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Esipuhe



Vuosi 1999 oli EKP:lle ensimmiinen kokonai-
nen toimintavuosi. Vuosikertomuksessa kaisi-
tellddn eurojarjestelmin rahapolitiikkaa ja sen
lisaksi eurojirjestelman ja Euroopan keskus-

Euron ensimmadinen vuosi antaa aihetta tyyty-
vdisyyteen. Yhteinen rahapolitiikka alkoi koh-
tuullisen suotuisissa oloissa, koska ennen eu-
ron kayttéonottoa harjoitettu politiikka oli
ollut tarkoituksenmukaista. Eurojirjestelmén
rahapolitiikan strategia osoittautui arvokkaak-
si vdlineeksi sekd paitettdessd rahapolitiikas-
ta ettd selitettdessd nditd paatoksia suurelle
yleisolle. Eurojdrjestelmd saattoikin vuoden
aikana keskittyd pitimdin ylla hintavakautta:
keskimaariinen inflaatiovauhti oli vain hiukan
yli | prosentin. Euroalueen hinnat pystyttiin
pitimaan vakaina. Lahimenneisyyden kehityk-
seen nihden tdmd on saavutus, jota ei pitdisi
aliarvioida. Viidenkymmenen viime vuoden ai-
kana hintavakaus on ollut pikemmin poikkeus
kuin s3aant6. Eurojirjestelma aikoo siksi vas-
takin korostaa ensisijaisen tavoitteensa eli eu-
roalueen hintavakauden sdilyttdmisen tar-
keyttd ja toteuttaa rahapolitiikkaansa edel-
leenkin timidn tavoitteen saavuttamiseksi.
Rahapolitiilkan mahti on kuitenkin rajallinen.
Silla ei esimerkiksi voida estda hintojen lyhyt-

aikaisia vaihteluita. Rahapolitiikassa onkin kes-
kityttdva keskipitkdan aikaviliin, ja sitd on
my&s arvioitava keskipitkan aikavélin kannal-
ta. Tuekseen rahapolitiikka tarvitsee tarkoi-
tuksenmukaista finanssipolitiikkaa, markkinoi-
den tehokkaan toiminnan takaavaa rakenne-
politiikkaa ja vastuullisuutta palkkaneuvot-
teluissa.

Eurojirjestelmén on toimittava yhteni, aidos-
ti eurooppalaisena toimielimena. Tami tar-
koittaa sitd, ettd padtdksenteossa on aina
otettava huomioon koko alueen nidkékulma.
Rahapolitiilkka on yhteinen ja jakamaton, eli
silla ei voida reagoida euroalueen yksittdisten
maiden tai alueiden tilanteisiin. On vidistama-
tontd, ettd inflaatio- ja muu talouskehitys ei
euroalueen kokoisessa rahaliitossa ole tdysin
yhtendistd kaikissa rahaliittoon kuuluvissa
maissa. Niin kauan kuin tillaiset erot eivit
ylitd tiettyja rajoja, niitd olisi pidettavd nor-
maalina ilmiona, kuten Yhdysvaltojen kaltais-
ten muiden suurten rahaliittojen kokemukset
osoittavat. Jos erot kuitenkin uhkaavat kas-
vaa liian suuriksi, tilanteeseen voidaan puut-
tua vain kansallisesti, kunkin maan finanssipo-
litiilkan, rakennepolitiikan ja markkinoiden so-
peutumisen avulla.

Vuoden 1998 loppupuolella ja vuoden 1999
ensimmadisind kuukausina euroalueen talouden
kasvuvauhti hidastui tilanteessa, jossa inflaa-
tio jo oli hidasta. Aasian ja Vendjan finanssi-
kriisien vaikutukset tuntuivat Euroopassa. Tu-
levan hintakehityksen ja hintavakauteen koh-
distuvien riskien laaja arviointi — EKP:n
rahapolitiikan strategian toinen pilari — osoit-
ti kaiken kaikkiaan, ettd hintojen laskupaineet
jatkuivat edelleen. Strategian ensimmaisen pi-
larin mukainen arviointi — tdssd annetaan mer-
kittavd asema rahan mairille, jonka kasvua
analysoidaan suhteessa sille asetettuun viitear-
voon — osoitti M3:n kasvuvauhdin olleen noin
5 % vuoden 1999 alussa. Tama oli yhd melko
lihelld 4% prosentin viitearvoa. Naytti myos
todennikdiselta, ettd euron kayttéonotto oli
itsessddan vaikuttanut rahan mdirdn kasvuun
vuoden 1999 alussa. Tdstd syystd vuoden 1999
alun rahataloudellinen kehitys ei ndyttanyt uh-
kaavan hintavakautta keskipitkalld aikavalilla.
Strategiansa molempia pilareita koskeneiden
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tietojen perusteella EKP:n neuvosto niin ol-
len paitti 8.4.1999 laskea EKP:n perusrahoi-
tusoperaation korkoa 50 peruspistettd eli
2,50 prosenttiin. Koronlaskun jilkeen euro-
alueen lyhyet nimelliskorot olivat historialli-
sen alhaiset. Tamd loi osaltaan ympariston,
jossa euroalueen kasvupotentiaalia pystyttiin
hyodyntimdan hintavakautta vaarantamatta.

Vuoden 1999 mittaan inflaation hidastumisen
todennikoisyys pieneni ja etualalle nousi va-
hitellen kasvanut riski sen kiihtymisesta. Ra-
han méddran kasvun ja sen viitearvon vilinen
ero kasvoi edelleen, ja yksityiselle sektorille
myo&nnettyjen luottojen vuotuinen kasvuvauh-
ti oli yli 10 %. Euroalueella oli runsaasti likvi-
diteettia, ja EKP:n korot olivat suhteellisen
matalat. Kaikki ndma seikat viittasivat inflaa-
tion mahdolliseen nopeutumiseen keskipitkal-
Ia aikavililla. Hintojen nousupaineita aiheutti
samaan aikaan oljyn hinnan jatkuva kallistu-
minen samoin kuin euron valuuttakurssin hei-
kentyminen tilanteessa, jossa talousniakymat
alkoivat muuttua valoisammiksi. Niinpa raha-
politiikan strategian molempien pilarien mu-
kainen arviointi viittasi hintavakauteen koh-
distuneiden riskien kasvuun keskipitkalla ai-
kavalilla. 4.11.1999
EKP:n kolmea tirkeintd korkoa 50 peruspis-
tettd. Sittemmin eli 3.2. ja 16.3.2000 niita
korkoja paitettiin nostaa edelleen 25 perus-
pistettd kummallakin kertaa. Kaikkien paatos-
ten ajoitus osoitti, ettd eurojirjestelman ra-
hapolitiikka on ennakoivaa: toimimalla ennen
kuin riskit realisoituvat voidaan vdlttdda myo6-
hemmit suuret koronnostot. Tillaisilla toi-
menpiteilld ei tukahduteta orastavaa elpymis-
td, vaan pikemmin luodaan edellytykset kes-
taville ja vahvalle talouskasvulle.

EKP:n neuvosto nosti

Euro on uusi, ja EKP ja eurojirjestelmi ovat
toimineet vasta vdhdn aikaa. Euro otettiin
kdyttoon hiukan yli vuosi sitten. Euron varsi-
nainen kayttéénotto sujui hyvin myds tekni-
sesti. Tammikuun
alueen rahamarkkinat yhtendistyivat. Eurojar-
jestelman toimintakehikko — johon kuuluu
perusrahoitusoperaatioiden, maksuvalmiusjar-
jestelmédn ja keskiarvoistamisen sallivan va-
himmaisvarantojarjestelman kaytté — toimi
erittdin hyvin. Yon yli -korot olivat yleensa

1999 ensi viikkoina euro-
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hyvin vakaat, eikd hienosditooperaatioihin
jouduttu turvautumaan. EKP tekikin vain yh-
den hienosaitooperaation vuoden 2000 alun
hieman liian runsaan likviditeetin vihentami-
seksi sen jalkeen, kun siirtyminen vuoteen
2000 oli sujunut hyvin.

Eurojirjestelmdn kannalta euroalueen mah-
dollinen laajentuminen on luonnollisesti hyvin
kiinnostavaa. Tastd syysta analysoimme tar-
kasti kehitystd my6s niissa EU-jasenvaltioissa,
jotka eivit vield ole ottaneet euroa kayttoon.
Eurojirjestelmd pitdd arvossa ndiden jdsen-
maiden kanssa EKP:n yleisneuvostossa tehta-
vad tyotd. Se myos seuraa tiiviisti EU:n uusik-
si jaseniksi hakeneiden maiden liittymispro-
sessia. Aikanaan ndiden maiden on tdytettava
Maastrichtin sopimuksen mukaiset lihenty-
miskriteerit, minkd jilkeen ne voivat ottaa
euron kayttoon. Eurojirjestelmda on luonut
yhteyksia kaikkien hakijamaiden keskuspank-
keihin ja on valmis osallistumaan liittymispro-
sessiin toimivaltaansa kuuluvissa asioissa.

Euro alkoi heti kdyttéonotostaan ldhtien vai-
kuttaa koko rahoitussektoriin, euroalueen ta-
louteen yleensid ja kansainvdliseen valuutta-
jarjestelmaan. Siitd tuli oitis maailman toisek-
si tdarkein valuutta. Euron vaikutukset ovat
jatkuvia, ja tulevina vuosina ne vain kasvavat.
Euro on jo alkanut muuttaa euroalueen talout-
ta ja muuttaa sitd tulevaisuudessa vield enem-
man. Euron kayttéonotto vahvisti rahoitus-
sektorilla jo aiemmin alkaneita suuntauksia.
Rahoitusta hankitaan aiempaa enemman suo-
raan rahoitusmarkkinoilta kuin pankeista ja
muilta rahoituksenvilittdjiltda. Padomamarkki-
noiden syvyys ja likvidiys ovat lisddntymassa.
Jotkin aiemmin heikosti kehittyneet padgoma-
markkinoiden lohkot, kuten yritysten jouk-
kolainamarkkinat, ovat kasvaneet merkittavis-
ti. Rahoitusmarkkinoiden liikevaihto oli ylei-
sesti suuri, mikd osoittaa, ettd euro otettiin
hyvin vastaan.

Paaomamarkkinat voivat yhdentya nykyista pi-
temmille. Yhdentymistd edistdviat toimenpi-
teet, joilla kaikille toimijoille pyritddn takaa-
maan yhtildiset toimintamahdollisuudet. Tama
koskee my®os
markkinoiden luomista. Eurojirjestelmda on

rahoituspalvelujen yhteisten



esimerkiksi korostanut tarvetta kehittda pie-
nid maksuja vilittavia maksujarjestelmia, jotka
nopeuttavat maasta toiseen suoritettavia mak-
suja ja vahentavit niiden kustannuksia. Jarjes-
telmidt olisi saatava toimiviksi viimeistdan eu-
rosetelien ja -kolikoiden liikkeeseenlaskuun
mennessa.

Paineet uudelleenjarjestelyihin lisddntyivat
vuonna 1999. Tama nakyi esimerkiksi siina,
ettd fuusioita ja yritysostoja tehtiin rahoitus-
sektorin lisaksi paljon my6s muilla sektoreil-
la. Rahoitussektorilla uudelleenjirjestelyt kos-
kivat kaikentyyppisid rahoituksenvilittijid ja
rahoituslaitoksia pankeista porsseihin, kuten
my6s maksujarjestelmida ja arvopaperikaupan
selvitysjarjestelmia. Vaikka fuusiot ja yritys-
ostot yhd usein toteutetaan kansallisella ta-
solla, tilanne saattaa hyvinkin muuttua tule-
vaisuudessa. Euro edistdd kilpailua lisaamalla
avoimuutta ja yksinkertaistamalla euroalueen
maiden vilisid hintavertailuja. Tama vaikuttaa
suotuisasti sisimarkkinoiden toimintaan ja li-
sdd viime kadessd taloudellista hyvinvointia.
Tatd prosessia vauhdittaa entisestdan eurose-
telien ja -kolikoiden liikkeeseenlasku. Euron
kayttoonotto merkitsee myos sitd, ettd euro-
alueen eri maiden harjoittaman talouspolitii-
kan erot kdayvat paremmin ilmi. Hallitusten
tulisi ndhda tdimd mahdollisuutena ottaa mal-
lia toisistaan ja tiedostaa parhaat mahdolliset
menettelytavat. Eurojirjestelma seuraa ja ana-
lysoi tarkoin euroalueen rakenteellisia muu-
toksia, koska ne voivat vaikuttaa siihen, milla
tavalla ja kuinka nopeasti rahapolitiikan toi-
menpiteet vaikuttavat talouteen ja varsinkin
inflaatioon. On ylipadnsa tarkedi, ettd euro-
alueen rahoitusjirjestelmd on tehokas ja toi-
miva, koska tima helpottaa myo6s rahapolitii-
kan toteuttamista.

Eurojirjestelmian on kiinnitettdvd huomiota
my®&s joihinkin muutoksiin, jotka eivdt suora-
naisesti liity euron kdyttéonottoon. Elektro-
nisen rahan kehitys vaikuttaa kaikkiin keskei-
siin  keskuspankkitoimintoihin: rahapolitiik-
kaan, rahoitusjirjestelman vakauden sdilyt-
tdmiseen, pankkivalvontaan ja maksujirjestel-
mien yleisvalvontaan. Eurojirjestelmidn kan-
nalta on hyvin tirkedd, ettd elektronisen
rahan lilkkeeseenlaskijoista s3ddetidan asian-

mubkaisella tavalla. Elektronista rahaa koske-
via sdddoksia valmistellaan Euroopan unionis-
sa tatd vuosikertomusta kirjoitettaessa, mut-
ta niitd ehdotuksia olisi vield tismennettava.
Etenkin olisi varmistettava, ettd ainoastaan
viranomaisen valvomat luottolaitokset saavat
laskea liikkeeseen merkittavia maaria elekt-
ronista rahaa, ettd eurojirjestelmi voi ulot-
taa rahapolitiikan vilineensa elektronisen ra-
han liikkeeseenlaskijoihin ja ettd elektroninen
raha olisi aina voitava lunastaa nimellisarvoon-
sa.

Vuosituhannen vaihde sujui rahoitusmarkki-
noilla ongelmattomasti pitkalti rahoitussekto-
rin ja monien muiden sektorien seki eurojar-
jestelman huolellisten valmistelujen ansiosta.
Euron kdytté6notto onnistui hyvin, mutta eu-
ron ja talous- ja rahaliiton onnistumiseen vaa-
ditaan epdilemitta pitkdaikainen prosessi. Eu-
rojarjestelmd pyrkii osaltaan varmistamaan
ndiden onnistumista. Kaikilla niilld ja muilla-
kin alueilla jatketaan tind vuonna ja myohem-
minkin tyotd, joka tihtdd euron sekd eurojar-
jestelmin, sen infrastruktuurin ja rahapolitii-
kan toimintakehikon vakiinnuttamiseen.

Euroalueen talous on nyt siirtymassa tar-
keddn Kun
nopeutumassa ja hinnat ovat vakaat, on avau-
tumassa erittdin hyvd mahdollisuus vihentaa
merkittavasti tyottomyyttd koko euroalueella
ja saada talous jailleen virkistymdin. Tama
mahdollisuus voidaan hyodyntdi vain, jos pait-
tajat tekevit oikeita valintoja ja jos yksityinen
sektori luottaa tulevaisuuteen ja uskaltaa
kdynnistdd uusia hankkeita. Paras tapa vihen-
tdd tyottdmyyttd rahapolitiikan keinoin on
keskittya tiukasti hintavakauden sailyttamiseen
keskipitkalla aikavililla. Samalla tama parantaa
entisestddn eurojirjestelmin uskottavuutta ja
kansalaisten luottamusta siihen, ettd heidédn
valuuttansa, euro, tulee siilyttdmaan arvonsa.
Vakaus- ja kasvusopimuksen mukaan julkisen
talouden hoidosta vastaavien viranomaisten
olisi pienennettivd maansa julkisen talouden
alijadamad ldhelle tasapainoa tai jopa saatava
rahoitusasema ylijadmaiseksi. Hallitusten olisi
toteutettava aikomansa rakenneuudistukset
markkinoiden joustavuuden lisidmiseksi ja
jatkettava jo aloitettuja toimenpiteita. Palkka-

vaiheeseen. talouskasvu on
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neuvotteluissa tyomarkkinaosapuolten olisi
otettava huomioon hintavakauden sailyttami-
sen merkitys, tuottavuuden kasvu, tarve vi-
hentdid tyottomyytta ja se, ettd erilaiset pai-
kalliset tekijat edellyttavat eriytynytta palkka-
kehitysta. Olisi ndhtdva, ettd tulevaisuus

EKP:n vuosikertomus * [999

tarjoaa mahdollisuuksia luoda hyvinvointia Eu-
roopan kansalaisille. Naihin mahdollisuuksiin
tulisi tarttua ja ndin edistdd Euroopan kehit-
tymistd tarkedksi ja aktiiviseksi maailmanta-
louden toimijaksi.

Frankfurt am Mainissa maaliskuussa 2000

Willem F. Duisenberg
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I Rahapoliittiset paiatokset eurojarjestelman strategian

niakokulmasta

Perussdantonsa mukaisesti eurojirjestelman
ensisijaisena tavoitteena on ylldpitdd hintava-
kautta euroalueella. Tdmin tavoitteen saavut-
tamiseksi rahapoliittiset paitokset tehdidin
ennakoivasti vakauteen tdhtddvin strategian
pohjalta. Strategia vahvistettiin lokakuussa
1998 (ks. tammikuun 1999 Kuukausikatsauk-
sen artikkeli ”"Vakauteen tidhtaava eurojirjes-
telmdn rahapolitiikan strategia”). EKP:n neu-
vosto ilmoitti tuolloin euroalueen yhdenmu-
kaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle
2 prosentin vuotuisen nousun hintavakauden
kvantitatiiviseksi mdaritelmaksi. Lisdksi se il-
moitti, ettd hintavakauden tavoitteeseen py-
ritadn keskipitkalld aikavalilla. Hintakehitysna-
kymien ja tulevaan hintavakauteen kohdistu-
vien riskien arvioimiseksi otettiin kdyttoon
kahteen pilariin nojautuva lahestymistapa. En-
simmaiisessa pilarissa rahan maarille annetaan
merkittivd asema, josta viestii lavean raha-
aggregaatin kasvuvauhdille asetetun viitearvon
ilmoittaminen. Joulukuussa 1998 viitearvoksi
asetettiin M3:n 4)2 prosentin vuotuinen kas-
vuvauhti. Rahan maiiran kehitystd suhteessa
viitearvoon analysoidaan jatkuvasti, koska niin
saadaan tietoa tulevasta hintakehityksestd kes-
kipitkalla aikavililla. Toisen pilarin mukaisesti
arvioidaan laajasti myds muita indikaattorei-
ta, jotka antavat tietoa euroalueen tulevasta
hintakehityksesta ja hintavakauteen kohdistu-
vista riskeista. Arviointiin sisiltyy suuri jouk-
ko rahoitusmarkkinoita ja muuta reaalitalout-
ta kuvaavia indikaattoreita sekd ennusteita.
Rahapolitiikka ei siis reagoi mekaanisesti yh-
den ainoan indikaattorin tai ennusteen kehi-
tykseen, vaan EKP:n neuvosto analysoi perus-
teellisesti strategiansa kahden pilarin mukai-
sesta tarkastelusta saatavaa tietoa ja asettaa
eurojirjestelmdn rahapoliittisten instrument-
tien korot tasolle, joka parhaiten edistdd hin-
tavakautta keskipitkalld aikavililla.

Kolmen keskeisen rahapoliittisen instrumen-
tin korot talous- ja rahaliiton (EMU) kolman-
nen vaiheen alussa ilmoitettiin virallisesti
22.12.1998. Pditos ilmoituksesta tehtiin sen
jalkeen, kun kansalliset keskuspankit olivat
aiemmin joulukuussa 1998 tekeminsd pai-

toksen mukaisesti laskeneet yhteisesti korko-
ja, mika nyt euro-
alueen muodostavien maiden virallisten kor-
kojen ldhentymisprosessin paittymistd. Joulu-
kuun 22. pdivind 1998 ensimmdiisen vuonna
1999 toteutettavan perusrahoitusoperaation
koroksi asetettiin 3,0 %. Lisiksi maksuvalmius-

itse asiassa merkitsi

luoton koroksi asetettiin 4,5 % ja talletusko-
roksi 2,0 % 1.1.1999 lukien. Helpottaakseen
siirtymistd yhteisille rahamarkkinoille EKP:n
neuvosto otti tilapdisesti 4.-21.1.1999 kayt-
toon lyhyiden markkinakorkojen kapean kor-
koputken asettamalla maksuvalmiusluoton ko-
roksi 3,25 % ja talletuskoroksi 2,75 % (ks.
kuvio | ja osa "Eurojirjestelmdn rahapoliitti-
set toimenpiteet”).

Vuoden 1999 ensimmaiselld neljanneksella
hintapaineet olivat edelleen vihiisia. YKHI-
inflaatio oli 0,8 % joulukuussa 1998 ja pysyi
tilld tasolla myds vuoden 1999 tammi- ja hel-
mikuussa. Hitaan inflaation oloissa alkoi na-
kya merkkeja siitd, ettd euroalueen taloudel-
linen toimeliaisuus saattaisi taantua — etupaas-
sd heikon ulkomaisen kysynnin vuoksi —
enemman kuin vuoden 1998 lopulla oli enna-
koitu. BKT:n kasvuluvut viittasivat merkitta-
vdan talouskasvun hidastumiseen. Liséksi teol-
lisuustuotannon kasvu oli heikkenemissa ja
yritysten luottamus vaheni jatkuvasti. Taman
vuoksi kavi yha ilmeisemmaksi, ettd hintava-
kauteen keskipitkallda aikavalilla tuolloin koh-
distuneet riskit painottuivat paiasiassa hinto-
jen laskun suuntaan.

Tulevaa hintavakautta arvioitaessa oli kuiten-
kin my6s otettava huomioon, ettd jotkin indi-
kaattorit ndyttivat viittaavan vastakkaiseen
suuntaan vuoden 1999 alussa. Huomionarvois-
ta oli etenkin se, ettd M3:n vuotuisen kasvu-
vauhdin kolmen kuukauden keskiarvo joulu-
kuusta 1998 helmikuuhun 1999 oli noin 5,0 %
eli jonkin verran viitearvoa suurempi. Rahan
mairaa koskevat tiedot tammikuulta viittasi-
vat yon yli -talletusten tuntuvaan kasvuun.
Lisdksi luotonanto yksityiselle sektorille kas-
voi nopeasti eli noin 10 prosentin vuosivauh-
tia vuoden 1999 alkupuolella. Taloudellisesta
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EKP:n korot ja rahamarkkinakor ot
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taantumasta huolimatta myos kuluttajien luot-
tamus pysyi verrattain vahvana. Oljyn hinnat
alkoivat nousta vuoden 1999 helmikuun puo-
livilistd ldhtien, ja euron efektiivinen kurssi
heikkeni vuoden 1999 ensimmdisten kuukau-

vat nousupaineita hintoihin.

Niin ollen EKP:n neuvosto joutui vuoden
1999 alussa arvioimaan joitakin keskenaan ris-
tiriitaisia signaaleja. Rahan maarin kehitys kui-
tenkin osoitti, ettd M3:n kasvuvauhti oli yha
lahelld 42 prosentin viitearvoa. Lisdksi ndytti
siltd, ettd EMUn kolmanteen vaiheeseen siir-
tymisestd johtuvat erityisolot olivat merkitta-
vdsti edistineet yon yli -talletusten jyrkkaa
kasvua tammikuussa. Yon yli -talletusten kas-
vun osittainen taittuminen helmikuussa vah-
visti tatd nakemystd. Ei voitu myoskaan kiel-
tdd sitd, ettd institutionaaliset tekijit, kuten
tilastojen tiedonkeruujirjestelmien muutok-
set ja siirtyminen uuteen vihimmadisvaranto-
jarjestelmdan, olivat vaikuttaneet rahan maa-
ran poikkeuksellisen voimakkaaseen kasvuun
tammikuussa. Koska rahan mdirdn kehityk-
sen analysointiin liittyi epavarmuustekijoita
vuoden 1999 alkupuolella ja koska poikkeama
viitearvosta oli vaatimaton, EKP:n neuvosto
ei tuolloin katsonut rahan maaran kehityksen
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merkitsevan hintavakautta uhkaavien riskien
siirtymistd hintojen nousun suuntaan.

Kaiken kaikkiaan kun inflaatiovauhti oli mer-
kittavasti eurojarjestelman hintavakaudeksi
madritellyn ylarajan alapuolella ja kun hintoi-
hin alkoi kohdistua laskupaineita taloudellisen
toimeliaisuuden heikentyessda, EKP:n neuvos-
to paitti 8.4. laskea perusrahoitusoperaation
korkoa 50 peruspistettd 2,5 prosenttiin. Sa-
malla neuvosto laski maksuvalmiusluoton kor-
koa 100 peruspistettd 3,5 prosenttiin ja talle-
tuskorkoa 50 peruspistettd |,5 prosenttiin,
jolloin perusrahoitusoperaatioiden koron ym-
parille muodostui symmetrinen korkoputki.
Nama rahapoliittiset toimet katsottiin tarpeel-
liseksi varotoimenpiteeksi hintavakauden yl-
lapitamiseksi keskipitkdlla aikavililla, koska
ndin luotaisiin entistd paremmat edellytykset
euroalueen talouden kasvupotentiaalin hyo-
dyntimiselle.

My6hemmin vuoden aikana riskit alkoivat va-
hitellen kdantya hintojen laskun sijasta hinto-
jen nousun suuntaan. M3:n vuotuisen kasvu-
vauhdin kolmen kuukauden liukuva keskiarvo
nousi vihitellen ja lihestyi 6,0:ta prosenttia
kesdn aikana. Vaikka aivan vuoden 1999 alun
poikkeuksellista kehitystd ei otetakaan huo-



mioon, rahan miirdn pitkdaikainen kasvu oli
ilmeistd. Yon yli -talletusten vuotuinen kasvu-
vauhti pysyi nopeana. Myds luotonanto yksi-
tyiselle sektorille jatkoi nopeata kasvuaan,
mika vahvisti sen, ettd likviditeettia oli run-
saasti tarjolla.

Kansainvilinen ympéristé vahvistui, kun Aasian
taloudet vakautuivat ja alkoivat my&hem-
min elpya ja kun huolet muiden kehittyvien
talouksien rahoitusmarkkinakriiseistd halveni-
vdt. Lisdksi Yhdysvaltojen taloudellisen toi-
meliaisuuden vahvuudesta saatiin jatkuvasti
merkkejd. Ndissd oloissa euroalueen talous
alkoi viahitellen tointua. Tastd kehityksestd
saatiin ensimmaisia viitteitd, kun yritysten
luottamus vahvistui tuntuvasti kesan kulues-
sa. Teollisuustuotanto vakautui vuoden 1999
toisella neljinneksell, ja sen kasvu kiihtyi kol-
mannella neljannekselld. Joukkolainojen tuot-
tojen tasainen kasvu kesilld viesti myos siita,
ettd markkinoilla odotettiin taloudellisen ti-
lanteen kohenevan pitkilla aikavalilla ja ettd
inflaatio-odotukset olivat jonkin verran lisdan-
tyneet. Vihitellen ilmenikin, ettd euroalueen
taloudellinen toimeliaisuus vilkastuisi merkit-
tavasti vuosina 1999 ja 2000. Myos euron
efektiivinen kurssi heikkeni edelleen ja 6ljyn
hinnat nousivat entisestiin; nima molemmat
tekijat vilittyivat vdhitellen kuluttajahintoihin.

Naiin ollen oli selvdi, ettd hintavakauteen koh-
distuvat riskit olivat alkukesdstd ldhtien vahi-
tellen siirtyneet hintojen nousun suuntaan ja
ettd endi ei ollut sellaisia hintojen laskuun
liittyvid riskejd, joita oli ollut huhtikuussa
EKP:n korkojen laskun aikaan. Niinpd EKP:n
neuvosto paitti 4.11.1999 nostaa perusrahoi-
tusoperaatioiden korkoa 50 peruspisteelld
3,0 prosenttiin. Samalla seki talletuskorkoa
ettd maksuvalmiusluoton korkoa nostettiin
50 peruspisteelld, ja talletuskorko nousi
2,0 prosenttiin ja maksuvalmiusluoton korko
4,0 prosenttiin.

Talla rahapolitiikan virityksen muutoksella py-
rittiin estamdian runsaan likviditeetin valitty-
minen nousupaineina hintoihin keskipitkalld
aikavililla, ja muutoksen otaksuttiin edistavén
inflaatio-odotusten pysymista turvallisesti alle
2 prosentin. Katsottiin myds, ettd korkojen

oikein ajoitetulla nostolla valtyttiisiin jiream-
miltd toimilta, mikd osaltaan yllapitaisi kasvua
pitkalla aikavalilla inflaatiota kiihdyttamatta.
Muutoksen suuruudella pyrittiin myos poista-
maan epdvarmuutta rahapolitiikan ldhiajan lin-
jasta, mikd puolestaan olisi omiaan vihenta-
madn rahoitusmarkkinoilla mahdollisesti vaa-
dittavia, epdvarmuuteen perustuvia pree-
mioita. Lisdksi silla pyrittiin osaltaan hillitse-
maan rahamarkkinoiden volatiliteetin mahdol-
lista lisadntymista siirryttdessa vuoteen 2000.

Kokouksessaan 2.12.1999 EKP:n neuvosto
tarkisti rahan mairan kasvun viitearvon jou-
lukuussa 1998 tekeminsd ilmoituksen mukai-
sesti. Lavean raha-aggregaatin M3:n 42 pro-
sentin vuotuinen kasvuvauhti pditettiin vah-
vistaa rahan mddrdn kasvun viitearvoksi.
Tallainen paitds tehtiin sen vuoksi, ettd jou-
lukuussa 1998 johdetun ensimmdisen viitear-
von taustatekijat eli eurojirjestelmdan maari-
telma hintavakaudesta (euroalueen yhdenmu-
kaistetun kuluttajahintaindeksin [YKHI] alle
2 prosentin vuotuinen nousu) ja arviot BKT:n
mairan kasvutrendistd (2-2)2 %) sekd M3:n
kiertonopeuden hidastumisesta (Y2—I %) oli-
vat pohjimmiltaan pysyneet ennallaan.

EKP:n neuvosto paitti myds, ettd rahan maa-
ran kehitystd arvioitaisiin entiseen tapaan suh-
teessa viitearvoon M3:n vuotuisen kasvuvauh-
din kolmen kuukauden liukuvan keskiarvon
perusteella. Neuvosto painotti sitd, ettd tama
tehtaisiin eurojarjestelman strategian toiseen
pilariin sisaltyvan tulevan hintakehityksen laa-
jan arvioinnin yhteydessa. Niinpa hintavakau-
den yllapitimiseen keskipitkalld aikavililla tah-
tadvat rahapoliittiset paatokset perustuisivat
vastaisuudessakin strategian molempien pila-
rien mukaisesta tarkastelusta saatavaan tie-
toon. Lopuksi EKP:n neuvosto paitti tastd
lahin tarkistaa rahan madran viitearvon sdan-
nollisesti vuosittain eli seuraavan kerran jou-
lukuussa 2000.

Vuoden 1999 lopulla ja vuoden 2000 alussa
rahan maiirian ja luotonannon kasvu viesti
edelleen likviditeetin runsaudesta euroalueel-
la. Myos valuuttakurssin kehitys ja raaka-ai-
neiden hintojen kehitys nostivat euroalueen
tuotihintoja ja kustannuksia entisestaan. Kos-
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ka hintojen ja kustannusten nousu oli enna-
koitua nopeampaa ja pitkdaikaisempaa, kulut-
tajahintoihin kohdistuva kerrannaisvaikutusten
riski kasvoi huomattavasti varsinkin silloin,
kun euroalueen taloudellinen toimeliaisuus al-
koi vilkastua. Koska eurojirjestelmidn raha-
politiikan strategian molempien pilarien kat-

sottiin indikoivan hintavakauteen kohdistu-
vien riskien painottumista hintojen nousun
suuntaan, EKP:n neuvosto pditti nostaa kah-
desti eli 3.2. ja 16.3.2000 perusrahoitusope-
raation korkoa, talletuskorkoa ja maksuval-
miusluoton korkoa 25 peruspistettd kutakin
molemmilla kerroilla.

2 Rahatalous ja rahoitusmarkkinat

2.1 Rahatalous
M3:n kasvuvauhti viitearvoa nopeampaa

Lavean raha-aggregaatin M3:n vuotuinen kas-
vuvauhti nopeutui vahitellen vuonna 1999.
M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den keskiarvo lokakuusta joulukuuhun oli
6,0 % (ks. kuvio 2). Vuoden 1998 viimeiselld
neljannekselld kasvuvauhti oli ollut 4,8 %. Nain
ollen M3:n kasvuvauhdin poikkeama suureni
4)» prosentin viitearvosta. M3 kasvoi vuonna
1999 keskimairin 5,7 %, kun vastaava kasvu
oli ollut 4,9 % vuonna 1998 ja 4,1 % vuonna
1997.

Rahan mairan kasvua vuonna 1999 edisti var-
sinkin M3:n likvideimpien erien hallussapidon
vaihtoehtoiskustannusten pienuus. Lisdksi eu-
roalueen talouskasvun kiihtyminen on toden-
nakoisesti vauhdittanut rahan transaktiokysyn-
tdd. Myos euron kayttéonottoon liittyneet
kertaluonteiset arvopaperisalkkujen uudel-
leenjdrjestelyt ja uusi vahimmaisvarantojirjes-
telmd nidyttdvdt vaikuttaneen M3:n kasvuun
vuoden alussa. Kaiken kaikkiaan rahan mai-
ran kasvu heijasteli likviditeetin runsasta tar-
jontaa lahes koko vuoden 1999.

M3:n yksittdisista eristd liikkeessa olevan ra-
han miidran kasvu vilkastui vuonna 1999 ol-
tuaan hyvin vaisua edellisend vuonna. Vuoden

M3:n kasvu euroaluedlla
(vuotuinen prosenttimuutos)
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1999 viimeiselld neljannekselld liikkeessa ole-
van rahan vuotuinen kasvuvauhti oli 6,4 %,
kun se vuoden 1998 viimeiselld neljanneksella
oli ollut vain 0,4 % ja vuoden 1997 viimeiselld
neljannekselld 2,7 % (ks. kuvio 3). Talouskas-
vun nopeutuminen ja setelien hallussapidon
vaihtoehtoiskustannusten pienuus ovat saat-
taneet tukea liikkeessd olevan rahan kasvu-
vauhdin kiihtymista. Lisdksi liikkeessd olevan
rahan kysyntd kasvoi tilapdisesti, kun varau-
duttiin vuoteen 2000 siirtymiseen.

Yon yli -talletusten maird kasvoi erittdin no-
peasti vuonna 1999, vaikka kasvuvauhti ta-
soittuikin hieman vuoden loppupuolella. Vuo-
den 1999 viimeiselld neljannekselld vuotuinen
kasvuvauhti oli 12,7 %, kun se vuoden 1998
viimeiselld neljanneksella oli ollut 10,6 % ja
vuoden 1997 viimeiselld neljannekselld 9,3 %.
Yon yli -talletusten kysyntd kasvoi nopeasti
tammikuussa 1999, mika heijasteli EMUn kol-
mannen vaiheen kadynnistymiseen liittyneita
erityisoloja. Lisdksi hidas inflaatio, alhaiset ko-
rot, yon yli -talletusten hallussapidon vaihto-
ehtoiskustannusten pienuus sekd euroalueen
talouskasvun vauhdittuminen selittdnevit yon

yli -talletusten suhteellisen voimakasta kysyn-
tdd vuonna 1999.

Sitd vastoin muiden lyhytaikaisten talletusten
kuin yon yli -talletusten (eli irtisanomisajaltaan
enintddn 3 kuukauden talletusten ja enintdin
2 vuoden madriaikaistalletusten) maara kasvoi
melko vaimeasti vuonna 1999 edellisten vuosien
tapaan. Vuoden 1999 viimeiselld neljannekselld
vuotuinen kasvuvauhti oli 1,7 %, kun se vuoden
1998 viimeiselld neljannekselld oli ollut 2,6 % ja
vuoden 1997 viimeiselld neljanneksella 1,1 %.
Nididen muiden lyhytaikaisten talletusten ilmei-
sen vihdinen kiinnostavuus sijoittajien kannalta
liittynee siihen, ettd niiden koron ja yon yli
-talletusten koron vilinen ero kaventui merkit-
tavisti vuoden kolmen ensimmadisen neljannek-
sen aikana ja pysyi suhteellisen pienend sen jal-
keen. Lisdksi tuottokdyran jyrkkeneminen vuon-
na 1999 on saattanut johtua sijoitusten siir-
tymisestd pitempiaikaisiin rahoitusinstrument-
teihin. Joissakin maissa arvopaperisijoitusten siir-
tyminen pois ndistd muista lyhytaikaisista talle-
tuksista on todennikdisesti liittynyt myos inflaa-
tio-odotusten huomattavaan vihenemiseen
viime vuosina.

Euroalueen M3:n erét
(vuotuinen prosenttimuutos)
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Muiden M3:een sisdltyvien instrumenttien (jal-
kimarkkinakelpoiset instrumentit ja takaisin-
ostosopimukset) kysyntd oli vahentynyt tun-
tuvasti vuoden 1998 lopussa ja vuoden 1999
alussa, mutta elpyi huomattavasti vuoden
1999 aikana. Vuoden 1999 viimeiselld neljan-
nekselld vuotuinen kasvuvauhti oli 5,2 %, kun
se vuoden 1998 viimeiselld neljannekselld oli
ollut 2,5 % ja vuoden 1997 viimeiselld neljan-
nekselld 7,3 %. Elpyminen vuonna 1999 johtui
padasiassa sekd rahamarkkinarahastojen ra-
hasto-osuuksien ettd enintddn | vuoden vel-
kapaperien kasvuvauhdin tuntuvasta kiihtymi-
sestd. Nididen erien kysyntdd on tilapiisesti
saattanut vauhdittaa rahoitusmarkkinoilla eri-
tyisesti loppukesilla ja syksylla vallinnut epa-
varmuus joukkolainojen tuottojen tulevasta
kehityksestd. Koska lyhytaikaiset jalkimarkki-
nakelpoiset instrumentit ovat suhteellisen lik-
videjd ja tuotoltaan parempia kuin enintddn 2
vuoden maariaikaistalletukset, niitd kiaytetdan
usein tillaisessa tilanteessa varojen tilapiise-
na sijoittamiskohteena. Niiden houkuttele-
vuutta lisdsi myos lyhyiden markkinakorkojen
nousu syyskuun lopun jilkeen. Joidenkin eu-
roalueen maiden maksutasetilastoista ilmenee,
ettd rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuk-
sien ja rahamarkkinapaperien seka velkapape-
rien kasvu vuonna 1999 johtui osittain euro-
alueen ulkopuolisten ostoista. Vaikka M3:n
kdsitteelld tarkoitetaan sininsa pelkdstddn eu-
roalueella olevien monetaarisia sijoituksia, ei
rahalaitosten liikkeeseen laskemia, euro-
alueen ulkopuolisten hallussa olevia jalkimark-
kinakelpoisia arvopapereita voida tilastointiin
liittyvien rajoitusten vuoksi tdssd vaiheessa
yksil6idd erikseen. Talld ei kuitenkaan arvioi-
da olevan kovin suurta merkitystd vuoden
1999 rahan madran kasvun kokonaisarvion
kannalta, vaikka naiden jalkimarkkinakelpois-
ten instrumenttien kehitykseen tulisikin suh-
tautua pienin varauksin.

Vuoden 2000 tammikuussa M3:n vuotuinen
kasvuvauhti hidastui huomattavasti eli 5,0 pro-
senttiin oltuaan 6,2 % joulukuussa 1999. Tama
johtui kuitenkin paidasiassa vertailuajankohdas-
ta eli siitd, ettd EMUn kolmannen vaiheen
alkamiseen liittyneiden erityisolojen takia
M3 kasvoi tammikuussa 1999 poikkeuksel-
lisen voimakkaasti.
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Luotonannon kasvu voimakasta

Rahalaitossektorin konsolidoituun taseeseen
sisdltyvistd M3:n vastaeristd kotitalouksille ja
yrityksille myonnettyjen luottojen vuotuinen
kasvuvauhti vaihteli suurimman osan vuotta
10 prosentista | | prosenttiin. Yksityiselle sek-
torille suunnatun luotonannon eristd lainojen
(joiden osuus on noin 90 % yksityiselle sekto-
rille suunnatun luotonannon kokonaismdaris-
td) vuotuinen kasvuvauhti oli keskimddrin
10,0 % vuonna 1999 ja jatkui nopeana tammi-
kuussa 2000 (8,7 %). Keskimdarin vuotuinen
kasvuvauhti oli 8,3 % vuonna 1998 ja 6,6 %
vuonna 1997. Vastapuolen, kayttotarkoituk-
sen ja alkuperdisen maturiteetin mukaan eri-
tellyt tiedot rahalaitossektorin lainoista eu-
roalueelle osoittavat, ettd lainojen voimakas
kasvu jakaantui jokseenkin tasaisesti koko yk-
sityiselle sektorille.

Kotitalouksille ja yrityksille myonnettyjen lai-
nojen voimakas kasvu johtui todennikoisesti
etenkin pankkien historiallisen alhaisista an-
tolainauskoroista ja euroalueen taloudellisen
toimeliaisuuden piristymisestd. Vuoden ensim-
maisella puoliskolla kaikentyyppisten lainojen
pankkikorot laskivat edelleen, kuten aiempina-
kin vuosina (ks. kuvio 4). Asuntolainojen ja
pitkdaikaisten yrityslainojen korot alkoivat
myohemmin nousta sen vuoksi, ettd padoma-
markkinakorot olivat toukokuussa 1999 alka-
neet nousta. Yuoden 1999 loppua kohden ra-
hapolitiikan hienoista kiristimista ennakoivien
rahamarkkinoiden korot nousivat ja vaikutti-
vat myds kulutusluottojen ja yrityksille myon-
nettyjen lyhytaikaisten lainojen pankkikorko-
jen maltilliseen nousuun. Lainojen kasvun
pysyminen vahvana korkojen noususta huo-
limatta viittaa siihen, ettd taloudellisen toi-
meliaisuuden vilkastumisella on todennikoi-
sesti ollut huomattava vaikutus yksityiselle
sektorille mydnnettyjen lainojen kasvun vah-
vuuteen vuoden 1999 jilkipuoliskolla. Lainan-
ottoa on tuolloin myds saatettu jonkin ver-
ran aikaistaa talouden yksityisten toimijoiden
odottaessa pankkien nostavan antolainauskor-
kojaan entisestddn. Muita lainojen kasvuun
vaikuttaneita tekijoitd vuonna 1999 olivat
fuusioiden ja yrityskauppojen huomattava
lisadantyminen (ks. osa 2.2) ja ndiden rahoitta-
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minen osittain lyhytaikaisilla ja keskipitkilld lai-
noilla sekd kiinnelainojen ja kiinteistdjen no-
peasti nousevien hintojen vilinen vuorovai-
kutus joissakin euroalueen maissa.

Julkiselle sektorille mydnnettyjen luottojen
vuotuinen kasvuvauhti pysyi vaimeana koko
vuoden 1999 ja oli keskimaarin I,1 %. Tallai-
nen lainojen ja rahalaitosten hallussa olevien
valtion velkapapereiden hidas kasvuvauhti il-
mensi julkisen sektorin rahoitustarpeiden va-
henemistd vuonna 1999.

M3:n muista vastaeristd rahalaitossektorin pit-
kaaikaiset rahoitusvelat kasvoivat suhteellisen
voimakkaasti vuonna 1999 (viimeisen neljan-
neksen vuotuinen kasvuvauhti oli 7,3 %, kun
se oli ollut 4,7 % vuoden 1998 viimeiselld
neljannekselld). Tama kavi yksiin tuottokayran
jyrkkenemisen kanssa.

Vuonna 1999 rahalaitossektorin ulkoinen net-
toasema heikkeni vuositasolla merkittivisti
(166 miljardia euroa). Syyna tihdn oli se, ettd
euroalueella olevien muiden kuin rahalaitos-
ten transaktiot euroalueen ulkopuolisten
kanssa johtivat padoman nettovientiin.

2.2 Rahoitusmarkkinat

Yritysten rahoituksen hankinta velka-
papereita liikkeeseen laskemalla kasvoi
nopeasti

EMUn kolmannen vaiheen alkaminen on kdyn-
nistdnyt euroalueen padomamarkkinoiden ke-
hittymisen ja yhdentymisen kohti yleiseuroop-
palaista paaomamarkkina-aluetta.

Euromairiisten joukkovelkakirjalainojen mark-
kinoilla vuonna 1999 oli epiilemittd mer-
kittavintd yksityisten tai yritysten joukko-
lainamarkkinoiden nopea kasvu, joka ylitti mo-
nen odotukset ennen euron kiayttéonottoa.
Nididen markkinoiden kehitys vauhdittui sel-
laisten suurten velkapaperiemissioiden myo-
td, jotka liittyivat mittaviin fuusioihin ja yri-
tyskauppoihin vuoden 1999 alkupuoliskolla.
Yritysten euromairiisten joukkolainamarkki-
noiden melko ongelmatonta ja nopeaa tapaa
vastaanottaa toteutetut liilkkeeseenlaskut pi-
dettiin yleisesti merkityksellisend viestind sii-
td, ettd ndiden markkinoiden syvyys oli lisdan-
tynyt. Erityisesti muiden yksityisten kuin
pankkisektorin yritysten ja yksityisten peruspal-
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veluja tuottavien yhtididen euromddriisten
velkapaperien liilkkeeseenlaskut lisddntyivit
vuonna 1999 vuodesta 1998. Kaupallisten tie-
tolahteiden mukaan suurimpia yksityisid vel-
kapapereiden liikkeeseenlaskijoita vuonna
1999 olivat pankit — joiden osuus yksityisen
sektorin emissioiden kokonaisvolyymista oli
suurin — yritykset, muut rahoitusyhtiot ja pe-
ruspalveluja tuottavat yhtiot. Maailmanlaajui-
sesti tarkastellen euromaiiriisten velkapape-
reiden nettomaariisten liikkeeseenlaskujen
kasvu vuonna 1999 oli erityisen voimakasta,

kun sitd verrataan Yhdysvaltain dollarin mia-
rdisten velkapapereiden emissioihin. Jenimaa-
raiset lilkkeeseenlaskut elpyivat myos voimak-
kaasti vuonna 1999 edellisestid vuodesta.

Yritysten euromadrdisten joukkolainamarkki-
noiden kasvuun vaikuttaneista tekijoistd kes-
keisimpida ovat olleet eurooppalaisen yritys-
kentdan jatkuvat uudelleenjirjestelyt, jotka
ovat johtaneet rahoituksen voimakkaaseen
kysyntdan yksityiselld yrityssektorilla. Euro-
alueen yhtididen toteuttamat fuusiot ja yri-

Pankkisektorin rakennemuutokset ja niiden vaikutukset rahapolitiikkaan

Rahoituspal velujen kilpailuympériston kehitys ja siihen liittyvét pankkisektorin rakennemuutokset vaikuttavat
yhteiseen rahapolitiikkaan. Aiemmin euroalueen pankit olivat rahoituspalveluiden tarkeimpia tarjogjia
pirstaleisilla ja suojatuilla kotimaisilla markkinoilla. Kun kotimaisten tai paikallisten markkinoiden vaisia
esteitd on véhennetty, on pankkien keskindinen kilpailu lisdéntynyt samoin kuin kilpailu my6s muiden
rahoituspal velujen tarjogjien kanssa. Nama kil pailuympéristén muutokset ai heuttavat pankeille paineitatehostaa
toimintaansa ja ovat saaneet pankit turvaamaan kilpailuasemiaan. Y htené osoituksena tésté on fuusioiden ja
yritysostojen voimakas lisdantyminen viime vuosina. Pankkisektorin uudelleenjérjestelyt ja keskittyminen
jatkuivat vuonna 1999. Erityisesti suuret pankit olivat osapuolina suhteellisen monissa fuusioissa koko vuoden
1999 aikana.

Euroalueen pankkisektorin uudelleenjérjestelyt ja keskittyminen johtuvat pédasiassa tekniikan kehityksesta,
globaalistumisesta, séantelyn purkamisesta ja kehittyneiden rahoituspalvelujen kysynnén kasvusta. Euron
kayttoonotto ndyttéisi edisténeen ndiden tekijoiden vaikutusta. Nama tekijét itse asiassamuovaavat markkinoita
uudelleen siten, etta rahoituspal vel uista tulee todennakdisesti entista kil pail ukykyisempia ja integroituneempia
niin euroalueen mitassa kuin maailmanlaajuisestikin.

Tahaén mennessi suurin osa euroal ueen pankkisektorin fuusioistajayritysostoista on kuitenkin ol lut kotimaisten
osapuolten vélisa Tama saattaa johtua siitd, ettd pankit pyrkivéat lisé&maan tehokkuutta poistamalla
padllekkaisia toimintoja ja samalla vastaamaan kilpailun Kiristymiseen. Lisdks kulttuurinen samankaltaisuus
ja kasitykset, ettd kansalliset fuusiot ja yritysostot ovat helpommin hallittavissa kuin kansainvaliset fuusiot,
nayttavét olevan tarkeita syité fuusioiden keskittymiseen kansalliselle tasolle. Suurten kotimaisten pankkien
markkinaosuuksien kasvusta on oltu huolestuneita. Vaikka keskittymisella saattaa lyhyella aikavdilla olla
haitallisia vaikutuksia kilpailuun paikalisella tasolla, rahoituspalvelumarkkinoiden kilpailu nayttéa pitkalla
aikavalilla lisdéntyvén ja pirstal eisuus vahentyvan.

Nama pankkimarkkinoiden kilpailuolosuhteiden muutokset ja niiden mahdolliset vaikutukset pankkisektorin
taloudelliseen vahvuuteen voivat vaikuttaa rahapolitiikan valittymismekanismiin. Ensiksikin rahapolitiikan
vdittyminen voi nopeutua, silla markkinoiden kilpailun kiristyessa pankit tarkistavat korkojaan aiempaa
nopeammin markkinakorkojen muuttuessa. Toiseks rahapolitiikan vélittyminen luotonannon kautta voi
muuttua, kun pankkien ja asiakkaiden véliset suhteet muuttuvat. Naméa suhteet ovat erityisen merkittévia
pienten yritysten ja kotitalouksien rahoituksessa. Kolmanneksi kilpailun lis&&ntyminen euroalueella nopeuttaa
pankkijarjestelman integroitumista eurocalueen maiden valilla, mika voisi yhtendistéd rahapolitiikan
valittymismekanismia eri maissa.
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tyskaupat kasvoivat huomattavasti vuonna
1999 sekd pankkisektorilla ettd muilla toimi-
aloilla (ks. kehikko ). Fuusioissa ja yrityskau-
poissa sekd ns. lainoitetuissa yritysostoissa —
yrityksen osto rahoitetaan laskemalla liikkee-
seen korkeatuottoinen joukkolaina — mukana
olleet euroalueen yhtiot rahoittivat ndima kau-
pat etupaidssd suurilla euromairiisten velka-
papereiden liikkeeseenlaskuilla. Niilla makset-
tiin usein takaisin operaatioissa kiytettya
tilapaisrahoitusta (pddasiassa syndikoituja
lainoja). Jotkin ndistd emissioista olivat varsin
suuria ja aivan uudenlaisia Euroopan paioma-
markkinoiden historiassa. Yksityisten euro-
madrdisten velkapaperiemissioiden huomatta-
van kasvun seurauksena julkisen sektorin
suhteellinen merkitys velkapapereiden mark-
kinoilla vaheni vuonna 1999. Tdmi johtui
my®0s siitd, ettd julkisen sektorin rahoitustar-
peet kasvoivat vuonna 1999 suhteellisesti va-
hemmin kuin aiempina vuosina. Koska korot
olivat historiallisen alhaiset, ndytti yritysten
velkapaperiemissioiden kasvua lisaksi tuke-
neen myo6s kysynndn siirtyminen riskipitoi-
sempiin arvopapereihin suurempien tuotto-
jen saamiseksi.

Kuten tammikuun 2000 Kuukausikatsauksen
artikkelissa ”"Euroalue vuosi euron kiyttéon-
oton jilkeen: rahoitusrakenteen tirkeimmit
piirteet ja muutokset” todetaan, euroalueen
padomamarkkinoiden kehitykseen vaikuttivat
vuonna 1999 lukuisat merkittavat tekijat. Nai-
td olivat mm. kansallisten arvopaperipéorssien
yhteistyon tiivistyminen ja elektronisten kau-
pankdyntijirjestelmien kehittyminen sekd
joukkovelkakirjalaina- ettd osakemarkkinoilla.

Rahamarkkinakorot seurasivat EKP:n
korkoja

Vuonna 1999 EKP pystyi ohjaamaan lyhyita
rahamarkkinakorkoja perusrahoitusoperaatioi-
den koron avulla. Eoniakorkona (euro over-
night index average) mitattu yo6n yli -korko
oli yleensa hyvin lahelld perusrahoitusoperaa-
tioiden korkoa, ja ndiden kahden koron vili-
nen ero oli keskimiarin 3 peruspistettd vuon-
na 1999 (ks. kuvio 1). Eoniakoron volatili-
teetti oli suhteellisen vdhdistd. Vaihtelut olivat

yleensd hieman suurempia vain varantojen pi-
toajanjakson lopussa, jolloin pankkijarjestel-
malle asetettu vahimmaisvarantovelvoite tu-
lee sitovaksi. Koska eoniakoron kehitys oli
vakaata, EKP ei katsonut aiheelliseksi toteut-
taa hienosditooperaatioita vuonna 1999.

Muut rahamarkkinakorot olivat yhtd vakaita
paitsi silloin, kun markkinaosapuolet ennakoi-
vat EKP:n korkojen muutosta tai kun lyhyet
korot nousivat vuoden lopussa vuoteen 2000
siirtymisestd aiheutuneiden huolten takia.

Vuoden 1999 alussa rahamarkkinoiden tuot-
tokayra oli jokseenkin vaakasuora |-12 kuu-
kauden euriborkorkojen vaihdellessa kapeas-
sa vilissd eli 3,21 prosentista 3,26 prosenttiin
(ks. kuvio 5). Rahamarkkinakorot laskivat
myShemmin ensimmiisen neljanneksen aika-
na, koska markkinoiden odotukset lyhyiden
korkojen laskusta ldhitulevaisuudessa olivat
vdhitellen kasvaneet.

Sen jalkeen kun EKP:n neuvoston koronlas-
kupddtoksesta oli ilmoitettu 8.4.1999, raha-
markkinakorot laskivat edelleen. Koska EKP:n
neuvosto ilmoitti selvasti korkojen laskun yh-
teydessd, ettei se enad aikonut laskea korkoja
nakopiirissd olevana aikana, rahamarkkinoiden
tuottokdyrd muuttui nousevaksi vilittdmasti
ilmoituksen jilkeen. Kun kesilld odotukset
euroalueen taloustilanteen vihittiisestd para-
nemisesta kasvoivat ja kun rahan miiran ke-
hityksessa alkoi niakya M3:n kasvun yha suu-
rempi poikkeaminen viitearvosta, rahamark-
kinakorot nousivat vihitellen ja heijastelivat
markkinoiden vahvistuvia odotuksia EKP:n
korkojen nostosta. Tama suuntaus jatkui syk-
sylla, ja kun EKP:n koronnostopaitoksesta il-
moitettiin 4.11.1999, oli tama muutos jo ko-
konaan ennakoitu rahamarkkinakoroissa.
IImoituksen jilkeisind pdivind rahamark-
kinakorkojen volatiliteetti vaheni huomatta-
vasti.

Lyhyiden korkojen kehityksen analysointia vai-
keutti kuitenkin erityisesti vuoden 1999 lop-
pupuolella markkinoiden huoli siitd, miten
vuoteen 2000 siirtyminen saattaisi vaikuttaa
rahamarkkinakorkoihin. Tédhan liittyneen ris-
kipreemion takia markkinakorot nousivat sel-
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vasti silloin, kun niiden maturiteetti ulottui yli
vuodenvaihteen. Erittiin selvdsti nousivat
kaikkein lyhimmat korot (ks. kehikko 3 joulu-
kuun 1999 Kuukausikatsauksen
19-21). Kun vuoteen 2000 siirtyminen sujui

sivuilla

hyvin, rahamarkkinakorkojen riskipreemio hi-
visi kuitenkin nopeasti.

Tammikuussa 2000 rahamarkkinoiden tuot-
tokdyra oli nouseva ja yhden kuukauden ja 12
kuukauden euriborkoron vilinen ero oli noin
80 peruspistettd. Tammikuun lopulla raha-
markkinakorot nousivat ennakoiden EKP:n
padtostd korkojen nostosta, josta ilmoitettiin
3.2.2000. Helmikuussa rahamarkkinakorot
nousivat edelleen hiljalleen.

Pitkdt korot nousivat historiallisen alhaiselta
tasolta kasvundkymien kohentuessa

Teollisuusmaissa suurimman osan |990-lukua
jatkuneen pitkien korkojen laskun jilkeen val-
tion pitkien joukkovelkakirjalainojen tuotot
olivat vuoden 1999 alussa euroalueella alim-
millaan 50 vuoteen (ks. kuvio 6a). Touko-
kuusta 1999 alkaen ne kuitenkin alkoivat
kasvaa, mikd johtui aluksi Yhdysvaltojen jouk-
kolainojen tuottojen kasvusta ja vuoden 1999
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alun erittdin vahiisten inflaatio-odotusten vah-
vistumisesta mutta myohemmin yhd enemman
euroalueen talousndkymien paranemisesta.
Kaiken kaikkiaan euroalueen 10 vuoden jouk-
kolainojen tuotot kasvoivat vuonna 1999 yli
150 peruspistettd eli noin 5,5 prosenttiin
vuoden lopussa. Vastaavasti Yhdysvaltojen
10 vuoden joukkolainojen tuotot kasvoivat
noin 180 peruspistettd eli suunnilleen 6,5 pro-
senttiin vuonna 1999. Niinpa Yhdysvaltojen
10 vuoden joukkovelkakirjalainojen ja vastaa-
vien euroalueen lainojen tuottoero kasvoi hie-
man vuoden 1999 aikana ja oli 100 peruspis-
tettd vuoden lopussa. Japanin pitkien joukko-
lainojen tuotot kehittyivdat hieman eri tavoin
kuin euroalueen ja Yhdysvaltojen. Ne laskivat
aluksi silta suhteellisen korkealta tasolta, jolla
ne olivat olleet vuoden 1998 lopun rahoitus-
markkinoiden kuohunnan jilkimainingeissa, ja
ndyttivat vakautuneen alle 2 prosenttiin vuo-
den 1999 toisella puoliskolla. Vuoden 1998
lopusta vuoden 1999 viimeiseen kaupanteko-
paivaan Japanin 10 vuoden joukkolainojen
tuotto pieneni noin 40 peruspistettd eli liki-
main 1,6 prosenttiin.

Kansainvilisten joukkovelkakirjalainamarkki-
noiden kehityksen keskeisimpana piirteena
vuonna 1999 oli kasvuodotusten vahvistumi-



nen maailmanlaajuisesti, kun pitkdaikaiseen
kasvun taantumiseen liittyneet huolet, jotka
olivat leimanneet rahoitusmarkkinoita vuoden
1998 rahoitusmarkkinakriisin jilkeen, alkoi-
vat vidistyd. Yhdysvaltojen talous kasvoi edel-
leen huomattavan nopeasti koko vuoden
1999. Vaikka inflaation kiihtymisestd oli vain
vihdan merkkejd, kireys tydmarkkinoilla lisdan-
tyi ja aiheutti rahoitusmarkkinoilla kasvavaa
huolta siitd, etti talouden kasvuvauhti saat-
taisi luoda inflaatiopaineita. Suureksi osaksi
tdman takia Yhdysvaltojen pitkien joukkolai-
nojen tuotot kasvoivat tuntuvasti koko vuo-
den 1999. Vaikka Yhdysvaltojen valtiontalou-
den jatkuva koheneminen on ehka vihentanyt
julkisen sektorin piadomamarkkinoille aiheut-
tamia paineita, yritysten joukkolainaemissioi-
den huomattava lisdantyminen vuoden aikana
on myos saattanut luoda kasvupaineita jouk-
kolainojen tuottoihin Yhdysvalloissa.

Yhdysvaltojen kehityksestd poiketen euro-
alueen pitkien joukkolainojen tuotot pysyivit
jokseenkin vakaina vuoden 1999 neljan en-
simmaiisen kuukauden aikana, mikd johtui eu-
roalueen talouden verkkaisesta elpymisestd
ja vahiisistd inflaatiopaineista. Tama nikyi
EKP:n neuvoston huhtikuisessa koronlasku-
paatoksessd. Nayttdd todennikoiseltd, ettd
euroalueen joukkolainojen tuottojen kasvun
véhittdinen kiihtyminen toukokuusta alkaen
johtui paitsi Yhdysvaltojen joukkolainojen
tuottojen kasvun jatkumisen kerrannaisvaiku-
tuksista myos siita, ettd vuonna 1998 turvalli-
siin kohteisiin tehdyt arvopaperisijoitukset al-
koivat purkautua ja ettd inflaatio-odotukset
lisddntyivdat oltuaan erittdin vahiisida vuoden
1999 alussa edellisvuotisten levottomien ra-
hoitusmarkkinaolojen jilkeen. Ranskan indek-
sisidonnaisten joukkovelkakirjalainojen hin-
noittelun kehitys naytti tuolloin kdyvan yksiin
niiden tekijoiden kanssa, jotka vaikuttivat
joukkolainojen nimellistuottojen kasvuun (ks.
kehikko 2). Yritysten joukkovelkakirjalaina-
emissioiden merkittava lisddntyminen euro-
alueella on saattanut luoda nousupaineita pit-
kien joukkolainojen tuottoihin, kuten Yhdys-
valloissakin. Joukkolainojen tuottojen kasvu
euroalueella vuoden 1999 toukokuussa ja ke-
sakuun alkupuolella ei kuitenkaan ollut ldhes-
kaan niin selvaa kuin Yhdysvalloissa, mika joh-

(a) Valtion pitkien lainojen tuotot euroalueella,
Yhdysvalloissa ja Japanissa
(vuotuinen korko, péivahavaintoja)
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Huom. Valtion pitkilla laincilla tarkoitetaan 10 vuoden
joukkovelkakirjalainoja tai maturiteetiltaan l&himpid vastaavia
lainoja.

tui suhdannevaiheiden eroista, ja sen vuoksi
euroalueen pitkien korkojen ero Yhdysvalto-
jen vastaaviin korkoihin kasvoi tuntuvasti ja
oli suurimmillaan ldhes 160 peruspistettd ke-
sakuun puolivdlissa. Kun merkit euroalueen
talouden elpymisestd mydhemmin lisddntyi-
vit, Yhdysvaltojen ja euroalueen pitkien jouk-
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kolainojen tuottoero kapeni nopeasti (ks. ku-
vio 6b).

Euroalueen pitkien joukkolainojen tuotot kas-
voivat edelleen vuoden 1999 lokakuun lop-
puun saakka. Lokakuun lopusta lihtien pai-
omamarkkinoiden kasvavat odotukset EKP:n
korkojen nostosta ja lisddntyvat merkit hin-
tojen nousupaineista ja koronnostopiditds
4.11. saivat tilapdisesti aikaan sen, ettid pit-
kien joukkolainojen tuotot pienenivat merkit-
tdvasti. Tdma ndytti viittaavan siihen, ettd ko-
ronnostopditdksen takia markkinaosapuolet
olivat tarkistaneet aikaisempaa arviotaan pit-
kdn aikavilin inflaatio-odotuksista pienemmik-
si ja alentaneet euromairiisten joukkovelka-
kirjalainasijoitusten inflaatioriskipreemiota.
Vuoden 1999 lopulla euroalueen joukkolai-
nojen tuotot kadantyivat kuitenkin uudelleen
kasvuun, mihin vaikuttivat yhtdiltda Yhdysval-
tojen pitkien joukkolainojen tuottojen nousu
ja toisaalta positiiviset uutiset euroalueen ta-
louden nakymistd. Koska joukkolainojen tuo-
tot kasvoivat Yhdysvalloissa selvemmin kuin
euroalueella, Yhdysvaltojen ja euroalueen
joukkolainojen tuottoero alkoi jilleen kasvaa
marras- ja joulukuussa.

Tama kehitys niakyi myos euroalueen tuotto-
kayran liikkeissd koko vuoden 1999. Vuoden
1999 ensimmaiisestd kaupankayntipdivastd vii-
meiseen kaupankdyntipdivaan tuottokdyrd —
euroalueen 10 vuoden joukkolainojen tuot-
tojen ja kolmen kuukauden euriborkoron vi-
lisena erona laskettuna — nousi noin 140 pe-
ruspistettd 215 peruspisteeseen. Nousu ajoit-
tui padasiassa vuoden 1999 yhdeksdin
ensimmiiseen kuukauteen. Koska tuottokdy-
ra yleensa jyrkkenee ennen taloudellisen toi-
meliaisuuden vauhdittumista, euroalueen tuot-
tokdyran jyrkkeneminen vuonna 1999 niytti
padosin johtuneen siitd, ettd markkinaosapuol-
ten optimistinen suhtautuminen euroalueen
tulevaisuudenndkymiin lisddntyi ja ettd inflaa-
tio-odotukset vahvistuivat oltuaan erittdin va-
haisia vuoden 1999 alussa. Tuottokdyran liik-
keita on kuitenkin tulkittava varauksin, koska
muutkin tekijat, kuten turvallisiin kohteisiin
tehtyjen arvopaperisijoitusten purkautuminen
ja  Yhdysvaltojen joukkolainamarkkinoiden
kerrannaisvaikutukset, ovat saattaneet vaikut-
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taa euroalueen pitkien korkojen kehitykseen
vuonna 1999.

Tammikuun 2000 ensimmiiselld puoliskolla
euroalueen joukkolainojen tuotot kasvoivat
jonkin verran, mikd johtui padasiassa Yhdys-
valtojen joukkolainamarkkinoista, joilla tuo-
tot kasvoivat tuntuvasti. Tamin jilkeen euro-
alueen joukkolainojen tuotot pysyivit jok-
seenkin vakaina lopun ajan tammikuuta ja
koko helmikuun. Samaan aikaan euroalueen
pitkien korkojen ero Yhdysvaltojen vastaaviin
korkoihin vaihteli jonkin verran, eikd siind na-
kynyt selvdd trendid vuoden 2000 alussa.

Osakkeiden hinnoissa huomattavaa nousua
maailmanlaajuisesti

Vuonna 1999 osakkeiden hinnat teollisuus-
maissa nousivat vahvasti edellisten vuosien
noususuuntausta mukaillen (ks. kuvio 7). Kas-
vu oli erittdin voimakasta euroalueella, jossa
Dow Jones Euro Stoxx -indeksi oli vuoden
1999 joulukuun lopussa noussut 40 % vuoden
1998 lopusta. Yhdysvalloissa Standard &
Poor’s 500 -indeksi oli vuoden 1999 joulu-
kuun lopussa noussut 19 % vuoden 1998 lo-
pusta, ja Japanin Nikkei 225 -indeksi oli myos
noussut huomattavasti eli 37 %. Kansainvilis-
ten osakemarkkinoiden kehitykseen vuonna
1999 nidyttivat keskeisimmin vaikuttaneen
markkinoiden entistd positiivisemmat arviot
maailmantalouden kasvunakymista.

Suurimman osan vuotta 1999 kansainvilisten
osakemarkkinoiden kehitys loi myonteiset
edellytykset osakekurssien kehitykselle euro-
alueella. Yhdysvalloissa osakkeiden hintojen
nousuun ndyttivit padasiassa vaikuttaneen
suotuisat odotukset yritysten tuloskehitykses-
td samoin kuin Yhdysvaltojen talouden nopea
kasvuvauhti. Erityisesti optimistinen suhtau-
tuminen huipputekniikan yritysten pitkdn ai-
kavilin tulosnakymiin oli tarkeda. Niinpa Nas-
daq Composite -indeksi, jossa tietotekniikka-
osakkeiden osuus on erittiin suuri, nousi
86 % vuonna 1999.

Japanissa osakkeiden hinnat ndyttivat hyoty-
neen siitd, ettd optimistinen asenne yritysten
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Joukkolainojen nimellistuottojen kasvuun vaikuttaneiden tekijiden arviointia
indeksiin sidottujen joukkolainojen avulla

Arvioitaessa, milla tavoin eri tekijét ovat vaikuttaneet euroalueen pitkaaikaisten joukkolainojen
nimellistuottoihin vuonna 1999, on hyva muistaa, etta valtion tietynpituisen joukkovelkakirjalainan
nimellistuotto voidaan yleisesti ottaen jakaa kolmeen osatekijéan. Yksi niistd on reaalikorko, jota sijoittgjat
edellyttavét pitédkseen joukkovelkakirjasijoituksen hallussaan juoksuajan loppuun saakka. Toinen osatekija
on kompensaatio odotetusta keskimaéréisesta inflaatiovauhdista joukkolainan juoksuaikana. Kolmas tekija
kasittdd alka- ta riskipreemiot, jotka johtuvat esimerkiksi tulevaan inflaatiokehitykseen liittyvasta
epavarmuudesta. Naiden tekijoiden erittelemisessa voidaan kayttdé apuna indeksiin sidottujen joukkolainojen
tuottoa. Pitk&aikai sen joukkolainan tuoton ja samanpituisen indeksiin sidotun joukkolainan reaalituoton erotusta
nimitetéén yleens tuotot yhtendistévéks inflaatiovauhdiksi. Nimitys perustuu siihen seikkaan, etté kun
inflaatiovauhti on tuon suuruinen, sijoittajan odotettavissa oleva tuotto sijoituksesta on sama riippumatta siita,
onko sijoitus tehty joukkolainaan, jolla on kiintea nimellistuotto, vai indeksiin sidottuun joukkolainaan.

Tuotot yhtendistava inflaatiovauhti e kuitenkaan mittaa suoraan inflaatio-odotuksia, sillé siina el oteta huo-
mioon erilaisten riskipreemioiden osuutta. Y htéalta tuotot yhtendistava inflaatiovauhti pyrkii yliarvioimaan
inflaatio-odotukset, silla nimelliskorkoisen lainan tuottoon siséltyy yleensa inflaatioriskipreemio. Toisaalta
indeksiin sidottujen joukkolainojen readlituottoon saattaa sisdltya likviditeettipreemio, silla ndiden lainojen
markkinoiden likviditeetti on suhteellisesti helkko. Ranskan valtiovarainministerion liikkeeseen laskemat
indeksiin sidotut 10 ja 30 vuoden joukkovelkakirjalainat ovat toistaiseksi ainoat indeksiin sidotut joukkolainat
euroalueella. Niiden perusteella laskettu tuotot yhtendistava inflaatiovauhti viittaa ilman tupakan hintojen
vaikutusta laskettuun Ranskan kuluttajahintaindeksiin, el euroalueen YKHIin. Nama seikat kuvastavat tdmén
indikaattorin rajoittuneisuutta koko euroalueen kehityksen arvioinnin kannalta.

Ranskan valtiovarainministerion liikkeeseen laskeman indeksiin sidotun 10 vuoden joukkolainan hinnoittelun
kehitys vuonna 1999 antoi kuitenkin — edell& mainitut varaukset huomioon ottaen — viitteita siitd, etté niin
kasvundkymien kohenemisella kuin inflaatio-odotusten muutoksillakin on saattanut olla merkittava vaikutus
pitkien nimelliskorkojen muutoksiin tuona vuonna. VVuoden 1998 lopusta vuoden 1999 |oppuun ranskal aisesta

Tuotot yhtendistava inflaatiovauhti laskettuna Ranskan kuluttajahintaindeksin perusteella
(prosentteina, paivahavaintoja)

= Tuotot yhtendistava inflaatiovauhti Reaalikorkoisen joukkovelkakirjalainan tuotto
Nimelliskorkoisen joukkovelkakirjalainan tuotto
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Lahteet: Ranskan valtiovarainministerid, ISVIA ja Reuters.

Huom. Reaalikorkoisten joukkovelkakirjalainojen tuotot on johdettu Ranskan kuluttajaindeksiin sidottujen, Ranskassa liikkeeseen
laskettujen, vuonna 2009 er&antyvien joukkovelkakirjalainojen markkinahinnoista; indeksi on laskettu ilman tupakan hintaa.
Nimelliskorkoisten joukkovelkakirjalainojen tuotot on johdettu samoin vuonna 2009 erdantyvistd Ranskan kiintedkorkoisten
joukkovelkakirjalainojen markkinahinnoista.
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indeksiin sidotusta 10 vuoden joukkolainasta saatu reaalikorko nousi noin 50 peruspistettd. Samaan aikaan 10
vuoden maturiteettia kdyttden laskettu tuotot yhtendistava inflaatiovauhti kasvoi noin 110 peruspistetta vuoden
1999 alun epétavallisen ahaiselta lahttasoltaan. Hintavakauteen kohdistuvien riskien katsottiin tuolloin
muodostuvan paéasiassa hintojen laskupaineista (ks. oheinen kuvio).

Joukkolainan reaalituoton ja tuotot yhtendistdvan inflaatiovauhdin kasvun erilainen gjoitus vuonna 1999 on
syyta panna merkille. Tuotot yhtendistava inflaatiovauhti nopeutui jatkuvasti vuoden 1999 toisena
neljdnneksend, mutta tasoittui kesdkuun jakeen. Reaalikorko taas nousi suurimmaksi osaks vuoden 1999
jalkipuoliskolla. Tama viittaa siihen, ettéd euroalueen joukkolainojen nimellistuottojen kasvu johtui aluksi
pikemminkin erittdin vaimeina pysytelleiden inflaatio-odotusten kasvun akamisesta kuin reaalikorkojen
noususta. Pitkien korkojen nousu vuoden 1999 alkupuoliskolla saattaa kuitenkin osaksi johtua myds siitd, etta
kehittyvien talouksien sijoittajat purkivat vuonna 1998 turvallisiin kohteisiin tekemiddn sijoituksia, jotka
olivat ehk& keinotekoisesti hillinneet tuotot yhtendistavéd inflaatiovauhtia vuoden 1999 ensimméisind
kuukausina Myos joukkolainojen tuottojen kasvu Yhdysvalloissa on saattanut gjoittain vaikuttaa tuotot
yhtenéistavan inflaatiovauhdin nopeutumiseen vuoden 1999 alkupuoliskolla. Mydhemmin vuonna 1999, kun
merkit talouden elpymisesta lisdéntyivét, joukkolainojen nimellistuottojen kasvu liittyi enemman pitkien

reaalikorkojen nousuun, kun taas tuotot yhtenéistéva inflaatiovauhti pysyi ennallaan.

tulosndakymiin lisdadantyi ja ettd Japanin talous
elpyi varsinkin vuoden 1999 alkupuoliskolla ja
vakautui vuoden 1999 toisella puoliskolla. Sa-
malla valtion pitkien joukkolainojen tuottojen
pieneneminen Japanissa niytti tukeneen sika-
ldisten osakkeiden hintojen nousua. Japanin
jenin heikentyminen Yhdysvaltain dollariin
nihden vuoden 1999 alkupuoliskolla edisti
etenkin vientiin suuntautuneiden yritysten
osakkeiden hintojen nousua.

Osakkeiden hintojen muutokset euroalueella
olivat vidhdisia vuoden 1999 ensimmadisten
kuukausien aikana heijastellen euroalueen ta-
louden hidasta elpymisti. Kun odotukset ta-
louskasvun vauhdittumisesta myéhemmin vah-
vistuivat, euroalueen osakekurssit alkoivat
nousta. Kurssinousu oli euroalueen pitkien
joukkolainojen tuottojen samanaikaiseen kas-
vuun verrattuna huomattavan voimakasta ja
ndytti indikoivan vahvoja odotuksia yritysten
kannattavuuskehityksestd ja osinkojen kasvus-
ta euroalueella. Osakkeiden hintojen nousu
nakyi aluksi selvemmin kansainvilisesti suun-
tautuneiden kuin padasiassa kotimaan mark-
kinoille keskittyvien yritysten osakkeiden hin-
noissa. Koska suuret yritykset yleensd ovat
muita kansainvilisempid, suurten yritysten
osakkeista muodostettu Dow Jones Euro
Stoxx 50 -indeksi nousi nopeammin kuin laaja
Dow Jones Euro Stoxx -indeksi.
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Vuoden 1999 toisella puoliskolla, kun mark-
kinaosapuolten optimistinen suhtautuminen
kotimaisen kysynndan kasvundkymiin lisadntyi
yritysten ja kuluttajien luottamuksen kohen-
tuessa, osakekurssit nousivat entistd laajem-
min talouden eri sektoreilla. Vuoden lopulla,
erityisesti lokakuun puolenvilin jilkeen, tie-
totekniikka- ja televiestintdalan yritysten
osakkeiden hinnat nousivat suhteellisen jyr-
kdsti. Tietotekniikkayritysten osakkeet olivat
vuoden 1999 lopussa nousseet 134 % ja tele-
viestintdyritysten osakkeet 105 % vuoden
1998 lopusta. Niiden osakkeiden kurssinou-
su vaikutti merkittavasti koko euroalueen yri-
tysten osakkeiden hintojen nousuun. Tieto-
tekniikka- ja televiestintdalan yritysten osak-
keiden hintojen nousu tuntui osittain
liittyneen suotuisiin tulosodotuksiin niilld toi-
mialoilla toteutettujen uudelleenjirjestelyjen,
fuusioiden ja yrityskauppojen myéta ja Inter-
net-kaupankdynnin merkittavaan lisadntymi-
seen.

Vuoden 1999 lopusta 7.3.2000 asti kansainva-
liset osakemarkkinat kehittyivit erisuuntaises-
ti. Yhdysvalloissa osakkeiden hinnat laskivat
Standard & Poor’s 500 -indeksin mukaan
8 %, ja Japanissa Nikkei 225 -indeksi nousi
5 %. Euroalueen Dow Jones Euro Stoxx
-indeksi nousi |1 %. Vuoden 1999 viimeisind
kuukausina alkanut euroalueen tietotekniikka-
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Osakeindeksit euroalueella, Y hdysvalloissa ja Japanissa
(1.1.1999 = 100, paivahavaintoja)

= Euroaue === Yhdysvallat Japani
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Léhde: Reuters.

Huom. Dow Jones Euro Stoxx laaja -osakeindeksi euroalueen osalta, Sandard & Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkel 225 Japanin
osalta.

yritysten osakkeiden hintojen nousu jatkui, loissa tietotekniikkayritysten osakkeiden hin-
ja osakekurssit nousivat tdna ajanjaksona  nat nousivat huomattavasti ja Nasdaqg Com-
36 %, mika vaikutti merkittavasti osakkeiden  posite -indeksi nousi 19 %.

hintojen yleiseen nousuun. My6s Yhdysval-

EKP:n vuosikertomus * 1999



3 Hintakehitys

Oljyn hinnan nousu padsyynd YKHI-
inflaation nopeutumiseen vuonna 1999

Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI)
nousuvauhti oli vuonna 1999 keskimaarin 1,1 %
eli yhtd nopea kuin vuonna 1998 (ks. taulukko
I). Muuttumattoman vuotuisen nousuvauhdin
taustalla on kuitenkin hyvin erilainen YKHIn ke-
hitys vuosina 1999 ja 1998. Vuonna 1998 inflaa-
tiovauhti hidastui, kun sen sijaan vuonna 1999
se enimmakseen kiihtyi (ks. kuvio 8). Nousu-
vauhdin nopeutuminen johtui ldhinnd euro-
alueen ulkopuolisista tekijoista ja varsinkin oljyn
maailmanmarkkinahinnan kehityksesta. Koti-
maisten tekijoiden vaikutus inflaatiopaineisiin py-
syi sen sijaan suhteellisen vahiisena vuonna 1999.

Joulukuussa 1999 YKHIn kokonaisindeksilla mi-
tattu vuosi-inflaatio oli 1,7 %, kun se joulukuus-
sa 1998 oli ollut 0,8 %. Inflaatio kiihtyi edelleen
2,0 prosenttiin tammikuussa 2000, mika johtui
etupddssd Oljyn hinnan nousun jatkumisesta.

Vuonna 1999 6ljyn barrelihinta nousi ensimmai-
sen neljanneksen 10,3 eurosta keskimaarin 23,0
euroon barrelilta vuoden viimeiselld neljannek-
selld, mika johtui 6ljyn maailmanmarkkinahinnan
vahittdisestd mutta merkittivastd noususta sekd
euron valuuttakurssin heikkenemisestd Yhdys-
valtain dollariin nihden. Oljyn hinnan nousemi-
nen, joka oli kdanteinen vuoden 1998 tasaiseen
laskuun ndhden, nakyi nopeasti YKHIn energia-
erdssa: joulukuussa 1999 energian hinnat, joista

Euroalueen hinta- ja kustannuskehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellel toisin mainita)

1997 1998 1999 | 1999 1999 1999 1999 | 1999 1999 1999 1999 2000 2000
| 1 11 IV | Syys Loka Marras Joulu Tammi Helmi

Yhdenmukaistettu

kuluttajahintaindeksi (YKHI)

jasen erat

Kokonaisindeksi 16 11 11 08 10 11 15 12 13 15 17 2,0

josta:

Tavarat 12 06 08 03 06 09 15 11 13 15 19 2,2
Elintarvikkeet 14 16 05 13 06 -02 04 -01 04 04 05 04
Jalostetut elintarvikkeet 14 14 09 12 08 07 09 06 08 09 10 1,0
Jalostamattomat elintarvikkeet 1,4 20 00 14 03 -14 -03 -12 -04 -02 -02 -05
Teollisuustuotteet 10 o1 10 -02 06 14 21 17 18 20 26 31
Muut teollisuustuotteet
kuin energia o5 09 06 08 06 05 05 05 05 06 05 0,7
Energia 28 -26 22 -39 05 46 78 61 63 72 100 120
Palvelut 23 19 16 17 16 15 15 14 14 15 16 1,6

Muut hinta- ja kustannusindikaattorit

Teollisuuden tuottajahinnat » 11 -08 00 -26 -13 07 31 14 22 31 41 50 .

Y ksikkotyokustannukset 2 0,7 00 16 16 07 . - - - - - -

Tyon tuottavuus 2 1,7 15 01 05 10 . - - - - - -

Tyovoi makustannukset/

tyontekija? 24 15 17 20 17 . S S - -

Ty6voi makustannukset/tunti ¥ 25 17 . 20 20 24 . - - - - - -

Oljyn hinta (euroa/barreli) ¥ 17,1 120 171 103 150 19,7 230 21,8 208 235 248 249 276

Raaka-aineiden hinnat 129 -125 -31 -160 -82 11 140 6,6 10,7 119 193 194 20,0

Lahteet: Eurostat, kansalliset tiedot, International Petroleum Exchange, HWWA — Institut fir Wirtschaftsforschung (Hampuri) ja

EKP:n laskelmat.
1) Ei sisdllarakentamista.
2) Koko kansantalous.

3) Koko kansantalous (paitsi maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhoaito ja muut palvelut).
4) Brent Blend -laatu (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen). Hinnat ecuina joulukuuhun 1998 asti.
5) Ei sisdlla energian hintoja. Hinnat euroina, joulukuuhun 1998 asti ecuina.
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Euroalueen YKHI-inflaatio erittéin
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausi havaintoja)

= Kokonaisindeksi Jal ostamattomat elintarvikkeet Muut teollisuustuotteet kuin energia
——  Palvelut Jal ostetut elintarvikkeet Energia
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Léhde: Eurostat.

suuri osa koostuu valmisteveroista, olivat nous-
seet vuodentakaisesta |0 %. Eniten nousivat nes-
temdisten polttoaineiden hinnat. Muiden ener-
giaerien hintojen nousu oli vakaampaa, tai niihin
kohdistui laskupaineita sddntelyn purkamisen
vuoksi. Esimerkkind mainittakoon sihkon hinta
joissakin euroalueen maissa. Oljyn hinnan nou-
sun vaikutusta tasoittivat jossakin maarin mui-
den hintojen aiheuttamat laskupaineet. Varsin-
kin jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen
kehitys hidasti kuluttajahintojen nousuvauhtia
merkittavasti.

Muiden hintojen nousu vdhdistd

Edelld mainittuihin suhteellisen epavakaisiin eriin
verrattuna muiden kuluttajahintojen erien nou-
suvauhti oli vuonna 1999 paljon vaimeampaa.
llman energian ja kausielintarvikkeiden hintoja
lasketun YKHIn nousuvauhti hidastui 1,0 pro-
senttiin, kun se vuonna 1998 oli ollut keskimaa-
rin 1,4 %. Tama johtui muiden teollisuustuottei-
den kuin energian seka palveluiden ja jalostettu-
jen elintarvikkeiden hintojen nousuvauhdin

huomattavasta hidastumisesta. Tuottajahintojen
nousun vaikutus YKHlIin sisiltyvien muiden teol-
lisuustuotteiden kuin energian hintoihin oli
vuonna 1999 suhteellisen vahiinen. Tuottajahin-
tojen kehitys kuvasti padasiassa oljyn hinnan nou-
sua sekd muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn kallis-
tumista, joka enimmakseen johtui euron nimel-
lisen efektiivisen valuuttakurssin  heikke-
nemisestd. Joulukuuhun 1999 mennessd muiden
teollisuustuotteiden kuin energian hinnat olivat
nousseet 0,5 % vuodentakaisesta, kun vuonna
1998 keskimdariinen nousu oli 0,9 %. Myos pal-
veluiden hintojen nousuvauhti pysyi vuoden
1999 aikana vaimeana ja oli 1,6 % joulukuussa
1999 eli 0,3 prosenttiyksikkoa hitaampi kuin pal-
veluiden hintojen keskimdirdinen nousuvauhti
vuonna 1998. Kehitys johtui hieman entisti voi-
makkaammasta mutta edelleen suhteellisen mal-
tillisesta tyovoimakustannusten noususta euro-
alueella (ks. jiljempana) sekd yritysten voittoi-
hin kohdistuvista supistumispaineista joillakin
aloilla — ndkyvimmin tietoliikennealalla — mark-
kinoiden vapauttamisen vuoksi. (Nditd vaikutuk-
sia tarkastellaan lihemmin kehikossa 3.)
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Markkinoiden saantelyn purkamisen vaikutukset kuluttajahintoihin

Euroalueella on pyritty vapauttamaan talouden joidenkin sektoreiden markkinoita, jotta voitaisiin varmistaa,
efta yritysten toiminta perustuu kaupallisuuteen ja vapaaseen kilpailuun. Prosessin uskotaan parantavan
yleisté taloudellista hyvinvointia, silléa se tehostaa resurssien kéyttda Useissa tapauksissa markkinoiden
vapauttaminen voi alheuttaa paineita laskea hintoja ja supistaa yritysten voittoja. Markkinoiden vapauttaminen
jatkui vuonna 1999, ja vaikka vapauttamisen vaikutusta hintoihin on vaikea erottaa selvasti muiden tekijéiden,
kuten teknisen kehityksen, aiheuttamista vaikutuksista, sen katsottiin osaltaan laskeneen joidenkin tavaroiden
javarsinkin palveluiden hintoja.

Tietoliikennemarkkinoiden kehitys on selvin esimerkki kilpailun lisdantymisen vaikutuksesta kulutta-
jahintoihin. EU:n tietoliikennemarkkinoiden vepauttaminen alkoi joissakin maissa 1980-luvulla, ja 1990-
luvulla se nopeutui rinnan teknisen kehityksen kanssa. Vuoden 1998 austa lahtien tietoliikennemarkkinat
avattiin useimmissa EU-maissa periaatteessa téysin kilpailulle, sen jélkeen kun useita Euroopan neuvoston
direktiiveja oli pantu téytantoon.

Puhelin- ja telekopiolaitteiden ja niihin liittyvien palveluiden hintaindeksit
(joulukuu 1997 = 100, kuukausihavaintoja)

= Todellinen hintataso Y KHIin suhteutettu hintataso
Palveluiden hintojen erdén suhteutettu hintataso
102 102
100 = 100
98 98
96 96
94 94
92 92
T 1 1 ([ A
1998 1999

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Tietoliikennealan hinnat laskivat edelleen huomattavasti vuonna 1999

Kilpailun lisédntyminen on nakynyt kuluttajahinnoissa eli yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI)
puhelin- ja telekopiolaitteiden ja -palveluiden hintaeréssd. Témén erén hinnat ovat laskeneet kahden vuoden
aikana €li joulukuusta 1997 joulukuuhun 1999 nimellisesti hieman yli 7,1 %. Ennen kuin uudet operaattorit
saadaan otettua huomioon YKHIssd, indeksi saattaa ilmaista hintojen laskua puutteellisesti. YKHIn
kokonaisindeksiin ja palveluiden hintoihin verrattuna lasku on ollut vielékin merkittévampi (ks. oheinen
kuvio). Lissks néayttéis silté, ettd vuoden 1999 aikana kilpailu kiristyi koko euroalueella, mink& vuoksi
hintojen lasku oli erityisen merkille pantavaa. Hinnat laskivat huomattavasti Saksassa, Alankomaissa, Irlannissa
ja Luxemburgissa. Suomessa markkinoiden vapauttaminen alkoi jo paljon aiemmin kuin muissa maissa,
eivétka hinnat ole viime aikoina laskeneet endd niin merkittavasti. Joissakin euroalueen maissa kilpailun
lisdéntymisen aikaansaama hyoty on siirtynyt kuluttajille hitaasti kansallisten viranomaisten méaéréttya
hinnanalennukset porrastetuiksi.

Edella kuvattu hintojen suhteellinen aleneminen on todenndkoisesti lisannyt tietoliikennelaitteiden ja
-palveluiden kysyntdd. Huomionarvoista on lisdks se, etta tietoliikennealalla myds tekninen kehitys on ollut
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tarked hintakehitykseen vaikuttanut muutosvoima. Tasté on hyvana esimerkkina edullisten ja laadukkaiden
matkapuhelinlaitteiden tarjonnan lisééntyminen. Teknista kehitystéd ja markkinoiden vapauttamista el
kuitenkaan voida tarkastella taysin erillisina tekijoind, koska kilpailun lisd&ntyminen on saattanut voimistaa
yritysten innovatiivisuutta ja halua tehda tutkimus- ja kehitystyétéd. Myos tietoliikennealan fuusioiden maéara
lisdéntyi vuonna 1999, mink& perusteella on odotettavissa lisééd hinnanalennuksia, jos fuusioilla saavutetaan
liséa kustannustehokkuutta.

Merkkeja energiasektorin vapauttamisen yleistymisesta vuonna 1999

Vaikka vapauttaminen ei Euroopan energiasektorilla ole yhta pitkéla kuin tietoliikennealalla, joissakin
euroalueen maissa voitiin vuoden 1999 lopulla havaita merkkejd energiamarkkinoiden vapauttamiseen
tahtéavien toimien yleistymisestd. Kehitys johtuu muutamista EU:n aoitteista, joilla pyritédn luomaan
energiatuotannon sisamarkkinat. Ns. sdhkomarkkinadirektiivillavuodelta 1996 jans. kaasumarkkinadirektiivilla
vuodelta 1998 haluttiin taata ndiden toimialojen yrityksille kaupallisuuteen perustuva ja kilpailun kannata
avoin toimintaymparisto. Séhkémarkkinadirektiivi piti pannatéytantoon viimeistéan 19.2.1999, joskin Irlannille
ja Belgialle mydnnettiin yhden vuoden ja Kreikalle kahden vuoden siirtyméaika. Direktiivissd séédetdan, etta
akuvaiheessa markkinoista on vapautettava suurin piirtein 25 % ja vuoteen 2003 mennessé noin kolmannes.
Joissakin euroalueen maissa ndma vaatimukset on kuitenkin jo ylitetty. Kaasumarkkinadirektiivi on pantava
taytantoon EU:n jasenmaissa viimeistédn 10.8.2000. Direktiivin mukaan vahintéén 28 % markkinoista on
avattava kil pailulle vuoteen 2003 mennessd ja 33 % vuoteen 2008 mennessa.

Tahan mennessa euroalueen energiamarkkinoilla el ole ollut havaittavissa selvia merkkeja suurista paineista
laskea hintoja tai supistaa yritysten voittoja, miké johtuu osittain siité, etté energiamarkkinoiden liberalisointi
on useimmissa euroalueen maissa vasta akanut. Taman sektorin hintakehitys voi johtua myds muista
voimakkaista tekijoista, kuten raakapolttoaineiden hintojen vaihtelusta, kansallisista mééréyksista tai energian
verotuksesta. Sahkon hintaerot euroalueen maiden valilla viittaavat kuitenkin siihen, etta hintoja voidaan
laskea vield merkittévasti. Sdhkon hinta alkoikin laskea joissakin maissa vuoden 1999 lopulla — eniten
Saksassa. Hintojen lasku ei ole johtunut ainoastaan akaneesta kilpailusta. Maissa, jotka ovat avanneet
markkinansa vain osittain, kuluttajahintoja on laskettu ennakoiden muutoksia, joita markkinoiden téydellinen
avautuminen tulee aiheuttamaan kysynnéssa ja tarjonnassa.

Vaikka saantelyn purkamisen ja kilpailun lisééntymisen vaikutukset ovat olleet selvimmin havaittavissa
tietoliikennesektorilla ja sdhkontuotannossa, samat vaikutukset ovat todenngkoisesti ndhtévissa |dhivuosina
myds muilla sektorellla, kuten kaasumarkkinailla ja kuljetusalalla.

Yksikkotyokustannuksissa jélleen kasvua
mutta palkkojen nousu edelleen maltillista

Yksikkotyokustannusten vuotuisen nousun ar-
vioidaan olleen 1,6 % vuoden 1999 toisella
neljannekselld, kun taas vuonna 1998 yksik-
kotyokustannukset olivat pysyneet keskimda-
rin muuttumattomina (ks. taulukko I). Nousu
johtui padasiassa tuottavuuden kasvun heik-
kenemisestd, joka on yhteydessd euroalueen
taloudellisen toimeliaisuuden hidastumiseen
vuonna 1998 seka tyontekijakohtaisten nimel-
listen tyovoimakustannusten pieneen nou-
suun. My6s tuntia kohden laskettujen tyovoi-
makustannusten vuotuinen nousuvauhti kiih-

tyi hieman ja oli kolmannella neljinnekselld
2,4 %. Nain ollen tuottavuuden kasvun kiihty-
minen sekd taloudellisen toimeliaisuuden via-
hittdinen voimistuminen kolmannella neljan-
neksella hidastivat yksikkotydkustannusten
vuotuista nousuvauhtia 0,7 prosenttiin. Voit-
tojen arvioidaan supistuneen vuonna 1999
hieman vuoden 1998 voittoihin verrattuna.
Tama johtuu jo mainitusta yksikkotyokustan-
nusten noususta sekd energian ja muiden tuo-
tantopanosten kuin 6ljyn hintojen noususta
(mikd ndkyy esimerkiksi vilituotteiden hin-
noissa). Joillakin toimialoilla kilpailu on myos
saattanut estdd yrityksid siirtimistd tuotan-
tokustannusten nousua kuluttajahintoihin.

EKP:n vuosikertomus * [999



4 Tuotanto, kysynta ja tyomarkkinat

BKT:n maddrda kasvoi asteittain vuonna 1999

Tuotannon kasvun hidastuttua vuonna 1998
euroalueen talouskehitykselle vuonna 1999 oli
ominaista tuotannon kasvun asteittainen kiih-
tyminen. Jdlkeenpdin vaikuttaa siltd, ettd ke-
hittyvien markkinatalouksien kriisien haitalli-
nen vaikutus euroalueen taloudelliseen toi-
meliaisuuteen oli suhteellisen lyhytaikainen ja
vihdinen. Koska talouden kasvunikymit pa-
ranivat vuoden mittaan, syksylld tehtyji euro-
alueen BKT:n mddrian kasvuennusteita vuo-
siksi 1999 ja 2000 tarkistettiin enimmakseen
hieman positiivisemmiksi verrattuna vuoden
1999 kevailla tehtyihin ennusteisiin.

Eurostatin arvioiden mukaan BKT:n maiiran
kasvu euroalueella vuonna 1999 oli 2,2 % eli
selvasti pienempi kuin edellisen vuoden kas-
vu, joka oli ollut 2,8 % (ks. taulukko 2). Koko
vuoden kasvua kuvaavasta luvusta ei kuiten-
kaan ilmene se, ettd BKT:n miirin vuotuinen
kasvuvauhti nopeutui ensimmdisen vuosipuo-
liskon |,7 prosentista 2,7 prosenttiin vuoden

1999 jalkipuoliskolla. Talouden kasvu on siis
palannut suhteellisen nopeasti vauhtiin, jonka
oletetaan olevan kestdvaa keskipitkalld aika-
valilla (2-2%2 %). Taman voimakkaan kasvun,
joka vuoden 1999 jilkipuoliskolla ilmeni
BKT:n madran noin | prosentin neljannes-
vuosikasvuna, odotetaan jatkuvan vuonna
2000. Kasvu oli vuonna 1999 jossain méirin
erilaista eri jasenvaltioissa, mutta erojen ar-
vioidaan supistuvan vuonna 2000 (ks. kehik-
ko 4).

Siirtyminen uuteen Euroopan kansantalouden
tilinpitojarjestelmaan (EKT 95) lisasi BKT-ar-
vioihin jo muutenkin liittyvdd epavarmuutta
vuonna 1999. EKT 95:een siirtyminen merkit-
si sindnsd selvdd parannusta tilastointimene-
telmien, tietojen vertailukelpoisuuden, julkai-
sutiheyden ja ajankohtaisuuden kannalta,
mutta jarjestelmian kayttéonotossa ilme-
ni odottamattomia viivastymisia. Vuoden 1999
aikana julkistetuissa tilastoissa oli lisdksi odo-
tettua suurempia tarkistuksia. Koska tilasto-
tietoja on koottu EKT 95:n uusien menetelmien

BKT:n méaéran kasvu eur oalueella

(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutos ¥

Neljannesvuosimuutos 2

1997 1998 1999 (1998 1999 1999 1999 1999 (1998 1999 1999 1999 1999

| I 11 v | IV | I} Il I\

v
Bruttokansantuotteen maara 23 28 22 20
josta:

Kotimainen kysynta 1,7 34 28 31
Yksityinen kulutus 15 30 25 31
Julkinen kulutus 07 12 12 10
Kiintedn pédoman
bruttomuodostus 22 44 45 38
Varastojen muutos 03 05 01 03

Nettovienti * 06 -05 -05 -11
Vienti ” 101 67 39 20
Tuonti * 87 91 57 56

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

17 18 23 31 02 06 05 10 09

28 27 27 30 08 09 04 06 11
28 24 24 26 06 07 03 07 08
12 09 12 13 02 08 -01 02 03

36 51 48 46 06 16 07 17 05
02 01 00 02 02 -01 01 -03 04
-10 -09 02 02 -05 -03 01 04 -01
07 21 52 77 -09 04 24 33 14
40 50 64 75 07 14 21 21 18

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

3) Vaikutus BKT:n maaran kasvuun, prosenttiyksikkoa.
4) Ssdltaa arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset.

5) Vienti jatuonti kasittavat tavarat ja palvelut ja sisdltavét euroal ueen sisdisen kaupan. Euroalueen siséisen kaupan tietoja e ole
poistettu kansallisen tilinpidon tuonti- ja vientiluvuista. Tasta syysta namé tiedot ja maksutasetiedot eivat ole tdysin verrannollisia.
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Kasvu- jainflaatioer ot eur oalueslla

Vuonna 1999 euroaueella oli merkittdvia maittaisia eroja seké kasvu- etté inflaatiovauhdeissa (ks. oheinen
taulukko). Saatavissa olevien Euroopan komission ja muiden keskeisten kansainvélisten organisaatioiden
ennusteiden mukaan sekd inflaatio- etté kasvuerojen odotetaan jonkin verran pienenevén kahden seuraavan
vuoden aikana. Y hdysvaltojen ja muiden suurien valuutta-alueiden kehitys viittaa kuitenkin siihen, etté erot
eivét todenndkdisesti hévia tulevai suudessa kokonaan.

BKT:n maaran kasvu ja YKHI-inflaatio eur oalueen maissa
(vuotuinen prosenttimuutos)

BE DE ES FR IE IT LU NL AT PT Fl
BKT:n maara
1998 2,7 2,2 4,0 32 89 i 5(0) 37 2,9 38 50
1999 2,3 15 37 2,7 94 1,4 50 SIS 2,2 29 315
YKHI
1998 0,9 0,6 18 0,7 2,1 2,0 1,0 1,8 0,8 2,2 14
1999 11 0,6 2,2 0,6 25 1,7 1,0 2,0 0,5 2,2 1L

Lahteet: Eurostat ja kansalliset arviot.

BKT:n mééran arvioidaan vuonna 1999 kasvaneen nopeimmin Irlannissa (9,4 %), Luxemburgissa (5,0 %),
Espanjassa (3,7 %) seké Suomessa ja Alankomaissa (molemmissa 3,5 %). Jonkin verran nopeammin kuin
koko euroalueella BKT:n mééré kasvoi myds Portugalissa (2,9 %) ja Ranskassa (2,7 %). Sita vastoin Italiassa
(1,4 %) ja Seksassa (1,5%) kasvu oli merkittavasti hitaampaa kuin koko euroalueella. Maiden véliset
kasvuerot (painottamattoman keskihajonnan avulla ilmaistuing) itse asiassa pienenivéat vuonna 1999. Kasvu
hidastui useimmissa euroalueen maissa, mutta yleensa eniten maissa, joissa kasvu oli ollut nopeinta vuonna
1998. Kotimaisen kysynnan kasvun arvioidaan |&hivuosina hieman hidastuvan useissa nopean kasvun maissa.
Kasvuvauhtien erojen odotetaan edelleen supistuvan myds siksi, etté kasvu on vuoden 1999 jalkipuoliskosta
1&htien nopeutunut maissa, joissa se on ollut hitaampaa kuin aueen muissa maissa.

On syyta muistaa, etté euroalueen maiden kasvuvauhtien erot johtuvat erilaisista pitkén aikavalin trendeistéd ja
suhdanne-eroista (ks. heindkuun 1999 Kuukausikatsauksen artikkelia " Keskeisten talousindikaattorien pitkan
aikavélin kehitys ja suhdannevaihtelut euroalueen maissa’). Kasvuvauhti on nopeutunut erityisesti niissa
maissa, jotka ovat saavuttamassa toisia maita tuottavuudeltaan. Kasvuerot saattavat ilmentéd myds, kuinka
nopeasti rakenneuudistuksia on toteutettu. Syyné saattaa kuitenkin joissakin tapauksissa olla se, ettd maat ovat
eri suhdannevaiheessa tai ettd vuosien 1997-1998 maailmantalouden taantuma on vaikuttanut eri tavoin eri
maihin. Pitkén aikavélin tarkastelussa viimeaikaiset erot ndyttévét olevan jokseenkin samansuuruisia kuin
aiemminkin.

Inflaatiovauhtien erot ovat olleet pienemmét ja nykyiset inflaatiovauhdit kauttaaltaan huomattavasti hitaammat
kuin aiemmin 1990-luvulla. Vuonna 1999 yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla (YKHI) mitatut
kuluttajahinnat nousivat 2,5 % Irlannissa, 2,2 % Espanjassa ja Portugalissa seka 2,0 % Alankomaissa. Hitainta
inflaatiovauhti oli Itavalassa (0,5 %) seké Saksassa ja Ranskassa (molemmissa 0,6 %). Tulevaisuudessa
inflaatioerojen voidaan odottaa supistuvan entisestéén. Euroalueen inflaatioeroja késiteltiin lokakuun 1999
Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Inflaatioerot rahaliitossa’. Hintakehityksen erot voivat johtua monesta
syyst& YKHIn erien erilaisista painoista eri maissa, hintaerojen kaventumisesta (rahaliiton vuoks seka
hintojen vertailtavuuden lisdéntymisen ansiosta) ja tuotannon nopeasta kasvusta. Hintakehityksen erojen
syynavoivat olla myds suhdanne-erot, jotka aiheuttavat erisuuruisia paineita kysyntaén ja palkkoihin. Liséksi
hyodyke- ja tyémarkkinoiden joustavuuserot voivat lisétd maiden erilaista hintakehitystéd. Yhdysvaltain
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kehityksesta saadut kokemukset osoittavat, etta rahaliitossa voi olla inflaatioeroja ja etta euroalueen maiden
véliset nykyiset erot elvét ole epétavallisen suuria

Rakenteel liset uudistukset, joistaosaliittyy euron k&yttéonottoon, saattavat tul evaisuudessa muuttaa euroal ueen
maiden valisia kasvu- ja inflaatioeroja, kuten jo todettiin. EKP seuraa tarkoin ndiden erojen séilymista tai
suurenemista. Eurojarjestelman rahapolitiikka perustuu kuitenkin koko alueen kehitykseen. Silloin kun
olosuhteet edellyttaisivét politiikan reagointia, kaytettéisin muita eli kansallisen politiikan vélineité (samalla
tavalla kuin aluedllista kehitysté on ohjattu muun kuin rahapolitiikan avulla). Paljon keskustelua on heréttanyt
kysymys siité, etté tydvoiman liikkuvuus euroalueella (ja maiden sisdlld) on suhteellisen véhéista niin, ettei
siita todennakoisesti muodostu térkedd sopeutumiskeinoa. Tasta syysta on tarkeda lisdta tydémarkkinoiden
joustavuutta. Finanssipalitiikalla voidaan my6s reagoida maakohtaisiin sokkeihin. Tahan téhdataankin vakaus-
ja kasvusopimuksen edellyttamien riittévien turvapuskurien luomisella. Kaiken kaikkiaan euroalueen maiden
valiset talouskehityksen erot korostavat tarvetta uudistaa ty6- ja hyddykemarkkinoiden rakenteita ja vakauttaa
julkista taloutta.

mukaan vasta vdhadn aikaa, siirtymisestd joh-
tuvia takautuvia muutoksia saattaa ilmetd
myOs vastedes. Sen vuoksi tuoreimpia BKT-
lukuja on tulkittava hieman varoen.

Kotimainen kysyntd suhteellisen
voimakasta, yleisen noususuuntauksen
taustalla nettovienti

BKT:n tarkeimpien erien tarkastelu osoittaa kas-
vun vuonna 1999 johtuneen padasiassa kahdesta
seikasta. Ensiksikin kotimaisen kysynnin voima-
kas kasvu selittdd paljolti, miksi talouskehitys
hidastui vuodesta 1998 vuoteen 1999 lopulta
vahemman kuin vuodesta 1995 vuoteen [996.
Toinen seikka oli se, ettd vuoden 1998 lopun
suhdannetaantuma johtui euroalueen ulkopuo-
lelle suuntautuneen viennin vihenemisesti ja eu-
roalueen kasvun elpyminen vuonna 1999 puo-
lestaan pddasiassa euroalueen ulkopuolelle suun-
tautuneen viennin lisddntymisestd. Vuoden
mittaan kotimainen kysynta vaikutti yha positii-
visemmin BKT:n miiran kasvuun ja nettovien-
ninkin vaikutus muuttui aiempaa myodnteisem-
maksi (ks. kuvio 9).

Nettoviennin negatiivinen vaikutus BKT:n
mairan kasvuun oli 0,5 prosenttiyksikkoa, jo-
ten se hillitsi koko vuoden 1999 kasvua, mut-
ta neljainnesvuosittainen tarkastelu osoittaa
kasvuvaikutuksen muuttuneen positiiviseksi
toisena ja kolmantena vuosineljanneksena.
Kasvun kiihtyminen johtuu ulkomaisen kysyn-
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nan vakautumisen ja vihittdisen elpymisen li-
saksi osittain myos hintakilpailukyvyn parane-
misesta. Euron vahva ulkoinen arvo vuoden-
vaihteessa 1998-1999 voimisti kehittyvissa
markkinatalouksissa koettujen kriisien nega-
tiivista vaikutusta kotimaiseen talouskehityk-
seen, kun taas euron heikkeneminen vuoden
1999 puolivilin tienoilla tuki euroalueen vien-
tid. Tavaroiden ja palveluiden viennin kasvu

Euroalueen BKT:n erien kasvuvaikutus

neljannesvuositasolla
(neljannesvuosittaiset kasvuosuudet prosenttiyksikkding, kausi-
vaihteluista puhdistettuja tietoja)

I Kotimainen kysynta
Nettovienti
BKT:nmaarad

15 115

1,0 M {10

05 . | ' {05

-1,0 . . -10

1998 1999

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta.
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voimistui sen vuoksi huomattavasti ja oli vuo-
den 1999 toisella ja kolmannella neljanneksel-
|2 tuonnin kasvua nopeampaa.

Kotimainen kysyntd oli suhteellisen voima-
kasta vuonna 1999 ja kasvoi vuositasolla noin
3 % jokaisella vuosineljanneksellid. Kotimaisen
kysynnan voimakas kasvu johtui paiasiassa sii-
td, ettd yksityisen kulutuksen kasvu pysyi mel-
ko tasaisena. Kuluttajien luottamus saavutti
kaikkien aikojen enndtyksen vuoden 1999
alussa ja pysyi selvasti pitkdn aikavalin keski-
arvoansa suurempana koko vuoden. Syyni
luottamukseen ja sen myotd kulutuksen voi-
makkaaseen kasvuun olivat tyollisyyden kas-
vun jatkuminen nopeana ja reaalipalkkojen
nousuvauhdin nopeutuminen samalla kun reaali-
korot olivat alhaiset ja hintakehitys vakaata.
Alhaiset korot ja suhteellisen vilkas osake- ja
asuntokauppa edistivait mahdollisesti luoton-
annon kasvua ja siten kotitalouksien kulutus-
ta. Julkinen kulutus kasvoi vuonna 1999 vain
hieman, mika kuvasti sitd, ettd useimmilla
jasenvaltioilla oli edelleen tarve vakauttaa jul-
kista talouttaan ja halu pienentdi julkisen sek-
torin kokoa suhteessa muuhun talouteen.

BKT:n investointierien tarkastelu osoittaa,
ettd kokonaiskysynnan (eli kotimainen kysyn-
td ja vienti) vdheneminen ei ole vaikuttanut
padomanmuodostukseen juuri lainkaan koko
vuonna 1999. Kiintedn padoman bruttomuo-
dostus kasvoi 4,5% koko vuonna 1999 eli
suurin piirtein samaa vauhtia kuin vuonna
1998. Kehitykseen vaikuttivat monet tekijat.
Kysynnan negatiiviset vaikutukset jdivat mel-
ko lyhytaikaisiksi, mikd ilmenee teollisuuden
luottamuksen kasvuna vuoden 1999 ensim-
maisen neljanneksen jilkeen. Tama ndyttaa
rajoittaneen haitallisten vaikutusten heijastu-
mista yritysten investointeihin. Tehdasteolli-
suuden kapasiteetin kadyttoaste, joka osoittaa
kysyntidpaineen suhteessa tuotantokapasiteet-
tiin, ei laskenut vuoden 1999 aikana alle pit-
kaaikaisen keskiarvonsa eikd ndin ollen viitan-
nut siihen, ettd kayttamatontd kapasiteettia
olisi ollut liikaa. Reaalikorot pysyivdt alhaisina
suurimman osan vuotta 1999, milld on toden-
nakoisesti ollut merkittdava vaikutus seka yri-
tys- ettd asuntoinvestointien jatkumiseen. Toi-
sella investointierdlld eli varastojen muutok-

silla oli BKT:n kasvuun védhidinen positiivinen
vaikutus vuonna 1999. Vaikutus jii vdhiiseksi,
koska BKT:n méaran kasvu jatkui suhteellisen
voimakkaana ja yritykset kasvattivat varasto-
jaan — joskin aiempaa maltillisemmin — turva-
takseen riittdvdt varastot tuotantoa varten.
Koska kansallisen tilinpidon varastojen muu-
toksia koskevien tietojen kokoamiseen liittyy
tilastollista epavarmuutta, ei erityistekijoiden,
kuten esimerkiksi vuosituhannen vaihtumiseen
mahdollisesti liittyvien seikkojen vaikutusta
varastojen kehitykseen vuonna 1999 pystytd
arvioimaan yksityiskohtaisesti.

Suhdannekehitys ndkyi voimakkaimmin
teollisuudessa

Seka yleisen toimeliaisuuden kasvun hidastumi-
nen ettd sitd seurannut elpyminen keskittyivat
lahinnd teollisuuteen, kun taas palvelualoilla tuo-
tannon kehitys nayttaa olleen vakaampaa. Tama
kuvastaa ulkomaisen kysynnan suhteellisen suur-
ta merkitystd tehdasteollisuuden tuotannon kan-
nalta ja toisaalta kotimaisen kysynnan merkitys-
td palveluiden kannalta. Eri toimialojen erilainen
kasvukehitys nakyi teollisuuden ja kuluttajien
luottamuksen eriytymisena (ks. kuvio 10). Ku-
luttajien luottamus vaheni vuoden 1999 alun en-
ndtyksestddn vain hieman ja lyhytaikaisesti, ja
indikaattori osoittikin selvasti pitkan aikavalin
keskiarvoa suurempaa luottamusta. Teollisuu-
den luottamuksen heikkeneminen, joka oli alka-
nut vuoden 1998 alkupuolella, kesti sen sijaan
kauemmin, ja luottamus heikkeni vuoden 1999
ensimmidiselld puoliskolla pitkaaikaista keskiar-
voaan vihdisemmaksi. Loppuvuoden aikana mo-
lemmat indikaattorit osoittivat luottamuksen
vahvistuneen ja melkein saavuttaneen edellisen
huippunsa vuoden 1999 loppuun mennessa.

Teollisuustuotannon supistuminen jatkui vuo-
den 1999 alkuun asti, minki jilkeen kasvu-
vauhti alkoi lisddntya. Jo vuoden 1999 ensim-
maiselld neljanneksella tuotanto oli keskimai-
rin suurempi kuin vuoden 1998 viimeiselld
neljannekselld. Vaikka tuotannon kasvuvauhti
alkoi kiihtyd kesan jilkeen, se oli vuoden lo-
pussa jonkin verran hitaampaa kuin aiemmis-
sa nousuvaiheissa. Yuoden 1999 viimeistd nel-
jannestd koskevia tuotantolukuja tullaan to-
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Euroalueen luottamusindikaattor eita
(saldoluvut prosentteina, kuukausihavaintoja, suhteutettu kes-
kiarvoon)

- Kauluttgjien luottamus
Teollisuuden luottamus

12 ¢ 112
9 9
6 6
3 3
0 10
-3 S
o P P Y U U R NP HRI I
1998 1999

Laéhde: Yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission

suhdannekyselyt.
Huom. Esitetyt tiedot on laskettu poikkeamina tammikuusta 1985
alkaen lasketusta keskiarvosta.

dennékoisesti tarkistamaan yléspain sen lisi-
tiedon valossa, jota on saatu joulukuuta 1999
koskevien tuotantolukujen julkaisemisen jil-
keen. Koko vuonna 1999 teollisuustuotanto

kasvoi alle 2 % (ks. taulukko 3). Voimakkainta
kasvu oli kestokulutustavaroiden tuotannos-
sa, jossa se oli koko vuonna 2,3 %. Taméan
teollisuudenalan tuotanto hyotyi todennikai-
sesti useista tekijoistd, mutta eniten kuiten-
kin kuluttajien kysynndn jatkumisesta yleisesti
voimakkaana. Yksittdisistd aloista tietoliiken-
nemarkkinoiden vapauttaminen ja Internet-
tekniikan kehitys ovat lisinneet alan laittei-
den tuotantoa. Pddomahydodyketeollisuudessa
tuotannon kasvun kddnne toteutui vahan myo-
hemmin kuin muilla teollisuudenaloilla. P3i-
omahyodykkeiden tuotannon kasvuvauhti
koko vuonna 1999 oli 1,5 %. Vilituoteteolli-
suus alkoi elpya hieman aiemmin kuin muut
tehdasteollisuuden toimialat, mutta kehitys oli
vahittdistd ja siten alan tuotannon kasvu jai
1,5 prosenttiin vuonna 1999.

Ulkoisen ympiriston kehityksen negatiivinen vai-
kutus euroalueen taloudelliseen toimeliaisuuteen
oli vuonna 1999 kaiken kaikkiaan vihiista ja
lyhytaikaista. Kokonaistuotannon piristyminen
vuoden aikana johtui suureksi osaksi viennin kas-
vun voimistumisesta — ja kuten toimialakohtai-
nen tarkastelu osoittaa — perustui pdiasiassa
teollisuustuotannon elpymiseen. Kun vield ote-
taan huomioon kotimaisen kysynnan ja palvelu-
alan tuotannon suhteellisen kestivi kasvu, laaja-
pohjaiselle kasvulle vuonna 2000 voidaan katsoa
olevan edellytyksia.

Euroalueen teollisuustuotanto
(prosenttimuutos)

Vuosimuutos ? Neljannesvuosimuutos 2
1997 1998 1999|1998 1999 1999 1999 1999 (1998 1999 1999 1999 1999
\Y | I 11 \Y \Y | 1 11 \Y

Koko teollisuus pl.

rakentaminen 44 41 16 16
Tehdasteol lisuus 50 46 16 14

paaaloittain:

Vdlituotteet 54 37 15 03

Pagomahyddykkeet 50 68 15 43

Kulutustavarat 27 31 17 13
K estokul utustavarat 28 64 23 46
Ei-kestokul utustavarat 26 15 15 -03

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

05 04 21 33
02 03 21 36

-02 02 05 14 11
-08 05 06 18 08

01 02 27 36 -02 04 07 15 10
117 03 13 36 00 -02 03 15 13
11 12 20 25 -04 06 07 12 00
19 28 23 24 03 -03 14 16 01
08 01 23 26 02 04 03 10 04

1) Vuosimuutos on laskettu prosenttimuutoksena edellisen vuoden vastaavaan ajankohtaan verrattuna kayttamélla tyopéivien

maaralla korjattuja tietoja.

2) Neljannesvuosimuutos on laskettu prosenttimuutoksena edellisesta neljanneksesté kayttamélla kausivaihteluista puhdistettuja ja

tydpéaivien lukumééaralla korjattuja tietoja.
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Euroalueen tydllisyys?
(kausivaihteluista puhdistettuja neljannesvuositietoja)

I Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta (vasen asteikko)
Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta (vasen asteikko)
Tydllisyys, 1995 = 100 (oikea asteikko)

2,0 104
)
1,0 103
0,0 102
-1,0 101
-2,0 . 100
-3,0 ! e —— ! I I I 99

1992 1093 1994 1995

1996 1997 1998 1999

Léahteet: Kansalliset tiedot (paitsi Belgia ja Irlanti) ja EKP:n laskelmat.
1) Euroalueen indikaattorin laskennassa huomioon otetut kansalliset tiedot koskevat, mikali mahdollista, kaikkien alojen (lukuun
ottamatta puol ustusvoimia) kokonaistydllisyytta (palkansaajat ja muut tyolliset). Alankomaiden tiedot koskevat vain palkansaajia.

Tyéllisyyden kasvu jatkui vuonna 1999

Kansallisten tietojen mukaan euroalueen tyollisyy-
den kasvun arvioidaan vuonna 1999 olleen suun-
nilleen sama kuin vuonna 1998 eli |,4 %. Vaikka
tdman perusteella ndyttia siltd, ettd taloudellisen
toimeliaisuuden hidastuminen vuodenvaihteessa
1998—1999 ei vaikuttanut koko tydllisyyden kas-
vuun keskimairin, taloudellisen toimeliaisuuden
hidastuminen kuitenkin nakyy tyollisyyden kasvua
kuvaavissa neljannesvuositiedoissa. Vuoden 1999
kahden ensimmdisen neljanneksen aikana tydlli-
syyden neljannesvuosikasvu hidastui hieman, kun
se edellisen vuoden vastaavien jaksojen aikana
nopeutui asteittain (ks. kuvio |1).

Koko tyodllisyyden kasvu kuvastaa pitkalti teolli-
suuden kehitystd. Teollisuudessa kasvu hidastui
vuoden 1999 kahden ensimmaisen neljanneksen
aikana. Tahan kehitykseen, joka on teollisuudessa
selvemmin havaittavissa kuin muilla aloilla, on syy-
nd se, ettd teollisuus on herkempi ulkoisiin muu-
toksiin ndhden kuin talouden muut sektorit. Vuon-
na 1999 kokonaisuudessaan tyéllisyys vaheni teol-
lisuudessa hieman. Tasta voidaan paitelld, ettd

taloudellisen toimeliaisuuden hidastumisen erit-
tdin vahaisen vaikutuksen koko tyollisyyden kas-
vuun vuonna 1999 on taytynyt johtua siitd, ettd
tyOllisyyden kasvu on jatkunut vahvana talouden
muilla sektoreilla ja etenkin palvelusektorilla.
Tydllisyyden kehittymistd palvelusektorilla, joka
on tydvoimavaltaisempi kuin teollisuus, on edis-
tanyt kotimaisen kysynnan kasvun jatkuminen.

Euroalueen tyodllisyyden kehitystd vuonna
1999 selittavat myos muut tekijit, kuten edel-
|a osassa 3 selostettiin. Nditd olivat tydvoi-
makustannusten suotuisa kehitys, joka johtui
maltillisena pysyneesta palkkojen noususta ja
palkkojen sivukulujen supistamisesta. Lisdksi
tyollisyyden kasvuun vuonna 1999 vaikuttivat
tyomarkkinoiden rakenteellisten jaykkyyksien
vihentimiseen sekid tydpaikkojen lisddmiseen
tahtddvat hallitusten ohjelmat.

Tyottomyys vdheni edelleen asteittain

Standardoidun ty6ttémyysasteen lasku jatkui vuo-
den 1999 aikana lahestulkoon samaan tapaan kuin
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vuonna 1998 (ks. kuvio 12). Vuoden lopussa tyot-
tomyysaste oli 9,6 % eli 0,9 prosenttiyksikkoa al-
haisempi kuin joulukuussa 1998. Tyottomien lu-
kumaiara vaheni keskimaarin noin miljoonan vuon-
na 1999 (785 000 henked vuonna 1998) eli 12,9
miljoonaan. Madri oli ndin ollen pienimmillaan sit-
ten vuoden 1992. Tydvoiman maaran kasvu, joka
liittyi jatkuvaan tyopaikkojen nettomaaridiseen li-
sadantymiseen vuonna 1999, nayttaa vuoden 1998
tapaan heikentianeen hieman tyollisyyden kasvun
vaikutusta tyottomyyden vahenemiseen (ks. tau-
lukko 4). Tyévoiman maaran kasvuvauhdin ar-
vioidaan olleen 0,6 % vuonna 1999 eli ldhes sama
kuin kolmena edelliseni vuonna, jolloin se oli 0,4
prosenttiyksikk&a nopeampi kuin keskimaarainen
kasvuvauhti aikaisemmin 1990-luvulla. Osasyyna
aiempaa nopeampaan kasvuun voi olla tyollisyys-
tilanteen viime vuosien koheneminen, joka on
saattanut kannustaa entistd useampia tulemaan
ensi kertaa tai palaamaan jilleen tydmarkkinoille.

Kun tarkastellaan vuoden 1999 tyollisyyskehi-
tystd, tyottomyysasteen aleneminen hidastui hie-
man kesdkuukausina. Tdman taustalla on talou-
dellisen toimeliaisuuden tilapdisestd hidastumi-
sesta vuodenvaihteessa 1998-1999 johtunut
negatiivinen vaikutus, joka tuli esiin viivastyman
jalkeen. Syyskuussa tyottomyysasteen alenemi-
nen kuitenkin nopeutui entiselleen taloudellisen
toimeliaisuuden vahvistumisen myota.

Ikdluokittaiset tyottomyysluvut osoittavat,
ettd niin nuorten kuin yli 25-vuotiaiden tyot-
tomyysaste on laskenut. Nuorten tyottémyys-

Euroalueen tyottomyys
(kuukausi havaintoja)

= 0% tybvoimasta (oikea asteikko)
V uosimuutos miljoonina (vasen asteikko)

25 ¢ 13,0
20| 12,5
15l 12,0
115
1,0 +
11,0
05
10,5
0,0
/ \ 10,0
-05 95
-10 9,0
-1,5 8,5

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Lahde: Eurostat.

aste on kuitenkin laskenut voimakkaammin
(joulukuun 1998 lopun 20,7 prosentista 18,3
prosenttiin joulukuun 1999 lopussa) kuin yli
25-vuotiaiden (9,] prosentista 8,6 prosenttiin
samana ajanjaksona). Maittaisten tyottomyys-
asteiden viliset erot pieneniviat vuoden 1999
aikana. Tamd johtui suhdannetekijoistd seka
joissakin maissa toteutetuista tyémarkkinauu-
distuksista, joiden vaikutukset ilmenivat vii-
vastyksen jilkeen.

Euroalueen tyémarkkinoiden kehitys
(vuotuinen prosenttimuutos ja prosentit)

1997 1998 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999
I\ | I I 1v | I} In v

1997 1998 1999 | 1997

11

Tydvoima 07 06 .07
Tydllisyys 06 14 . 06
Teollisuus yhteensa -1,3 02 . -12
Tyo6ttomyys 06 -53 -78 07

Tyottomyysasteet

Y hteensa 11,5 109 100 11,6
Alle 25-vuotiaat 232 212 191 231
25-vuotiaat jasitavanhemmat 99 94 88 99

Léhteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.

1) Prosentuaalinen osuus tydvoimasta ILOn suositusten mukaan.
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08 07 06 06 06 06 05 05

09 12 13 15 16 17 15 14
05 01 01 03 04 01 00 00 .
-05 -28 -48 -62 -75 -7,7 -7,7 -79 -80

114 112 109 10,8 106 10,3 10,1 100 97
226 218 214 211 207 200 193 189 183
99 97 95 93 91 90 89 87 86
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5 Julkinen talous

Alijadmadt supistuivat edelleen pddasiassa
suhdannesyistd ja entistd pienempien
velanhoitokustannusten ansiosta

Julkisten talouksien rahoitusaseman parane-
minen euroalueella oli edelleen vaatimatonta
vuonna 1999. Vuoden alkupuolella tilanne
naytti rahoitusasemien paranemisen kannalta
heikkenevan, kun talouskasvu hidastui. Ta-
man jilkeen ja etenkin vuoden jilkipuoliskol-

la taloudellinen tilanne kuitenkin koheni, ja
silla oli yhdessa suhteellisen alhaisten korko-
jen kanssa myonteinen vaikutus julkiseen ta-
louteen. Niin ollen julkisen talouden rahoi-
tusasemat kaiken kaikkiaan kohenivat vuoden
1999 aikana koko euroalueella, ja BKT:hen
suhteutettu julkisen talouden alijaama, joka
vuonna 1998 oli ollut euroalueella keskimaa-
rin 2 %, pieneni |% prosenttiin vuonna 1999
(ks. taulukko 5). Alijadmasuhteen pienenemi-

Julkinen talous eur oalueen maissa
(% BKT:sta)

Julkisen talouden ylijaama (+) tai alijaama ()

| 1996 | 1997 1998 1999
Euroalue -4,3 -2,6 -2,0 -1,2
Belgia 3,7 2,0 -1,0 -0,9
Saksa -34 -2,6 -1,7 -1,2
Espanja -5,0 32 -2,6 -1,1
Ranska -4,2 -3,0 2,7 -1,8
Irlanti -0,6 0,8 2,1 2,0
Italia -7,1 -2,7 -2,8 -1,9
Luxemburg 2,7 3,6 32 24
Alankomaat -1,8 -1,2 -0,8 Q5
Itavalta -3,8 -1,9 -2,5 -2,0
Portugali -38 -2,6 2,1 -2,0
Suomi -3,2 -1,5 1,3 2,3
Julkisen talouden bruttovelka
1996 1997 1998 1999
Euroalue 75,2 74,6 73,0 722
Belgia 128,3 123,0 117,4 114,4
Saksa 59,8 60,9 60,7 61,1
Espanja 68,0 66,7 64,9 63,5
Ranska 57,1 59,0 59,3 58,6
Irlanti 74,1 65,3 55,6 52,4
Italia 122,1 119,8 116,3 114,9
Luxemburg 6,2 6,0 6,4 6,2
Alankomaat B3 70,3 67,0 63,8
Itavalta 68,3 63,9 63,5 64,9
Portugali 63,6 60,3 56,5 56,8
Suomi 57,1 54,1 49,0 471

Lahde: Euroalueen yhteenlaskettujen tietojen osalta Eurostat ja EKP.

Huom. Tiedot perustuvat EKT 95:een.
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nen johtui siitd, ettd BKT:hen suhteutetut jul-
kiset menot olivat hieman edellisvuotisia pie-
nemmait ja BKT:hen suhteutetut julkisen ta-
louden tulot taas hieman edellisvuotisia suu-
remmat. Alkuvuonna 1999 alijadmasuhteen oli
odotettu pienenevian vihemmin. Odotettua
suotuisampi kehitys johtui siitd, ettd julkisen
talouden tulot olivat vuonna 1999 ennakoitua
suuremmat, mika osin oli taloudellisen tilan-
teen kohenemisen ansiota. Lisdksi tarkistetut
luvut vuoden 1998 toteutuneesta kehitykses-
td osoittivat, ettd julkisen talouden rahoitus-
aseman lahtotilanne vuodeksi 1999 oli enna-
koitua parempi. BKT:hen suhteutettu julkisen
talouden bruttovelka pieneni euroalueella hie-
man vuonna 1999.

Koska finanssipolitilkka on kunkin jasenvaltion
omalla vastuulla, pelkkd euroalueen lukujen tar-
kasteleminen merkitsisi sitd, ettd merkittdvat
erot eri maiden julkisten talouksien vililla jaisi-
viat huomioon ottamatta. Vuonna 1999 neljassa
euroalueen maassa (Irlanti, Luxemburg, Alanko-
maat ja Suomi) oli julkisen talouden ylijadma.
Lukuun ottamatta Alankomaita myds julkisen
talouden velkasuhteen viitearvo eli 60 % BKT:std
alittui ndissa maissa selvasti. Alankomaat ja Suo-
mi lisasivat julkisen talouden jadmaansa ja saivat
velkasuhteensa pienenemidin edelleen vuonna
1999. Luxemburgissa julkisen talouden velka oli
erittdin pieni eli 6,2 % BKT:std. Kahdessa maas-
sa — ltaliassa ja Belgiassa — julkinen velka suh-
teessa BKT:hen ylitti 110 % mutta oli kuitenkin
edelleen pienenemdin pain. ltalian alijagamasuh-
de koheni 1,9 prosenttiin vuonna 1999, kun se
vuonna 1998 oli ollut 2,8 %. Belgiassa alijaama-
suhde sen sijaan pysyi kdytannollisesti katsoen
ennallaan ja oli | %. Kaikissa muissa euroalueen
maissa alijaddmasuhde oli vuonna 1999 enintian
2 % ja velkasuhde jonkin verran alle 60 %
(Ranska ja Portugali) tai hieman sen yli
(Saksa, Espanja, Alankomaat ja Itdvalta). Belgias-
sa, Irlannissa ja Portugalissa BKT:hen suhteutet-
tu julkisen talouden jaama pysyi vuonna 1999
jokseenkin ennallaan verrattuna vuoden 1998
tilanteeseen. Muissa euroalueen maissa julkisen
talouden jaami koheni selvemmin lukuun
ottamatta Luxemburgia, jossa BKT:hen suhteu-
tettu julkisen talouden ylijagdma supistui. Kol-
men maan velkasuhde kasvoi (Saksa, Itivalta ja
Portugali).

EKP:n vuosikertomus * 1999

Julkisen talouden rahoitusaseman kehityksen
taustatekijoiden arvioinnissa on kuitenkin otet-
tava asianmukaisesti huomioon sekd suhdanne-
kehitys ettd muut tekijit, joita hallitukset eivit
voi suoraan kontrolloida. Talouskehitys ja ve-
lanhoitokustannusten vdheneminen ndyttivat-
kin edelleen olleen keskeisimpia tekijoitd euro-
alueen julkisten talouksien kehityksessi. Euroo-
pan komission arvioiden mukaan koko euro-
alueen rakenteellinen perusjaama suhteessa
BKT:hen (eli suhdannetekijoiden vaikutuksista
puhdistettu julkisen talouden jaama ilman julki-
sen velan korkomenoja) kasvoi vain hieman
vuonna 1999. Vaikuttaa siis siltd, ettd aktiivisilla
julkisen talouden tervehdyttimistoimilla ei ole
ollut selkedda osuutta perusjagmien paranemi-
sessa vuonna 1999. Tama oli ilmeisti jo vuonna
1998, vaikka voimakas talouskasvu olisi monissa
jasenvaltioissa antanut mahdollisuudet nopeut-
taa rakenteellisen epitasapainon vihenemista.

Velanhoitokulujen supistumisella oli huomat-
tava vaikutus julkisen talouden rahoitusjaa-
miin, mutta euroalueen keskimdirdinen pe-
rusylijdama suhteessa BKT:hen oli vuonna
1999 vain hieman parempi kuin vuonna 1998.
On syytd mainita, ettd vuonna 1999 BKT:hen
suhteutettu perusylijadma pieneni Belgiassa
ja ltaliassa eli maissa, joissa suuri BKT:hen
suhteutettu julkinen velka edellyttdd suhteel-
lisen kunnianhimoisia finanssipolitiikan tavoit-
teita, jotta velan maara saataisiin nopeasti pie-
nenemaan. Juuri selostettu kehitys viittaa kui-
tenkin siihen, ettd niiden jasenvaltioiden,
joissa velkasuhteet ovat euroalueen suurim-
mat, tulee vield edistyd huomattavasti tdssi
suhteessa.

My6s alijaama-/velkaoikaisuilla on ollut aikai-
sempien vuosien tapaan merkittavd vaikutus
euroalueen velkasuhteiden muutoksiin. Nailla
oikaisuilla ei ole vaikutusta alijadmasuhtee-
seen, mutta ne muuttavat julkisen talouden
velan mdirdi. Oikaisut saattavat pienentdi jul-
kista velkaa; tdstd ovat esimerkkind valtion-
yhtididen yksityistimiset, joita useimmat eu-
roalueen hallitukset tekivit vuonna 1999 ja
sitd aiemmin. Muutamissa muissa tapauksissa
taas julkisen sektorin yrityksille annettu paa-
omatuki tai valuuttamiirdisen velan arvon
muutokset ovat pitaneet julkisen velan suu-
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rempana kuin julkisen talouden alijadman pe-
rusteella olisi voitu odottaa.

Jdsenvaltioiden vakauttamisstrategiat

Viime aikoina kiydyissi finanssipolitiikan linjoja
koskevissa keskusteluissa useimmat jasenvaltiot
ovat selvasti ilmaisseet aikovansa vakauttaa jul-
kista talouttaan edelleen saavuttaakseen vakaus-
ja kasvusopimuksen mukaisen julkisen talouden
rahoitusaseman. Naiin ollen alijiamasuhteiden
ennustetaan edelleen pienenevdn euroalueella
vuonna 2000, joskin hitaasti. Nykyiset budjetti-
suunnitelmat viittaavat lisaksi siihen, ettd julki-
sen alijagaman supistuminen tulee my&s vuonna
2000 suureksi osaksi perustumaan suotuisaan
talouskehitykseen ja siihen, ettd korkomenot

suhteessa BKT:hen pienenevit.

Samaan aikaan finanssipolitiikan keskeisimmat ta-
voitteet ndytetddn suunnattavan kohti strate-
giaa, jossa julkisen talouden epdtasapainon kor-
jaamisen lisdksi pyritddn muuttamaan julkisten
tulojen ja menojen madrai ja rakennetta. Useat
hallitukset aikovat hyvaksikdyttdd suotuisia ta-
lousndkymia ja panna tdytintéon talouden ja
Samanaikaisesti ne pyrkivat hillitsemadn julkis-
ten menojen kehitysti, jotta aliji@dmén supistu-
miselle luotaisiin edellytyksid. Tamén perusteel-
la ennustetaan, ettd BKT:hen suhteutettujen
julkisten menojen pieneneminen tulee vauh-
dittamaan alijagdmasuhteiden supistumista mil-
tei kaikissa jasenvaltioissa pdaasiassa siksi, ettd
julkisen sektorin palkkakustannuksissa ja tulon-
siirroissa kotitalouksille sadstetdan. Samaan ai-
kaan BKT:hen suhteutettujen julkisen talouden
tulojen ennustetaan pienenevian vuonna 2000
verotuloihin ja sosiaaliturvamaksuihin vaikutta-
vien joko suunniteltujen tai jo toimeen pantujen
uudistusten vuoksi. Verouudistukset eivit saisi
vaarantaa finanssipolitiikan tavoitteiden toteu-
tumista eivdtkd voimistaa suhdanteita.

Vuoden 1999 lopulla ja vuoden 2000 alussa ja-
senvaltiot antoivat Euroopan komissiolle tarkis-
tetut vakaus- ja kasvusopimuksen mukaiset va-
kausohjelmansa vuosiksi 2002—2003. Vakaus- ja
kasvusopimuksessa jasenvaltiot ovat sitoutuneet
noudattamaan julkiselle taloudelle asetettua kes-

kipitkdn aikavilin tavoitetta, jonka mukaan “ra-
hoitusasema on ldhelld tasapainoa tai ylijadmai-
nen”. Tama tavoite antaa jasenvaltioille mahdol-
lisuuden reagoida normaaleihin suhdannevaihte-
luihin ja pitdd julkistalouden alijagdman 3 pro-
sentin viitearvon rajoissa suhteessa brutto-
kansantuotteeseen. Keskipitkdn aikavilin tavoit-
teita asetettaessa tulee ottaa huomioon myds
muita tekijoitd, kuten verotulojen jadminen mah-
dollisesti odotettua pienemmiksi, menojen
arvioitua suurempi kasvu, tarve varmistaa velka-
suhteen nopea pieneneminen maissa, joissa vel-
kasuhde on yli 60 % BKT:st4, sekd tarve varau-

tua vdeston ikddntymisestd johtuviin menoihin.

Tarkistettujen vakausohjelmien perusteella
vuoden 2000 ja parin seuraavan vuoden kas-
vundkymit ovat vahintddn yhtd suotuisia kuin
alkuperdisissd vakausohjelmissa. Niin ollen
hallitusten tavoitteena on vakauttaa julkisen
talouden rahoitusasemaa edelleen keskipitkal-
I3 aikavililla. Vakausohjelmien arviot siita, mi-
ten julkisen talouden BKT:hen suhteutetun
alijadman ja velan supistamisessa tullaan edis-
tymain, vaihtelevat maittain, kuten myds jul-
kisen talouden rahoitusasemaa koskevissa,
ennusteperiodin loppuun ulottuvissa tavoit-
teissa olevat luvut. Useiden hallitusten finans-
sipolitiikan tavoitteet ovat nyt jonkin verran
kunnianhimoisemmat kuin alkuperiisissd va-
kausohjelmissa. Useimpien maiden odotetaan
joko pddsevdn julkisen talouden ylijadmaan
tai saavuttavan alijaaman, joka on alle 0,5 %
BKT:std, ja pienentdvian velkasuhteensa alle
60 prosenttiin BKT:std vuoteen 2002 tai 2003
mennessd. Samaan aikaan useimpien maiden
hallitukset suunnittelevat veronkevennyksia.
Belgiassa ja Italiassa julkisen velan mdard tu-
lee edelleen olemaan lihes 100 % BKT:sta.

On huomattava, ettd ennakoitua nopeammasta
kasvusta mahdollisesti aiheutuvat julkisen talou-
den tulojen kasvu (kasvuhy6ty) suunnitteluperio-
din aikana tulisi yleensad ohjata julkisen talou-
den aiempaa nopeampaan vakauttamiseen eika
verotuksen keventamiseen. Tama pitee erityi-
sesti maihin, joissa BKT:hen suhteutettu julkisen
talouden alijaama ei ole riittdvan kaukana 3 pro-
sentin ylarajasta sekd maihin, joiden julkinen vel-
ka on edelleen suuri ja maihin, joiden talous on
alttiina ylikuumenemisriskille.
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6 Maailmantalous, valuuttakurssit ja maksutase

Maailmantalous kohentunut
merkittdvdsti

Maailmantalouden ja rahoitusmarkkinoiden ti-
lanne on selvasti kohentunut vuoden 1998
hitaan kasvun jilkeen, kun useimmat kriisiin
joutuneista Aasian maista alkoivat elpya vuon-
na 1999 ja kun maailmantalous nayttda ole-
van noususuhdanteessa. Joissakin kriisin pa-
himmin koettelemissa maissa talouden sopeu-
tuminen on sujunut paljon odotettua
paremmin. Rahoitusmarkkinoiden luottamus
on palautunut useimmissa Aasian kehittyvissa
maissa, mikd on rauhoittanut rahataloudellis-
ta tilannetta ja luonut edellytykset talouden
elpymiselle. Samaan aikaan joidenkin teolli-
suusmaiden ja etenkin Yhdysvaltojen talous
on kasvanut odotettua voimakkaammin, min-
ka vuoksi maailmantalouden kehitysnikymat
arvioidaan huomattavasti entistd mydnteisem-
miksi.

Talousndkymien paranemista vuonna 1999
heikensi jonkin verran se, ettd vuoden 1998
loppupuolella ja vuoden 1999 alussa hyvin
alhaisena pysytellyt 6ljyn hinta nousi. Nain
yksi inflaation hitauteen vuonna 1998 johta-
neista tekijoistd vaikuttaakin nyt vastakkai-
seen suuntaan. Raakaoljyn barrelihinta oli 1,5
dollaria vuoden 1999 ensimmiiselld neljan-
nekselld ja 26 dollaria joulukuussa 1999. Kal-
listuminen johtui 6ljyntuottajamaiden jirjes-
ton OPECin paatoksestd viahentdd oljytoimi-
tuksia sekd kysynndn lisddntymisestd erityi-
sesti Aasiassa. Oljyn huomattavan kallistu-
misen maailmanlaajuista inflaatiovaikutusta ta-
soitti kuitenkin jonkin verran se, ettd muiden
raaka-aineiden dollarihinnat pysyivat kutakuin-
kin ennallaan vuoden aikana ja nousivat vain
vahian vuoden 1999 kahtena viimeisend kuu-
kautena. Oljyn hinta nousi edelleen vuoden
2000 alussa. Tatda vuosikertomusta kirjoitet-
taessa barrelihinta oli kohonnut 31,9 dol-
lariin.

Yhdysvalloissa vuoden 1999 talouskehityksel-
le oli edelleen luonteenomaista vahva tuotan-
non kasvu ja tuottavuus, tyottdmyyden vi-
hentyminen ja vaimeina pysyneet inflaatiopai-
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neet. BKT:n médra kasvoi voimakkaasti koko
vuoden: kausivaihteluista puhdistettu neljan-
nesvuosikasvu oli hitaimmillaan 0,5 % toisella
ja nopeimmillaan 1,7 % neljannelld vuosinel-
jannekselld. Koko vuoden 1999 talouden kas-
vuvauhdiksi saatiin ndin kolmantena perak-
kdisend vuonna noin 4 %. Voimakas kotimai-
nen kysyntd, etenkin yksityinen kulutus ja
yritysten kiintedt investoinnit, oli edelleen
tirkein talouskasvua edistdva tekija, kun taas
nettoviennin vaikutus BKT:n kasvuun oli yha
selvasti negatiivinen. Yhdysvaltojen vienti hii-
pui vuoden alkupuoliskolla, mutta kasvoi sel-
vasti jalkipuoliskolla, kun maailmantalous el-
pyi nopeasti. Tuonti kasvoi kuitenkin koko
vuonna vientia nopeammin, mikd johti Yhdys-
valtojen kauppataseen entistd suurempaan ali-
jaamdan. Kun kauppataseen alijagama suureni
ja padomakorvaukset samaan aikaan vaheni-
vdt, vaihtotaseen alijadman arvioidaan vuonna
1999 kasvaneen 3,6 prosenttiin BKT:std. Mo-
nen vuoden voimakkaan talouskasvun ansios-
ta tyottomyysaste pieneni edelleen 4,1 pro-
senttiin, mitd alhaisempana se ei ole ollut
1960-luvun loppuvuosien jilkeen. Vaikka ty6-
markkinat olivat kiredt, inflaatiopaineet py-
syivdt vaimeina ty6n tuottavuuden tuntuvan
kasvun ja hyddykemarkkinoiden lisdédntyneen
kilpailun ansiosta. Kuluttajahintainflaatio no-
peutui 2,2 prosenttiin vuonna 1999, kun se
vuonna 1998 oli ollut 1,6 %. Pohjainflaatio —
jossa eivit ole mukana elintarvikkeiden ja
energian herkasti vaihtelevat hinnat — oli kes-
kimaarin 2,1 %, kun se vuonna 1998 oli ollut
2,3 %. Tyomarkkinaolojen kiristyminen ja ylei-
nen liikakysynta viittasivat entistd suurempiin
inflaatioriskeihin, joiden torjumiseksi Yhdys-
valtojen keskuspankki kiristi rahapolitiikkaa
kesidstd lahtien nostamalla federal funds -ta-
voitekorkoaan 4,75 prosentista asteittain niin,
ettd se vuoden 1999 lopussa oli 5,5 % eli
sama kuin ennen syksyn 1998 koronlaskua.

Japanin talous kohentui vuoden 1999 alku-
puoliskolla, mutta heikentyi jilleen vuoden
jalkipuoliskolla, mika viittaa siihen, ettei elpy-
minen ollut vield kestdvdaa. Vuonna 1998
toteutetun elvytyspaketin ansiosta julkiset in-
vestoinnit sekd yksityinen kulutus ja asuinra-
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kennusinvestoinnit lisddntyivat vuoden 1999
alkupuoliskolla. Elvytyspaketti oli suuruudel-
taan noin 10 % BKT:sta. Sita vastoin yritysten
kiintedt investoinnit supistuivat entisestdan
vuonna 1998 alkaneen trendin mukaisesti.
Vuoden 1999 kolmanteen neljannekseen men-
nessd tukipaketin elvyttiva vaikutus oli kui-
tenkin loppunut. Niinpd julkisten investoin-
tien kasvu hidastui jilleen tuntuvasti ja seka
kulutus ettd yksityiset investoinnit supistui-
vat. Nettoviennin vaikutus kasvuun oli jonkin
verran negatiivinen, mutta vienti lisdantyi vuo-
den mittaan, vaikka Japanin jeni vahvistui reaa-
lisesti noin 25 %. Heikon taloudellisen toi-
meliaisuuden vuoksi hinnat laskivat jatkuvas-
ti: vuonna 1999 kuluttajahintaindeksi laski
keskimdirin noin 0,2 % ja tukkuhintaindeksi
keskimadrin noin 3,6 %, joskaan kumpikaan
indeksi ei laskenut endd vuoden 1999 viimei-
sind kuukausina. Vuonna 1999 rahapolitiikka
pysyi elvyttavina, kun Japanin keskuspankki
laski operatiivisen tavoitekorkonsa (vakuudet-
toman yon yli -talletuskoron) ldhelle nollaa.
VYuoden loppuun mennessi Japanin hallitus oli
hyviksynyt noin 18 000 miljardin jenin (3,6 %
BKT:std) suuruisen lisdelvytyspaketin, kun yk-
sityisen kulutuksen elpyminen sujui yha hi-
taasti ja yritysten investoinnit supistuivat edel-
leen.

Muiden Aasian maiden taloudet elpyivit vuon-
na 1999 erittdin hyvin — jopa odotettua pa-
remmin — aluetta edellisend vuonna vaivan-
neesta vakavasta talous- ja finanssikriisista.
Etela-Koreassa, Malesiassa, Singaporessa ja
Thaimaassa BKT:n mééran kasvuvauhti vuon-
na 1999 oli nopea. Kasvu perustui aluksi net-
toviennin lisddntymiseen ja sittemmin koti-
maisen kysynnan voimakkaaseen elpymiseen.
Naiden maiden rahoitusmarkkinat kehittyivat
vuoden 1999 aikana koko ajan suotuisammin.
Hongkongissa ja Indonesiassa kasvu elpyi vain
juuri ja juuri positiiviseksi vuonna 1999. Kii-
nassa selviytyminen Aasian kriisin vaikutuk-
sista jatkui vuonna 1999. Koska menossa on
merkittiavia rakenneuudistuksia, reaalikasvu
hidastui vain vdhan eli 7,2 prosenttiin.

Vuonna 1999 siirtymétalouksiin vaikutti kiel-
teisesti Vendjan kriisi, joka johti sijoittajien
luottamuspulaan. TS$ekin, Unkarin ja Puolan

talouskasvu hidastui merkittavasti vuoden
1999 ensimmaiselld neljannekselld, mutta ta-
lousnikymait paranivat sen jilkeen nopeasti.
Poliittinen epavarmuus ja talouden perusteki-
joiden heikkous vaikuttivat Vendjan talouske-
hitykseen vieldkin, vaikka reaalitaloudessa oli
joitakin myonteisia merkkeji, kuten teolli-
suustuotannon elpyminen. Niiden myodnteis-
ten seikkojen ansiosta BKT:n miiran arvioi-
daan kasvaneen noin 3 % eli merkittavasti
odotettua nopeammin, kun se vuonna 1998
oli supistunut lahes 5 %. Muissa siirtymatalouk-
sissa ja etenkin Baltian maissa kasvu hidastui
huomattavasti, koska Vendjin kriisin vaiku-
tukset olivat ennakoitua suuremmat. Roma-
nian poliittinen ja taloudellinen tilanne oli
edelleen huolestuttava: BKT oli vuodesta
997 supistunut yhteensd noin 16 %.

Latinalaisen Amerikan talousnikymait olivat
vuoden 1999 loppuun mennessia parantuneet,
kun sekd kasvuodotukset ettd rahoitusjirjes-
telmdn vakaus olivat kohentuneet. Vuosi al-
koi epdsuotuisasti, kun useimmat alueen maat
olivat taantumassa vuoden 1998 Venijin krii-
sin jdlkeen. Brasilian valuutta joutui suurten
paineiden kohteeksi, ja se paastettiin kellu-
maan tammikuussa 1999. Brasilian taantuma
osoittautui peldttyd lievemmaksi, eivatka krii-
sin vaikutukset juuri levinneet muualle. Vuo-
den loppuun mennessd koko alue oli selviyty-
mdssd taantumasta, vaikka monissa maissa ta-
lous elpyi edelleen hitaasti, koska julkisen
talouden vakauttaminen ja rakenneuudistuk-
set sujuivat hitaasti.

Euro heikkeni vuonna 1999

Vuonna 1999 euro heikkeni euroalueen
useimpien kauppakumppaneiden valuuttoihin
ja etenkin keskeisiin valuuttoihin, kuten Yh-
dysvaltojen dollariin, Japanin jeniin ja Englan-
nin puntaan, nihden. Euron nimellinen efek-
tiivinen valuuttakurssi eli euroalueen tirkeim-
pien kauppakumppaneiden valuuttoihin nah-
den painotettu valuuttakurssi heikkeni noin
8 % vuoden 1999 ensimmaiisestd neljannek-
sestd viimeiseen. Koko vuonna 1999 euron
nimellinen efektiivinen valuuttakurssi oli kes-
kimdirin noin 6 % alempi kuin vuonna 1998
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(ks. kuvio 14). Vuoden 2000 alussa euron
heikkeneminen jatkui, ja tammi-helmikuussa
2000 euron nimellinen efektiivinen valuutta-
kurssi oli 2,6 % alempi kuin vuoden 1999
viimeiselld neljannekselld ja 10,3 % alempi kuin
vuoden 1999 ensimmiiselld neljanneksella.

Vuoden 1999 ensimmiiselld puoliskolla eu-
ron dollarikurssi heikkeni noin 12 %. Tar-
keimpid dollarin vahvistumiseen vaikuttaneita
tekijoitd olivat muutokset Yhdysvaltojen ja
euroalueen talouksien suhdannenikymissa
sekd Yhdysvaltojen odotettua parempi talous-
kehitys vuoden 1998 toiseen puoliskoon ajoit-
tuneen kansainvilisen rahoituskriisin jalkeen.
Tilanne muuttui heindkuun puolivilissa, kun
euroalueen talouskehitystd kuvaavat positii-
viset luvut saivat euron vahvistumaan jonkin
verran. Vahvistumista vauhdittivat my6s odo-
tukset Yhdysvaltojen talouskehityksen hidas-
tumisesta sekd pelot maan osakemarkkinoi-
den isoista korjausliikkeista. Myéhemmin tul-
leet tiedot, jotka osoittivat Yhdysvaltojen
talouskasvun jatkuvan vahvana ja inflaatiopai-
neiden pysyvan vaimeina, kuitenkin heikensi-
vat nditd pelkoja. Vuoden 1999 lopussa eu-
ron dollarikurssi oli 1,005. Euroalueen ja Yh-
dysvaltojen talouksien ja euron dollarikurssin
edelld kuvattu kehitys jatkui my&s vuoden

Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi ¥
(kuukausikeskiarvoja, indeksi 1999 | = 100)
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Léhde: EKP.

1) Tiedot perustuvat EKP:nlaskelmiin (ks. lokakuun 1999 Kuu-
kausi katsauksen kehikko 5). Nouseva kéyré&a merkitsee euron

vahvistumista. Vaakasuora viiva osoittaa tarkastelujakson
(tammikuusta 1994 helmikuuhun 2000) keskiarvon.

2000 alussa, kun euron dollarikurssin heikke-
neminen jatkui. Euron dollarikurssi 7.3.2000
oli 0,959.

Keskeisistd valuutoista Japanin jeni vahvistui
eniten vuonna 1999, vaikka sen kurssivaihte-
lut olivatkin suuria. Vuoden 1999 aikana jeni
voimistui 30 % euroon ndhden ja Il % Yh-
dysvaltojen dollariin nahden. Jenin vahvistu-
miseen vaikuttivat ldhinna merkittivd vaihto-
taseen ylijadma sekd Japanin talouden saman-
aikainen kdinne, jonka jilkeen talouskasvu on
ollut hieman aikaisempaa my&nteisempaa vuo-
den 1998 suhteellisen syvan laman jilkeen.
Talouskasvun paranemisen myota Japanin pit-
kit nimelliskorot nousivat alle | prosentin
pohjalukemista, joihin ne olivat laskeneet vuo-
den 1998 toisella puoliskolla pddtyen noin
[,8 prosenttiin vuoden lopussa. Euron jeni-
kurssi vuoden 1999 lopussa oli 102,73. Vuo-
den 2000 alussa jeni oli edelleen verrattain
epivakaa, eikad sen kurssissa voitu havaita mi-
tddn selvdd suuntausta. Euron jenikurssi
7.3.2000 oli 103,00.

Vaihtotaseen ylijadma supistui

Euroalueen vaihtotaseen ylijadama supistui
vuonna 1999 hieman eli noin 0,75 prosenttiin
BKT:std (43,2 miljardiin euroon), kun se
vuonna 1998 oli ollut noin | % BKT:std (60,3
miljardia ecua). Supistuminen johtui tavara-
kaupan ylijaaman pienenemisestd, joka puo-
lestaan oli lahinnad seurausta tuonnin arvon
huomattavasta noususta vuoden 1999 aikana.
Tuonnin arvoa nostivat tuontihintojen kallis-
tuminen ja etenkin energian hinnan nousu (ks.
kehikko 5) seka viennin vahdinen arvo vuo-
den 1999 ensimmadisen puoliskon aikana. Su-
pistumiseen vaikutti myos palvelutaseen heik-
keneminen joskin vihemmaissd mairin. Sitd
vastoin tulonsiirtojen taseen ja tuotannonte-
kijakorvausten taseen alijagamit olivat vuonna
1999 aikaisempaa alhaisemmat.

Vuonna 1999 kokonaisuudessaan tavarakau-
pan ylijadma euroalueella supistui 99,9 miljar-
diin euroon, kun se vuonna 1998 oli ollut
18,8 miljardia ecua. Vuoden 1999 toisella

puoliskolla viennin arvo alkoi kuitenkin kas-
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vaa voimakkaasti ulkomaisen kysynndn vilkas-
tumisen ja hintakilpailukyvyn paranemisen
myo6td. Vaikka vienti vuoden mittaan kasvoi,
tuonnin arvon kasvu jatkui voimakkaampana
kuin viennin arvon kasvu. Tdahan nayttavit ole-
van syynd korkeammat tuontihinnat, jotka
johtuvat osaksi 6ljyn hinnan noususta ja eu-
ron kurssin heikkenemisestd, sekd merkit eu-
roalueen taloudellisen toimeliaisuuden vilkas-
tumisesta vuoden 1999 toisella puoliskolla.

My6s palvelutase heikkeni vuodesta 1998, ja
sen alijiama kasvoi vuoden 1999 loppuun
mennessd 6,6 miljardiin euroon. Alijadman
kasvuun olivat syynd aiempaa suuremmat me-
not ja tulojen kdytianndllisesti katsoen olema-
ton kasvu. Sitd vastoin tulonsiirtojen taseen
alijaama supistui 3,0 miljardia euroa vuonna
1999 ja tuotannontekijakorvausten taseen ali-
jadama 4,6 miljardia euroa. Tuotannontekija-
korvausten taseen koheneminen johtui ldhin-
na siitd, ettd paaomakorvaukset, jotka vuon-
na 1998 olivat olleet erittiin suuret,
supistuivat vuonna 1999.

Euroalueelta ulkomaille tehdyt suorat
sijoitukset kasvoivat ja arvopaperisijoi-
tukset vdhenivdt

Vuonna 1999 euroalueen padomanliikkeet oli-
vat |168,5 miljardia euroa vientivoittoiset: suo-
rina sijoituksina ja arvopaperisijoituksina pai-
omaa vietiin nettomaiiriisesti siten vahem-
man kuin edellisend vuonna, jolloin maira oli
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187,9 miljardia ecua. Pddoman nettovienti eu-
roalueelta johtui ennen kaikkea suorien sijoi-
tuksien nettoviennistd, joka vuonna 1999 kas-
voi 147,2 miljardiin euroon edellisen vuoden
102,6 miljardista ecusta. Varsinkin suorat si-
joitukset euroalueelta ulkomaille kasvoivat:
vuonna 1999 niitd oli 212,5 miljardin euron
arvosta, kun niitd edellisend vuonna oli 183
miljardin ecun arvosta. Ulkomaalaisten suo-
rat sijoitukset euroalueelle vihenivit samaan
aikaan hieman: niita oli 65,2 miljardia euroa
vuonna 1999 ja 80,4 miljardia ecua vuonna
1998.

Arvopaperisijoituksina padomaa vietiin net-
tomaariisesti sen sijaan 64,0 miljardia euroa
vahemman kuin edelliseni vuonna eli 21,3
miljardia euroa. Tama liittyi siihen, ettd vel-
kapapereihin tehtyjen sijoitusten nettovienti
(84,8 miljardia ecua) vuonna 1998 muuttui
nettotuonniksi (34,8 miljardia euroa) vuonna
1999. Muutos johtui toisaalta siitd, ettd euro-
alueella olevien sijoitukset ulkomaisiin velka-
papereihin vdhenivit, ja toisaalta siitd, ettd
ulkomaiset sijoittajat hankkivat aiempaa
enemman euroalueen velkapapereita, erityi-
sesti rahamarkkinapapereita. Sitd vastoin net-
tomaariinen padomanvienti osakesijoituksina
kasvoi 56,1 miljardiin euroon (0,4 miljardista
ecusta vuonna 1998) pddasiassa sen vuoksi,
ettd euroalueella olevien sijoitukset ulkomai-
siin osakkeisiin lisdantyivdat edellisen vuoden
98,7 miljardista ecusta 150,0 miljardiin eu-
roon.
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Tavarakaupan ylijddman supistuminen eur oalueella vuonna 1999

enssimmaisella puoliskolla, mikd puolestaan aiheutui 18hinna vuoden 1998 heikon ulkomaisen kysynnan
valkutuksista. Vakka viennin arvo vuoden 1999 toisella puoliskolla kasvoi ulkomaisen kysynnan
vahvistumisen myotd, tuonnin arvo koko vuonna 1999 kasvoi sitdkin nopeammin l&hinn& tuontihintojen
kohoamisen sek& euroalueen taloudellisen toimeliai suuden vilkastumisen takia.

Euroalueen tarkeimpien vientimarkkinoiden tuonnin méran painotettuna keskiarvona méaritelty ulkomaisen
kysynnan elpyminen kay ilmi oheisesta kuviostat. Kysynnan voimakas supistuminen Japanissa ja muualla
Aasiassa sekéd |son-Britannian tuonnin kasvun hidastuminen selittévét osaksi euroalueen viennin arvon
vahenemista vuonna 1998 ja vuoden 1999 akupuolella. Kysynnan elpyminen Aasiassa sekd Y hdysvalloissa
jatkunut tuonnin vahva kasvu puolestaan selittdvéat euroalueen viennin arvon kohenemista vuonna 1999.
Vaikka |so-Britannia onkin euroalueen suurin markkina-alue — sen osuus on noin 19,3 % euroalueen viennista
— Aasian osuus Japani mukaan luettuna on niinkin suuri kuin 18,3 %, Yhdysvaltojen osuus 14 % ja It&
Euroopan siirtymétalouksien osuus 13,5 %.

Tuonnin madran pysyminen jatkuvasti suurena ja tuontihintojen huomattava nousu vuoden 1999 alusta— mika
johtui suurelta osin 6ljyn hinnan voimakkaasta noususta ja euron kurssin heikkenemisesta — nopeuttivat
merkittévasti tuonnin arvon kasvua vuonna 1999. Tuonnin arvon kasvuun vaikutti kuitenkin osaltaan myds
teollisuustuotteiden tuonti, joka vuonna 1999 kasvoi 7 %?. Koneiden ja ajoneuvojen tuonti kasvoi vuonna 1999
erityisen voimakkaasti eli noin 11 %, mikavastaaeuroal ueen tal oudel li sen toi meliai suuden vilkastumi stavuoden
1999toisellapuoliskolla. Maittai ntarkastel tunajatavaroidentuonninarvol lamitattunatuonti KiinastajaUnkarista
kasvoi voimakkaimmin vuonna 1999. Kiinan vuotuinen tuonnin arvo kasvoi noin 16 % jaUnkarin 19 %.

Euroalueen térkeimpien vientimarkkinoiden tuontimaar at
(vuotuinen prosenttimuutos)

I Yhdysvallat Iso-Britannia Japani Aasia =~ Yhteensa
20 1 20
15 41 15
10 4 10

5 4 5

0 0

-5 {1 5

-10 4-10

-15L - - - - - - - - - - .1 .15
1997 1997 1997 1997 1998 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999

| Il 11 v | 1l 11 v | Il Il v

1 Ulkomainen kysynt& on euroalueen térkeimpien vientimarkkinoiden tuonnin madran painotettu keskiarvo (toisin sanoen
markkinoiden painot kerrottuna niiden tuonnin mééaran kasvuvauhdilla). Painot ovat seuraavat: Yhdysvallat 14,0 %, Japani
3,6 %, Iso-Britannia 19,3 %, Sveits 6,4 %, muut kehittyneet maat 14,9 %, Aasia lukuun ottamatta Japania 14,7 %,
siirtyméatal oudet 13,5 %, Latinalainen Amerikka 4,4 % ja muu maailma 9,2 %.

2 Tammi-marraskuun 1999 tuontilukuja on raaka-aineittain tai maittain verrattu vuoden 1998 vastaavan ajanjakson lukuihin.
Nama luvut perustuvat Eurostatin ulkomaankauppatilastoihin eivatka siten ole suoraan vertailukelpoisia EKP:n
maksutaselukujen kanssa.
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I Rahapolitiikan toteuttaminen

I.1 Likviditeetinhallinta

Eurojarjestelman rahapolitiikan toimintakehik-
koon sisdltyy laaja valikoima instrumentteja,
joiden valinnassa on otettu huomioon mark-
kinaehtoisuuden, toiminnallisen tehokkuuden
(jolla tarkoitetaan kykya saavuttaa tehokkaas-
ti eurojirjestelman tavoitteet), tasavertaisen
kohtelun, selkeyden, avoimuuden ja kustan-
nustehokkuuden periaatteet. Vaikka rahapo-
liittiset paatokset tehddankin EKP:n paatok-
sentekoelimissd, eurojirjestelman |1 kansal-
lista keskuspankkia toteuttavat paitokset
hajautetusti. Instrumenttien valikoima on
luonteeltaan sellainen, etta EKP:n paattavit
elimet voivat kdyttdd sitd olosuhteisiin ndh-
den kaikkein tarkoituksenmukaisimmalla ta-
valla. Kaiken kaikkiaan yhteisen rahapolitiikan
toteuttamisen ensimmadisend vuotena euro-
jarjestelman toimintakehikko taytti hyvin teh-
tavansa.

Yksi eurojdrjestelmin toimintakehikon osa-
tekijoistd on vahimmaisvarantojirjestelma.
Sen mukaisesti luottolaitosten on pidettiva
eurojarjestelmdin kuuluvissa kansallisissa kes-
kuspankeissa talletuksia, joiden maira on 2 %
niiden varantopohjasta eli tietyistd lyhytaikai-
sista veloista. Vaatimus on tdytettdva keski-
madrin yhden kuukauden pituisen varantojen
pitoajanjakson aikana, mika tasoittaa merkit-
tavasti luottolaitosten likviditeetin kysyntaa
samoin kuin lyhyitd rahamarkkinakorkoja.
Tamd on osaltaan mahdollistanut sen, ettd
eurojirjestelmd on voinut toteuttaa rahapoli-
tiilkkaa tehokkaasti kayttamalld vain suppeaa
instrumenttivalikoimaa sen ensimmaisen vuo-
den aikana, jona yhteistd rahapolitiilkkaa on
harjoitettu.

Likviditeetinhallinnassaan EKP keskittyy pank-
kien vilisiin varantomarkkinoihin. Varannoilla
tarkoitetaan euroalueen luottolaitosten sek-
kitilitalletuksia eurojarjestelmaan kuuluvissa
kansallisissa keskuspankeissa. Naihin varantoi-
hin pohjautuvan likviditeetin tarjonta maaray-
tyy rahapoliittisilla operaatioilla lisatyn likvi-
diteetin ja ns. rijppumattomien tekijoiden (joi-
ta siis ovat ne eurojirjestelmin taseen erit,

jotka eivat riipu keskuspankin rahapoliittisista
operaatioista, kuten liikkeessa olevat setelit,
valtion talletukset kansallisissa keskuspankeis-
sa ja nettomiirdiset ulkomaiset saamiset)
kautta vahennetyn tai lisityn likviditeetin net-
tovaikutuksen perusteella. Vastaavasti likvidi-
teetin kysynta riippuu luottolaitosten tarpees-
ta tidyttad varantovelvoitteensa ja viahdaisemmas-
td velvoitteen ylittavien talletusten kysynndsta.
Likviditeetin hinta on pankkien vilisilla markki-
noilla vallitseva lyhyt korko. Yon yli -maturitee-
tilla on volyymin kannalta hallitseva ja muutoin-
kin keskeinen asema, koska se on lyhin merki-
tyksellinen maturiteetti ja muodostaa siten
tuottokdyran alkupisteen. Euromadriisten yon
yli -talletusten yleisesti kdytetty viitekorko eo-
nia (euro overnight index average) on efektiivi-
nen yon yli -korko, joka on laskettu pankkien
vilisille markkinoille osallistuvien 57 pankin va-
kuudettomien y6n yli -lainojen korkojen paino-
tettuna keskiarvona.

Euroalueen luottolaitosten likviditeetinhallin-
taa ohjaa niiden tavoite minimoida vaadittu-
jen varantojen pidon kustannus pitoajanjak-
sona. Varantojen pidosta luottolaitoksille tiet-
tynd pdivana aiheutuvaa kustannusta voidaan
mitata pankkien vilisten yon yli -lainojen ko-
ron ja vaadituille varannoille maksettavan ko-
ron (perusrahoitusoperaation koron) vilise-
nd erona tuona paivana. Niinpa luottolaitok-
set pyrkivat kerdaamaan ylimaariisia varantoja
silloin, kun tima ero on pieni suhteessa odo-
tettuihin tuleviin eroihin samana pitoajanjak-
sona ja pdinvastoin. Tillainen kidyttdytyminen
on omiaan vakauttamaan markkinakorkoja,
koska — jotta markkinat olisivat tasapainossa
— yon yli -korot pyrkivit asettumaan korkoi-
hin liittyvien odotusten mukaisesti. Pankkien
vdliset korot miadrdytyvdt siten pitoajanjak-
son menneen, nykyisen ja odotetun tulevan
likviditeettitilanteen perusteella. Pankkien va-
liseen yon yli -korkoon vaikuttavat myos
markkinoiden odotukset EKP:n perusrahoi-
tusoperaation koron tulevista muutoksista.
Nidin ollen EKP vaikuttaa pankkien viliseen
yon yli -korkoon paitsi varsinaisilla paatoksil-
ladn myods odotuksilla, joita se luo korollaan
ja likviditeetinjakopolitiikallaan.
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Luottolaitosten kiytettdvissd olevan likvidi-
teetin madraan eivdt vaikuta yksinomaan ra-
hapoliittiset operaatiot vaan my&s eurojar-
jestelmin taseen muiden erien eli riippumat-
tomien tekijéiden vaihtelut. Riippumattomien
tekijoiden vaikutukset likviditeettiin ovat toi-
sinaan huomattavat, silla 10 miljardin euron
suuruiset riippumattomien tekijoiden pdivit-
tdiset vaihtelut ovat suhteellisen yleisid. Eu-
rojarjestelmin vaihtelevin riippumaton tekija
on valtion talletukset kansallisissa keskuspan-
keissa. Pdivittdisten muutosten vaihtelu val-
tion talletuksissa (keskihajontana mitattuna)
oli yli 5 miljardia euroa, kun se oli seteleissd
noin | miljardi euroa. Vuonna 1999 euroalu-
een luottolaitosten varantovaatimusten ko-
konaismdira vaihteli 98,2 miljardista eurosta
(ensimmaisena pitoajanjaksona) 105 miljardiin
euroon (23. joulukuuta paittyneeni pitoajan-
jaksona). Vastaavasti pankkien varantotalle-
tukset vaihtelivat 63,0 miljardista eurosta
126,4 miljardiin euroon ilman, ettd vaihtelus-
ta aiheutui merkittdvia paineita markkinakor-
koihin. Tama osoitti, ettd jarjestelmdn likvidi-
teettipuskureita ei missddn vaiheessa kaytetty
kokonaan loppuun.

1.2 Perusrahoitusoperaatiot

Perusrahoitusoperaatiot ovat eurojirjestel-
man tiarkein markkinaoperaatio, jolla on kes-
keinen asema likviditeetin saitelyssd ja vies-
tittdessa rahapolitiikan linjasta. Perusrahoitus-
operaatioilla turvataan suurin osa rahoi-
tussektorin likviditeetistd. Ne ovat sddnnol-
lisia, likviditeettid lisddvia kddnteisoperaatioi-
ta, jotka toteutetaan viikoittaisina vakiohuu-
tokauppoina ja joiden maturiteetti on kaksi
viikkoa. Vuonna 1999 eurojirjestelmi toteut-
ti yhteensd 52 perusrahoitusoperaatiota.
Jaetun likviditeetin madra vaihteli 39 miljar-
dista eurosta 102 miljardiin euroon, kun likvi-
diteettia keskimddrin jaettiin 69 miljardia
euroa.

Eurojirjestelmin toimintakehikossa ovat mah-
dollisia joko kiinted- tai vaihtuvakorkoiset
huutokaupat. EKP on eurojirjestelman perus-
rahoitusoperaatioissa toistaiseksi kdyttinyt
vain kiinteikorkoisia huutokauppoja. Kiintea-
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korkoiset huutokaupat toteutetaan siten, ettd
EKP voi sekd selkedsti viestia rahapolitiikan
linjasta ettd jakaa tarpeelliseksi katsomansa
maaran likviditeettida rilppumattomien tekijoi-
den ennakoituihin muutoksiin niahden. Kiin-
tedkorkoisina huutokauppoina toteutettavien
perusrahoitusoperaatioiden korko ilmoitetaan
ennakkoon. Vastapuolet jattavdt tarjouksensa
ennalta ilmoitetulla korolla. Tamén jilkeen
EKP vertaa tarjouksia omaan arvioonsa pank-
kisektorin likviditeettitarpeesta, joka paa-
asiassa madrdytyy varantovaatimusten ja riip-
pumattomia tekijoitd koskevien ennusteiden
perusteella. Jos tarjoukset ylittavat ennakoi-
dun likviditeettitarpeen, mika on tavallista,
EKP paityy normaalisti alle 100 prosentin
jako-osuuteen.

Vuonna 1999 toteutetuissa perusrahoitusope-
raatioissa annettujen tarjousten kokonaismaa-
ra oli keskimaarin 954 miljardia euroa ja likvi-
diteettid jaettiin keskimaarin 69 miljardia eu-
roa. Keskimddrdinen jako-osuus (eli EKP:n
jakaman likviditeetin suhde huutokauppatar-
jousten kokonaismdirdan) oli 10,8 %. Tar-
jousten mdirad oli pienimmillddn eli 67,4 mil-
jardia euroa 6.4.1999 toteutetussa operaa-
tiossa, kun odotukset perusrahoitusoperaation
koron laskusta samana pitoajanjaksona olivat
vahvat. EKP hyviksyi tuolloin kaikki tarjouk-
set, mikd merkitsi 100 prosentin jako-osuut-
ta. Suurimmat tarjoukset, 2 344 miljardia eu-
roa, tehtiin 2.11.1999, kun odotukset perus-
rahoitusoperaation koron nostosta samana
pitoajanjaksona olivat suuret. Likviditeettid
padtettiin jakaa 66 miljardia euroa, mikd mer-
kitsi kaikkien aikojen pienintd eli 2,82 pro-
sentin jako-osuutta. Vaikka tarjoukset keski-
maarin kasvoivat vuoden kolmen ensimmii-
sen neljanneksen aikana (vuoden ensimmaisen
neljanneksen keskimdiriiset tarjoukset olivat
674 miljardia euroa, toisen neljanneksen 763
miljardia euroa ja kolmannen neljinneksen
| 274 miljardia euroa), ne pienenivit hieman
viimeisella neljannekselld eli keskimaarin | 104
miljardiin euroon.

Annettujen tarjousten mdirdn kehittymistd
voidaan selittdd sen avulla, mitkid ovat luotto-
laitosten odotukset pankkien vilisilta markki-
noilta hankitun rahoituksen kustannuksesta
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suhteessa perusrahoitusoperaation korkoon.
Keskuspankkirahoituksen odotetun kustan-
nuksen ja pankkien vilisilta markkinoilta han-
kitun rahoituksen odotetun kustannuksen
(mukaan lukien markkinoilta hankittavaan ra-
hoitukseen liittyvdstd suuremmasta epdvar-
muudesta johtuva preemio) vililld on saavu-
tettava tasapaino, jotta estettdisiin pankkien
tarjousten nopea kasvu tai loppuminen koko-
naan. Keskuspankit voivat ohjata keskimaia-
raistd yon yli -korkoa pdattamailla pankkien
likviditeetin miarasta. Yleensd (eli silloin kun
suuria odotuksia korkojen muutoksista ei ole
olemassa) ne voivat ndin varmistaa tasapai-
non saavuttamisen milla tahansa huutokaup-
pakorolla, joka on maksuvalmiusjirjestelman
korkoputken sisilla.

EKP pyrki suuntaamaan jakopaitdksensd si-
ten, ettd niilld varmistettiin keskimaardisen
pankkien vilisen yon yli -koron pysyminen
lahella huutokauppakorkoa. Tastd menettely-
tavasta johtui, ettd vuonna 1999 eoniakorko
oli keskimdirin 22 peruspistettd korkeampi
kuin perusrahoitusoperaation korko. Lisdksi
eoniakorko vaihteli vuoden aikana vain va-
han, vaikka vaihtelu lisdantyikin varantojen pi-
toajanjaksojen lopussa.

1.3 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Perusrahoitusoperaatioiden lisdksi eurojirjes-
telmi toteuttaa myds pitempiaikaisia rahoi-
tusoperaatioita eli saanndllisid likviditeettia li-
sddvid kadnteisoperaatioita, joita toteutetaan
vakiohuutokauppoina kuukausittain ja joiden
maturiteetti on kolme kuukautta. Nailld ra-
hoitusoperaatioilla varmistetaan ainoastaan
osa kokonaisrahoitustarpeesta, eikd niitd
yleensd toteuteta likviditeetin sddtelemiseksi,
viestien ldhettdmiseksi markkinoille taikka
markkinakorkojen ohjaamiseksi. Jotta euro-
jarjestelma voisi toimia hinnanottajana, pitem-
piaikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan
yleensd vaihtuvakorkoisina huutokauppoina,
joissa jaettavan likviditeetin mairi ilmoite-
taan etukiteen. Vuoden 1999 kaikki 14 pi-
tempiaikaista rahoitusoperaatiota toteutettiin
tdlla tavoin. Jaettavan likviditeetin maarasta
ilmoitettiin hyvissa ajoin ennakkoon lehdisto-

tiedotteilla, ja mdird vahvistettiin huutokaup-
pailmoituksessa jakopditostd edeltdvand pai-
vand. Kun vuonna 1999 kaikki | | ensimmdista
pitempiaikaista rahoitusoperaatiota olivat
mairiltdan |15 miljardia euroa, oli kunkin kol-
men viimeisen operaation maird 25 miljardia
euroa, mikd osaltaan edisti joustavaa siirty-
mistd vuoteen 2000. Vuonna 1999 niilld ope-
raatioilla lisdttiin likviditeettida keskimadrin
49 miljardia euroa ja tarjouksia jittineiden
vastapuolten lukuma@ird oli 316.

Vuoden 1999 kolme ensimmiistd pitempiai-
kaista rahoitusoperaatiota olivat poikkeuksel-
lisia sikdli, ettd ne toteutettiin samanaikaises-
ti, 14.1., ja kahdella operaatiolla oli lyhennet-
ty maturiteetti (toisen maturiteetti oli 42
pdivad ja toisen 70 pdivad). Nain kolme avoin-
na olevaa pitempiaikaista rahoitusoperaatiota
saatiin kdyttoon heti. Nelja ensimmdistd pi-
tempiaikaista rahoitusoperaatiota toteutettiin
siten, etta likviditeetin jaossa noudatettiin yk-
sikorkoista menettelyd (hollantilainen huuto-
kauppa). Maaliskuusta alkaen kaikki pitempi-
aikaiset rahoitusoperaatiot toteutettiin moni-
korkoisina huutokauppoina (amerikkalainen
huutokauppa) normaalin markkinakiaytannon
mukaisesti.

Kaikissa maaliskuusta syyskuuhun monikor-
koisina huutokauppoina toteutetuissa pitem-
piaikaisissa rahoitusoperaatioissa painotettu
keskikorko oli | peruspisteen korkeampi kuin
marginaalikorko, mika osoitti korko-odotus-
ten hajonnan olevan vihiistd ja vakaata. Ti-
lanne oli erilainen pitempiaikaisessa rahoitus-
operaatiossa, jonka maksut suoritettiin 28.10.,
jolloin marginaalikorko oli 23 peruspistettd
painotettua keskikorkoa alempi. Tama kuvas-
ti epayhtenaiisia mutta kasvavia odotuksia pe-
rusrahoitusoperaatioiden koron noususta ja
operaation erddntymistd vuoden 2000 puolel-
la. Operaatioissa, jotka toteutettiin 24.11. ja
22.12., tilanne normalisoitui osittain, ja mar-
ginaalikoron ja painotetun keskikoron vilinen
ero pieneni 9 peruspisteeseen 24.11. toteu-
tetussa operaatiossa ja 3 peruspisteeseen
22.12. toteutetussa operaatiossa.
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1.4 Muut avomarkkinaoperaatiot

Kahden sdannollisen kdanteisoperaation lisaksi
eurojirjestelméan toimintakehikossa on mah-
dollista tarvittaessa suorittaa hienosiito- ja
rakenteellisia operaatioita. Ndma voidaan
tehdd myods kddnteisoperaatioina, mutta eu-
rojirjestelmd voi toteuttaa epidsddnndlliset
operaatiot monin muin eri tavoin, esimerkik-
si suorina kauppoina, valuuttaswapeina ja si-
joitustodistusten liilkkeeseenlaskuina seka ke-
raamalla maariaikaistalletuksia. Hienosdidto-
operaatioiden  toteutuksessa  kdytettdvid
instrumentteja ja menettelyja voidaan muut-
taa transaktiotyypin ja kulloistenkin tavoittei-
den mukaisesti.

Vuonna 1999 eurojirjestelmd ei suorittanut
yhtddan hienosdato- ja rakenteellista operaa-
tiota, vaan luotti likviditeetinhallinnassaan yk-
sinomaan perus- ja pitempiaikaisiin rahoitus-
operaatioihin sekd olemassa olevaan maksu-
valmiusjarjestelmddan hyodyntden samalla
vahimmaisvarantojirjestelman keskiarvoista-
mismekanismia. Vuoden 2000 alun poikkeuk-
sellisen markkinatilanteen vuoksi eurojirjes-
telmd toteutti likviditeettia vdhentdvdn hie-
nosaitdoperaation, jolla kerittiin yhden
viikon talletuksia 14,2 miljardin euron arvos-
ta vaihtuvakorkoisella  pikahuutokaupalla
vuoden 1999 lopussa kertyneen ylimidrdisen
likviditeetin vahentdmiseksi. Ylimairaistd lik-
viditeettid olivat kerryttineet vuoteen 2000
siirtymiseen liittyneet tapahtumat.

1.5 Maksuvalmiusjirjestelma

Maksuvalmiusjirjestelman tavoitteena on li-
sitd ja vahentdd yon yli -likviditeettida luotto-
laitosten aloitteesta, viestid rahapolitiikan ylei-
sestd linjasta ja asettaa yon yli -markkinako-
roille yli- ja alarajat. Maksuvalmiusluottoa
voidaan kayttdda yon yli -likviditeetin hankki-
miseksi eurojirjestelmiltd hyviksyttavia va-
kuuksia vastaan. Maksuvalmiusluoton korko
on yleensd yon yli -markkinakoron ylaraja.

Talletusmahdollisuutta voidaan kayttdd, kun
eurojdrjestelmédn halutaan tehda ylimairaisia
yon yli -talletuksia. Talletuskorko on normaa-
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listi yon yli -markkinakoron alaraja. Nidin ol-
len maksuvalmiusluotto ja talletusmahdolli-
suus madrittelevit yon yli -markkinakoron
korkoputken. Vuonna 1999 putken leveys
vaihteli 0,50 prosenttiyksikosta (4.-21.1., kun
haluttiin helpottaa luottolaitosten sopeutu-
mista uuteen jirjestelmain) 2,50 prosenttiyk-
sikkéon 22.1.-8.4. Korkoputken leveys oli
2,00 prosenttiyksikkoa 9.4. lihtien vuoden
loppuun saakka.

Vuonna 1999 maksuvalmiusluoton pdivittai-
nen kayttd oli keskimddrin | miljardi euroa ja
talletusmahdollisuuden 0,8 miljardia euroa.
Maksuvalmiusjarjestelmaa kaytettiin kuitenkin
varsin paljon tammikuussa 1999: maksuval-
miusluoton keskimairdinen kaytto oli 6,0 mil-
jardia euroa ja talletusmahdollisuuden keski-
mairdinen kiyttd 2,0 miljardia euroa. Maksu-
valmiusjdrjestelmdan runsas kdyttd johtui
osittain siitd, ettd kdyton kustannukset
olivat hyvin alhaiset 21.l. saakka, mutta viit-
tasi my6s siihen, ettd pankkien viliset mark-
kinat eivdt vield olleet sopeutuneet uuteen
ymparistoon.

Vaikka maksuvalmiusluoton ja talletusmahdol-
lisuuden yhtdaikainen laaja kaytté samana pai-
vand, minkd voisi tulkita osoitukseksi pankki-
en vilisten markkinoiden epitdydellisyydesta,
ei toteutunut kuin aivan vuoden alussa, jom-
mankumman runsas kdyttd on yleensd osoi-
tus epatasapainosta likviditeetin kysynnan ja
tarjonnan vililli. Tasapainottomuudet ovat
yleisid pitoajanjakson lopussa, kun vahimmais-
varantojirjestelmdn keskiarvoistamismekanis-
mi ei madritelmidnsd mukaisesti endd voi toi-
mia. Vuonna 1999 maksuvalmiusluoton keski-
madrdinen kaytto kunkin || pitoajanjakson
viimeisena paivani oli 3,6 miljardia euroa ja
talletusmahdollisuuden vastaava kiytté 6,8
miljardia euroa. Silloin kun pitoajanjakson lo-
pussa joko maksuvalmiusluottoa tai talletus-
mahdollisuutta kaytettiin paljon, toista kay-
tettiin tuskin lainkaan, mikd osoittaa, ettd
pankkien viliset markkinat onnistuivat melko
hyvin tarjoamaan rahoitusta myds pitoajan-
jaksojen viimeisind pdivind. Yleensd ei edes
maksuvalmiusjarjestelman huomattavalla kay-
tolld yksittdisten pitoajanjaksojen lopussa eika
pankkien vilisten yon yli -korkojen suurella
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volatiliteetilla ole ollut pysyvaa vaikutusta pit-
kiin rahamarkkinakorkoihin, eivitkd ne siten
ole luoneet epavarmuutta rahapolitiikan viri-
tyksesta.

1.6 Vahimmadisvarantojirjestelma

Vuonna 1999 vihimmaisvarantojarjestelman
kahdessa perustehtivissa eli rahamarkkina-
korkojen tasaamisessa ja pankkisektorin ra-
kenteellisen keskuspankkirahoituksen tarpeen
laajentamisessa onnistuttiin hyvin. Aiemmin
mainittu vahimmaisvarantojirjestelman tasoit-
tava vaikutus eoniakorkoon liittyy ensisijai-
sesti vahimmaisvarantojarjestelman keskiar-
voistamisominaisuuden vakauttavaan rooliin.
Laajentavasta tehtdvdstd voidaan todeta, ettd
vaadittujen varantojen madird oli yleensd yli
50 % pankkisektorin rahoitustarpeesta (eli
saannollisten avomarkkinaoperaatioiden kan-
nasta). Lisaksi eurojirjestelmdn perusrahoi-
tusoperaation korkoa vastaavan koron mak-
saminen vaadituille varantotalletuksille varmis-
ti sen, ettei vdhimmadisvarantojarjestelmastd
aiheutunut pankeille huomattavaa kustannus-
ta.

Koska viahimmaisvarantojarjestelma toimi
moitteettomasti, sen perusominaisuuksia (eli
keskiarvoistamista, pitoajanjakson kestoa ja
varantotalletusten korollisuutta) ei muutettu
vuonna 1999. Muutoksia ei myoskdan tehty
velvoiteprosenttiin, varantopohjaan eika kont-
taisummavahennyksen mairdan (100 000 eu-
roa), joka voidaan tehdi varantovelvoittees-
ta. Ainoa ominaisuus, jota muutettiin vuonna
1999, oli varantopohjan vakioviahennys, jonka
luottolaitos saa tehdi voidakseen ottaa huo-
mioon muille EKP:n vahimmaisvarantovelvoit-
teen alaisille euroalueen luottolaitoksille ole-
vat velkansa. Luottolaitoksella oli vuonna
1999 oikeus tehda rahamarkkinapapereihin ja
maturiteetiltaan enintddan kahden vuoden vel-
kapapereihin perustuvista veloistaan 10 pro-
sentin vakiovahennys, jos se ei pystynyt osoit-
tamaan, kuinka suuri osa sen veloista oli vel-
koja muille euroalueen luottolaitoksille.
Tarkasteltuaan vuodelta 1999 kiytettédvissd
olevaa tilastoaineistoa EKP paatti 2.12. muut-
taa varantopohjan vakiovihennyksen 30 pro-

sentiksi tammikuusta 2000 alkaen. Luottolai-
tokset ovat sopeutuneet nopeasti vahimmais-
varantojen laskemiseksi tarvittavaan uuteen
raportointijarjestelmaan ja -menetelmiin. Nain
ollen varantovelvoitteiden noudattamatta jit-
taminen oli suhteellisen vdhiistd vuonna 1999.
Luottolaitoksilla oli kolme kuukautta aikaa so-
peutua uuden yhteisen rahapolitiikan vaati-
muksiin, minka jilkeen EKP otti kayttéon
sanktiot vahimmiisvarantovelvoitteiden rikko-
misesta.

1.7 Eurojirjestelman hyviksymit
vakuudet ja niiden kdytto luotto-
operaatioissa

Kaikkien eurojirjestelmin luotto-operaatioi-
den — piivdnsisdisten luottojen ja rahapoliit-
tisten operaatioiden — tulee perustua riitta-
viin eurojirjestelman vastapuolten antamiin
vakuuksiin. Jotta jasenvaltioiden rahoitusjar-
jestelmien erot voitaisiin ottaa huomioon,
luotto-operaatioihin hyvaksyttaviin vakuuksiin
sisdltyy laaja joukko erilaisia instrumentteja.
Eurojirjestelmédn luotto-operaatioihin hyvak-
syttiavat arvopaperit jaetaan kahteen ryhmain,
ykkoslistan ja kakkoslistan arvopapereihin.
Arvopaperien jaottelu johtuu yksinomaan eu-
rojarjestelmdn omista lahtokohdista, eiki sil-
I3 ole merkitystd arvopapereiden kiaytdn kan-
nalta, silld molempien listojen paperit kelpaa-
vat yhti lailla kaikkiin operaatioihin paitsi, ettd
kakkoslistan arvopapereita ei yleensa kayteta
eurojirjestelman suorissa kaupoissa.

Ykkoslista koostuu jalkimarkkinakelpoisista
velkainstrumenteista, jotka tdyttivit EKP:n
asettamat euroalueen yhdenmukaiset kelpoi-
suusvaatimukset. Kakkoslista sisaltaa arvopa-
pereita, joilla on erityinen merkitys kansallis-
ten rahoitusmarkkinoiden ja pankkijirjestel-
mien kannalta ja joiden kelpoisuusvaatimuksista
kansalliset keskuspankit paattavat EKP:n hy-
vaksynnan mukaisesti.

Vuoden 1999 joulukuun puolivilissa eurojar-
jestelmédn operaatioihin kelpaavien jilkimark-
kinakelpoisten arvopapereiden méira oli mil-
tei 5 700 miljardia euroa (tammikuussa 1999
maira oli ollut 5 300 miljardia euroa). Suurin
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osa tdstd madrasta (96 %) koostui ykkoslis-
tan arvopapereista. Liikkeeseenlaskijan mu-
kaan eriteltynd 62,7 % jalkimarkkinakelpoisis-
ta ykkoslistan arvopapereista oli valtion, 32,8 %
luottolaitosten ja 4,2 % yritysten liikkee-
seen laskemia. Maturiteetin mukaisessa erit-
telyssd 93 % arvopapereista oli pitkid joukko-
lainoja ja keskipitkia lainoja ja 6,5 % lyhytai-
kaisia arvopapereita; osakkeiden ja muiden
jalkimarkkinakelpoisten kakkoslistan arvopa-
pereiden osuus oli vdhdinen (osakkeet 0,3 %
ja muut 0,2 %).

Eurojarjestelman vastapuolet voivat kdyttda
vakuuskelpoisia arvopapereita toisessa jisen-
valtiossa eli ne voivat hankkia luottoa sijainti-
valtionsa kansallisesta keskuspankista toises-
sa jasenvaltiossa sijaitsevia arvopapereita vas-
taan (ks. luku V).

Vuonna 1999 EKP arvioi useiden kansallisten
keskuspankkien pyynnosti uusia arvopaperei-
ta, joita ei joko ollut olemassa vuonna 1998
tai joihin oli vuonna 1999 tehty muutoksia
siten, ettd ne tdyttivait EKP:n vihimmaiisvaati-
mukset. Nditd arvopapereita lisittiin eurojar-
jestelman luotto-operaatioissa kaytettdvien
vakuuksien listalle.

1.8 Eurojarjestelmin vastapuolten
osallistuminen rahapoliittisiin
operaatioihin

Eurojdrjestelmén rahapolitiikan toimintakehik-
ko on maddritelty siten, ettd laajan vastapuoli-
joukon osallistuminen varmistuu. Eurojirjes-
telman vahimmaisvarantojarjestelman alaiset
laitokset hyviksytdan vakiohuutokauppoihin
perustuvien avomarkkinaoperaatioiden vasta-
puoliksi ja maksuvalmiusjarjestelman kaytta-
jiksi.' Joulukuun 1999 lopussa noin 7 900 eu-
roalueen luottolaitosta oli vahimmaisvaranto-
velvoitteen alaisia. Ndistd noin 4 [00:lla oli
joko suoraan tai epdsuorasti mahdollisuus
kayttdd reaaliaikaisen bruttomaksujirjestel-
man (RTGS-jarjestelmd) tilid, mikd on raha-
poliittisiin operaatioihin osallistumisen ope-
rationaalinen ehto. Noin 3 800 luottolaitok-
sella  oli mahdollisuus tehdd talletuksia
eurojarjestelmadn, ja 3 200 luottolaitoksella
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oli oikeus maksuvalmiusluoton kiyttéon. Jot-
ta vastapuolet voisivat osallistua avomarkki-
naoperaatioihin, niiden tulee myo6s paasta
kansallisiin huutokauppajarjestelmiin. Paisy
huutokauppajirjestelmiin  oli noin 2 500
vastapuolella, joilla siis oli mahdollisuus osal-
listua avomarkkinaoperaatioihin vuonna 1999.
Eurojirjestelma on valinnut noin 200 laitosta,
jotka voivat osallistua pikahuutokauppoina tai
kahdenvilisind kauppoina toteutettaviin hie-
nosaitéoperaatioihin.

Perusrahoitusoperaatioihin varsinaisesti osal-
listuneiden vastapuolten lukumadri vaihteli
| 068:sta (tammikuussa 1999) 302:een (huhti-
kuussa 1999), kun taas pitempiaikaisiin rahoi-
tusoperaatioihin osallistuneiden lukumaara
vaihteli 466:sta (tammikuussa 1999) [98:aan
(syyskuussa 1999). Vuoden 1999 toisella puo-
liskolla eurojirjestelman operaatioihin osal-
listuneiden lukumaara vaheni vuoden alkupuo-
leen verrattuna. Vuoden aikana myos perus-
rahoitusoperaatioihin osallistuneiden pienten
laitosten osuus supistui suhteessa suurempiin
laitoksiin, mikd ndyttdd viittaavan siihen, ettd
kannustimet pienten laitosten osallistumisek-
si perusrahoitusoperaatioihin vahenivat. Tama
saattaa johtua useista tekijoistd, kuten pank-
kisektorin jatkuvasta sopeutusprosessista ja
siitd vastapuolten nidkemyksestd, ettd euro-
jarjestelmdn operaatioiden korkojen ja eonia-
koron viliset erot olivat suhteellisen pienia.

1.9 Rahamarkkinoiden kehitys

Euron ja uuden rahapolitiilkan toimintakehi-
kon kidyttéonoton jilkeen euroalueen raha-
markkinat joutuivat kdymaan lapi syvan integ-
raatioprosessin. Integraatio oli kuitenkin eri-
lainen markkinoiden eri lohkoilla. Vakuu-
dettomien talletusten markkinat, joilla pan-
kit vilittavat lyhytaikaista luottoa ilman va-
kuutta, ja johdannaismarkkinat yhdentyivit
muita nopeammin, kun taas repomarkkinoilla,

| EKPJ:n perussddnnén artiklan 19.] mukaisesti EKP normaalisti
edellyttdd euroalueeseen osallistuvissa jdsenvaltioissa sijaitsevien
luottolaitosten  pitdvdn vdhimmadisvarantoja. Luottolaitoksen
mddritelmd sisdltyy ensimmdisen pankkidirektiivin (77/780/ETY)
artiklaan 1, jonka mukaan luottolaitos on “yritys, joka
liketoimintanaan ottaa vastaan yleisoltd talletuksia tai muita
takaisinmaksettavia varoja ja myontdd luottoja omaan lukuunsa”.
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joilla lyhytaikaista luottoa vilitetddn vakuutta
vastaan, ja lyhytaikaisten arvopapereiden (val-
tion velkasitoumukset, yritystodistukset ja tal-
letustodistukset) markkinoilla on vield paljon
varaa lisitd integroitumistaan. EMUn kolman-
nen vaiheen kdynnistyessd maasta toiseen vili-
tettdvdt transaktiot lisddntyivat tuntuvasti eu-
roalueen rahamarkkinoilla, ja niiden osuus on
tilla hetkella yli 50 % kaikista rahamarkkinoi-
den transaktioista. Tatd kehitystd edisti TAR-
GET-jarjestelman joustava toiminta suurten
maksujen vilityksessd koko euroalueella ja muis-
sa EU-maissa. TARGET on osoittautunut kes-
keiseksi valineeksi varmistaa likviditeetin teho-
kas jakaantuminen koko euroalueella.

Rahamarkkinoilla vakuudettomia talletuksia ja
swapeja koskevat muutokset olivat kauaskan-
toisimpia. Esimerkiksi maasta toiseen vilitet-
tyjen transaktioiden tuntuvan lisddntymisen
voidaan katsoa sekid johtuneen nidistdi muu-

toksista ettd aiheuttaneen niitd muutoksia.
Tama myods selittdd markkinoiden homogee-
nisuutta ja hyvaa likvidiyttd. Homogeenisuus
nakyy varsinkin yon yli -maturiteetissa, kuten
euroalueen eri maiden yon yli -korkojen erit-
tdin vahdiset erot osoittavat.

Muita euron kdyttoonoton jilkeen euroalueen
rahamarkkinoilla tapahtuneita rakenteellisia
muutoksia olivat mm. jalkimarkkinoiden likvi-
diyden nopea paraneminen, euromaiiriisten
kassanhallintatoimien keskittymisen lisdanty-
minen verrattuna aiemmin epayhteniisilla ra-
hamarkkinoilla vallinneeseen tilanteeseen, kil-
pailukyvyn koheneminen ja yksittdisten
pankkien vastapuolten lukumiaran kasvu. Eu-
roalueen rahamarkkinoiden rakenteellista ke-
hitystd  tarkastellaan  tammikuun 2000
Kuukausikatsauksen artikkelissa “Euroalue
vuosi euron kayttéonoton jilkeen: rahoitus-
rakenteen tirkeimmat piirteet ja muutokset”.

2 Valuuttavarannon ja omien varojen sijoittaminen

2.1 Eurojdrjestelmén valuuttavaranto

Eurojirjestelmd vastaa jasenvaltioiden valuut-
tavarantojen hallussapidosta ja hoidosta. Seka
EKP:Il3 ettd kansallisilla keskuspankeilla on va-
luuttavarantoja. Vaikka kansalliset keskuspan-
kit hoitavatkin omia valuuttavarantojaan itse-
naisesti, niiden operaatiot valuuttamarkkinoil-
la edellyttavit tietyn rajan ylittaessaan EKP:n
hyvaksyntada sen varmistamiseksi, ettd ope-
raatiot ovat sopusoinnussa eurojirjestelman
yhteisen rahapolitiikan kanssa.

Valuuttavarantojen siirto toteutettiin aivan
vuoden 1999 alussa tdysimaariiseni eli pe-
rustamissopimuksen sallimana 50 miljardina
eurona vdhennettyni rahaliiton ulkopuolelle
kolmannen vaiheen alussa jadvien maiden kan-
sallisten keskuspankkien osuuksilla EKP:n
padomasta. Siirron maira oli 39,46 miljardia
euroa eli noin 80 % 50 miljardista eurosta.
Valuuttavarannon osuus EKP:n taseen vastaa-
vaa-puolesta on hyvin suuri. Perustamissopi-
muksen artiklan 123 mukaisesti EKP voi vaa-
tia kansallisilta keskuspankeilta lisdd valuutta-
varantoja edellyttden, ettd siitdi on maaratty

Euroopan yhteison sekundiirilainsdadannos-
sa. EKP on antanut tdtia koskevan suosituksen
EU:n neuvoston asetukseksi.

EKP:n valuuttavarannon valuuttajakauma on
mairitelty ennakoitujen operationaalisten tar-
peiden perusteella. Valuuttajakaumaa voidaan
tarvittaessa muuttaa. EKP:hen kootuista va-
luuttavarannoista |5 % siirrettiin kultana ja
loput 85 % Yhdysvaltain dollareina seki va-
hdisessa mairin Japanin jeneind). Varannon va-
luuttajakaumaa ei sijoitusmielessa hoideta ak-
tiivisesti, jotta valtyttaisiin puuttumasta euro-
jarjestelmdn yhteiseen rahapolitiikkaan.

2.2 Eurojdrjestelman valuuttavarannon
hoito

EKP:n valuuttavarannon hoidolla on varmis-
tettava, ettd EKP:la on aina kaytettavissaan
riittavasti likvideja varoja valuuttainterven-
tion suorittamiseen. Jos interventio toteutet-
taisiin, siihen kdytettdisiin EKP:hen koottuja
valuuttavarantoja. Tastd syystd EKP:n valuut-
tavarannon sijoittamisen perustavoitteita ovat
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sijoitusten likvidiys ja turvallisuus. Niissd ra-
joissa EKP:n valuuttavarantoa hoidetaan sen
arvon maksimoimiseksi. Valuuttavarannon
hoito antaa eurojirjestelmille my6és mahdol-
lisuuden lisdatd tietamystdan markkinateknii-
koista ja ennakoida markkinaosapuolten kayt-
taytymista.

Euroalueen kansalliset keskuspankit hoitavat
EKP:n valuuttavarantoa hajautetusti. Sijoitta-
misen keskeisistd suuntaviivoista ja sijoitus-
strategiasta paattdd EKP:n neuvosto, kun taas
EKP:n johtokunta paittda sijoittamisen takti-
sesta puolesta. Valuuttajakauman lisaksi EKP
mairittelee nelja keskeista parametrid valuut-
tavarantonsa sijoittamiselle Yhdysvaltojen ja
Japanin joukkovelkakirjamarkkinoilla: 1) kuta-
kin valuuttaa koskeva kaksitasoinen normi-
salkku (eli strateginen ja taktinen normisalk-
ku), 2) sallitut poikkeamat normisalkusta kor-
koriskin osalta, 3) luettelo hyviksyttavista
instrumenteista ja operaatioista ja 4) luotto-
riskirajat. Kansalliset keskuspankit kayttavit
poikkeamien ja riskirajojen sallimaa liikkuma-
varaa maksimoidakseen EKP:n puolesta hoi-
tamiensa salkkujen tuoton EKP:n ajantasaisen
seurantajarjestelman mukaisesti. EKP:n sijoi-
tuspaitoksia toteuttaessaan kansalliset kes-
kuspankit toimivat EKP:n puolesta siten, ettd
EKP:n vastapuolet kansainvilisilla rahoitus-
markkinoilla voivat erottaa kansallisten kes-
kuspankkien EKP:n puolesta tekemit operaa-
tiot kansallisten keskuspankkien omien varan-
tojensa hoitamiseksi tekemistid operaatioista.

Vastapuolet sellaisiin operaatioihin, joissa kay-
tetddn EKP:n valuuttavarantoja, valitaan yh-
teistyossd kansallisten keskuspankkien kanssa
luottokelpoisuuden ja tehokkuusnikokohtien
perusteella. Kiytettivien instrumenttien va-
linnan yleiset periaatteet madraytyvat turval-
lisuuden ja likvidiyden vaatimusten perusteel-
la. Ndissa rajoissa eurojarjestelma pyrkii kdyt-
tdmdan kehittyneitd salkun- ja riskienhallinnan
menetelmii ja tekniikoita.

EKP:n vuosikertomus * 1999

2.3 EKP:n omien varojen hoito

EKP:n alkupiioma on suunnilleen 4 000 mil-
joonaa euroa. Pidoma muodostaa ensisijai-
sesti EKP:n vararahaston, jonka tulisi taata
EKP:lle riittava tuotto ja yllapitdd tarvittavaa
turvallisuustasoa. Perustamissopimuksen ar-
tiklan 123 mukaisesti EKP:n padomaa voidaan
korottaa edellyttien, ettd siitd on maaritty
Euroopan yhteison sekundiirilainsdadannos-
sd. EKP on antanut titd koskevan suosituksen
EU:n neuvoston asetukseksi.

Koska kaikki EKP:n omat varat on tilld het-
kelld sijoitettu euromadraisiin arvopapereihin,
on erittdin tirkead, ettid kaikenlainen puuttu-
minen EKP:n rahapoliittisiin operaatioihin es-
tetddn. Niinpa luottamuksellisen tiedon vaa-
rinkdayton, tai vain epdillyn vddrinkdyton, eh-
kdisemiseksi EKP:n omien varojen hoidossa ja
EKP:n maineen suojaamiseksi on otettu kay-
tantoon ns. Kiinan muuri -jarjestely (Chine-
se wall concept), jossa omia varoja hoitavan
yksikon ja EKP:n muiden yksikéiden toimin-
not ja fyysinen sijainti on tiukasti erotettu
toisistaan.

Sijoituksia ohjaava toimintakehikko on poh-
jimmiltaan yhdenmukainen niiden menetel-
mien kanssa, joita sovelletaan EKP:n valuutta-
varannon hoitoon (ks. edelld oleva osa 2.1)
ottaen huomioon, ettd EKP:n omat varat on
padosin sijoitettu euromaariisiin pitkiin kor-
koinstrumentteihin. Lisdksi EKP noudattaa
suhteellisen passiivista sijoituspolitiikkaa eri-
tyisesti rahamarkkinapuolella vélttydkseen an-
tamasta rahapoliittisia signaaleja. Sen jilkeen
kun EKP:std oli 7.12.1999 tullut BIS:n osak-
keenomistaja, osa EKP:n padomasta kaytettiin
myo6s BIS:n osakkeiden oston rahoittamiseen.

EKP:n omien varojen sijoitusoperaatioihin hy-
viksyttyjen vastapuolten lista ja tarvittavat oi-
keudelliset asiakirjat — vaikka ne onkin laadit-
tu erillddn EKP:n valuuttavarannon hoidon
edellyttimistd listoista ja asiakirjoista — ovat
samojen luottokelpoisuus- ja tehokkuusvaati-
musten mukaisia.
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3 Maksu- ja selvitysjarjestelmat

3.1 TARGET-jirjestelma
TARGETin toiminta alkoi

TARGETIn (Trans-European Automated Real-
time Gross settlement Express Transfer, Eu-
roopan laajuinen automatisoitu reaaliaikainen
bruttomaksujirjestelmi) perustamisella oli
kaksi tavoitetta: edistdd rahamarkkinoiden in-
tegraatiota yhteisen rahapolitiikan sujuvan to-
teuttamisen mahdollistamiseksi ja lisitd maas-
ta toiseen vilitettdvien maksujen turvallisuut-
ta ja tehokkuutta euroalueella. TARGETin
toiminta alkoi maanantaina 4.1.1999 yhdessa
useiden muiden suuria euromairaisia maksuja
vilittavien jarjestelmien kanssa. Koska pankit
tarvitsivat aikaa sopeutuakseen uuteen mak-
sujarjestelmaymparistdon ja uusiin treasury-
toiminnan menetelmiin, EKPJ pidensi TAR-
GETin péivittdista aukioloaikaa 11.-29.1.1999
yhdelld tunnilla eli kello 20:een Suomen aikaa.
Taman jdrjestelyn vddrinkdyton estimiseksi
pidennetyn palveluajan kdyttimisestd paitet-
tiin perid |5 euroa lisimaksua jokaista viimei-
sen tunnin aikana maksettua TARGET-mak-
sua kohden. Koska pankit tehostivat edelleen
likviditeetin hallintaansa, ei aukioloajan piden-
nystd ollut syytd jatkaa kyseistd ajanjaksoa
kauemmin. Pankkipdivin lopetukseen kuulu-
via menettelyja helpottaakseen EKP piaitti,
ettd 5.2.1999 alkaen viimeinen ajankohta esit-
tad maksuvalmiusluottopyyntdja on sama kuin
viimeinen ajankohta eurojirjestelman talletus-
mahdollisuuden kayttimiseen eli 30 minuuttia
TARGET-jarjestelmdn todellisen sulkemisajan
jalkeen.

TARGETin kehittaminen vuonna 1999

TARGETissa on noin 34 000 osallistujaa (jois-
ta suurin osa on luottolaitoksia ja niiden haa-
rakonttoreita ja tytaryhtioitd) koko EU:n
alueella. Vuonna 1999 kaikkien kotimaisten ja
maasta toiseen TARGET-jirjestelmissa suo-
ritettujen maksujen lukumdirdn paivittdinen
keskiarvo oli 163 157 ja arvo 925 miljardia
euroa. Maasta toiseen suoritettujen maksujen
maird kasvoi tasaisesti koko vuoden 1999

ajan. Tammikuun ja joulukuun 1999 vilisend
aikana niiden lukumaira kasvoi 58 % ja arvo
6 %. Maasta toiseen suoritettavien maksujen
osuus kaikkien vuonna 1999 suoritettujen
TARGET-maksujen lukumairastda oli 18 %
(maksuja oli pdivittain keskimdirin 28 777
kappaletta) ja kokonaisarvosta 39 % (maksu-
jen pdivittdinen arvo oli keskimaarin 360 mil-
jardia euroa). Tahdn mennessd maasta toi-
seen suoritettavia maksuja on yhden pdivian
aikana ollut eniten 22.2.2000, jolloin niitd suo-
ritettiin 52 000 kappaletta. Arvolla mitattuna
eniten maksuja suoritettiin 31.1.2000, jolloin
suoritettujen maksujen yhteisarvo oli 522 mil-
jardia euroa.

TARGETIn ja muiden suuria euromididriisia
maksuja vilittavien jarjestelmien kautta suo-
ritettujen yksittdisten maksujen keskimairai-
nen arvo laski vuonna 1999. Tami johtuu pai-
asiassa siitd, ettd kaupalliset maksut suorite-
taan yhd useammin yhteisten maksujdrjes-
telmien kuin kirjeenvaihtajapankkien kaut-
ta. Joulukuussa 1999 maasta toiseen suo-
ritettavista TARGET-maksuista asiakasmak-
sujen osuus oli 34 %, kun se tammikuussa
1999 oli ollut vain 15 %. TARGETIn ja mui-
den suurten maksujen jarjestelmien kayttami-
nen asiakasmaksujen suorittamiseen kirjeen-
vaihtajapankkien asemesta helpottaa yritys-
asiakkaiden kassanhallintaa.

EKP:n verkkosivujen TARGET-osassa on saa-
tavissa sddannollisesti piivitettyd tilastotietoa
TARGETI sta ja siihen osallistuvista tai kytke-
tyistd kansallisista RTGS-jarjestelmista.

Toimintakehikko

On osoittautunut, ettd TARGETIin kautta on
mahdollista suorittaa merkittdvd mdird suu-
ria maksuja lyhyella toimitusajalla. Piivansisai-
sen luoton tdysimdirdinen vakuudellisuus ei
ole aiheuttanut ongelmia, ja TARGETin ja
vaihtoehtoisten jirjestelmien hintaerot eivit
ole estdneet pankkeja kdyttimastd runsaasti
TARGETiIa. Jopa suurimmat pankit, joilla voi
olla kaytettavissaan edullisempia vaihtoehtoja
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maksujen suorittamiseen, suorittavat erittdin
suuria maksujaan TARGETIn kautta riskien ja
likviditeetin hallinnan helppouden vuoksi. Li-
siksi TARGET on edullinen vaihtoehto kir-
jeenvaihtajapankkitoiminnalle monen sellaisen
pienen ja keskisuuren pankin mielestd, jotka
eivdt osallistu vaihtoehtoisiin maksujirjestel-
miin.

Koska TARGET on tirked euroalueen rahoi-
tusmarkkinoille ja koska TARGET ja muut
suuria euromdirdisia maksuja vilittavat jar-
jestelmdt ja arvopapereiden selvitysjirjestel-
mat ovat toisistaan riippuvaisia, TARGETin
teknisen kaytettivyyden on oltava erittdin
korkealuokkaista. Jarjestelman joidenkin
osien tekninen kaytettdvyys ei kuitenkaan ole
aina ollut tdysin tyydyttdavda. Ndissd tapauk-
sissa kdytettavyyttd on ryhdytty parantamaan
aktiivisesti heti.

Vuonna 1999 TARGET oli kiinni uudenvuo-
denpdivand ja joulupdivdnd. Jarjestelmd oli
poikkeuksellisesti kiinni my6s 31.12.1999 vuo-
teen 2000 siirtymisen turvallisuuden lisddami-
seksi. Maksuliikenne on ollut suhteellisen va-
héistd perinteisind vapaapdivina tai paiving, jol-
loin pankit ovat kiinni useimmissa euroalueen
maissa. Taman vuoksi ja Euroopan pankkisek-
torin pyynnoésta EKP péitti heindkuussa 1999,
ettd vuonna 2000 TARGET pidetddn kiinni
paitsi lauantaisin ja sunnuntaisin my&s kuute-
na muuna piivana: uudenvuodenpdivand, pit-
kidperjantaina, toisena paisidispdivana, vappu-
na, joulupdivdnd ja tapaninpdivani. Nama pai-
vit eivit ole euromididrdisten raha- ja
rahoitusmarkkinaoperaatioiden ja valuutta-
kauppojen maksujen suorituspdivid. Niissd
maissa, joissa jokin ndistd paivistd ei ole ylei-
nen vapaapiiva, kansalliset RTGS-jarjestelmat
ovat rajoitetusti auki kotimaista maksuliiken-
netta varten.

Vuoropuhelu TARGETin kdyttdjien kanssa

Vuonna 1999 EKP raportoi sainnoéllisesti
TARGETiIn kehitykseen liittyvistd asioista seka
kotisivuillaan ettd Kuukausikatsauksen neljan-
nesvuosinumeroissa. Kansallisissa keskuspan-
keissa on vuoden 1999 toisesta neljannekses-
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td alkaen ollut saatavissa piivitetty versio jul-
kaisusta ”Information Guide for Credit Insti-
tutions Using TARGET”, jossa on erityisesti
kayttijille osoitettuja tarkempia tietoja TAR-
GETista.

Sailyttadkseen houkuttelevuutensa TARGETIin
on tyydytettivd markkinoiden nykyiset ja tu-
levat tarpeet. Tastd syystd aktiivinen mielipi-
teiden vaihto ja yhteisty6 jarjestelman kaytta-
jien kanssa on tarkeaa. EKP onkin timan vuok-
si kysynyt kdyttdjien mielipiteitdi maasta
toiseen suoritettavien maksujen vilityspalve-
lusta TARGETissa. Kyselyn tirkeimmit tu-
lokset on esitelty EKP:n marraskuussa 1999
julkaisemassa  raportissa
payments in TARGET: A users’ survey”. Ra-
portin materiaali kerittiin eurooppalaisille
pankkiyhdistyksille ja kansallisile TARGET-
kayttdjaryhmille osoitetulla kyselylla. Syys-
kuussa 1999 jarjestettiin EKP:ssi markkina-
osapuolten ja eurojirjestelman yhteinen ko-
kous TARGETista ja suurten maksujen
jarjestelmistd, ja tdstd tilaisuudesta saatiin
my0s arvokasta lisitietoa. Yksi kyselyn tulok-
sista oli, ettd useat luottolaitokset olivat tyy-
tyvdisia TARGETin nykyiseen palvelutasoon.
Suuret osallistujapankit kuitenkin toivoivat,
ettd TARGETIin osallistuvien RTGS-jarjestel-
mien tarjoamat palvelut olisivat yhdenmukai-
sempia. Ndiden pankkien tekemit parannus-
ehdotukset vaihtelivat sanomastandardien yh-
denmukaistamisesta tdysin yhdenmukaisen
palvelun tarjoamiseen koko jirjestelmassa.
Eurojirjestelma pyytdd jatkossakin aktiivisesti
palautetta TARGETIn kansallisilta kdyttajaryh-
miltd ja yleisemmin pankki- ja rahoitussekto-
rilta.

”"Cross-border

3.2 Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin perustami-
sen avulla pyrittiin helpottamaan sitd, ettd eu-
rojarjestelman rahapoliittisissa operaatioissa
ja EKPJ:n piivansisdisissd luotoissa voitaisiin
kayttdd toisessa jdsenvaltiossa sijaitsevia ar-
vopapereita vakuuksina. Tdssd mallissa kan-
salliset keskuspankit toimivat kirjeenvaihtaja-
pankkeina toisilleen eli sallivat sen, ettd vas-
tapuolet kayttavat kaikkia vakuuskelpoisia
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arvopapereitaan vakuutena luoton saamiseksi
sijaintimaansa kansallisesta keskuspankista.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimallista ensimmai-
sen vuoden aikana saadut kokemukset osoit-
tavat, ettd malli on tdyttdnyt sille asetetut
tavoitteet. Toisessa jasenvaltiossa sijaitsevien
arvopaperien kayttd vakuutena on kasvanut
arvoltaan jatkuvasti ja oli vuoden 1999 lopus-
sa 162,7 miljardia euroa. Eurojirjestelmin
vastapuolten vakuutena kayttimistd arvopa-
pereista noin 17 % on vilitetty kirjeenvaihta-
jakeskuspankkimallin avulla. Kirjeenvaihtaja-
keskuspankkimallin kdyttd eri euroalueen
maissa ei jakaudu tasaisesti ja keskittyy muu-
tamiin kansallisiin keskuspankkeihin. Eniten
taman mallin kautta kaytetdan ltaliassa, Bel-
giassa ja Saksassa liikkeeseen laskettuja arvo-
papereita; italialaisten arvopaperien osuus oli
miltei puolet. Toisessa jasenvaltiossa sijaitse-
via arvopapereita kayttaa kuitenkin eniten va-
kuutena Saksa — noin neljannes vakuuksista —
ja seuraavaksi eniten Alankomaat ja Ranska.
Irlannissa ja Luxemburgissa on melko vahin
kotimaisia vakuuskelpoisia arvopapereita. Tas-
td syystd Luxemburgissa 90 % ja Irlannissa
55 % kaikista vastapuolten kayttamistd va-
kuuksista on jossakin toisessa jasenvaltiossa
sijaitsevia arvopapereita, jotka on vilitetty kir-
jeenvaihtajakeskuspankkimallin kautta. Mallin
toiminnan arviointi osoittaa myos, ettd en-
simmiisen vuoden aikana vastapuolet eivit
kdayttaneet aktiivisesti kirjeenvaihtajakeskus-
pankkimallin kautta toimitettuja vakuuksia.
Arvopapereita pidettiin vakuutena keskimai-
rin vahintddn nelja kuukautta ennen kuin vas-
tapuoli pyysi palauttamaan ne. Kakkoslistan
arvopapereita ei juuri kdytetty vakuutena liik-
keeseenlaskumaan ulkopuolella. Koska niilla
arvopapereilla on merkitysta lahinna kansalli-

sesti, ei ole yllittavad, ettd ulkomaiset vasta-
puolet kayttdavdat niitd harvoin. Tahan men-
nessa kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli on ol-
lut tiarkein viline kaytettdessa luotto-operaa-
jossakin
jasenvaltiossa sijaitsevaa vakuusmateriaalia.
Toukokuusta 1999 ldhtien kiytettdvissd on
ollut vaihtoehtoinen menetelmid, jossa va-
kuuksia siirretdan maasta toiseen arvopape-

tioiden vakuutena toisessa

rien selvitysjarjestelmien vilisten linkkien kaut-
ta; vuoden 1999 lopussa titd uutta menetel-
mad kdytettiin vain 4 prosentissa kaikista
vakuuksien toimituksista.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin kautta
maasta toiseen tehdyistd vakuustoimituksista
perittavid maksuja korotettiin 1.10.1999 al-
kaen. Korotuksen paitarkoitus oli kattaa kan-
sallisille keskuspankeille mallin perustamises-
ta ja yllapitamisestd aiheutuvat kustannukset.
Kun mallin kaytosta oli saatu hieman enem-
man kokemusta, tehtiin tutkimus todellisten
kustannusten selvittamiseksi. Tutkimuksen jil-
keen kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin kaut-
ta tehdystd siirrosta peritty 5 euron maksu
korvattiin moniosaisella maksulla, joka koos-
tui transaktiokohtaisesta 30 euron suuruises-
ta maksusta ja yhdistetystd sdilytys- ja omai-
suudenhoitopalkkiosta, jonka suuruus on vuo-
sitasolla  0,0069 %  sidilytyksessd olevien
vakuuksien arvosta. Uusien maksujen on
aiemman periaatteen mukaan tarkoitus kat-
taa kustannukset, joita kirjeenvaihtajakeskus-
pankille koituu vakuuksien siilyttimisesta vas-
tapuolen oman maan keskuspankin puolesta.
Vastapuolten omien maiden keskuspankit voi-
vat edelleen perid lisimaksuja niille itselleen
kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin  kayttdmi-
sestd aiheutuvien kustannusten kattamiseksi.
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4 Riskienhallinta

Merkittavimmat kvantifioitavat ja ei-kvanti-
fioitavat riskit, joita aiheutuu eurojarjestel-
man rahapoliittisista operaatioista ja maksu-
jarjestelmdoperaatioista sekd EKP:n valuutta-
varannolla ja omilla varoilla tehtdvistd ope-
raatioista, ovat luottoriski, markkinariski,
likvidiysriski ja operatiivinen riski. Operaa-
tioista aiheutuvien riskien tunnistamista, seu-
rantaa ja hallintaa varten on kehitetty riskien-
hallintajarjestelmi, joka on parhaiden markki-
nakdytdntdjen mukainen.

Luottoriski

Luottoriski on riski, ettd sopimusosapuolen tai
eurojirjestelmin hallussa olevan arvopaperin
liikkeeseenlaskijan maksukyvyttémyyden (kon-
kurssin) takia aiheutuu tappioita. Eurojarjestel-
ma3 altistuu luottoriskille rahapoliittisissa ja mak-
sujarjestelmaoperaatioissa (padasiassa TARGET-
jarjestelmédssda myodnnetyn piivénsisdisen luoton
yhteydessd). EKP taas altistuu luottoriskille va-
luuttaoperaatioissaan sekd omien varojen hoi-
toon liittyvissa operaatioissa.

Rahapoliittisiin operaatioihin ja maksujarjes-
telmédoperaatioihin liittyvdd luottoriskid rajoi-
tetaan edellyttimalld vastapuolilta vakuuksia
markkinaoperaatioiden ja piivénsisdisen luo-
ton myontamisen yhteydessia. Ndiden operaa-
tioiden vakuuksiksi kelpaavat vain erittdin hy-
vdlaatuiset arvopaperit. Luottoriskia hallitaan
kdyttamilla yhdenmukaisia ja varovaisuuteen
perustuvia kelpoisuusvaatimuksia koko euro-
jarjestelmassa. Valuuttavarantoon ja omien va-
rojen hoitoon liittyvdaa luottoriskid rajoite-
taan edellyttamilla vastapuolilta ja arvopape-
reiden liikkeeseenlaskijoilta erittdin hyvad
luottokelpoisuutta. Lisdksi asetetaan maa-,
liilkkeeseenlaskija- ja vastapuolikohtaisia luot-
toriskilimiitteja, joilla rajoitetaan kuhunkin
kelpoisuusvaatimukset tayttavaan maahan, liik-
keeseenlaskijaan ja vastapuoleen kohdistu-
vien saamisten maaraa.
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Markkinariski

Markkinariski on riski, ettd korkojen muutosten
(korkoriski) ja valuuttakurssimuutosten (valuut-
takurssiriski) takia aiheutuu tappioita. EKP:n va-
luuttaoperaatioihin ja omien varojen hoitoon
liittyviin operaatioihin kohdistuvan markkinaris-
kin hallinnassa ovat keskeisid seuraavat tekijat:
strategiset korkoriskinormit, valuuttajakauman
normi, luettelo kelpoisuusvaatimukset tayttavis-
sa padhuomio kohdistetaan markkinariskikeskit-
tymiin ja salkun tuottavuuteen.

Valuuttavarannon ja omien varojen hoitoon
liittyvad korkoriskia hallitaan pddasiassa mo-
difioidun duraation avulla. Omien varojen ja
valuuttavarannon modifioitua duraatiota ra-
joitetaan madrittelemalld vaihteluvali strategi-
sen korkoriskinormin modifioidun duraation
ympirille. Valuuttavarantoon liittyvda valuut-
takurssiriskid rajoitetaan asettamalla varannon
valuuttajakaumalle vaihteluvili. Riskianalyyse-
ja tdydennetddn value at risk -mittauksin.
Omien varojen ja valuuttavarannon tuottoa
seurataan ja siitd raportoidaan jatkuvasti.

Rahapoliittisissa operaatioissa ja maksujirjes-
telmdoperaatioissa vastapuolten vakuudeksi
antamiin arvopapereihin liittyvdd markkinaris-
kia rajoitetaan koko eurojirjestelmassi so-
veltamalla asianmukaisia riskienhallintamene-
telmid (esimerkiksi aliarvostukset ja alkumar-
ginaalit).

Likvidiysriski

Likvidiysriski on riski, ettd jotakin positiota ei
pystytd lainkaan tai ei ainakaan ilman hanka-
luuksia purkamaan tai sulkemaan vallitsevaan
markkinahintaan tai lihes markkinahintaan sii-
td syysta, ettd markkinat ovat ohuet tai mark-
kinapaikalla ilmenee hairioitad. Rahapoliittisis-
sa operaatioissa ja maksujirjestelmiaoperaa-
tioissa  kdytettdviin  vakuuksiin  liittyvda
likvidiysriskid rajoitetaan arvopapereihin so-
vellettavilla riskienhallintamenetelmilld. Va-
luuttaoperaatioihin ja omien varojen hoitoon
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liittyviin operaatioihin kohdistuvaa likvidiys-
riskia rajoitetaan rajaamalla hyviaksyttavat si-
joituskohteet asianmukaisesti ja pitamalla sal-
kun maturiteettirakenne sopivana.

Operatiivinen riski

Operatiivinen riski on riski, etti jarjestelma-
vikojen, inhimillisten erehdysten, sisdisen val-
vonnan laiminlydntien, petosten, katastrofien
tai muiden, toimintaan vaikuttavien odotta-
mattomien tapahtumien takia aiheutuu tap-

pioita. Operatiivisen riskin rajoittamiseksi
kaikkia toimintoja valvotaan asianmukaisin si-
saisin valvontamenetelmin. Toimintojensa jat-
kuvuuden varmistamiseksi eurojirjestelma pi-
tad myos ylla erilaisia varajarjestelmia.

Riskienhallinnan kehittaminen

Riskienhallintaa pyritdan jatkuvasti parantamaan.
Parhaillaan tutkitaan riskienhallintajirjestelmia ja
-menetelmid sekd pohditaan eurojirjestelmissa
sovellettavia riskienhallintakdytantoja.
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Eurojirjestelmd ja euroalueen ulkopuolisten
EU-maiden kansalliset keskuspankit toimivat
tiiviissa yhteistyossa yleisneuvostossa hinta-
vakauden siilyttamiseksi koko EU:ssa. Tahan
liittyvda makrotaloudellisen sekd raha- ja va-
luuttapolitiikan kehityksen arviointi on olen-
nainen osa eurojirjestelmin ja neljan euro-
alueen ulkopuolisen EU-maan kansallisen kes-
kuspankin vilista koordinaatiota. Vaikka nama
nelja kansallista keskuspankkia toteuttavat ra-
hapolitiikkaa erilaisten institutionaalisten ja
operationaalisten ldhtokohtien pohjalta, on
niiden rahapolitiikan ensisijaisena tavoitteena
hintavakauden siilyttaminen.

Tanska

Tanskassa BKT:n mdara kasvoi arviolta 1,5 %
vuonna 1999 eli selvésti hitaammin kuin eu-
roalueella keskimdarin ja hitaammin kuin vuo-
den 1993 puolivilista vuoteen 1998, jolloin
BKT:n kasvuvauhti oli noin 3 % tai sitd no-
peampi. Vuonna 1999 kotimainen kysynta hidas-
tui merkittavasti, mika johtui seka hallituksen
vuonna 1998 toteuttamista toimenpiteistd ko-
timaisen kysynndn pienentimiseksi ja sdasta-
misen lisadmiseksi ettd pitkien korkojen nou-
susta. Ulkomaankaupan tulevaisuudenndkymat
kuitenkin paranivat, mika tuki vientid. Viennin
elpymisen myotd vaihtotase muuttui jdlleen
ylijadmaiseksi. Useimpiin euroalueen maihin
verrattuna Tanska oli edelleen suhteellisesti
edempiand suhdannevaiheessa, ja sen talou-
dessa vaikutti yha positiivinen tuotantokuilu.
Tanskan tyémarkkinatilanne kiristyi entises-
tddn vuonna 1999. Joulukuun ty6ttdmyysaste
oli 4,1 % eli alhaisin miltei 20 vuoteen. Tama
johtui siita, ettd tyovoiman tarjonta ei kasva-
nut viimeaikaisista tyomarkkinatoimenpiteis-
td huolimatta. Lisdksi reaalipalkat nousivat
vuonna 1999 tuottavuuden kasvua nopeam-
min kuten kahtena edellisenékin vuotena.

Inflaatiopaineet lisdantyivat Tanskassa edel-
leen vuonna 1999, koska palkkakustannukset
nousivat noin 4 % ja koska 6ljyn hinnan lasku
ei endd ollut tasoittamassa tdtd nousua. Siten
Tanskan YKHI-inflaation ja euroalueen inflaa-
tion kasvuvauhtien vélinen ero suureni, ja jou-
lukuussa 1999 se oli |,4 prosenttiyksikkoa.

Tanskan YKHI-inflaatio oli tuolloin 3,1 %, kun
se vuonna 1998 oli keskimdirin 1,3 %. Teolli-
suuden palkat nousivat hieman edellisvuotista
maltillisemmin, mutta teollisuutta suojatum-
man palvelusektorin palkat sitd vastoin nousi-
vat. Kokonaispalkkakustannusten ndenndinen
nousu vuonna 1999 johtui kuitenkin paiasias-
sa kevdaan 1998 tyomarkkinaselkkauksesta,
joka vaaristi vuoden 1998 tietoja. Niinpa ko-
konaispalkkakustannukset olivatkin vuonna
998 tavanomaista pienemmiit.

Julkista taloutta oli huomattavasti tervehdy-
tetty vuosina 1993—-1997, jolloin BKT:hen suh-
teutetun julkisen talouden 2,9 prosentin ali-
jaama muuttui 0,| prosentin ylijaamaksi. Julki-
sen talouden rahoitusjaamia on kohentunut
edelleen viime vuosina. Kesdkuussa 1998 jul-
kistettiin julkisen talouden tervehdyttamistoi-
met, joilla asteittain pienennetdian korkojen
vihennysoikeutta ja korotetaan vilillisia ve-
roja vuosina 1999-2002. Taman tervehdytti-
mispaketin tarkoituksena oli hillitd kotimai-
sen kysynnin huomattavan kasvun aiheutta-
mia inflaatiopaineita. Julkisen talouden
ylijadma vuonna 1999 oli 3 % eli miltei 2 pro-
senttiyksikkoa suurempi kuin vuonna 1998,
kun taas BKT:hen suhteutettu julkinen velka
pieneni vuonna 1999 edelleen 3 prosenttiyk-
sikkod eli 52,6 prosenttiin.

Tanskan keskuspankin rahapolitiikan strategia
tahtdd Tanskan kruunun pitimiseen vakaana
euroon ndhden. Tanska on |.1.1999 lihtien
osallistunut ERM Il -jirjestelyyn, jossa euron
keskuskurssin molemmin puolin on kapea
12,25 prosentin vaihteluvili. Vuonna 1999
Tanskan kruunu pysyi vakaasti hieman
ERM Il:n keskuskurssiaan (DKK 7,46038) vah-
vempana. Vuoden 1999 ensimmadisella puolis-
kolla Tanskan keskuspankki alensi keskeisid
korkojaan kahdesti. Talletuskorkoa alennet-
tiin ensin 50 peruspistettd 9.4. sen jilkeen,
kun eurojarjestelmi oli tehnyt vastaavan pii-
toksen, ja 5 peruspistettd 17.6.1999. Eurojar-
jestelman nostettua keskeisia korkojaan Tans-
kan keskuspankki korotti lainauskorkoaan 45
peruspistettd 4.11.1999, 30 peruspistettd
3.2.2000 ja 25 peruspistettd 16.3.2000. Lainaus-
korko oli korotusten jilkeen 3,85 %. Kol-
men kuukauden rahamarkkinakorkoina laske-
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Tanskan talousindikaattorit
(vuotuinen prosenttimuutos, ellel toisin mainita)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 (1999 1999 1999 1999
| Il 11 v

BKT:n maara 08 58 37 28 31 27 15 05 18 10
Vaikutus BKT:n maéran kasvuun: »
Kotimainen kysynta varastot mukaan lukien 06 66 50 24 42 44 . 04 -09 06
Nettovienti 04 -08 -14 04 -11 -16 . 03 25 04
YKHI 09 18 20 21 19 13 21 14 18 23 28
Tydvoi makustannukset/tyontekija 23 35 35 29 38 30 . 45 63 37
Y ksikkotyokustannukset
koko kansantal oudessa 00 -25 05 14 28 24 . 63 43 36 .
Tuontihinnat -07 15 24 02 21 -07 -03 -27 -19 04 31
Vaihtotase ja uusi pdéomatase (% BKT:std) 01 -01 . 02 01 02

07 14 21 21 10 23 -00 10 5
72 68 56 51 45 48 45 44 42

23 -10 01 12 30 - - = -
69,3 650 61,3 556 526 = = = =

Tyollisyys -15 -04
Tyottomyysaste (% tydvoimasta) 101 82
Julkisen talouden rahoitusasema

(% BKT:std) 29 -29 -24
Konsolidoitu bruttovelka (% BKT:sté) 2 78,0 735
3 kk:n korko (% vuodessa) ¥ 110 62
10 vuoden korko (% vuodessa) ¥ 73 78

Vauuttakurssi ecuun tai euroon nahden 49 759 7,54

61 39 37 41 33 35 30 31 36
83 72 63 49 49 42 45 53 56
733 736 748 750 744 744 743 744 744

Lahteet: Eurostat, Euroopan komissio, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
Huom. Kansallisen tilinpidon tiedot perustuvat EKT 95:een. Ennen vuotta 1995 YKHI-tiedot ovat kansallisiin méaéritelmiin perustuvia
arvioita eivatka taysin vertailukelpoisia vuoden 1995 ja sita seuraavien vuosien tietojen kansaa.

1) Prosenttiyksikkoa.

2) Maastrichtin sopimuksen maaritelman mukaan.
3) Julkisen talouden ylijgaméa (+)/alijdama (-).

4)  Jakson keskiarvo.

5)  Vuoden 1998 loppuun asti X yksikkdé valuuttaa / 1 ecu; sen jélkeen/ 1 euro.

tut lyhyet korot nousivat 0,2 prosenttiyksik-
kéa vuonna 1999 ja lyhyiden korkojen ero
euroalueen vastaaviin korkoihin pysyi suurin
piirtein ennallaan noin 20 peruspisteessa. Hel-
mikuun 2000 lopussa lyhyet korot olivat
4,1 %, jolloin ero euroalueen vastaaviin kor-
koihin oli 50 peruspistetta.

Valtion 10 vuoden joukkovelkakirjalainojen
tuottoina lasketut pitkdt korot nousivat kan-
sainvdlisen suuntauksen mukaisesti vuonna
1999 noin 1,3 prosenttiyksikkod. Helmikuus-
sa 2000 ndiden korkojen ja euroalueen vas-
taavien korkojen ero oli noin 30 peruspistet-
td eli miltei sama kuin vuoden 1999 alussa.

EKP:n vuosikertomus * 1999

Kreikka

Kreikan talouskasvu oli vuonna 1999 edel-
leen nopeaa. BKT:n kasvuvauhti oli 3,7 %
vuonna 1998, ja se hidastui vain hieman vuon-
na 1999 eli 3,5 prosenttiin. Tama johtui paa-
asiassa nettoviennin pienestd negatiivisesta
kasvuvaikutuksesta. BKT:n kasvua tukivat eni-
ten julkiset ja yksityiset investoinnit. Kiinteédn
padoman bruttomuodostus kasvoi 8,1 %
vuonna 1998 ja 8,3 % vuonna 1999. Yksityi-
sen kulutuksen kasvu oli aiemmin hidastunut,
mutta nopeutui vuonna 1999, jolloin kulutus
kasvoi 2,6 %, kun kasvu vuonna 1998 oli ollut
2,1 %. Tyottomyysaste laski hieman vuonna
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1999, ja arvioitu keskimidriinen vuotuinen
tyottdmyysaste oli 10,5 %. Tydllisyyden kas-
vu hidastui 1,2 prosenttiin vuonna 1999, kun
se vuonna 1998 oli ollut 3,4 %.' Kauppata-
seen alijadaman arvioidaan pysyneen suurin
piirtein yhtd suurena kuin vuonna 1998 (noin
13 % suhteessa BKT:hen, vaikka tilastoima-
ton vienti osaksi vadiristdd vuoden 1999 luku-

ja)-

YKHI-inflaatiovauhti jatkoi hidastumistaan
vuonna [999. Syyskuussa 1999 YKHIn vuo-
tuinen prosenttimuutos oli pienimmilldédn
(1,5 %) eli 2 prosenttiyksikkoa alhaisempi kuin
tammikuussa 1999, jolloin se oli 3,5 %. Vuo-
1999 viimeisella neljanneksella YKHI-
inflaatiovauhti kiihtyi kuitenkin hieman, ja jou-
lukuussa se oli 2,4 % eli 0,7 prosenttiyksikkod
nopeampi kuin euroalueella keskimaarin. Kiih-
tyminen johtui péddasiassa energian hintojen
noususta.

den

Inflaation hidastumiseen vaikuttivat eniten
Kreikan keskuspankin vakauteen tidhtddva ra-
hapolitiikka ja yksikkotydkustannusten kasvun
huomattava hidastuminen (kasvuvauhti hidas-
tui 2,5 prosenttiin vuonna 1999, kun se vuon-
na 1998 oli ollut 5,5 %). Yksikkotyokustan-
nusten kasvun hidastumiseen puolestaan vai-
kuttivat tuottavuuden voimakas kasvu ja
maltillisen palkkakehityksen jatkuminen. Mal-
tillinen palkkakehitys on seurausta tyomark-
kinaosapuolten toukokuussa 1998 solmimas-
ta kaksivuotisesta sopimuksesta. Pohjainflaa-
tio, joka lasketaan YKHI-inflaationa, josta on
vihennetty kausielintarvikkeiden ja energian
hinnat, hidastui suurimman osan vuotta 1999.
Tammikuussa 1999 pohjainflaatio oli 4,4 %, ja
joulukuuhun mennessa se oli hidastunut 1,7
prosenttiin. Inflaation hidastumiseen vaikutti-
vat myos vilillisen verotuksen keventiminen
vuosina 1998 ja 1999 seka jonkin verran myos
Kreikan hallituksen ja teollisuuden viliset
erdinlaiset herrasmiessopimukset, joilla py-
rittiin estimadan hintojen nousu yksityisella
sektorilla. Naiden verojen leikkausten ja so-
pimusten yhteisvaikutuksen on arvioitu olleen
noin | prosenttiyksikon.

Kreikan julkinen talous vakautui merkittdvas-
ti vuosien 1993 ja 1998 vilisend aikana, jol-
loin julkisen talouden BKT:hen suhteutettu
alijaama supistui 13,8 prosentista 2,5 prosent-
tiin. 1999 alijiama pieneni vield
1,6 prosenttiin, mikd johtui julkisten tulojen
voimakkaasta kasvusta. BKT:hen suhteutetut
tulot kasvoivat 51,7 prosenttiin vuonna 1999,
kun ne vuonna 1998 olivat olleet 50,8 %.
BKT:hen suhteutetut menot puolestaan su-
pistuivat ainoastaan hieman eli 53,2 prosent-
tiin vuonna 1999, kun ne vuonna 1998 olivat
olleet 53,3 %. Menojen vidheneminen johtui
padasiassa korkomenojen
BKT:hen suhteutettu perusjaama kasvoi 7,1
prosenttiin 6,4 prosentista. BKT:hen suhteu-
tettu julkinen velka viheni yhden prosent-
tiyksikon verran ja oli 104,4 % vuonna 1999.
Julkinen velka vdheni siten hieman hitaammin
kuin vuosina 1997 ja 1998, jolloin vihenemi-
nen oli ollut noin 3 prosenttiyksikkéa kumpa-
nakin vuonna. Siten velkasuhteen kehitys ei
ollut niin suotuisaa kuin julkisen talouden ali-
jadmadstd ja nimellisestd talouskasvusta olisi
voinut paitelld. Kokonaisuutena ottaen timi
johtui epidsuotuisasta alijaami-velkakorjauk-
sesta, johon kuuluivat mm. valtionyrityksille
maksettu padomatuki ja arvostusmuutosten
vaikutukset. Joulukuussa 1999 julkistetussa,
tarkistetussa ldhentymisohjelmassa esitetyt
budjettitavoitteet ovat edellisen ldhentymis-
ohjelman tavoitteita
mikd osoittaa, ettd viime vuosina talouskehi-
tys on ollut odotettua suotuisampaa. Julkisen
talouden BKT:hen suhteutetun alijaiaman en-
nustetaan pienenevian edelleen eli 1,2 pro-
senttiin vuonna 2000 ja 0,2 prosenttiin vuon-
na 2001. BKT:hen suhteutetun julkisen velan
odotetaan vdhenevdn vain hieman vuonna
2000, mutta melkein 4 prosenttiyksikkoa eli
99,5 prosenttiin vuonna 2001.

Vuonna

pienenemisesta.

kunnianhimoisempia,

Kreikan keskuspankin rahapolitiikan strate-
gian ensisijaisena tavoitteena oli edelleen hin-
tavakauden sdilyttaminen.
mairitelty kuluttajahintaindeksin alle 2 pro-
sentin vuotuiseksi kasvuksi. Kreikan drakma
liittyy ERMiin 16.3.1998 ja on 1.1.1999 alkaen

Hintavakaus on

I Tyottomyyden voimakas kasvu vuonna [998 johtui siitd, ettd silloin myonnettiin tyélupa yli 200 000:lle laittomasti maahan tulleelle

siirtolaiselle.
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osallistunut ERM Il -jirjestelmdin, jossa se
noudatti 15 % vaihteluvilia eurokeskuskurs-
sinsa (353,109) suhteen. Vuonna 1999 drak-
ma oli hintavakauden tavoitteen mukaisesti
keskimaarin 8,4 % keskuskurssiaan vahvempi.
Tammikuun [7. pdivand 2000 drakman euro-
keskuskurssia revalvoitiin 3,5 %, ja se on nyt
340,750.

Kreikan keskuspankki on asettanut tavoiteva-
lit sekd lavean raha-aggregaatin etti kotimai-
sen luotonannon kasvulle. Molempien tavoi-
teviliksi on asetettu 7—9 prosentin vuotuinen
kasvu. Yuonna 1999 lavean raha-aggregaatin
keskimadrdinen vuotuinen kasvu oli 5,6 % eli
hieman tavoitevilin mukaista kasvua hitaam-
paa. Kotimaisen luotonannon kasvu vakiintui
vuoden 1999 jilkipuoliskolla. Timi johtui

osittain siitd, ettd Kreikan keskuspankki aset-
ti véliaikaisia varantovelvoitteita niille pankeil-
le, joiden luotonanto oli kasvanut tavoitevilin
mukaista kasvua nopeammin. Kotimaisen luo-
tonannon keskimadrdinen vuotuinen kasvu ei
vuonna 1999 kuitenkaan pysynyt tavoitevilin
mukaisena vaan oli 12,3 %.

Kreikan keskuspankki laski 14 pdivan talletus-
ten kiintedad huutokauppakorkoa ensin 12 pro-
senttiin  13.1.1999, sitten 11,5 prosenttiin
20.10. ja edelleen 10,75 prosenttiin
15.12.1999. Tammikuun 26. pdivand 2000 tata
keskeistd korkoa laskettiin 100 peruspistettd
ja 8.3.2000 edelleen 50 peruspistetti eli kaik-
kiaan 9,25 prosenttiin. Vuoden 1999 alussa
lyhyet korot jatkoivat laskuaan, ja toisella nel-
jannekselld ne olivat vuositasolla keskimaarin

Kreikan talousindikaattorit
(vuotuinen prosenttimuutos, ellel toisin mainita)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 | 1999 1999 1999 1999
| 1l 11 I\

BKT:n méara -16 20 21 24 34 37 35
Vaikutus BKT:n maéran kasvuun: 2
Kotimainen kysynta varastot mukaan lukien  -10 13 42 35 44 34 39
Nettovienti 06 07 -212 -11 -11 03 -04
YKHI . . .79 54 45 23 34 22 17 22
Tydvoi makustannukset/tyontekija 98 108 129 88 124 58 48 - - - -
Y ksikkotyokustannukset
koko kansantal oudessa 126 107 116 59 84 55 25 - - - -
Tuontihinnat 77 58 68 50 22 51 06 - - - -
Vaihtotase ja uusi pdéomatase (% BKT:std) -08 -01 -24 -36 -40 -30 -27 - - - -
Tydllisyys 09 19 09 -04 -03 34 12 - - - -
Tyottomyysaste (% tydvoimasta) 86 89 91 98 97 109 105 - - - -
Julkisen talouden rahoitusasema
(% BKT:std) 29 -138 -10,0 -102 -74 -39 -25 -16 - - - -
Konsolidoitu bruttovelka (% BKT:std) 2 116,9 109,3 108,7 111,3 108,5 1054 104,4 - - - -
3 kk:n korko (% vuodessa) ¥ 191 26,7 164 138 129 139 103 10,8 10,0 10,1 104
10 vuoden korko (% vuodessa) 9 234 209 173 146 102 85 63 61 59 66 67
Valuuttakurssi ecuun tai euroon nghden 49 268 288 303 306 309 331 326 323 325 326 329

Lahteet: Eurostat, Euroopan komissio, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
Huom. Kansallisen tilinpidon tiedot perustuvat EKT 95:een. Ennen vuotta 1995 YKHI-tiedot ovat kansallisiin méaaritelmiin perustuvia
arvioita eivatka taysin vertailukel poisia vuoden 1995 ja sité seuraavien vuosien tietojen kansaa.

1) Prosenttiyksikkoa.
Maastrichtin sopimuksen mééritelmén mukaan.
Julkisen talouden ylijaama (+)/alijaama (-).

Jakson keskiarvo.

EKP:n vuosikertomus * 1999

Vuoden 1998 loppuun asti X yksikkdé valuuttaa / 1 ecu; sen jélkeen/ 1 euro.
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noin 10 %, kun ne vuonna 1998 olivat olleet
keskimddrin 13,9 %. Vuoden 1999 jilkipuolis-
kolla lyhyet korot olivat verrattain vakaita,
lukuun ottamatta hetkellistdi nousua marras-
kuussa. Vuoden 2000 kahtena ensimmiiseni
kuukautena kolmen kuukauden athiborkorko
laski edelleen ja oli helmikuun lopussa 8,7 %.
Siten ero vastaaviin euroalueen korkoihin oli
510 peruspistettd, kun se vuoden 1999 alussa
oli ollut 850 peruspistetta.

Vuoden 1999 ensimmdisind kuukausina pitkdt
korot jatkoivat laskutrendidan, ja 10 vuoden
joukkovelkakirjalainojen tuottoina lasketut
korot laskivat toukokuussa 5,8 prosenttiin,
kun ne tammikuussa olivat olleet 6,3 %. Lo-
kakuussa pitkdt korot nousivat vahitellen 7,0
prosenttiin, mutta laskivat jilleen 6,4 pro-
senttiin helmikuun 2000 lopussa. Ero euro-
alueen keskimdariisiin tuottoihin pieneni noin
80 peruspisteeseen helmikuussa 2000, kun se
tammikuussa 1999 oli ollut 250 peruspistetta.

Ruotsi

Ruotsin BKT:n miird kasvoi 3,8 % vuonna
1999, kun kasvu vuonna 1998 oli ollut 3,0 %.
Kuten edellisindkin vuosina kasvu perustui la-
hinnd kotimaisen kysynndn voimakkaaseen
kasvuun, joka puolestaan johtui kidytettdvissa
olevien reaalitulojen kasvusta (tami oli lzhin-
nda seurausta hyvin alhaisesta inflaatiosta),
tyollisyyden kasvusta, omaisuushintojen nou-
susta ja historiallisen alhaisista koroista. Yksi-
tyinen kulutus ja pddoman muodostus lisddn-
tyivdt eniten, ja varastojen muutosten vaiku-
tus BKT:n kasvuun oli negatiivinen eli 0,5
prosenttiyksikkoéa. Maailmantalouden kasvun
hidastuminen vuoden 1998 lopussa ja vuoden
1999 alussa vaikutti odotettua vahemman
viennin kasvuun. Tuonnin kasvu puolestaan
hidastui huomattavasti. Ulkomaankaupan kas-
vuvaikutus kddntyi jilleen positiiviseksi ol-
tuaan negatiivinen vuonna 1998. Vuoden 1997
syksystd tyottdmyys on viahentynyt merkitta-
vdsti, ja tyOllisyys lisddntyi edelleen vuonna
1999 erityisesti yksityiselld palvelusektorilla.
Vuoden 1999 lopussa tyottomyys oli 6,5 %
tyévoimasta, kun se vuonna 1998 oli keski-
madrin ollut 8,3 %. Kauppataseen ylijadama oli

miltei yhtd suuri kuin vuonna 1998 eli 6,9 %
suhteessa BKT:hen. Vaihtotaseen ylijiama sita
vastoin supistui hieman eli 2,8 prosenttiin suh-
teessa BKT:hen.

Kuluttajahintainflaatio alkoi nopeutua vuoden
1999 aikana oltuaan sitd ennen hyvin hidas.
Tama johtui padasiassa Oljyn hinnan noususta.
Pohjainflaatio, joka lasketaan UND |X-inflaa-
tiona (kuluttajahintainflaatio, josta on vihen-
netty korkokulut sekd muunnettujen vilillis-
ten verojen ja tukipalkkioiden suorat vaiku-
tukset), nopeutui 1,9 prosenttiin joulukuussa
1999, kun se vuonna 1998 oli ollut alle | %.
Joulukuussa 1999 Ruotsin YKHI-inflaatio oli
1,2 % eli 0,5 prosenttiyksikkdda hitaampi kuin
euroalueella keskimaarin. Ruotsi oli suurim-
man osan vuotta 1999 niiden kolmen EU-
maan joukossa, joissa hintavakautta kyettiin
parhaiten pitimdan ylld. Reaalipalkat kasvavat
kuitenkin edelleen tuottavuutta nopeammin,
ja reaalipalkkojen kasvu on yha suurin riski
hintavakauden ja tyollisyyden kannalta keski-
pitkalld aikavililla.

Julkista taloutta on Ruotsissa tervehdytetty
merkittavasti vuosien 1993 ja 1998 vilisena
aikana, jolloin julkisen talouden rahoitusase-
ma muuttui alijidmaisestd  ylijaamaiseksi:
BKT:hen suhteutettuna alijaamd oli 11,9 % ja
ylijaama 1,9 %. Vuonna 1999 julkinen talous
pysyi vakaana ja ylijadma oli ennallaan eli 1,9 %
suhteessa BKT:hen. Ruotsin velkasuhde pie-
neni 6,9 prosenttiyksikkéa ja oli 655 %
BKT:sta vuonna 1999. Marraskuussa 1999 jul-
kistetun tarkistetun lihentymisohjelman mu-
kaan vuosien 2001 ja 2002 ylijazdmatavoittee-
na on 2 % suhteessa BKT:hen. Julkisen velan
odotetaan vahenevan 6,7 prosenttiyksikkoa
vuonna 2000, jolloin se olisi 58,8 % BKT:sta.
Vuonna 2001 velan odotetaan viahenevin
edelleen 54,1 prosenttiin BKT:sta.

Tammikuun . pdivand 1999 tuli voimaan uusi
keskuspankkilaki, jolla vahvistettiin Ruotsin
keskuspankin riippumattomuutta. Rahapolitii-
kan ensisijainen tavoite on hintavakaus, ja va-
luuttakurssijarjestelmd on joustava. Vuodesta
1993 ldhtien inflaatiotavoite on ilmaistu ekspli-
siittisesti: kuluttajahintainflaatio pyritaan pita-
main 2 prosentissa siten, ettd +| prosent-
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Taulukko 8.

Ruotsin talousindikaattorit
(vuotuinen prosenttimuutos, ellel toisin mainita)

1993 1994

1995 1996 1997 1998 1999 1999 1999 1999 1999
| Il I v

BKT:n maéra -1,8 41
Vaikutus BKT:n maéran kasvuun: 2
Kotimainen kysynta varastot mukaan lukien ~ -51 29

37 11 20 30 38 39 37 38 38

19 07 08 35 33 38 21 36 37
19 04 13 05 05 01 16 02 01

Nettovienti 33 1.2
YKHI . .
Tydvoimakustannukset/tyontekija 4,7
Y ksikkotyokustannukset koko

kansantaloudessa . 01
Tuontihinnat 133 47

. 08 18 10 06 02 03 07 10
30 67 31 34 33 32 32

05 51 04 15 24 17 38 . .
65 -35 19 -10 25 -10 25 36 49

Vaihtotase ja uusi pddomatase (% BKT:std) -1,7 07

29 26 33 36 20 25 11 33

16 -06 -11 14 22 27 30 18 15
88 96 99 83 70 75 70 69 66

-68 -34 -20 19 19 = = = =
776 760 750 724 655 = = = =

Tydllisyys -55 -0,9
Tyo6ttomyysaste (% tyovoimasta) 91 94
Julkisen talouden rahoitusasema

(% BKT:std) 29 -11,9 -10,9
Konsolidoitu bruttovelka (% BKT:std) 2 758 79,0
3 kk:n korko (% vuodessa) 4 88 7,7
10 vuoden korko (% vuodessa) ¥ 86 97

Vauuttakurssi ecuun tai euroon néhden 49 9,11 9,16

88 60 44 44 33 33 31 32 37
102 80 66 50 50 42 45 55 57
933 852 866 891 881 898 890 871 8,65

Lahteet: Eurostat, Euroopan komissio, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
Huom. Kansallisen tilinpidon tiedot perustuvat EKT 95:een. Ennen vuotta 1995 YKHI-tiedot ovat kansallisiin maéritelmiin perustuvia
arvioita eivatka taysin vertailukelpoisia vuoden 1995 ja sitd seuraavien vuosien tietojen kansaa.

1) Prosenttiyksikkod.

2) Maastrichtin sopimuksen maaritelman mukaan.
3) Julkisen talouden ylijaama (+)/alijaédma (-).

4)  Jakson keskiarvo.

5) Vuoden 1998 loppuun asti X yksikkoa valuuttaa / 1 ecu; sen jalkeen/ 1 euro.

tiyksikon poikkeama on sallittu. Vuoden 1999
alussa rahapolitiikan maarittelya selvennettiin:
Ruotsin keskuspankki ilmoitti selkeasti, ettd
inflaatiotavoitteesta voidaan poiketa, mikali
esimerkiksi tilapaiset tekijat vaikuttavat inflaa-
tiokehitykseen. Niin kavikin vuonna 1999.
Kaytiannossa rahapolitiikka perustui pohja-
inflaation (UND IX) arviointiin. Vuonna 1999
pohjainflaatio oli keskimaarin 1,5 %.

Lyhyet korot laskivat vuoden 1999 alussa. Se
johtui keskuspankin repokoron kahdesta, yh-
teensd 50 peruspisteen laskusta. Repokorko
laskujen jalkeen oli 2,9 % maaliskuussa 1999.
Marraskuun |1. paivaind 1999 repokorkoa
nostettiin 35 peruspistettda eli 3,25 prosent-
tiin ja 50 peruspistettd 4.2.2000 eli 3,75 pro-
senttiin. Koronnosto perustui arvioihin, joi-
den mukaan inflaation odotetaan nopeutuvan
seuraavana tai kahtena seuraavana vuotena

EKP:n vuosikertomus * 1999

hieman tavoiteltua enemman. Lyhyet korot
nousivat edelleen vuoden loppupuolella. Ruot-
sin lyhyiden korkojen ja euroalueen vastaa-
vien korkojen vilinen ero pieneni hieman vuo-
den 1999 aikana ja oli 50 peruspistettd helmi-
kuun 2000 lopussa. Yuonna 1999 ja vuoden
2000 kahtena ensimmdisend kuukautena Ruot-
sin kruunu vahvistui noin 10 % euroon nih-
den, kun se vuoden 1998 jilkipuoliskolla oli
heikentynyt miltei saman verran. Kruunun
vahvistuminen johtui paiasiassa Ruotsin ta-
louden kasvundkymien vahvistumisesta.

Pitkat korot nousivat 1,6 prosenttiyksikkoa
vuoden 1999 aikana ja edelleen vuoden 2000
alussa. Helmikuun 2000 lopussa ne olivat
5,8 %. Ero 10 vuoden lainojen korkojen ja
euroalueen vastaavien korkojen vililla kasvoi
hieman vuonna 1999, miki johtui mm. Ruot-
sin suhdannenikymien paranemisesta euro-
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alueeseen nidhden. Helmikuun 2000 lopussa
korkoero oli pienentynyt hieman ja oli noin
30 peruspistetta.

Iso-Britannia

Isossa-Britanniassa BKT:n maird kasvoi 2 %
vuonna 1999, kun se vuonna 1998 oli kasva-
nut 2,2 %. Talouskasvu hidastui vuoden 1998
jalkipuoliskolla ja kiihtyi vuoden 1999 aikana.
Kasvuvauhtia nopeutti kotimaisen kysynnin
ja erityisesti kotitalouksien kulutuksen lisdan-
tyminen, joka johtui reaalipalkkojen merkit-
tdvastd kasvusta, asuntolainojen korkojen al-
haisuudesta ja omaisuushintojen (erityisesti
asuntojen hintojen) noususta. Viennin maara
kasvoi kuitenkin huomattavasti tuonnin maa-
rad hitaammin, mika johtui punnan vahvuu-

desta, joidenkin vientimarkkinoiden vaimeas-
ta kasvusta ja kotimaisen kysynnin voimak-
kaasta kasvusta. Vienti kuitenkin elpyi vuoden
1999 puolivilissa jonkin verran. Tasta huoli-
matta nettoviennin vaikutus BKT:n kasvuun
vuonna 1999 jii kaikkiaan negatiiviseksi. Tuo-
tannon kasvun pienoisesta hidastumisesta
huolimatta tyéttdmyys viheni edelleen vuon-
na 1999. Vuotuinen keskimaariinen tyotto-
myysaste laski 6,2 prosenttiin, kun se vuonna
1998 oli ollut 6,3 %.

Inflaatio pysyi edelleen vaimeana, ja RPIX-
vihittdishintaindeksind (josta on poistettu
asuntolainojen korot) laskettu hintojen nou-
suvauhti vuonna 1999 oli 2,3 %, kun se vuon-
na 1998 oli ollut 2,7 %. YKHI-inflaationa mi-
tattu vuotuinen keskimdirdinen inflaatio vuon-
na 1999 oli 1,4 % eli 0,3 prosenttiyksikkod

I son-Britannian talousindikaattorit
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 | 1999 1999 1999 1999
| Il I %
BKT:n méara 23 44 28 26 35 22 20 14 16 21 29

Vaikutus BKT:n maaran kasvuun: 2
Kotimainen kysynta varastot mukaan lukien 19 33

18 30 37 41 35 40 32 28 40

Nettovienti o1 09 10 -05 -03 -21 -16 -27 -1,7 -09 -13
YKHI 25 20 26 25 18 16 14 16 14 12 12
Ty6voi makustannukset/tyontekija 36 34 20 32 46 54 . 49 46 48

Y ksikkotyokustannukset koko

kansantal oudessa 01 -05 14 17 29 38 . 42 40 34 .
Tuontihinnat 86 31 61 03 -67 -63 -26 -38 -32 -23 -11
Vaihtotase jauusi pédomatase (% BKT:std) -02 -00 -00 00 01 -00 . -02 -01 -01

Tyollisyys -12 08
Tyottomyysaste (% tyovoimasta) 105 98

i1 10 18 10 12 12 13 12 11
88 83 73 63 62 63 60 59 59

Julkisen talouden rahoitusasema

(9% BKT:sta) 2 -80 -68 -58 -44 -20 03 12 - - - -
Konsolidoitu bruttovelka (% BKT:std) 2 455 4877 52,1 526 508 484 46,0 - - - -
3 kk:n korko (% vuodessa) ¥ 59 55 67 60 68 73 54 55 52 52 59
10 vuoden korko (% vuodessa) ¥ 75 82 83 79 71 56 50 44 48 54 55

Valuuttakurssi ecuun tai euroon nahden 99 0,78 0,78

083 081 069 068 066 069 066 065 0,64

Léahteet: Eurostat, Euroopan komissio, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
Huom. Kansallisen tilinpidon tiedot perustuvat EKT 95:een. Ennen vuotta 1995 YKHI-tiedot ovat kansallisiin maaritelmiin perustuvia
arvioita eivatka tysin vertailukelpoisia vuoden 1995 ja sitd seuraavien vuosien tietojen kansaa.

1) Prosenttiyksikkoa.

2) Maastrichtin sopimuksen méaritelméan mukaan.
3) Julkisen talouden ylijaamé (+)/alijaama (-).

4) Jakson keskiarvo.

5) Vuoden 1998 loppuun asti X yksikkdé valuuttaa / 1 ecu; sen jélkeen/ 1 euro.
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nopeampi kuin keskimddrin euroalueella.
Vuonna 1998 Ison-Britannian YKHI-inflaatio
oli ollut 1,6 %. Vuoden 1999 lopussa ja vuo-
den 2000 alussa Ison-Britannian YKHI-inflaa-
tio oli kuitenkin selvdsti hitaampi kuin euro-
alueella keskimadrin. Hintojen hitaaseen nou-
suvauhtiin ovat voineet vaikuttaa mm. punnan
vahvistuminen, vdhittdiskaupan kilpailun lisdan-
tyminen ja viranomaisten vaatimukset perus-
palvelusektorin hintojen laskemisesta. Vaikka
kokonaisinflaatio pysyi hitaana, asuntojen hin-
tojen nousuvauhti kiihtyi, mikd johtui histo-
riallisen alhaisista asuntoluottojen koroista
sekd taloustilanteen ja -ndkymien paranemi-
sesta.

Vuonna 1999 julkinen talous oli aiempaa yli-
jadmdisempi: suhteessa BKT:hen ylijaama oli
1,2 % vuonna 1999, kun se vuonna 1998 oli
ollut 0,3 %. Julkisen talouden menot suhtees-
sa BKT:hen pieneniviat 39,9 prosenttiin, kun
ne vuonna 1998 olivat olleet 40,3 %. Julkisen
talouden tulot kasvoivat hiukan eli 40,6 pro-
senttiin suhteessa BKT:hen, kun ne olivat ol-
leet 40,5 %. Julkinen velka suhteessa BKT:hen
pieneni 46,1 prosenttiin vuonna 1999, kun se
vuonna 1998 oli ollut 48,4 %.

Vuonna 1999 Ison-Britannian hallitus piti kes-
kuspankin rahapolitiilkan tavoitteen entisel-
ladn: inflaatio maaritelldan RPIX-indeksin 2,5
prosentin vuosimuutoksena. Virallinen repo-
korko oli vuoden 1999 alussa 6,25 %, mistd
se monivaiheisen laskun jilkeen pdityi 5 pro-
senttiin kesdkuussa. Lasku johtui talouden
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heikkenemisestd vuoden alussa ja sen toden-
nikoisestd vaikutuksesta tulevaan hintakehi-
tykseen. Virallinen korko nostettiin 8.9.1999—
10.2.2000 neljassa vaiheessa 6 prosenttiin
(kussakin vaiheessa nousu oli 25 peruspistet-
td). Koronnosto johtui siitd, ettd kansainvali-
sen kysynndn ja kotimaisen kulutuksen voi-
makkaan kasvun (myds asuntomarkkinoiden
kehityksen ansiosta) seka yha kirean tyémark-
kinatilanteen pelattiin aiheuttavan nousupai-
neita hintoihin. Lyhyet markkinakorot laski-
vat vuoden 1999 kahdeksan ensimmadisen kuu-
kauden aikana noin | prosenttiyksikon eli
5,1 prosenttiin, kunnes ne nousivat uudelleen
6,2 prosenttiin helmikuun 2000 loppupuo-
lella. Ison-Britannian lyhyiden korkojen ja
euroalueen vastaavien korkojen vilinen ero
oli 260 peruspistettd helmikuun 2000 lopussa.

Punta vahvistui huomattavasti euroon nihden
vuonna 1999. Vahvistuminen on voinut osit-
tain johtua siita, ettd Iso-Britannia ja euroalue
ovat olleet eri suhdannevaiheessa viime vuo-
sina. Koska liséksi Yhdysvaltain dollarin ja pun-
nan vililla on perinteisesti ollut laheinen kyt-
kos, dollarin ja Yhdysvaltain talouden vah-
vuus luultavasti vahvistivat punnan kurssia.

Pitkdt korot nousivat noin | prosenttiyksikén
vuonna 1999 ja olivat helmikuun 2000 lopus-
sa 5,4 %. Ero euroalueen vastaaviin 10 vuo-
den korkoihin oli helmikuun 2000 lopussa ha-
vinnyt, kun se vuoden 1999 alussa oli ollut
50 peruspistetta.
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| Eurooppa

I.I Kahdenviliset suhteet

Vuoden 1999 aikana Euroopan keskuspankki
(EKP) solmi ldheiset suhteet EU:hun kuulu-
mattomien naapurimaiden keskuspankkeihin.
Eurojirjestelman kannalta niiden maiden ta-
louskehitys ja etenkin niiden kestdvdin ta-
louskehitykseen ja vakauteen tihtiava poli-
tiikka on erittdin kiinnostavaa. Yksi tarkeim-
mistd syistd tdhdn on euron yha merkittavampi
asema ndiden maiden raha- ja valuuttakurssi-
politiikan ankkurina. Jatkuva vuoropuhelu ja
yhteistyé ndiden maiden rahapolitiikasta vas-
taavien viranomaisten kanssa on hyvin tir-
keda.

Eurojirjestelmd on keskittinyt huomionsa
kolmeen valtioryhmittymdan Euroopassa:

e EU:hun pyrkivdt maat (Bulgaria, Kypros,
Latvia, Liettua, Malta, Puola, Romania, Slo-
vakia, Slovenia, TSekki, Unkari ja Viro).
Vaikka Turkki sai hakijamaan aseman Eu-
rooppa-neuvoston kokouksessa Helsingis-
sa 10.—11.12.1999, sen on taytettdva tietyt
ehdot, ennen kuin liittymisneuvottelut sen
kanssa voidaan aloittaa.

e EU:n vapaakauppdliiton eli Eftan jdsenmaat
(Islanti, Liechtenstein, Norja ja Sveitsi), jot-
ka taloudellisesti ja institutionaalisesti ovat
jo hyvin pitkille integroituneet EU:hun (Eu-
roopan talousaluetta eli ETAa koskevan so-
pimuksen ja muiden sopimusten pohjalta).

e Ldnsi-Balkanin alueet, erityisesti Kosovo ja
Montenegro, joissa vuoden 1999 Kosovon
konfliktin jilkeen on pyritty saamaan ai-
kaan rauhaa ja olojen vakautumista seka
jalleenrakentamaan taloutta kansainvilisen
yhteison aloitteesta.

EU:hun pyrkivdt maat

Eurojirjestelmd on erittdin kiinnostunut uu-
sien maiden liittymisestd EU:n jdseniksi, niiden
osallistumisesta uuteen valuuttakurssimeka-
nismiin ERM Il:een sekéd euron kayttéonotos-

ta ndissd maissa sitten, kun vaaditut ehdot
ovat tulleet kaikilta osin taytetyiksi. Jatkuvaa
vuoropuhelua eurojirjestelman ja EU:hun pyr-
kivien maiden keskuspankkien vililld pidetdan
valttdimattomand silmilld pitden keskuspank-
kien integroitumista EKPJ:hin.

Jasenyyttd virallisesti hakevilla mailla on jo
nyt erityisasema ja tiiviit suhteet EU:hun. Vuo-
den 1999 aikana EU ja kuusi EU:hun pyrkivaa
maata (Kypros, Puola, Slovenia, TSekki, Un-
kari ja Viro) aloittivat neuvottelut Euroopan
yhteisén perustamissopimuksen talous- ja ra-
haliittoa koskevien maariysten ja siihen liitty-
vin EU:n lainsddddnnon tdytantdodnpanosta.
EU on tehnyt selvdksi, ettd se ei aio suoda
ndille hakijamaille mahdollisuutta jaada pois
EMUn kolmannesta vaiheesta. Hakijamaat
puolestaan eivit ole pyytianeet erityisia siirty-
mavaiheen jarjestelyja. Niin ollen alustavat
neuvottelut EMU-asioista on saatu paatok-
seen. Neuvottelut kuuden muun EU:hun pyr-
kivin maan kanssa (Bulgaria, Latvia, Liettua,
Malta, Romania ja Slovakia) alkoivat helmi-
kuussa 2000. Tarkkaa aikataulua EU:hun liit-
tymisestd ei ole vield laadittu, vaikka Euroop-
pa-neuvoston joulukuussa 1999 Helsingissa pi-
detyssd kokouksessa sovittiin, ettd “unionin
pitdisi olla valmis ottamaan vastaan uusia ji-
senvaltioita vuoden 2002 lopusta lidhtien heti
kun ne ovat osoittaneet pystyviansa hoitamaan
jasenyysvelvoitteensa ja neuvottelut on saatu
onnistuneesti paitokseen.”

Eurojirjestelmi ei ole suoraan osallisena neu-
votteluprosessissa. Jonkinlainen osallistumi-
nen liittymisprosessiin on yleensd kuitenkin
vilttamatontd etenkin eurojarjestelman yksin-
omaiseen tai jaettuun toimivaltaan kuuluvissa
asioissa eli asioissa, jotka liittyvdt rahapoli-
tiikkaan, valuuttavarannon hoitoon, valuutta-
kurssipolitiikkaan, maksujirjestelmiin, erdiden
tilastotietojen kerdaamiseen ja rahoitusjarjes-
telmdn vakauteen.

Kun tarkastellaan erityisesti eurojirjestelman
kannalta kiinnostavia asioita, liittymisproses-
sissa voidaan erottaa neljd vaihetta, joista jo-
kaista tulisi tarkastella erikseen.
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Ensiksikin ennen liittymistddn EU:n jdseniksi
hakijamailla on vapaat kddet hoitaa raha- ja
valuuttakurssipolitiikkansa itsendisesti. Euro-
jarjestelmd seuraa tarkasti kunkin hakijamaan
raha- ja valuuttakurssipolitiikkaa sekd ndiden
maiden talouskehitystd niiden mahdollista EU-
jasenyyttd silmdlla pitden. Hakijamaiden tay-
tyy varmistaa, ettd ennen liittymistd EU:n ja-
seneksi EMUun liittyva EU:n sddnndsto on siir-
retty kansalliseen lainsadadanté6n ja pantu
tdytantoon.

Ennen liittymistddan EU:n jaseniksi hakijamai-
den on tdytettdva liittymisehdot, jotka ase-
tettiin Koopenhaminassa vuonna 1993 pide-
tyssa Eurooppa-neuvoston kokouksessa. Niis-
sd vaaditaan mm. toimivaa markkinataloutta
sekd edellytyksia selviytyd kilpailun ja markki-
navoimien paineista Euroopan unionissa ja
edellytyksia tdyttdd jasenyyteen liittyvat vel-
voitteet, joista tiarkeimpia ovat sitoutuminen
talous- ja rahaliiton tavoitteisiin.

Niiden ns. Kédpenhaminan kriteereiden tayt-
tdminen edellyttdd, ettd hakijamaat toteutta-
vat lukuisia rakenteellisia uudistuksia ja lopul-
lisesti siirtyvit suunnitelmatalouksista hyvin
toimiviin markkinatalouksiin edistamilld reaa-
lista Idhentymistd, joka on vilttimaton ndiden
maiden elintason parantamiseksi ja niiden ta-
louksien integroimiseksi EU:hun. Vaikka
Maastrichtin sopimuksen nimellistd lihenty-
mistd koskevien kriteereiden tiyttaminen en-
nen jaseneksi paisya ei ole vilttimitonta, si-
toutuminen EMUn tavoitteisiin edellyttdd ha-
kijfamailta my6s halukkuutta edistyd nimel-
lisessd lahentymisessd sekd sitd, ettd ne har-
joittavat hintavakauden saavuttamiseen tih-
tdavaa raha- ja finanssipolitiilkkaa. Reaalinen ja ni-
mellinen lihentyminen ovat kestdvdin ja inf-
laatiota kiihdyttamattomaan talouskasvuun tih-
tddvan strategian kaksi osa-aluetta, joita tuli-
si noudattaa samanaikaisesti.

Toiseksi, kun hakijamaat liittyvdt EU:n jdse-
niksi, ne liittyvit myos talous- ja rahaliittoon,
mutta niilld on erityisasema jasenvaltioina, joi-
ta koskee poikkeus. Konkreettisesti tama tar-
koittaa sitd, ettd Euroopan yhteisén perusta-
missopimuksen sanamuodon mukaisesti jasen-
valtioiden on pidettdva valuuttakurssipolitiik-
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kaansa yhteistd etua koskevana asiana (artikla
124) ja talouspolitiikkaansa yhteistd etua kos-
kevana asiana (artikla 99). Maat eivat kuiten-
kaan ota euroa kayttoon heti, ja vastuu nii-
den rahapolitiikasta sdilyy kunkin maan kes-
kuspankilla. Institutionaalisesti uusien EU-
maiden keskuspankeista tulee EKPJ:n ja-
senid. Tanskan, Kreikan, Ruotsin ja Ison-Bri-
tannian keskuspankkien tavoin niilld on edus-
tus EKP:n yleisneuvostossa mutta ei EKP:n ylim-
mdssd padttavdssa elimessa eli EKP:n neuvos-
tossa. Uusien jisenmaiden keskuspankkien
tdytyy mm. osallistua EKPJ:n tilastointiin ja
liityttyddan euroalueeseen varmistaa, ettd nii-
den tasetiedot pystytdan yhdistimiin euro-
jarjestelmin konsolidoituihin taseisiin (EKP:n
yleisneuvoston muut tehtavit on lueteltu lu-
vun X| osassa 2.3).

Kolmanneksi liityttyddn EU:hun (ei kuitenkaan
valttamattd liittymishetkelld) uusien jasenval-
tioiden oletetaan liittyvin ERM ll:een, joka
sitoo euroalueen ulkopuolisten EU:n jasen-
valtioiden valuutat (tdlla hetkelld Tanskan
kruunu ja Kreikan drakma) euroon. ERMin
ominaisuuksien joustavuuden pitdisi taata se,
ettd kunkin maan erityinen taloudellinen ti-
lanne voidaan ottaa huomioon ERM ll:n liitty-
misehdoissa.

Uudet jdsenvaltiot saavat aikanaan osallistua
euroalueen toimintaan sen tdydessd laajuu-
dessa. Osallistumisen edellytyksena kuitenkin
on, ettd kunkin maan lahentymiskehitysta tar-
kastellaan vahintdan kerran kahdessa vuodes-
sa tai maan omasta pyynnostd. Kun maat tayt-
tdvat Maastrichtin sopimuksen mukaiset edel-
lytykset, ne ottavat euron kayttoon.

Eteneminen kohti euron kayttoonottoa ei
vdlttamatta tapahdu samalla tavalla kaikissa
EU:n jaseneksi pyrkivissd maissa. Kun otetaan
huomioon maiden erilaiset lihtokohdat ja se,
miten pitkalld kukin niistd on markkinatalou-
teen siirtymisessia, monenlaisia lahestymista-
poja tulisi voida kayttad ilman, ettd tingitdan
maiden tasapuolisesta kohtelusta. Nimellisen
lahentymisen kriteerid tulisi soveltaa siten,
ettd mailla on selkedt tavoitteet, joita nou-
dattamalla niiden talous saadaan vastaamaan
EMUn vaatimuksia ja lopullista paamaaraa.
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Eurojirjestelmd on valmistautunut neuvomaan
nditd maita, kun ne toteuttavat liittymis- ja
lahentymisehtojen mukaisia rakenteellisia uu-
distuksia ja vakauteen tdhtaavaa politiikkaa.
Eurojarjestelma antaa EU:hun pyrkiville mail-
le myos teknistd tukea omaan toimivaltaansa
liittyvissd asioissa. Useat euroalueen kansalli-
set keskuspankit antavat jo nyt hakijamaiden
keskuspankeille teknistd tukea monilla eri
alueilla ja jatkavat avun antamista vastaisuudes-
sakin. EU:hun pyrkivien maiden odotetaan
pyytivan yhd enemmin teknistd tukea sitd
mukaa kuin niiden valmistelutyét EKPJ:hin ja
lopulta eurojirjestelmédan integroitumiseksi
etenevit. Eurojarjestelmassd kehitelldadn par-
haillaan tarkoituksenmukaisia menetelmii, jot-
ta teknisen tuen kasvavaan kysyntddn voitai-
siin vastata koordinoidusti ja varmistaa, ettd
kaikki EU:hun pyrkivit maat saavat tarvitse-
mansa tuen. Tdssd hyddynnetddn eurojirjes-
telmdn resursseja ja asiantuntemusta seka
noudatetaan yhdenmukaista lahestymistapaa
ja strategiaa.

Helsingissd pidetty seminaari
liittymisprosessista

Vuoropuhelun avaamiseksi EU:hun pyrkivien
maiden rahapolitiikasta vastaavien viranomais-
ten kanssa jirjestettiin Helsingissa 10.—
12.11.1999 huippuseminaari liittymisprosessis-
ta. Siihen osallistuivat eurojarjestelman edus-
tajat sekd kahdentoista EU:hun pyrkivan maan
keskuspankkien padjohtajat (maat ovat Bulga-
ria, Kypros, Latvia, Liettua, Malta, Puola, Ro-
mania, Slovakia, Slovenia, TSekki, Unkari ja
Viro). Seminaarin jarjestivit EKP ja Suomen
Pankki.

Seminaarin tavoitteena oli tarkastella keskus-
pankkitoimintaan liittyvid kysymyksia EU:n laa-
jenemisprosessissa, madritelld merkittavimmat
ongelmat sekai tiivistdd eurojirjestelman ja ha-
kijamaiden keskuspankkien vilistd yhteistyo-
ta.

Hedelmiillisissd ja laajoissa keskusteluissa ka-
siteltiin monia eri asioita EMUa koskevan EU:n
saannoston hyvaksymisestd EU:hun pyrkivien
maiden valuuttakurssistrategioihin seka kitkat-

tomasti toimivien pankkijarjestelmien ja ra-
hoitusmarkkinoiden edellytyksiin.

Samankaltaisia tapahtumia tullaan jarjestimaan
vastakin. Niistd ensimmaiinen on Wienissa
vuonna 2000.

EKP:n seminaarit hakijamaiden
keskuspankkien kanssa

Helsingissa pidetyn seminaarin jilkeen EKP
jarjesti useita monenvilisia, erityisteemoihin
liittyneitd tilaisuuksia. Ne olivat osa monen-
vilisia tapaamisia, joita jarjestelmaillisesti or-
ganisoidaan seki poliittisia paatoksia tekeval-
la tasolla (eli keskuspankkien padjohtajat ja
varapdijohtajat) ettd asiantuntijatasolla ja kai-
killa EKP:n toimialoilla.

Monenvilisten tilaisuuksien lisaksi EKP:ssd jar-
jestettiin kahdenvilisia tapaamisia EKP:n ja ha-
kijamaiden keskuspankkien edustajien kesken.
Niissd tapaamisissa oli mahdollista vaihtaa yk-
sityiskohtaisemmin mielipiteitd johto- ja hen-
kilokuntatasolla etenkin ndiden keskuspank-
kien mahdollisesta liittymisestd EKPJ:hin.
EKP:n aikomuksena on tiivistdid monen- ja
kahdenvilistd yhteisty6td hakijamaiden kes-
kuspankkien kanssa.

Suhteet EFTA-maiden keskuspankkeihin

Vuonna 1999 EKP jatkoi vakiintunutta yhtey-
denpitoaan Islannin, Norjan ja Sveitsin kes-
kuspankkeihin. Yhteydenpitoon kuuluvat sdan-
nollisesti kahdesti vuodessa jarjestettivit ko-
koukset keskuspankkien padjohtajien kesken.
Naissd kokouksissa tarkastellaan monia yh-
teisia asioita.

EKP solmi myds 12 kuukauden swapsopimuk-
sen Norjan keskuspankin kanssa. Sopimus
tuli voimaan 1.1.1999, ja silla korvattiin aikai-
semmat bilateraaliset Norjan keskuspankin ja
euroalueen keskuspankkien viliset swapsopi-
mukset. Joulukuussa 1999 EKP:n neuvosto
paitti Norjan keskuspankin pyynnostd uusia
swapsopimuksen | 500 miljoonan euron mai-
rdisend vuodeksi 2000.
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Rahatalous Ldnsi-Balkanilla

Osana Kosovon viliaikaishallinnon vakautta-
mispyrkimyksia YK:n operaatioon kuuluva
UNMIK (United Nations Interim Administra-
tion Mission in Kosovo) maiirdsi Kosovon
konfliktin jilkeen Saksan markan viranomai-
sille osoitetuissa maksuissa kadytettdvaksi va-
luutaksi ja salli madritelld sopimusten ja mui-
den vapaaehtoisten liiketoimien valuutaksi
minkd tahansa Kosovon alueella laajalti hy-
vaksytyn ulkomaan valuutan. Kaytannossa Sak-
san markan miirdisid seteleitd oli jo kdytetty
Kosovossa tirkeimpdana kateismaksuvilinee-
na sekd varallisuuden siilytysmuotona ennen
kuin uusi lainsdadanto astui voimaan.

Montenegron hallitus ilmoitti 2.11.1999, etta
Jugoslavian dinarin lisdksi Saksan markka ote-
taan maksuvidlineeksi Montenegrossa. Niin
Montenegron kuin Kosovonkin tapauksessa
Saksan markan mairiiset setelit ovat perin-
teisesti olleet keskeinen varallisuuden siily-
tysmuoto ja maksuviline.

On itsestddn selvdd, ettd niin Kosovon kuin
Montenegronkin tapauksessa kaikki maiden
lainsddadannossd  olevat viittaukset Saksan
markkaan pitéisi tulkita viittauksiksi euroon.
Maiden viranomaiset tekivdt nimd paitokset
yksipuolisesti viittaamatta lainkaan eurojarjes-
telmdin laillisten velvoitteiden tai valuuttapo-
litiikan rajoitteiden osalta.

1.2 )dsenvaltioiden talouspolitiikan
koordinointi Euroopan unionissa

EKP osallistui talouspolitiikan koordinoinnis-
ta EU:ssa kdytyyn keskusteluun usean fooru-
min kautta. Niitd olivat mm. EU:n talous- ja
rahoituskomitea ja talouspoliittinen komitea.

Talouspolitiikan koordinoinnin merkitys ja
perusteet

Talous- ja rahaliitosta (EMU) pédtettiin
Euroopan yhteisostd tehdyssd sopimuksessa
(perustamissopimus). Paitos merkitsee euro-
alueen yhteistd rahapolitiikkaa, jonka toteut-
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tamiseksi perustettiin Euroopan keskuspank-
kijarjestelma (EKPJ). EMUn toinen osa, ta-
lousliitto, ei kuitenkaan merkinnyt yhteisen
talouspolitiikan alkamista. Sen sijaan perusta-
missopimuksessa edellytetdan, ettd “jasenval-
tiot pitavdt talouspolitiikkaansa yhteistd etua
koskevana asiana” (artikla 99). Jotta timi to-
teutuisi kdytdnndssa, perustamissopimukses-
sa maarittiin yhteisistd talouspolitiikan yleis-
linjoista ja monenvilisestd valvontamenette-
lystd. Euron kayttoonottoa edeltdvind aikana
jasenvaltiot halusivat tismentdd nditd perus-
tamissopimuksen mairdyksid ja loivat uusia
koordinointimenettelyji (kuten vakaus- ja kas-
vusopimuksen) ja kehittivit olemassa olevia
menettelyji edelleen.

EU:n jasenmaiden taloudet olivat integroitu-
neet keskenddn erittdin pitkille jo Euroopan
yhteisén sisimarkkinoiden luomisen ansiosta.
Euron kayttéonoton myo6td euroalueen jasen-
maat joutuvat kuitenkin ottamaan koko euro-
alueen talouskehityksen entistd enemmin
huomioon kansallisessa péddtéksenteossaan.
Yhden maan talouspoliittiset paatokset voivat
aiheuttaa euroalueen muissa jasenmaissa vai-
kutuksia, jotka vilittyvat etenkin euroalueen
yhteisten rahoitusmarkkinoiden kautta ja
markkinaosapuolten nikemysten muuttuessa.
Yhden maan |6ysid finanssipolitiikka voisi esi-
merkiksi aiheuttaa paineita pitkien korkojen
nousuun, mikd puolestaan muuttaa koko eu-
roalueen taloudellista tilannetta.

Perusteet lisatd talouspoliittista koordinoin-
tia ndyttdvat ensi ndkemdltd kiistattomilta.
Koska vastuu talouspolitiikan toisiinsa liittyvi-
en osa-alueiden toteuttamisesta on eri ta-
hoilla, koordinoinnilla voitaisiin vihentdd ne-
gatiivisten vaikutusten leviamistd, kannustaa
noudattamaan sovittua linjaa, helpottaa hy-
viksi havaittujen kdytintdjen omaksumista ja
ndin lisitd hyvinvointia. Jotta talouspolitiikan
koordinoinnista saataisiin etua, on sen kui-
tenkin oltava tarkoituksenmukaista ja tuetta-
va markkinoiden “koordinoivia voimia” sen
sijaan, ettd se olisi ristiriidassa niiden kanssa.
Nykyisessda EMU-ymparistossda on monentyyp-
pistd koordinointia: tiukasti sddntoihin perus-
tuvaa (esim. vakaus- ja kasvusopimus), har-
kinnanvaraista ja epivirallisempaa poliittista
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vuoropuhelua (esim. rakenneuudistuksia seu-
raava ns. Cardiffin prosessi).

Eurojdrjestelmdn rooli EU:n talouspolitiikan
suunnittelussa

Eurojarjestelmdn tehtivd on madiritelty pe-
rustamissopimuksessa, jossa mairitiin sen
asemasta ja toiminnasta. Sopimuksessa maa-
ratain erityisesti eurojarjestelman riippumat-
tomuudesta ja tdrkeimmdstd tavoitteesta eli
hintavakauden ylldpitimisestd. Tastd syystd
eurojirjestelmad ei voi sitoutua minkaanlaiseen
sopimukseen, joka tihtdd etukiteen sovittuun
politiikkayhdistelmain, koska tdma voisi edel-
lyttdad eurojdrjestelmiltd rahapolitiikkaa, joka
saattaisi olla ristiriidassa sen ensisijaisen ta-
voitteen, hintavakauden, kanssa.

Rahapolitiikasta vastaavien viranomaisten ja
hallitusten vilinen selvd vastuujako perustuu
kymmenien vuosien kdytinnon kokemuksen
ja mittavan taloudellisen tutkimuksen vahvis-
tamaan kisitykseen, ettd kun hintavakauden
yllapitiminen asetetaan rahapolitiikasta padt-
tdvien viranomaisten ensisijaiseksi tavoitteek-
si, hintavakauden saavuttaminen uskottavalla
ja kestdvilld tavalla on merkittavasti helpom-
paa kuin muutoin. Ndin rahapolitiikka edistda
parhaalla mahdollisella tavalla Euroopan unio-
nin ja sen kansalaisten yleisempia taloudellisia
tavoitteita.

Koska talouspolitiikan koordinointi liittyy paa-
asiassa jasenmaiden itsensd viliseen yhteis-
tyohon, EKP osallistuu yleiseen koordinoin-
tiin vaihtamalla nikemyksii ja tietoja EU:n toi-
mivaltaisten elinten, etenkin ministeri-
neuvoston ja Euro || -ryhmin, kanssa. Tassa
vuoropuhelussa kunnioitetaan talouspolitiikan
eri osa-alueista pdittavien tahojen erioikeuk-
sia ja rilppumattomuutta.

Talouspolitiikan koordinoinnin vdlineet ja
foorumi

Talouspolitiikkaa koordinoidaan EU:ssa vuo-
tuisen ohjelman mukaan. Keskeisessa asemas-
sa ovat talouspolitiikan yleislinjat (ns. laajat

suuntaviivat), jotka Eurooppa-neuvosto hyvik-
syy vuosittain. Niilli on tarkoitus ohjata ta-
louspolitiilkan yleistd harjoittamista ja antaa
erityissuosituksia kullekin jisenmaalle. Yleis-
linjausten avulla kootaan erikseen toteu-
tettavat koordinaatioprosessit yhden kaiken
kattavan rakenteen alle ja pyritddn yhteiseen
aikatauluun. Erikseen koordinoidaan finanssi-
politiilkkaa (vakaus- ja kasvusopimuksen mu-
kaisesti), tyollisyyspolitiikkaa (ns. Luxembur-
gin prosessi) ja rakenneuudistuksia koskevaa
politiikkaa (ns. Cardiffin prosessi). Kutakin
varten on omat saannot ja foorumi, jolla koor-
dinointia toteutetaan. Lisdaksi Euroopan tyol-
lisyyssopimuksessa sovittiin makrotaloudelli-
sesta vuoropuhelusta; sitd tarkastellaan yksi-
tyiskohtaisemmin tdimdn luvun osassa |.3.

Eurooppa-neuvoston Luxemburgissa vuonna
1997 pitimédn kokouksen pditelmien mukai-
sesti talouspolitiikkaa koordinoidaan paa-
asiassa talous- ja valtiovarainministerien neu-
vostossa (Ecofin), joka mm. hyvaksyy suosi-
tuksen talouspolitiikan laajoiksi suuntaviivoiksi
ja antaa lausunnot vakaus- ja kasvuohjelmista.
Perustamissopimuksen (artiklan 113) maa-
raysten mukaan EKP:n piijohtaja kutsutaan
EU:n neuvoston kokouksiin silloin, kun niissa
kasitelldan EKPJ:n tavoitteisiin ja tehtaviin liit-
tyvid asioita. EKP:n johtokunnan jdsenet ovat
EU:n neuvoston kokouksissa ldsnd satunnai-
sesti voidakseen osallistua yleisista talous-
asioista kaytavain keskusteluun. Myés Ecofin-
neuvoston ja Euro |l -ryhmin epaviralliset
kokoukset — joihin EKP voidaan kutsua ja on-
kin kutsuttu saannollisesti — antavat mahdolli-
suuden aitoon ndkemystenvaihtoon ja ovat
siten foorumi, jolla ministerit ja EKP voivat
kdyda avointa vuoropuhelua.

1.3 Makrotaloudesta kaytiva
vuoropuhelu

Kolnissa 3.—4. kesakuuta 1999 pitamassdan
kokouksessa Eurooppa-neuvosto teki aloit-
teen Euroopan tyollisyyssopimuksesta, jolla
pyritddn vihentimdin tyottomyyttd kestdval-
I3 tavalla. Euroopan tydllisyyssopimus perus-
tuu kolmeen osa-alueeseen, jotka kaikki kat-
sotaan pitkan aikavilin prosesseiksi. Niitd ke-
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hitetddn muuttuvien olosuhteiden mukaisesti
ja vahitellen. Osa-alueista kaksi kisittdd edel-
Ia mainitut aiemmat aloitteet eli Luxemburgin
ja Cardiffin prosessit. Uutena aloitteena on
Kolnin prosessi, jossa EU:n jasenvaltiot, Eu-
roopan komissio, rahapolitiikasta vastaavat vi-
ranomaiset ja tyémarkkinaosapuolet kiayvit
saanndllisesti ns. makrotaloudellista vuoro-
puhelua.

EKP osallistui ensimmaisiin makrotaloudesta
pidettyihin vuoropuheluihin: 29.10.1999 pide-
tyssd kokouksessa kasiteltiin teknisid kysy-
myksid ja 8.11.1999 pidetyssd kokouksessa
poliittisia kysymyksia. EKP osallistuu kokouk-
siin vastakin.

Vuoropuhelun laajuus ja tarkoitus

Euroopan tyollisyyssopimusta valmisteltaessa
sovittiin, ettd makrotaloudellista vuoropuhe-
lua varten ei pitdisi perustaa uusia toimielimia
eikd luoda ty6ldita menettelytapoja. Katsot-
tiin kuitenkin aiheelliseksi perustaa foorumi,
jonka avulla talouspolitiikan eri osapuolet voi-
sivat saada tietoa muiden osa-alueiden kehi-
tyksesta. Lisdksi pidettiin tdrkeand, ettd kes-
keiset talouspolitiikan paatoksentekijat vaih-
tavat sddannollisesti nikemyksid, koska ndin
voidaan helpommin pdistd yhteiseen kasityk-
seen siitd, miten luoda otolliset olosuhteet
nopealle, mutta inflaatiota kiihdyttamattomal-
le talouskasvulle ja sen myotd tyéttémyyden
vihenemiselle kestavilld tavalla.

Euroopan tyollisyyssopimusta koskevassa Eu-
rooppa-neuvoston paitdslauselmassa tode-
taan selvdsti, ettd talouspolitiikan yleislinjat
ovat vastakin "EU:n talouspoliittisen koordi-
noinnin keskeinen viline”. Lisdksi paitoslau-
selmassa kuvaillaan makrotason talouspolitii-
kan tarkoituksenmukaisia linjoja seuraavasti:
“Finanssipolitikassa on noudatettava vakaus-
ja kasvusopimuksen tavoitteita, mika edellyt-
tad talousarvioiden saattamista ldhelle tasa-
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painoa tai ylijadmaisiksi keskipitkalld aikavalil-
|a. Palkoissa on pysyttdva vakaalla linjalla si-
ten, ettd palkkakehitys on sopusoinnussa hin-
tojen vakauden ja tyopaikkojen luomisen kans-
sa. Rahapolitiikan ensisijainen tavoite on
vakaan hintatason yllapitiminen. Tamén vuoksi
rahapolitiikkaa on ehdottomasti tuettava edel-
Ia kuvatulla finanssipolitiikalla ja palkkakehi-
tykselld.”

EKP:n osallistumisen periaatteet

EKP ilmaisi alusta pitden halukkuutensa osal-
listua makrotason talouspolitiikasta kaytavaan
vuoropuheluun voidakseen vaihtaa tietoja ja
nakemyksid finanssi- ja rakennepolitiikasta ja
palkkaneuvotteluista vastaavien kanssa. Oli
kuitenkin tarpeen varmistua siitd, ettei tdma
olisi ristiriidassa EKP:n riippumattomuuden
kanssa. Perustamissopimuksen artiklassa 108
(entinen artikla 107) EKP:ta kielletadan otta-
masta ohjeita toimielimiltd tai miltdan muul-
takaan taholta hoitaessaan tehtdviddn ja
pyrkiessaan tavoitteisiinsa. Niinpd tarve
kunnioittaa EKP:n ja kaikkien muidenkin
osallistujien riippumattomuutta kirjattiin Eu-
roopan tyollisyyssopimuksesta annettuun Eu-
rooppa-neuvoston paitdslauselmaan.

EKP:n rooli vuoropuhelussa

EKP on selvittinyt, milla tavoin se voi parhai-
ten osallistua makrotaloudelliseen vuoropu-
heluun. Ensinndkin EKP voi tarjota kattavan
arvion talousndkymistd ja sen pohjalta selos-
taa rahapoliittisten paidtdstensa taustoja. Toi-
seksi makrotaloudellinen vuoropuhelu tar-
joaa EKP:lle mahdollisuuden tuoda esiin nake-
myksidan talouspolitilkan suurimmista tule-
vista haasteista ja makrotalous- ja rakenne-
politiikan suunnasta, joka johtaa perimmaisen
tavoitteen eli kestdvdn kasvun ja hyvan tyol-
lisyyden saavuttamiseen hintojen pysyessd
vakaina.

77



78

2 Kansainviliset kysymykset

Euron kayttéonotto merkitsee keskuspankin
perustehtivien siirtymistd kansalliselta tasol-
ta EU-tasolle. Rahapolitiikka ja siihen liittyvdt
keskuspankkitehtavat (esim. valuuttavarannon
hoito) ovat yksin eurojdrjestelmin vastuulla
lukuun ottamatta valuuttakurssipolitiikkaa,
josta Ecofin-neuvosto ja eurojirjestelmi vas-
taavat yhdessd, ja pankkivalvontaa, johon eu-
rojarjestelma osallistuu. Lisdksi kansainvilinen
edustus kuuluu yksin eurojirjestelmille, ta-
vallisesti EKP:n kautta, kun taas euroalueen
kansallisten keskuspankkien osallistuminen
vaihtelee sen mukaan, kuuluvatko ne niihin
organisaatioihin tai foorumeihin.

Jarjestettdessd euroalueen kansainvilistd edus-
tautumista eurojirjestelmdn kautta on otet-
tava kaksi erityistd seikkaa huomioon. Ensin-
nakin kaikki euroalueen jasenmaat eivat kuulu
kaikkiin foorumeihin (esimerkiksi G7- tai GI0-
maihin), mikd vaikuttaa myo6s keskuspank-
keihin. Toiseksi IMF:n ja OECD:n kaltaiset
hallitusten viliset toimielimet on organisoitu
siltd pohjalta, ettd jasenet ovat yksittdisia
maita.

Naiin ollen EKP:n ja kansainvilisten organisaa-
tioiden vilisissd suhteissa tehtiin jarjestelyja
vuonna 1998 ja vuoden 1999 alussa. Jirjeste-
lyt otettiin ensimmadistd kertaa kdyttéon vuon-
na 1999. Jotkin niista oli kehitetty monenvili-
sen institutionaalisen yhteistydn muutosten
yhteydessd (ks. taiman luvun osa 2.1). EKP on
my6s alkanut kehittdd kahdenvilisid suhteita
Euroopan unionin ulkopuolisten maiden kes-
kuspankkeihin (ks. osa 2.2). Vuonna 1999
EKP:n painopistealueita tissa yhteistyossa oli-
vat kansainvilisen finanssiarkkitehtuurin vah-
vistaminen (ks. osa 2.3) ja euron kansainvili-
nen asema (ks. osa 2.4).

2.1 EKP:n toiminta monenvilisessid
yhteistyossa

Kansainvdlinen valuuttarahasto

Kansainvilisessd  valuuttarahastossa (IMF)
EKP:lla on tarkkailijan asema seka kansainva-
lisessad valuutta- ja rahoituskomiteassa (Inter-
national Monetary and Financial Committee,
IMFC, entinen viliaikaiskomitea) ettd IMF:n
johtokunnassa.

Valuuttarahaston hallintoneuvosto  paatti
30.9.1999 muuttaa rahaston viliaikaiskomi-
tean kansainviliseksi valuutta- ja rahoitusko-
miteaksi. Toisin kuin edeltdjansd uusi komitea
on pysyvd, mikd nidkyy sijaistason valmiste-
levien kokousten organisoinnissa. Muutoin va-
luutta- ja rahoituskomitean perustaminen ei
juuri muuta IMF:n organisaatiota. Hallintoneu-
vosto on edelleen korkein paittava elin, ja
kdytdnnon tehtdvien hoito kuuluu johtokun-
nalle. Entisen viliaikaiskomitean tavoin valuut-
ta- ja rahoituskomitea raportoi hallintoneu-
vostolle kansainvilisen valuutta- ja rahoitus-
jarjestelman hoidon ja soveltamisen valvon-
nasta ja toimii neuvonantajana ndissd asiois-
sa. Komitean kokouksiin osallistuu EKP:n
padjohtajan lisdksi useita muitakin tarkkaili-
joita.

EKP:n piijohtaja nimitti 8.2.1999 Washingto-
niin pysyvan edustajan, joka tarkkailijana edus-
taa EKP:td IMF:n johtokunnassa.

Toimivaltuuksiensa mukaisesti EKP:n tarkkai-
lija edusti eurojarjestelmdd (ks. kehikko 6)
muun muassa IMF:n johtokunnan 26.3.1999
pidetyssd kokouksessa, jossa keskusteltiin en-
simmiisestd IMF:ssd laaditusta raportista, joka
kdsitteli euroalueen raha- ja valuuttapolitiik-
kaa. Huhtikuun 23. pdivand 1999 IMF antoi
tiedotteen, joka koski johtokunnan jasenten
arviota euroalueen talouspolitiikasta. Seuraa-
valla konsultaatiokierroksella vuonna 2000
euroalue osallistuu IMF:n raporttien vapaaeh-
toisesta julkaisemisesta aloitettuun pilottipro-
jektiin julkaisemalla IMF:n raportin euro-
alueen raha- ja valuuttapolitiikasta. Projekti on
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tirked osa IMF:n pyrkimyksid lisitd avoimuut-
taan, ja eurojirjestelmi on antanut niille pyr-
kimyksille tadyden tukensa.

G7-maiden valtiovarainministerit ja
keskuspankkien pddjohtajat sekd muut
vastaavat ryhmat

Yhdessa EU:n puheenjohtajamaan edustajan
kanssa EKP:n pddjohtaja edusti euroaluetta
G7-maiden valtiovarainministerien ja keskus-
pankkien pdijohtajien kolmessa vuonna 1999
pidetyssd kokouksessa.

EKP:n piijohtaja edusti eurojirjestelmii va-
luuttakursseihin ja monenviliseen valvontaan
liittyvissd kysymyksissa. Euroalueeseen kuulu-
vien G7-maiden (Saksa, Ranska ja Italia) kes-
kuspankkien paijohtajat osallistuivat G7-mai-
den kokoukseen, jossa tarkasteltiin kansain-
vdlisen finanssiarkkitehtuurin vahvistumista.
G7-maiden valtiovarainministerit julkistivat
keskusteluihinsa pohjautuvan, kansainvilisen
finanssiarkkitehtuurin vahvistamista selvitel-
leen raportin, joka oli laadittu Kolnissd
18.6.1999 pidettya talousasioiden huippuko-
kousta varten.

Rahoitusjdrjestelmdn vakautta edistdva
foorumi (Financial Stability Forum, FSF)

Bonnissa helmikuussa 1999 pitamassain ko-
kouksessa G7-maiden valtiovarainministerit ja
keskuspankkien padjohtajat hyvaksyivit Tietmey-
erin raportissa esitetyn suosituksen rahoitusjar-
jestelman vakautta edistivan yhteistySelimen
(Financial Stability Forum, FSF) perustamisesta.
Foorumin tavoitteena on arvioida kansainvali-
tekijoitd, pohtia ja valvoa nididen heikkouksien
korjaamiseksi tarvittavia toimenpiteitd sekd
tehostaa koordinointia ja tiedonvaihtoa rahoi-
tusjarjestelmien vakaudesta vastaavien viran-
omaisten vililli. Foorumi koostuu G7-maiden
rahoitusjirjestelman vakaudesta vastaavista kan-
sallisista viranomaisista (valtiovarainministe-
reistd, keskuspankeista ja valvontaviranomaisis-
ta). EKP osallistuu foorumiin tarkkailijana. Sii-
hen kuuluu myos useita kansainvilisida insti-
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tuutioita ja ryhmittymia, jotka edistdvit rahoi-
tusjarjestelmien vakautta joko luomalla yhteisia
standardeja tai valvomalla ja seuraamalla rahoi-
tusjarjestelmia (esim. BIS, IMF, Maailmanpankki
ja OECD).

Kokouksessaan 15.9.1999 rahoitusjirjestel-
man vakautta edistdvd foorumi otti jiseneksi
nelja G7-ryhmaan kuulumatonta maata, joissa
toimii tarkeita finanssikeskuksia (Alankomaat,
Singapore, Australia ja Hongkong).

Foorumi kokoontui kahdesti vuonna 1999. Huh-
tikuun kokouksen jilkeen perustettiin kolme
tyoryhmai koko jarjestelméan vakauteen liitty-
vien kysymysten analysoimiseksi. Tyoryhmat
keskittyvat velkarahalla sijoittaviin yhteis6ihin,
padgomavirtoihin ja sddntelyn ulkopuolella ole-
viin finanssikeskuksiin. Tyéryhmit laativat FSF:n
jasenid varten viliraportteja, jotka esiteltiin syys-
kuun 1999 kokouksessa (asiasta tarkemmin ti-
man luvun osassa 2.3). Syyskuun kokouksessa
FSF paitti myOs asettaa kaksi erityistd tyoryh-
mad, joista toisen tehtdvdnd on tarkastella stan-
dardien tdytantdonpanoa ja toisen selvittdd tal-
letusvakuusjarjestelmia.

G20-ryhmd

G7-ryhmi ilmoitti syyskuun kokouksessaan,
ettd se perustaa ns. G20-ryhmén. Tamid uusi
keskustelufoorumi luotiin, koska haluttiin laa-
jentaa kansainvilisen rahoitusjarjestelman va-
kauden kannalta merkittavien maiden vilista
epavirallista vuoropuhelua keskeisistad talous-
ja finanssipolitiikan kysymyksistda. Uuteen ryh-
madn osallistuvat EU:n puheenjohtajamaan
edustaja ja EKP:n paijohtaja sekd G7-maiden
ja joidenkin muiden maiden ministerit ja kes-
kuspankkien padjohtajat. Nama ryhmain kuu-
luvat muut kuin G7-maat ovat Argentiina,
Australia, Brasilia, Eteld-Afrikka, Eteld-Korea,
Indonesia, Intia, Kiina, Meksiko, Saudi-Arabia,
Turkki ja Venija. Jotta yhteydenpito IMF:n ja
Maailmanpankin kanssa olisi tehokasta, Maail-
manpankin pidjohtajaa, IMF:n toimitusjohta-
jaa sekd IMF:n kansainvidlisen valuutta- ja ra-
hoituskomitean ja IMF:n ja Maailmanpankin
yhteisen kehityskomitean puheenjohtajia on
pyydetty osallistumaan ryhmian toimintaan.
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G20-ryhmd piti ensimmiisen kokouksensa
Berliinissa 15.—-16.12.1999. Puheenjohtajana
toimi Kanadan valtiovarainministeri Paul Mar-
tin. G20-maiden ministerit ja keskuspankkien
padjohtajat keskustelivat uuden ryhmidn roo-
lista ja tavoitteista. He olivat yhtd mieltd siitd,
ettd G20 on hyodyllinen epivirallisten kes-
kustelujen foorumi, kun sen sijaan Bretton
Woodsissa perustettujen instituutioiden ja
etenkin Kansainvilisen valuuttarahaston tulisi
sdilya paitoksentekoelimina kansainvilisissa
valuutta- ja rahoituskysymyksissa. Lisaksi ko-
kouksessa selvitettiin, mitkd ovat tirkeimmit
kysymykset, joihin sekd kansallisesti ettd kan-

sainvilisesti tulisi kiinnittdd huomiota makro-
talouden ja rahoitusjirjestelman vakauden
edistimiseksi. Tassd yhteydessd korostettiin
tarvetta luoda valuuttakurssijarjestelyja, jotka
ovat sopusoinnussa kunkin maan oman mak-
rotalous- ja rakennepolitiikan kanssa. Samoin
katsottiin tdrkedksi, ettd hdiridalttiuden va-
hentiamiseksi julkisen ja yksityisen sektorin
ulkoisen rahoitusaseman hallintaa tehostetaan
yleisesti. Lisiksi G20-ryhma sitoutui johta-
maan saantdjen ja standardien tidytdntdéonpa-
noa (ks. osa 2.3). G20-maiden ministerien ja
padjohtajien seuraava kokous pidetddan Kana-
dassa syksylla 2000.

EKP:n pysyvan edustajan asema ja tehtavat Washingtonissa

Kansainvalisen valuuttarahaston (IMF) johtokunta paétti 21.12.1998 myontda tarkkailijan aseman EKPille.
Padtoksen perusteella EKP:n edustajalla on pysyva oikeus edustaa eurojérjestel mada niissa IMF:n johtokunnan
kokouksissa, joissa kasitellédn euroalueen raha- ja valuuttapolitiikkaa koskevia asioita. Téllaisia asioita ovat
Seuraavat:

— Kokoukset, jotka ovat osa euroalueen viranomaisten kanssa toteutettavaa valvontaa eli neljannen
sopimusartiklan mukaista seké euroalueen yhteisen etta yksittéisten jasenmaiden raha- ja valuuttapolitiikan
seurantaa.

— Euron rooli kansainvalisessa val uuttaj &rjestel massa.

— IMF:n  monenvdlinen seuranta (maailmantalouden katsaus, kansainvéliset p&&omamarkkinat,
maail mantal ouden ja markkinoiden kehitys).

Lisékss EKP:n edustajaa pyydetédn kulloinkin erikseen osallistumaan kokouksiin, joissa késitelldan
kysymyksi&, joiden EKP ja IMF katsovat liittyvén tehtéviensa hoitamiseen. Tétéa varten EKP on perustanut
pysyvan edustuston Washingtoniin.

Toimiessaan tarkkailijana IMF:ssa EKP:n edustaja mm. osalistuu IMF:n johtokunnan edella mainittuja
asioita kasitteleviin kokouksiin ja on ensisijaisena yhteyshenkilond IMF:n ja EKP:n vélilla muissa yhteista
etua koskevissa asioissa. Han on myds mukana IMF:n edustajien EKP:hen tekemill& vierailuilla, jotka liittyvét
IMF:n neljannen sopimusartiklan mukai seen euroal ueen yhteisen raha- ja valuuttapolitiikan seurantaan. Lisaksi
edustaja kuuluu EKP:n delegaatioon IMF:n vuosikokouksissa ja kansainvélisen valuutta- ja rahoituskomitean

EKP:n Washingtonissa oleva edustusto yll&épitéa yhteyksia Y hdysvaltojen viranomaisiin, erityisesti maan
keskuspankkiin. Lisdks edustusto kerda tietoja Y hdysvaltojen talouskehityksestd ja jakaa halukkaille tietoa

rahoitusyhteisdon seka akateemisiin laitoksiin ja tutkimuslaitoksiin.
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G10-maiden ministerit ja keskuspankkien
pddjohtajat

EKP:n padjohtaja osallistui G10-maiden (eli
Alankomaiden, Belgian, Ison-Britannian, Ita-
lian, Japanin, Kanadan, Ranskan, Ruotsin, Sak-
san, Sveitsin ja Yhdysvaltojen) valtiovarainmi-
nisterien ja keskuspankkien piijohtajien pitd-
mdin kahteen kokoukseen. Kokouksissa
keskityttiin pohtimaan kansainvilisten finans-
sikriisien torjumista ja hoitamista ja yksityi-
sen sektorin osallistumista tahan tyohon (ks.
osa 2.3). Syyskuun 26. pdivanid 1999 pitimas-
saan kokouksessa GIl0-maiden ministerit ja
keskuspankkien paijohtajat sopivat keskitta-
vinsd huomionsa rahoitussektorin menossa
olevaan yhdentymiseen.

G10-maiden keskuspankkien pddjohtajien
ryhmd ja Kansainvdlinen jdrjestelypankki

Kansainvilinen jarjestelypankki (BIS) on tar-
kedssd asemassa keskuspankkien vilisen yh-
teistyon edistimisen kannalta. Pddpaino on
G10-maiden keskuspankkien piidjohtajien ko-
kouksilla, joihin osallistuvat EKP:n puheen-
johtaja ja keskuspankkien padjohtajat viidesta
euroalueen maasta (Alankomaat, Belgia, Ita-
lia, Ranska ja Saksa). G10-maiden keskuspank-
kien padjohtajat seuraavat sddnndllisesti (seit-
semin kertaa vuodessa) raha- ja reaalitalou-
dellista  kehitystd sekd kansainvilisten
paaomamarkkinoiden tarkeimpiia suuntauksia.
Ryhma my0s antaa ohjeita alaisuudessaan ole-
ville komiteoille, joiden tehtdvdnd on kisitelld
keskuspankkeja koskevia kysymyksid. EKP:n
edustajat ovat mukana Baselin pankkivalvon-
takomiteassa, kansainvilisen rahoitusjarjestel-
man komiteassa, maksu- ja selvitysjirjestel-
makomiteassa, kulta- ja valuuttakomiteassa,
keskuspankkien tilasto- ja tietopankkiasiantun-
tijoiden, ekonomistien ja sisdisten tarkasta-
jien saannollisissa kokouksissa ja kaikissa nai-
den komiteoiden perustamissa ryhmissa.

Joulukuun 9. pdivand 1999 EKP:std tuli Kan-
sainvilisen jdrjestelypankin osakkeenomista-
ja, kun se merkitsi 3 000 osaketta BIS:n pai-
omasta samaan aikaan kuin Argentiinan, Indo-
nesian, Malesian ja Thaimaan keskuspankit.
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Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen
jarjesté (OECD)

OECD:n yleissopimuksen ensimmaisen pOyti-
kirjan nojalla OECD:n pdasihteeri vahvisti hel-
mikuussa 1999, ettd EKP:n sallitaan osallistua
tiettyihin OECD:n komiteoihin ja tyéryhmiin Eu-
roopan yhteison delegaation erillisjasenena Eu-
roopan komission rinnalla. EKP osallistui seu-
raavien komiteoiden ja tydryhmien kokouksiin:
talouspoliittinen komitea ja sen tydryhmit (tyo-
ryhmit | ja 3 ja lyhyen ajan ennustetyéryhma),
valuutta-asiantuntijoiden kokous, talous- ja ke-
hityskatsauskomitea (EDRC) ja rahoitusmarkki-
nakomitea (FMC). OECD on muuttamassa ta-
lous- ja kehityskatsauskomitean sdannéllisten
maatutkintojen kdytdntdd niin, ettd se vastaa
uutta institutionaalista tilannetta. Euroalueen ji-
senmaat ovat sopineet periaatteesta, ettd yksit-
tdisten euromaiden tutkintaa tiydennetdin ta-
lous- ja kehityskatsauskomitean toimeenpane-
malla saanndlliselld euroalueen talouskehityksen
ja -politiikan tutkinnalla. Koska kdytinnon jar-
jestelyjd ei ole vield tehty, euroalueen yhteistd
raha- ja valuuttapolitiikkaa kasiteltiin vuonna
1999 epivirallisessa seminaarissa.

2.2 EKP:n ja Euroopan unionin
ulkopuolisten maiden
kahdenvilisten suhteiden kehitys

Ensimmiisend toimintavuotenaan EKP on luo-
nut laajat kahdenviliset suhteet Euroopan
unionin ulkopuolisten maiden keskuspankkei-
hin ja muihin laitoksiin.

Johtokunnan jidsenet vierailivat mm. useissa
Aasian maissa vuonna 1999. Vierailujen aika-
na keskusteltiin yhteisesti kiinnostavista
asioista ja euron kdyttéonoton vaikutuksista
Aasian alueella.

Johtokunta otti lukuisia EU:n ulkopuolisten
maiden virallisia valtuuskuntia vastaan EKP:n
toimitiloissa Frankfurtissa. EKP isannoi myos
Aasian ja Euroopan valtiovarainministerien
kokousta (ASEM) 15.—16. tammikuuta 1999.
Vuoden aikana EKP:ssd vieraili niin ikdian mo-
nia Latinalaisen Amerikan maiden arvovaltai-
sia edustajia.
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2.3 Kansainvilisen valuutta- ja
rahoitusjirjestelmin rakenne

EKP on kansainvilisen edustautumisensa kaut-
ta ollut mukana vahvistamassa kansainvilisen
valuutta- ja rahoitusjirjestelmdn rakennetta
ja osallistunut uusiin hankkeisiin. Vuosiin
1994—1995 ajoittuneen Meksikon kriisin ja Ita-
Aasian talouksia vuosina 1997-1998 koetel-
leiden finanssikriisien jilkeen kansainvilinen
yhteisé on ryhtynyt edistimiin entistd va-
kaampia maailmanlaajuisia pddomamarkkinoi-
ta. Vuonna 1999, jolloin maailmantalouden ni-
kymat merkittavasti kohentuivat, toteutettiin
jo aiemmin sovittuja toimenpiteita ja sovittiin
uusista aloitteista.

Avoimuus, tilastointisddnnét ja standardit

Nakyvimmin on edistytty julkisen ja yksityisen
sektorin avoimuuden ja vastuullisuuden lisiami-
sessd. Tahan liittyvien hankkeiden tavoitteena
on parantaa tietojen kattavuutta ja laatua, jotta
ne entistd paremmin tukisivat yksityista ja viral-
lista padtoksentekoa, mikd puolestaan edistiisi
rahoitusjarjestelman vakautta. Kansainvilinen
yhteis6 on parantanut seka julkisen ettd yksityi-
sen sektorin tilastotietojen keruuta ja julkista-
mista ja lisaksi on aktiivisesti edistinyt hyvid

kehittdmisti ja levittdmistd eri aloilla.

Tiedonsaannin avoimuuteen liittyvistda hank-
keista monet koskevat kansainvilisten jirjes-
tojen paitdksentekoprosessia. Nykydan maat
voivat halutessaan antaa tietoja IMF:n tuke-
mista ohjelmista julkistamalla aiekirjeet, poli-
tilkan puitesuunnitelmat ja tulevaisuudessa
my&s suunnitelmat, jotka liittyvat kéyhyyden
viahentimiseen ja kasvun edistimiseen tihtaa-
vain uuteen jarjestelyyn (Poverty Reduction
and Growth Facility). Tietoja voidaan antaa
vapaaehtoisesti myOs neljannen sopimusartik-
lan mukaisesta seurannasta (IMF:n johtokun-
nan keskustelujen tuloksista kertovat lehdis-
totiedotteet). Huhtikuussa 1999 IMF:n johto-
kunta kdynnisti pilottiprojektin, jonka avulla
se pyrkii lisddmaan avoimuutta julkistamalla
vapaaehtoisesti neljinnen sopimusartiklan
mukaisia IMF:ssa laadittavia raportteja.

Julkisen sektorin valuuttavarantoa ja ulkomaisia
velkoja koskevien kattavien, luotettavien ja yh-
denmukaisten tietojen esittamiseksi IMF ja G10-
maiden keskuspankit ovat yhdessi sopineet uu-
desta valuuttavaranto- ja likviditeettitietoja kos-
kevasta tehostetusta tilastointikdytdnnosti, josta
tulee osa IMF:n yhteniistettyd hyvai tilastointi-
tapaa (SDDS eli Special Data Dissemination
Standard). Raportointi perustuu SDDS:n mukai-
sesti vapaaehtoisuuteen, ja useimmat GI0-maat
aikovat tai ovat jo alkaneet raportoida uuden
kdytdnnon mukaisesti.

My6s yksityisen sektorin avoimuutta tulisi li-
satd. Monissa BIS:n ty6ryhmissa (ks. osa 2.1
edelld) on valmisteltu useita titd kysymysta
koskevia aloitteita. BIS:n konsolidoitujen, kan-
sainvdlisten pankkitilastojen laadun paranta-
miseksi kansainvilisen rahoitusjirjestelman
komitea on sopinut, ettd raportointivalia ly-
hennetdin tammikuun 2000 alusta puolivuo-
sittaisesta neljannesvuosittaiseen. Vilittdmiin
vastapuoliin liittyvien luottoriskitietojen lisdksi
julkistetaan tiedot lopullisiin vastapuoliin liit-
tyvistd riskeistd. Monien ryhmien yhteisesti
johtamilla lukuisilla hankkeilla pyritddn tehos-
tamaan rahoitusmarkkinoilla toimivilta yksit-
taisilta laitoksilta edellytettavaa julkistamista.
Niitd ryhmid ovat Baselin pankkivalvontako-
mitea, kansainvilisen rahoitusjirjestelmén ko-
mitea, rahoitusjarjestelméan vakautta edistiva
foorumi, vakuutusvalvojien kansainvilinen liit-
to (IAIS), kansainvilinen kirjanpitostandardi-
komitea (IASC) ja kansainvilinen arvopape-
rimarkkinavalvojien jarjesto (IOSCO).

Standardien ja hyvid kaytintoja koskevien
saantojen kehityksen ja levityksen tdrkein
haaste on saada niiden noudattaminen ulottu-
maan moniin kehitysmaihin ja kehittyviin
markkinatalousmaihin. Tassd edistymisen odo-
tetaan merkittdvasti ehkiisevan kriisien syn-
tyd, kun julkisen sektorin paitéksentekopro-
sessin institutionaaliset edellytykset parane-
vat ja markkinaosapuolet saavat aiempaa
tarkempia tietoja omia riskienarviointejaan
varten. Rahoitusalan kansainvilinen yhteis6
pohtii parhaillaan tehokkainta tapaa seurata,
miten hyvin yksittdiset maat noudattavat kan-
sainvilisesti sovittuja sddantdja ja standardeja.
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Yhdessa pilottiprojektiin osallistuvien maiden
toimivaltaisten viranomaisten kanssa IMF on
kokeiluluonteisesti aloittanut standardien ja
sdantojen noudattamista koskevien raporttien
sarjan. Raporteissa arvioidaan, miten hyvin ja-
senvaltiot noudattavat tiettyja kansainvilises-
ti hyvidksyttyji standardeja, jotka pddasiassa
koskevat IMF:n toimintaan suoraan liittyvid
asioita.

Marraskuussa 1998 IMF hyviksyi julkisen ta-
louden avoimuutta koskevat hyvan kdytinnon
sdannot, joita muutettiin huhtikuussa 1999.
Syyskuussa 1999 pidetyissi IMF:n vuosiko-
kouksissa hyviksyttiin raha- ja rahamarkkina-
politilkan hyvai kaytintéa koskevat siannot.
Eurojarjestelmi osallistui aktiivisesti jalkim-
maisten sdantdjen suunnitteluun yhdessa BIS:n
ja keskuspankkeja ja muita asiantuntijoita
edustavan ryhmin kanssa. Parhaillaan valmis-
tellaan sdantoja tukevia ohjeita. Raha- ja ra-
hamarkkinapolitiikan hyvaa kaytintoa koske-
vien sdintojen noudattamisen seuranta tulee
todennidkoisesti kuulumaan edelld mainittui-
hin standardien ja sddntdjen noudattamista
koskeviin raportteihin. Tédstd ovat jo osoituk-
sena jotkin IMF:n tihin mennessd laatimat
koeluonteiset raportit, jotka on julkaistu sen
verkkosivuilla. Eurojirjestelmin asiantuntijoi-
ta oli mukana tdssd seurannassa.

Myds rahoitusjarjestelmien toimintaan liitty-
vien standardien kehittdmis- ja toteuttamis-
tyon helpottamiseksi on aloitettu useita hank-
keita. Rahoitusjirjestelman vakautta edisti-
vin foorumin alaisuuteen  perustettiin
tyoryhmi selvittimdan keinoja, joiden avulla
rahoitusjarjestelmien vakauden kannalta tir-
keiden kansainvilisten standardien ja sdanto-
jen taytintdéonpanoa voidaan edistdd. Baselin
pankkivalvontakomitea julkisti kesdkuussa
1999 ehdotuksen vakavaraisuussdintelyn uu-
distamisesta. Ehdotuksessa on kolme osaa: )
minimipadomavaatimukset, joita on tarkistet-
tu ja laajennettu vuonna 1988 sovituista vaa-
timuksista, 2) pankkien vakavaraisuuden seka
sisdinen ettd viranomaisvalvonta ja 3) markki-
nakurin edellytysten parantaminen. Baselin
pankkivalvontakomitea on pyytinyt kaikkia
asianosaisia esittimdin huomautuksia maalis-
kuuhun 2000 mennessa, jotta komitea voi teh-
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dd lopullisia ehdotuksia myohemmin samana
vuonna.

Rahoitussektorin vakauden vahvistaminen

Useat organisaatiot ja foorumit, kuten IMF,
Maailmanpankki ja Baselin pankkivalvontako-
mitea, ovat pyrkineet edistimain rahoitusjar-
jestelmien luotettavuutta seka sdantelyn ja val-
vonnan tarkoituksenmukaisuutta.

Hiljattain perustetun rahoitusjirjestelman va-
kautta edistivin foorumin (FSF) odotetaan pa-
rantavan tietojenvaihtoa ja kansainvilista yhteis-
tyotd rahoitusmarkkinoiden valvonnasta vastaa-
vien kansallisten ja kansainvilisten elinten vililla
erityisesti sellaisissa kysymyksissd, jotka koske-
vat useita sektoreita. FSF:n alaisuuteen peruste-
tuista tyoryhmistd kahden odotetaan tekevan
suosituksia rahoitusjarjestelmien vahan sainnel-
tyihin tai kokonaan sdantelemittomiin osiin
(sddntelyn ulkopuolella oleviin finanssikeskuksiin
ja velkarahalla sijoittaviin yhteisoihin) liittyvien
riskien vahentdmiseksi.

Baselin pankkivalvontakomitea ei ole arvioi-
nut, miten sen mairittelemia ja vuonna 1997
hyviksyttyja tehokkaan pankkivalvonnan kes-
keisid periaatteita on todellisuudessa nouda-
tettu. Komitea on sen sijaan lokakuussa 1999
ilmestyneessé julkaisussaan selvittinyt niiden
noudattamisen arviointimenetelmia. Julkaisu
palvelee IMF:n ja Maailmanpankin toteutta-
maa rahoitusvalvontaa. Rahoitussektorin yh-
teistydkomitea (FSLC) on ottanut tehtdvak-
seen koordinoida IMF:n ja Maailmanpankin
yhteistd  rahoitussektorin
arviointiohjelmaa, jonka avulla jisenmaiden
rahoitusjarjestelmien terveyttd ja haavoittu-
vuutta tarkastellaan. IMF ja Maailmanpankki
aloittivat rahoitussektorin vakauden arvioimi-
seksi ohjelman, jossa yhteiset tyoryhmait
arvioivat yhdessa ulkopuolisten, kansallisten
valvonta-asiantuntijoiden kanssa kansallisten
rahoitussektorien vakautta. Aluksi arviointi
koskee vain tiettyja maita. Arviointien pohjal-
ta IMF on alkanut koeluonteisesti laatia ra-
hoitussektorin vakautta koskevia arviointeja
neljannen sopimusartiklan mukaisten konsul-
taatioiden taustamateriaaliksi.

valvonta- ja
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Valuuttakurssijdrjestelmdt ja
pddomanliikkeiden vapauttaminen

Valuuttakurssijarjestelmia analysoidaan ja niis-
td keskustellaan jatkuvasti, koska yritys ylla-
pitdd kestamattomiad valuuttakurssijirjestelmia
oli keskeinen viimeaikaisiin finanssikriiseihin
vaikuttanut tekija. Kuten IMF:ssd ja muilla ta-
hoilla viime aikoina kaydyissa keskusteluissa
on korostunut, optimaalinen valuuttakurssi-
jarjestelmi on erilainen eri maissa. Lisaksi jol-
lekin maalle parhaiten soveltuva jirjestelmd
saattaa ajan mittaan vaihtua maan makrota-
loudellisen ja rahoitusmarkkinakehityksen myo-
td. Eurojarjestelmidn kasitys on, ettd valuutta-
rahaston seurannassa on keskityttiva selvit-
tdimadn, miten hyvin tietyn maan valitsema
lous- ja rakennepolitiikkaa sekd sen tirkeimpid
kauppa- ja rahoitusyhteyksia muiden maiden
kanssa.

Vastaavasti padomanliikkeiden vapauttamista
on edelleen tutkittava. Vaikka katsotaankin,
ettd niiden vapauttamisesta saattaa koitua
maalle huomattavia etuja, sddntelyn purkami-
sen toteuttaminen ja porrastaminen ovat vai-
keita kysymyksia. Keskeistd tiassa on, etti ko-
konaistalouden hoito on jdirjestetty maassa
hyvin, jolloin my&s raha- ja valuuttapolitiikka
on johdonmukaista. My6s maan rahoitusjar-
jestelmdn infrastruktuurin on oltava vankka.
Pohdittavana ovat edelleen edut ja riskit, jot-
ka liittyvat padgomanliikkeiden sdintelyyn, sil-
loinkin kun pddaoman tuontia rajoitetaan ve-
rotuksen kautta. Samaan kysymykseen liitty-
vat rahoitusjarjestelman vakautta edistdavan
foorumin padomanliikkeitd kasittelevan tyo-
ryhmén parhaillaan valmistelemat useat suo-
situkset luotonsaaja- ja -antajamaille. Suosi-
tukset koskevat tapoja, joilla ajan myota
voitaisiin vahentdd padomaliikkeiden volatili-
teettia ja liiallisen lyhytaikaisen ulkomaisen
velkaantumisen rahoitusjirjestelmille aiheut-
tamia riskeja. Tassd yhteydessid on tirkeaa,
ettd julkisen ja yksityisen ulkomaisen velan ja
laajasti ottaen kansantalouden tilinpidon hoi-
to on asianmukaista.

Kriisien hoito ja yksityisen sektorin
osallistuminen

Valuuttarahaston rahoitusresursseja systee-
misten kriisien ratkaisemiseksi on viime vuo-
sina lisatty huomattavasti. Mm. vuonna 1998
nykyisten GAB-jirjestelyn (General Arrange-
ment to Borrow) ja NAB-jirjestelyn (New
Arrangement to Borrow) avulla mahdollisen
rahoituksen madra kaksinkertaistettiin 17:std
34:3an miljardiin SDR:ddn, ja vuonna 1999
IMF:n  kiintioitd kasvatettiin 66 miljardia
SDR:34. IMF on liséksi kehittinyt uusia instru-
mentteja finanssikriisien selvittamiseksi. Huh-
tikuussa 1999 IMF:n johtokunta hyviksyi ns.
CCL-rahoitusjirjestelyn (Contingency Credit
Line), joka antaa mahdollisuuden tarjota ly-
hytaikaista rahoitusta maille, joiden talouspo-
litiikka on oikeansuuntaista, mutta joiden ul-
koinen tasapaino on vaarantunut kansainvali-
silla rahoitusmarkkinoilla levinneen kriisin
vuoksi. Voidakseen tukea velkaneuvottelujen
aikaisia sopeutustoimia IMF:n johtokunta vah-
visti, ettd se jatkaa vuonna 1989 hyviksyttya
lainojen myontamistd valtioiden velkaristei-
hin tapauskohtaisesti. On my6s sovittu, ettd
IMF saattaa periaatteessa ulottaa lainajirjes-
telyn myos muille velallisille kuin valtioille.

Yksityisen sektorin sitouttaminen kriisien esta-
miseen ja ratkaisemiseen on monitahoinen, mut-
ta keskeinen alue, jolla ei vield ole edistytty
riittavasti. Viimeaikaiset finanssikriisit ovat sel-
vasti osoittaneet, kuinka kielteisia vaikutuksia
markkinakasitysten muutoksilla voi olla. Joihin-
kin toimenpiteisiin on jo ryhdytty. Naitd ovat
mm. ennakko- ja vapaaehtoisjirjestelyt (kuten
saanndllisten viestintdkanavien luominen luoton-
saajamaiden ja niiden yksityisten rahoittajien va-
lilla ja yksityisen sektorin CCL-luottolimiittien
jarjestiminen) ja enemman pakollisuuteen
perustuvat jarjestelyt (esimerkiksi Pariisin klubi
painosti yhtd maata vaatimaan yksityisiltd jouk-
kolainojensa rahoittajilta suostumista samoihin,
julkista rahoitusta koskeviin uudelleenjarjestely-
ehtoihin). Lisdksi sekd IMF:n viliaikaiskomitea
ettd Gl0-maiden ministerit ja keskuspankkien
padjohtajat ovat tukeneet jirjestelyjd, joita G7-
maiden valtiovarainministerit hahmottelivat ra-
portissa, jonka he antoivat Kolnissd 18.6.1999
talousasioita kisitelleelle huippukokoukselle.
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2.4 Euron kansainvilinen asema

Euron kdyttoonotto 1.1.1999 oli merkittava
tapahtuma, jolla oli tuntuvia vaikutuksia eu-
roalueella ja my6s sen ulkopuolella. Euro on
maailman toiseksi kdytetyin valuutta, mihin
ovat vaikuttaneet euroa edeltineiden kansal-
listen valuuttojen ”perintd” ja euroalueen pai-
noarvo maailmantaloudessa. Kansainvilisend
valuuttana euro kehittyy paiasiassa markki-
naehtoisesti. Merkittdva tekija tissd kehityk-
sessd on se, kuinka paljon yksityinen sektori
tulee kdyttdimdin euroa sijoitus- ja rahoitus-
valuuttana sekd maksuviélineend ja vilitysva-
luuttana. Yksityisen sektorin toimijoiden pai-
toksiin vaikuttavat suuresti euromairiisten
rahoitusmarkkinoiden integraatio, likvidiys ja
monipuolisuus sekd euroalueen suhteet mui-
hin maihin. Euron kansainviliseen asemaan
vaikuttaa lisdksi euroalueen taloudellinen ti-
lanne, mika korostaa talouspolitiikan kaikkien
lohkojen panoksen merkitystd valuutan va-
kauden siilyttamisessa.

Koska euron kansainvilistyminen ei sindnsd
ole politiikan tavoitteena, eurojirjestelmi ei
pyri edistimiin tai estamiin sitd. Hintava-
kauden siilyttimiseen tihtidava eurojarjestel-
man rahapolitiikan linja tulee olemaan tarked
tekijd sijoittajien euroa kohtaan tuntemassa
luottamuksessa. Eurojdrjestelmdssd euron
kansainvilistymisen mahdolliset vaikutukset
yhteisen rahapolitiikan harjoittamiseen on tie-
dostettu. Nama vaikutukset eivdt kuitenkaan
heikenni eurojirjestelman kykya yllapitda hin-
tavakautta.
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Euroalue muistuttaa kooltaan ja kaupankdyn-
nin vihdisen avoimuuden puolesta kahta muu-
ta tarkeda talousaluetta, Yhdysvaltoja ja Japa-
nia. Tastd syystd euroalueen syntyminen ja
euron kansainvilisen kdyton odotettu lisddn-
tyminen vaikuttavat myos kansainviliseen yh-
teistyohon.

Koska euroalueen painoarvo maailmantalou-
dessa on huomattava (sen osuus maailman
BKT:std on yli viidenneksen), euroalueen odo-
tetaan yleisesti osallistuvan merkittavalld ta-
valla kansainviliseen yhteistyohon. Kansain-
vilisten yhteistydkumppanien aiempaa pie-
nempi lukumaird ja niiden viliset aiempaa
tasapainoisemmat suhteet ovat tekijoita, joi-
den periaatteessa voidaan odottaa helpotta-
van kansainvilistd yhteistyotd ja samalla lisaa-
van kunkin yhteistydkumppanin tietoisuutta
kullekin kuuluvasta vastuusta. Tatd prosessia
auttavat tdrkeiden talousalueiden keskindiset
saannolliset nakemystenvaihdot ja konsultaa-
tiot.

Jotta kansainvilinen yhteistyd sujuisi entistd
tehokkaammin ja vaara epdjohdonmukaisen
politiilkan valitsemisesta jaisi entistd pienem-
maksi, hyvin jarjestetyn edustautumisen lisak-
si (EKP:n edustautumisesta ks. timdn luvun
osaa 2.1) euroalueen on aina tarvittaessa
muodostettava yksi yhteinen kanta. Tama
myo6s tukee sitd, ettd euroalueen merkitys
kansainvilisend vaikuttajana on oikeassa suh-
teessa sen taloudelliseen painoarvoon, ja pie-
nentdi entisestdan riskid, ettd eurojirjestel-
mai painostettaisiin harjoittamaan epitarkoi-
tuksenmukaista lyhyen aikavilin politiikkaa,
joka heikentiisi pitkan aikavélin kotimaista ja
sitd kautta myos ulkoista vakautta.
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I  Suuria maksuja vilittavien maksujarjestelmien yleisvalvonta

Suuria euromddrdisid maksuja
vdlittdvdt maksujdrjestelmdt

Viisi suuria maksuja vilittivdd maksujarjestel-
mad aloitti euromiirdisten maksujen vilityk-
sen 4.1.1999 yhtd aikaa TARGET-jarjestelmén
kanssa. Nama kaikki viisi jarjestelmda taytti-
vat G10-maiden vuonna 1990 julkaisemassa
raportissa ”"Report on Interbank Netting
Schemes” esitetyt turvallisuusvaatimukset (ns.
Lamfalussyn standardit). Jarjestelmit olivat
euroselvitysjarjestelma (Euro I), jota hoitaa
Euro Banking Associationin (EBA) perustama
EBA Clearing Company, Euro Access Frank-
furt (EAF) Saksassa, Systeme Net Protégé
(SNP) Ranskassa, Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SEPI) Espanjassa ja ns. POPS-
jarjestelma (pankkien on line -pikasiirrot ja
sekit) Suomessa. Huhtikuussa 1999 SNP-jar-
jestelma uudistettiin Paris Net Settlement
(PNS) -hybridijarjestelmidksi. EAF-jirjestelman
lailla my6s PNS-jarjestelmaissa on sekd netto-
ettd bruttoperiaatteella toimivien maksujar-
jestelmien piirteita.

Eurojarjestelman yhteisen yleisvalvontaa koske-
van linjauksen mukaisesti kansalliset keskuspan-
kit vastaavat omissa maissaan sijaitsevien jarjes-
telmien yleisvalvonnasta ja EKP vastaa Euro I:n
yleisvalvonnasta. Nain ollen EKP seurasi erityi-
sesti Euro |:n péivittiistd selvitysprosessia ja
EBA:n yleistd kehitystd. Euro |:n osallistujien
maard kasvoi 62:sta (tammikuussa 1999) 72:d4n
(joulukuussa 1999). Yleisvalvontatehtaviensd li-
saksi EKP tuotti Euro I:lle katteensiirtopalveluja
ja piti ylla sen likviditeettipoolia, joka on perus-
tettu turvaamaan oikea-aikainen katteensiirto sii-
na tapauksessa, ettd jollakin Euro I:n osallistu-
jalla on likviditeettiongelmia.

EKP:n ja kansallisten keskuspankkien yleis-
valvontatehtaviin kuuluu keritd ja tutkia saan-
nollisesti tilastotietoja merkittavimmista suu-
ria euromdirdisia maksuja vilittdvistd maksu-
jarjestelmistd. Niistd tilastoista saadaan
arvokasta tietoa eri jarjestelmien toiminnan
sujuvuudesta ja kehityksesta.

Jatkuva linkitetty katteensiirto (Continuous
Linked Settlement, CLS)

Vuonna 1997 joukko suuria valuuttakauppaa
harjoittavia pankkeja perusti Lontoossa yh-
tion nimeltddn Continuous Linked Settlement
Services Ltd. (CLSS). Yhtion tavoitteena on
tarjota asiakkailleen monta eri valuuttaa kat-
tavaa selvityspalvelua, jonka avulla valuutta-
kauppojen kummankin paan katteensiirto voi-
daan hoitaa yhtaaikaisesti. Katteensiirto ta-
pahtuu maksu maksua vastaan -periaatteen
mukaisesti, joten selvitysriski pystytdan suu-
relta osin eliminoimaan. Jarjestelmii tulee
hoitamaan New Yorkissa toimiva Continuous
Linked Settlement Bank (CLS-pankki), joka
on CLSS:n kokonaan omistama tytiryhtio.
CLS-pankin on miird aloittaa toimintansa
vuonna 2001. Koska eurosta on maird tulla
yksi ensimmadisistda CLS-pankin katteensiirto-
valuutoista, eurojirjestelma osallistuu jarjes-
telman yleisvalvontaan. Vuoden 1999 aikana
eurojirjestelmé arvioi erityisesti sitd, millai-
nen vaikutus CLS-pankilla tulee olemaan suu-
ria maksuja vilittavien euroalueen maksujar-
jestelmien likviditeettitilanteeseen. Vaihtaak-
seen ndkemyksid tistd aiheesta eurojir-
jestelma jarjesti projektiin osallistuvien euro-
alueen pankkien kanssa kokouksen aiheesta.

EKP:n vuosikertomus * 1999



2 Pienid maksuja vilittavien maksujarjestelmien yleisvalvonta

Maksuliikennepalvelut pienten ulkomaan-
maksujen vdlittdmiseksi

Tehokkaat maksuliikennepalvelut pienten ul-
komaanmaksujen vilittimiseksi ovat tirkeita,
jotta yhteismarkkinat toimisivat sujuvasti ja
jotta kansalaiset ja yritykset saisivat niista tay-
den hyodyn. Pienten ulkomaanmaksujen vali-
tyksessd palvelutaso ei kuitenkaan ole vield
maksujen nopeuteen ja asiakkailta perittyihin
kuluihin nidhden tyydyttdvd. Pankkien kaytan-
toihin pitiisi tulla parannuksia, kun Euroopan
parlamentin ja neuvoston 27.1.1997 annettu
direktiivi 97/5/EY tilisiirroista maasta toiseen
pannaan tdytintoon. Saattaa kuitenkin olla,
ettd direktiivin tdytintéonpano ei yksin riitd
korjaamaan asiaa. Koska direktiivi on oikeu-
dellinen asiakirja, siind ei voida kasitelld kat-
tavasti infrastruktuurissa ja standardisoinnis-
sa olevia puutteita, jotka ovat nykyiselldan
merkittavd kustannusten ldhde. Tdtd taustaa
vasten EKP julkaisi syyskuussa 1999 raportin
maasta toiseen suoritettavien pienten maksu-
jen vilityksen kehittimisestd (Improving
cross-border retail payment services in the
euro area — the Eurosystem’s view). Rapor-
tissa analysoidaan nykyistd tilannetta ja maa-
ritelladn EKP:n kanta.

Tarkasteltuaan useita vaihtoehtoja eurojirjes-
telma paityi nikokantaan, jonka mukaan sen
operatiivinen osallistuminen toimintaan ei olisi
talld hetkelld perusteltua. Eurojirjestelma pyr-
kii sen sijaan toimimaan muutosprosessin ka-
talysaattorina kdymilld aiheesta sdinnollisid
keskusteluja pankki- ja maksupalvelualan kans-
sa. Keskustelujen tarkoituksena on edistia
sellaisten euroalueen laajuisten sopimusten ai-
kaansaamista, joilla pienten ulkomaanmaksu-
jen vilitystd voitaisiin parantaa, erityisesti
standardoinnin avulla. Pannakseen keskuste-
lun alulle ja antaakseen selvdn signaalin mark-
kinoille eurojirjestelma maaritteli joukon ta-
voitteita, jotka pankki- ja maksupalvelualan
tulisi tayttdd viimeistddn siihen mennessd, kun
eurosetelit ja -kolikot otetaan kayttéon. Ta-
voitteilla pyritddn toisaalta kannustamaan
pankki- ja maksupalvelualaa panostamaan
pienten ulkomaanmaksujen vilityksen paran-
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tamiseen siten, ettd toiminnan tehokkuus la-
hestyisi kotimaisten maksujdrjestelmien te-
hokkuutta ja toisaalta sovittamaan maksupal-
velujen kayttdjien odotukset ja lyhyen aikava-
lin toteuttamismahdollisuudet yhteen.

Yksi merkki siitd, ettd markkinat ovat alka-
neet selvitelld ongelmaa, on EBAn pienid mak-
suja koskeva hanke, jonka tarkoituksena on
kehittad pienia euromadiriisia ulkomaanmak-
suja kasittelevd jirjestelmd. Jarjestelma pe-
rustuisi alkuvaiheessa Euro 1:n teknisiin val-
miuksiin, ja sen toiminnan on midird alkaa
vuoden 2000 loppupuolella.

Elektroninen raha

Vaikka elektronisen rahan kadyttdé on vield va-
hdistd ja kasvuvauhti toistaiseksi hyvin vaati-
maton, on kuitenkin mahdollista, ettd sen
kaytto voi tulevaisuudessa kasvaa erittdin voi-
makkaasti. Elektronisella rahalla saattaakin tu-
levaisuudessa olla merkittavia vaikutuksia
my&s rahapolitiikan kannalta. Lisdksi on otet-
tava huomioon useita lainsdddantéon liittyvia
vaatimuksia, kuten maksujarjestelmien turval-
linen ja tehokas toiminta ja luottamus maksu-
vilineisiin, asiakkaan ja myyjan suoja, rahoi-
tusmarkkinoiden vakaus, rikollisen vaarin-
kdyton estiminen sekd yhtdldisten toiminta-
edellytyksien turvaaminen. Naistd syistd on
laadittava selkedt sddannot elektronisen rahan
liilkkeeseenlaskun edellytyksista.

Euroopan komissio ja EU:n neuvosto ovat laa-
timassa direktiivid elektronisen rahan liikkee-
seenlaskijoiden liiketoiminnan aloittamisesta,
harjoittamisesta ja toiminnan vakauden val-
vonnasta sekd direktiivid luottolaitosten liike-
toiminnan aloittamiseen ja harjoittamiseen liit-
tyvien lakien, asetusten ja hallinnollisten maa-
riaysten yhteensovittamisesta 12.12.1977
annetun direktiivin 77/780/ETY muuttamises-
ta. Elektronista rahaa koskevassa raportissaan
("Report on electronic money”, elokuu 1998)
madritellyn linjauksensa mukaisesti EKP on
osallistunut direktiiviehdotusten laatimiseen
aktiivisesti ja antanut niistd virallisen lausun-
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tonsa tammikuussa 1999. Lausunnossaan EKP
korosti muun muassa, ettd se kannattaa voi-
makkaasti kaikkien elektronisen rahan liik-
keeseenlaskijoiden luokittelemista luottolai-
toksiksi, sekd sitd, ettd liikkeeseenlaskijoille
asetettaisiin elektronisen rahan lunastusvaa-
timus. Vaikka direktiiviehdotuksissa otetaan

huomioon monia eurojirjestelméan kannalta
tarkeitd kysymyksid, ndistd vield ratkaisemat-
ta olevista keskeisistd asioista tullaan keskus-
telemaan edelleen Euroopan parlamentissa,
jolle direktiiviehdotukset on annettu toiseen
kdsittelyyn yhteispadtdsmenettelyn mukaises-
ti.

3 Muu maksujarjestelmiin liittyvd toiminta

Helmikuussa 1999 EKP julkaisi vuoden 1997
tilastotiedot siséltavan taydennysosan EU:n ja-
senvaltioiden maksu- ja selvitysjarjestelmia ka-
sittelevaian oppaaseensa, Blue Bookiin. Taméan
lisaksi EKP julkaisi elokuussa 1999 raportin,
joka sisdlsi kattavia tietoja EU:n jdsenyyttd
hakevien maiden tirkeimmistd maksu- ja sel-
vitysjarjestelmistd ("Payment systems in

countries that have applied for membership
of the European Union”). Julkaisu laadittiin
yhteistydssa Bulgarian, Kyproksen, Latvian,
Liettuan, Puolan, Romanian, Slovakian, Slove-
nian, TSekin, Unkarin ja Viron keskuspank-
kien kanssa. Se on merkittiva askel ndiden
maiden keskuspankkien kanssa tehtdvan mak-
sujarjestelmayhteistyén syventamisessa.

4 Arvopaperikaupan selvitysjirjestelmait

EU-maiden arvopaperikaupan
selvitysjdrjestelmien ja niiden vdlisten
linkkien arviointi

Sen jilkeen, kun raportti EKPJ:n luotto-ope-
raatioissa kaytettdvien arvopaperikaupan sel-
vitysjirjestelmien vaatimuksista (”Standards
for the use of EU securities settlement sys-
tems in ESCB credit operations”) julkaistiin
ja ensimmiinen EU:n arvopaperikaupan selvi-
tysjarjestelmien arviointi tehtiin vuonna 1998,
arvopaperikaupan selvitysjirjestelmat ovat
panostaneet huomattavasti siihen, ettd ne
tdyttdisivat niille asetetut vaatimukset parem-
min. Taman ansiosta jarjestelmien kaytolle
asetettuja erityisedellytyksia on monessa ta-
pauksessa voitu poistaa. Arvopaperikaupan
selvitysjarjestelmien arviointi piivitettiin tou-
kokuussa 1999, jolloin todettiin, ettd viittd
euroalueella toimivaa arvopaperikaupan sel-
vitysjarjestelmaa voidaan tilla hetkelld kayt-
tdd ilman erityisedellytyksia, kun tillaisia jar-
jestelmid oli EMUn kolmannen vaiheen alussa
vain yksi. Niiden lisiksi kymmenen arvopa-
perikaupan selvitysjirjestelmdd tayttdd nyt
vaatimukset huomattavasti aiempaa parem-

min. Selvitysjarjestelmien kelpoisuus tullaan
tarkastamaan saannollisesti muutosten huo-
mioon ottamiseksi.

Muutamat EU-maissa toimivista arvopaperi-
kaupan selvitysjarjestelmistd ovat muodosta-
neet vililleen linkkejd, joiden avulla ne voivat
siirtad arvopapereita maasta toiseen. Ennen
kuin téllaisia linkkeja voidaan kayttaa eurojar-
jestelm@n yhteisessd rahapolitiikassa ja EKPJ:n
pdivansisdisissd luotto-operaatioissa, on ar-
vioitava, tayttavitkd ne EU-maiden arvopape-
rikaupan selvitysjarjestelmille asetetut vaati-
mukset. Kun tillainen arviointi oli tehty vuon-
na 1999, EKP:n neuvosto pi3itti hyviksya
erddt selvitysjarjestelmien viliset linkit kay-
tettdvdksi eurojirjestelmidn rahapoliittisten
operaatioiden ja EKPJ:n pdivansisdisten luot-
to-operaatioiden vakuuksien = siirtimiseen
maasta toiseen. Ensimmainen eri linkkeja ar-
vioitiin toukokuussa, jolloin todettiin, ettd 26
linkkia taytti vaatimukset. Lokakuussa EKP:n
neuvosto padtti hyviksya toisen erdn eli 21
uutta linkkid. Eurojarjestelman kehittiman kir-
jeenvaihtajakeskuspankkimallin lisiksi on nidin
ollen nyt joissakin maissa my6s markkinapoh-
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jaisia vaihtoehtoja vakuuksien siirtamiseksi
maasta toiseen. Toistaiseksi linkkejd voidaan
kayttad siten, ettd arvopaperit siirretdin vas-
tikkeettomasti (free-of-payment, FOP), silla
siirroissa maasta toiseen ei tilld hetkelld ole
olemassa toimitus maksua vastaan -periaat-
teella (delivery versus payment, DVP) toimi-
via jarjestelyjd. Helmikuussa 2000 EKP:n neu-
vosto hyviksyi jalleen lisaa arvioituja linkkeja.

Arvopaperien siirto maasta toiseen

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli kehitettiin
viliaikaiseksi ratkaisuksi, jonka avulla euro-
jarjestelman rahapolitiittisissa operaatioissa ja
EKPJ:n pdivdnsisdisissd luotto-operaatioissa
voitaisiin kayttdd vakuutena toisessa jasenval-
tiossa sijaitsevia arvopapereita siihen asti, kun-
nes yksityinen sektori kehittdisi kattavampia
ratkaisuja toisessa maassa sijaitsevien arvo-
paperien kayttoon yleisemminkin. Arvopape-
rien siirtimisestd maasta toiseen on tullut
yhd keskeisempi kysymys yksityisilld markki-
noilla, jotka yrittavat kehittdd selvitysjirjes-
telmien vilisten linkkien lisdksi myos muita
markkinapohijaisia ratkaisuja, joiden avulla ar-
vopaperien siirtoa maasta toiseen voitaisiin
yksinkertaistaa. Euroalueen markkinaosapuo-
let tuntuvat kannattavan arvopaperikaupan
selvitysjarjestelmien infrastruktuurin tehosta-
mista ja integroimista. Meneillddn on useita
keskendan kilpailevia hankkeita. Eurojarjestel-
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man kanta tdssd asiassa on kuitenkin neutraa-
li. Se pyrkii varmistamaan, ettd kaikki ehdote-
tut ratkaisut ovat riittavan turvallisia eurojar-
jestelman yhteisen rahapolitiikan ja EKPJ:n
pdivansisdisten luotto-operaatioiden vakuuk-
sien kidytolle asetettujen vaatimusten kannal-
ta.

Infrastruktuuritekijdt euroalueen
repomarkkinoiden integroitumisen esteend

Euroalueen rahoitusmarkkinoiden vakaa toi-
minta on eurojirjestelmin edun mukaista
etenkin eurojirjestelmdn rahapolitiikan im-
pulssien vilittymisen kannalta. Eurojarjestel-
mdssd tehdyt rahoitusmarkkinoita koskevat
tutkimukset ovat osoittaneet, ettd vaikka eu-
roalueen vakuudettomat rahamarkkinat ovat
integroituneet, vakuudelliset rahoitusmarkki-
nat eivat ole. Tutkimuksissa on tarkasteltu
integroitumisen esteeni olevia infrastruktuu-
riin liittyvid tekijoita erityisesti arvopaperi-
kaupan selvitystoiminnoissa. Integroitumista
tdlld alueella saattaa haitata se, ettd maasta
toiseen ulottuva arvopaperikaupan selvitys ei
toimi toimitus maksua vastaan -periaatteella,
seki se, ettd lainsiadiantd on eri maissa eri-
laista, silla se on laadittu kotimaisten tarpei-
den mukaan. On selvad, etti eurojdrjestel-
man tehtdvand on lisdtd tietoa ndistd ongel-
mista, mutta ratkaisualoitteiden tulee
ensisijaisesti tulla markkinoilta.
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Rahoitusjarjestelman vakaus
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I Rahoitusjarjestelmian vakauteen liittyva instituutiorakenne

EU:n ja euroalueen rahoitusjirjestelman va-
kauteen liittyva instituutiorakenne perustuu
kansalliseen toimivaltaan ja kansainviliseen
yhteistyéhon. Rahoitusjirjestelmdn vakautta
koskeviin tavoitteisiin pyritddn siten monien
erilaisten kansallisten rakenteiden ja kaytdn-
tojen pohjalta Euroopan yhteisén perustamis-
sopimuksen (perustamissopimus) ja EY:n di-
rektiivien mdirittelemdan yhdenmukaistetun
sdanndstdn puitteissa.

Perustamissopimuksessa sdddetddn, miten yh-
teisen rahapolitiilkan toimivalta-alue (eli eu-
roalue) kytkeytyy kunkin maan kansalliseen
valvontapolitiikkaan (kotimaiset toimivaltaiset
instituutiot) talous- ja rahaliiton (EMU) kol-
mannessa vaiheessa. Ensiksikin eurojirjestel-
mén tulee tukea luottolaitosten toiminnan va-
kauden valvonnasta ja rahoitusjirjestelman va-
kaudesta vastaavien kansallisten viranomaisten
politiilkan sujuvaa toteuttamista (perustamis-
sopimuksen artiklan 105 kohta 5). Toiseksi
eurojarjestelmille annetaan neuvoa-antava
tehtdvd sdintelyprosessissa (perustamissopi-
muksen artiklan 105 kohta 4 ja EKPJ:n perus-
saannén artikla 25.1). Nami saannokset ku-
vastavat euroalueen keskuspankkina toimivan
eurojdrjestelmén osuutta rahoitusjirjestelmén
vakauden ylldpitdimisessa.

EKPJ:n pankkivalvontakomitea, joka koostuu
keskuspankkien ja pankkivalvontaviranomais-
ten johtavista virkamiehistd, on tarkein elin,
joka avustaa eurojirjestelmdi sen edelld mai-
nittujen tehtdvien suorittamisessa. Vaikka pe-
rustamissopimuksen artiklan 105 kohta 5 kos-
kee vain euroalueeseen osallistuvia maita,
pankkivalvontakomitean puitteissa tehtavassa
yhteistydssd ovat mukana kaikkien viidentois-
ta jasenvaltion keskuspankit ja valvontaviran-
omaiset. Pankkivalvontakomitea voi toimia
EU-maiden pankkivalvontaviranomaisten vili-
send konsultointifoorumina myos sellaisissa
asioissa, jotka eivat liity eurojarjestelman val-
vontatehtaviin. Taman kaksitahoisen tehtdvan-
sd ansiosta pankkivalvontakomitea osaltaan
varmistaa kansallisten keskuspankkien ja val-
vontaviranomaisten kansainvilisen yhteistyon
sujumista aina, kun téllaiseen yhteistyohon on

tarvetta. Nykyisia yhteistyojarjestelyja voidaan
kuvata tarkastelemalla, millaisia koordinointi-
mekanismeja toimii |) eurojirjestelmadssi, 2)
valvontaviranomaisten ja eurojarjestelman va-
lilld ja 3) valvontaviranomaisten kesken.

Koordinointimekanismeja tarvitaan ensi sijas-
sa eurojdrjestelmdssd. Tama patee erityisesti
hétdrahoitukseen, joka kisittdd keskuspank-
kien poikkeusoloissa ja tapauskohtaisesti anta-
man tuen tilapdisissd maksuvaikeuksissa ole-
ville rahoituslaitoksille ja markkinoille. On
syytd painottaa, ettd hitdrahoituksen merki-
tystd ei saisi liioitella. Keskuspankin antamaa
tukea ei saa pitdd tarkeimpana keinona turva-
ta rahoitusjirjestelmdn vakaus, koska siihen
liittyy moraalikadon riski. Ensisijaisia puolus-
tautumiskeinoja liiallista riskinottoa ja rahoi-
tusvaikeuksia vastaan ovat ennalta ehkdisevit
toimenpiteet, joilla pyritidin edistimain toi-
mivien riskienhallintakdytintojen omaksumis-
ta rahoituslaitoksissa, sekd tehokas luottolai-
tosten toiminnan vakautta koskeva sddntely
ja valvonta. Viime vuosikymmenini hétirahoi-
tusta onkin teollistuneissa maissa myonnetty
erittiin harvoin, kun turvaverkon muiden
osien merkitys kriisinhallinnassa on kasvanut.
Mekanismit, joilla rahoituskriiseihin voidaan
tarvittaessa puuttua, ovat siis kuitenkin ole-
massa. Perusperiaatteena on, ettd kukin kan-
sallinen keskuspankki tekee paitoksen hati-
rahoituksen myontimisestd omassa maassaan
toimivalle rahoituslaitokselle. Hitirahoituk-
sen hoito on kyseisen keskuspankin vastuulla,
ja se myds huolehtii kustannuksista. Asian-
mukaisen tiedonkulun turvaamiseksi tarvitaan
mekanismeja, jotta mahdollisia likviditeettivai-
kutuksia pystytdan hallitsemaan tavalla, joka
on sopusoinnussa yhteisen rahapolitiikan viri-
tyksen kanssa. Hitdrahoitusta koskeva sopi-
mus on eurojdrjestelmén sisdinen, eikd se sik-
si vaikuta keskuspankkien ja kansallisten val-
vontaviranomaisten vilisiin  jarjestelyihin,
valvontaviranomaisten kahdenviliseen tai mo-
nenviliseen yhteistyohon tai yhteistyéhon val-
vontaviranomaisten ja eurojirjestelman vilil-
la. Yhteistyon sujuvuus kuitenkin edellyttad
valmiutta ottaa nopeasti ja tehokkaasti kayt-
toon koordinointimekanismeja, joilla voidaan
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puuttua rahoituskriisien maasta toiseen ulot-
tuviin vaikutuksiin ja estdd niiden levidminen.

Pankkivalvontakomitea on tdrkein foorumi
eurojdrjestelmdn ja EU-maiden valvontaviran-
omaisten  vdliseen  yhteistyohon liittyvien
asioiden kasittelyssa. Avustaessaan eurojar-
jestelmdi rahoituslaitosten toiminnan vakau-
den valvontaa ja rahoitusjirjestelman vakaut-
ta koskevissa kysymyksissa pankkivalvontako-
mitea tutkii makrovakauteen liittyvid asioita,
seuraa pankki- ja rahoitusjirjestelmien kehi-
tystd ja edistdd sujuvaa tietojenvaihtoa euro-
jarjestelman ja pankkivalvontaviranomaisten
sekd muiden valvontaviranomaisten vililld. Ta-
man pankkivalvontakomitean tehtivan tarkoi-
tuksena on turvata tarvittava koordinointi
keskuspankkitoiminnan ja pankkivalvonnan vi-
lilla. Pankkivalvontakomitea toimii erityisesti
kanavana, jonka kautta valvontaviranomaisille
vilittyy luottolaitoksia koskevaa hyodyllista
tietoa, jota EKP ja kansalliset keskuspankit
ovat saaneet hoitaessaan rahapolitiikkaan seka
maksujdrjestelmiin ja arvopaperikaupan selvi-
tysjarjestelmiin liittyvid perustehtdvidan. Sa-
manaikaisesti tdman kanavan kautta voidaan
vdlittdd tietoa myods toiseen suuntaan eli val-
vontaviranomaisilta eurojarjestelmille. Val-
vontaviranomaiset ovat myds valmiita ilmoit-
madssd ilmenee merkittdvia ongelmia, silld ne
voivat seurauksineen vaikuttaa koko rahoi-
tusjarjestelmdin. Pankkivalvontakomiteassa
voidaan periaatteessa kasitelld kaikkia tihan
aihepiiriin liittyvia asioita, silla ns. BCCI-di-
rektiivi on poistanut kaikki EU:n sisdiset oi-
keudelliset esteet luottamuksellisten tietojen
vaihdolle valvontaviranomaisten ja keskus-
pankkien vililla, mukaan lukien EKP ja euro-
jarjestelmi. Olemassa olevien kansallisten jar-
jestelyjen pohjalta tietojen vaihto valvonta-
viranomaisten ja eurojirjestelmian vililla
ohjautuu yleensa kansallisten keskuspankkien
kautta.

Kansallisten viranomaisten vdlinen yhteisty6
luottolaitosten toiminnan vakauden valvon-
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nassa perustuu sekd kahden- ettd monenvili-
siin jérjestelyihin. Kotivaltion ja vastaanotta-
van valtion viranomaisten kahdenvilinen yh-
teistyd on tiivistynyt merkittavasti kaikilla ra-
hoitustoiminnan lohkoilla. Euroopan talous-
alueella (ETA) tdytantdonpannut ns. valvon-
tapoytakirjat kuvastavat pyrkimystd tehostaa
tiedonvilityskanavien toimintaa ja helpottaa
kansainvilisten toimintojen valvontaa. Valvon-
tapoytakirjoissa mairatian yleensda kaytinnon
tasolla perustamismenettelyistd, helpotetaan
ulkomaisten haarakonttorien tarkastamista ja
tehostetaan tytdryhtiitd koskevien tietojen
vaihtoa. My6s useiden komiteoiden tekema
monenvilinen yhteistyé rahoitusalan eri loh-
kojen toiminnan vakauden valvonnassa on jo
hyvin vakiintunut. Pankkialalla on pankkival-
vontakomitean lisaksi toiminut Groupe de
Contact -niminen yhteistyoelin vuodesta 1972
lahtien. Groupe de Contact on ETA-maiden
yhteistyo- ja tiedonvaihtofoorumi pankkialan
sadntelyyn ja valvontakdytantdihin liittyvissa
asioissa, minka lisaksi se voi kasitelld myos
yksittdisid tapauksia. Arvopaperialalla perus-
tettiin vuonna 1997 Forum of European Se-
curities Commissions (FESCO), jonka tehta-
vani on edistdd ETA-maiden arvopaperimark-
kinavalvojien yhteistyotd. Vakuutusvalvonta-
viranomaisten yhteistydelin Conference of In-
surance Supervisory Authorities huolehtii vas-
taavista toiminnoista vakuutusalalla.

Kaiken kaikkiaan EU-maiden pankki- ja rahoi-
tusjarjestelmien yhdentyminen pohjautuu kan-
salliseen toimivaltaan perustuviin instituutio-
rakenteisiin ja yhteistydhon. Yhteisen raha-
politiikan sekd euroalueen pankki- ja
rahoitusmarkkinoiden kiihtyvan yhdentymisen
myotd yhteistyd eurojirjestelmdssi, eurojar-
jestelmin ja valvontaviranomaisten vililla seka
valvontaviranomaisten kesken on tullut yha
tairkedammaksi. Jarjestelyt, joita tarvitaan tie-
tojen vaihdon helpottamiseksi ja rahoitusjir-
jestelmdn vakautta uhkaavien tekijoiden tor-
jumiseksi yhteisesti sovituin toimenpitein,
ovat nyt olemassa.
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2 Rakenteellisia muutoksia EU-maiden pankki- ja

rahoitussektorilla

Euroalueen ja koko EU:n pankki- ja rahoitus-
markkinoilla tapahtuvien rakenteellisten muu-
tosten seuranta on tirkedd sekd euroalueen
keskuspankkina toimivan eurojirjestelmdn
tarpeita silmilld pitden ettd jasenmaiden kan-
sallisen rahoitusvalvonnan kannalta. Euron
kayttoonoton jalkeen rakenteellisten muutos-
ten vauhti on kiihtynyt vieden rahoituspalve-
lusektorin uudelleenorganisoitumista eteen-
pdin. Pankkivalvontakomitea on tehnyt laaja-
alaisen tutkimuksen euron kiytto6notosta
EU-maiden pankeille mahdollisesti aiheutuvis-
ta vaikutuksista'.

Tietotekniikan ja tietolilkenteen kehitys on
keskeinen liikkeellepaneva voima muutospro-
sessissa’. Tietotekniikan avulla tiedon kerdi-
miseen, sdilyttamiseen, kasittelyyn ja siirtami-
seen liittyvat kustannukset pienenevit, kun
paperipohjaiset ja tyévoimavaltaiset menetel-
mat korvataan automatisoiduilla prosesseilla.
Tietotekniikka my6s muuttaa tavat, joilla
asiakkaat hankkivat pankkien palveluja ja tuot-
teita, padasiassa tarjoamalla kdytt6on auto-
matisoituja kanavia eli mahdollisuudet hoitaa
pankkiasioita esimerkiksi puhelimitse, tieto-
konepdidtteelld tai Internetin kautta (etdpank-
kitoiminta). Nama tietotekniikan eri vaiku-
tukset muuttavat pankkialalla kdytiavén kilpai-
lun luonnetta ja vaikuttavat pankkipalvelujen
markkinoiden laajuuteen my&s siten, ettd
markkinoille mahdollisesti tulevien uusien toi-
mijoiden kirjo on aiempaa laajempi. Rahoitus-
laitokset reagoivat ndihin ja muihin markki-
noiden rakennemuutoksiin eri tavoin, ja ndin
tehdessddan ne itsekin voimistavat rakenne-
muutoksia. Suuret rahoituslaitokset yleensa
arvioivat strategioitaan uudelleen aloittamalla
uusia toimintoja entisten lisdksi ja/tai laa-
jenemalla maantieteellisesti. Tatd pidetddn
vélttamattémind, jotta suuret rahoituslaitok-
set pystyisivat edelleen palvelemaan tukku-
markkinoita. Téllainen strategioiden uudel-
leenarviointi on johtanut siihen, ettd suurien
eurooppalaisten rahoituslaitosten fuusiot ja
yritysostot ovat lisddntyneet. Maidenvilisia
fuusioita tai pankkiostoja on kuitenkin tehty
vain muutamia.

Pienten rahoituslaitosten muutosvoimina toi-
mivat taas toisenlaiset tekijit. Tietotekniikka-
ja tietoliikennehankintoihin liittyvdt kiintedt
kustannukset ovat korostaneet skaalaetujen
merkitystd. Pienten eurooppalaisten rahoitus-
laitosten piirissd on ollut merkittavasti koti-
maisia fuusioita ja pankkiostoja. Joissakin EU-
maissa osuus- ja sadstopankit ovat lisinneet
entisestddn pankkiryhmin sisdistd yhteistyo-
tddn joko yhteistydsopimuksin tai perustamal-
la yhteisyrityksid, jotka tarjoavat omaisuuden-
hoito- ja arvopaperiselvityspalveluja. Euroo-
pan pankkikapasiteetin — sivukonttorien ja
toimihenkil6iden lukumdarana mitattuna — su-
pistumista ajatellen tilld kehitykselld on tois-
taiseksi ollut jokseenkin vidhdinen vaikutus.
Organisaatiorakenteiden rationalisoinnin ja
tehokkuutta merkittavasti parantavien toi-
menpiteiden tulokset niakyvit kuitenkin yleen-
sd vasta jonkin ajan kuluttua.

Seka suuret ettd pienet pankit kehittaviat myos
strategioita, joiden avulla ne pystyvit vastaa-
maan rahoituksen vilityksen siirtymiseen
pankkien ulkopuolelle (disintermediaatio).
Tillaisessa tilanteessa rahoituspalveluja vili-
tetddn yhd enemmin joko suoraan markki-
noilta tai niitd tarjoavat muut rahoituslaitok-
set kuin pankit. Pankit laajentavat toiminto-
jaan omaisuudenhoitopalveluihin hillitikseen
titd kehitystd. Tama ilmenee piiasiassa seu-
raavien toimintojen kasvusta: |) arvopaperi-
kauppaan liittyvat palvelut, 2) arvopaperisii-
lytys ja, kaikkein yleisimmin, 3) tytaryhtididen
perustaminen rahastotoimintaa varten. Kehi-
tyksen vaikutukset nikyvit joka tapauksessa
selvisti ainakin pankkien tuloslaskelmissa, jois-
ta ilmenee tuottojen painopisteen siirtyminen
korkotuotoista muihin tuottoihin. Pankkival-
vontakomitean tekemidn tutkimuksen® mu-
kaan muut tuotot ovat olleet viime vuosina
EU-maiden pankkien tulorakenteen dynaami-
sin erd ja niiden merkitys (mitattuna prosent-

I Possible effects of EMU on the EU banking systems in the
medium to long term. EKP, helmikuu 1999.

2 The effects of technology on the EU banking systems. EKP,
heindkuu 1999.

3 EU banks’ income structure. EKP, huhtikuu 2000.
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teina kaikista tuotoista) on kasvanut jatkuvas-
ti. Huolimatta uusien toimintojen kehittdmi-
seen liittyvista lisakustannuksista muiden tuot-
tojen kasvulla vaikuttaa olleen viime vuosina
myonteinen vaikutus EU-maiden pankkien
kannattavuuteen, ja se on suurelta osin kom-
pensoinut perinteisestd pankkitoiminnasta
saatujen katteiden supistumista. EU-maiden
pankkijarjestelmissa muiden tuottojen koos-
tumus vaihtelee jonkin verran maasta toiseen;
suurimman osuuden eli suunnilleen 60 % muis-
ta tuotoista muodostavat toimitusmaksut ja
palkkiot.

3 Makrovakauden analyysi

Pankkivalvontakomitea on ryhtynyt analysoi-
maan EU-maiden ja euroalueen pankki- ja ra-
hoitussektorin vakautta yhteisesti sovitun tie-
toaineiston pohjalta. Tastd tyostd kaytetdan
nimitystd makrovakauden analyysi. Muutkin
kansainviliset jarjestot kehittavdat parhaillaan
tdman alan tutkimusta tehostaakseen vilinei-
td, joiden avulla voitaisiin kartoittaa rahoitus-
alan viimeaikaisten myllerrysten syitd. Kes-
keinen osa titd tyotd on ollut sellaisten luo-
tettavien tiedonlahteiden kehittiminen, joiden
avulla voidaan ymmairtdda paremmin sekd ke-
hittyneiden ettd kehittyvien maiden rahoitus-
jarjestelmien heikkoja kohtia.

Makrovakauden analyysissd kdytetddn useita
indikaattoreita, jotka perustuvat keskuspan-
keilta ja rahoitusvalvojilta saatuihin aggregoi-
tuihin pankkitilastoihin, sekd pankkisektorin
vakauden arvioimisen kannalta olennaisiin ti-
lastotietoihin makrotaloudesta ja rahoitus-
markkinoista. Naiden indikaattorien avulla py-
ritddn paikallistamaan merkittavdt riskikeskit-
tymat  pankkijirjestelmdssi, mahdolliset
pankkijarjestelman ulkopuolelta tulevat hai-
ridtekijat ja kanavat, joiden kautta yksittais-
ten rahoituslaitosten ongelmat saattavat levi-
td muihin rahoituslaitoksiin. Kaytettavia me-
netelmid ovat kvantitatiivisiin indikaattoreihin
perustuva jarjestelmillinen ja s3dnndllinen
analyysi sekd tietojen tulkinta, jossa kayte-
tddn hyviksi valvontaprosessin yhteydessd
saatua tietoa ja nakemyksii. Pankkivalvonta-
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Pankki- ja rahoitusalan uudelleenjirjestelyt
ovat tapahtuneet paiasiassa kansallisten rajo-
jen sisdpuolella, ja maasta toiseen ulottuvien
toimintojen merkitys on edelleen vihiinen
etenkin vahittdispankkipalveluissa. Euroalueel-
la ja muissa EU-maissa on kuitenkin meneil-
l[adn samanlaisia kehityssuuntauksia. Euron
kdyttdonottoa seurannut yhteisten rahamark-
kinoiden nopea syntyminen ja padomamarkki-
noiden yhdentymisen kiihtyminen korostavat
rahoituksen vilittijien ja rahoitusmarkkinoi-
den yhd suurempaa alttiutta maan rajojen ul-
kopuolelta tuleville hiiridille.

komitean tekemdssd makrovakauden analyy-
sissd keskitytddn EU:n/euroalueen pankkisek-
toriin. Analyysilla on yhtymékohtia eurojir-
jestelman muihin toimintoihin, kuten maksu-
jarjestelmien ja arvopaperikaupan selvitys-
jarjestelmien yleisvalvontaan, rahapolitiikan
harjoittamisen kannalta olennaiseen raha- ja
padgomamarkkinoiden seurantaan sekd kan-
sainvdlisten rahoitusmarkkinoiden seuran-
taan. Naistd eri yhteyksistd saatava analyysi
tehostaa eurojirjestelmin vilineitd, joiden
avulla se turvaa osaltaan rahoitusjirjestelman
vakautta.

Vuonna 1999 tehtiin ad hoc -tutkimuksia kah-
desta aiheesta: EU-maiden pankkien saamiset
kehittyvista talouksista sekd omaisuushinto-
jen muutosten mahdolliset vaikutukset pank-
kisektorin vakauteen. Ensimmaiisestd aiheesta
todettiin, ettd EU:n pankkisektorin asema ke-
hittyvien talouksien suurimpana kansainvili-
send luotonantajaryhmini on edelleen vah-
vistunut. Arviot EU-maiden pankkeihin tdman
vuoksi kohdistuvista riskeistd ovat kuitenkin
muuttuneet myo&nteisemmiksi vuoden 1999
aikana, silld saamiset kaikkein suuririskisim-
mistd maista ovat olleet suhteellisen vihiiset,
pankit ovat tehneet huomattavia varauksia ris-
kien varalta ja kehittyvien maiden ja kehitys-
maiden yleinen taloudellinen tilanne on ko-
hentunut. Toisesta aiheesta eli omaisuushin-
noista todettiin, ettd osakehintojen pitkdin
jatkunut nousu useimmissa EU-maissa seka
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kiinteistéjen hintojen nopea nousu eriissd
maissa viittasivat siihen, ettd kansallisilla vi-
ranomaisilla oli tarve tehostaa valvontaa. Jot-
kin kansalliset valvontaviranomaiset ovat ryh-

tyneet erityistoimiin parantaakseen pankkien
tietoisuutta riskeistd ja varmistaakseen, ettd
pankkeihin kohdistuvat riskit eivit ole liian
suuria®.

4 Riskienarviointijarjestelmait ja luottorekisterit

Kansallisen tason ennalta ehkaiisevid toimen-
piteitd voidaan tehostaa kerdamilld tietoa
markkinoiden kehityksestd ja pankki- ja ra-
hoitusjarjestelmdn vakautta uhkaavista teki-
joistd, minka lisaksi valvontamenetelmia kos-
keva yhteistyd ja tietojenvaihto on tirkeda.
Tassa kdytetdan yleensd apuna riskienarvioin-

Valvonnassa kaytettdvia riskienarviointijirjes-
telmida ovat kaikki pankkivalvojien kadytossa
olevat vakiintuneet jirjestelmit ja toimet, joil-
la voidaan havaita aikaisessa vaiheessa ne luot-
tolaitokset, joiden riskit ovat kasvaneet tai
kasvamassa tai joiden valvontajirjestelmissa
on heikkouksia. Vaikka riskienarviointijarjes-
telmdt ovat kotimaakeskeisia — ne on raken-
nettu kansallisten pankkijarjestelmien erityis-
piirteita ja tarpeita silmalla pitden — eri EU-
maiden jarjestelmilli on monia yhteisid
piirteitd. Pankkivalvontakomiteassa on paa-
asiassa tutkittu useiden jisenmaiden pankki-
valvontaviranomaisten ja keskuspankkien jo
toiminnassa ja kehitettivana olevia riskienar-
viointijarjestelmii. Komitealla on ollut yhte-
yksia myos EU:n ulkopuolelle, silld se teki
my6s Canadian Deposit Insurance Corpora-
tionin ja Yhdysvaltain keskuspankin jarjestel-
mid koskevan selvityksen, joka esiteltiin pank-
kivalvontakomiteassa oleville EU-maiden val-
vontaviranomaisille ja kansallisille keskus-
pankeille.

Myos luottorekistereitd voidaan kdyttdd val-
vonnan vilineend, vaikka niiden tarkoitus on-
kin paiasiassa avustaa rahoituslaitoksia luot-
toriskien hallinnassa. Nykyisin toimiviin luot-
tojen keskusrekistereihin liittyva kansallisten
viranomaisten vilinen tietojenvaihto on kas-
vanut. Huolimatta siitd, ettd joissakin EU-mais-
sa on oikeudellisia esteitd, jotka eivdt toistai-
seksi salli luottorekistereissa olevien tietojen

vaihtoa muiden maiden pankkien kanssa, re-
kistereiden maidenviliseen kdytté6n on py-
ritty varautumaan kdsittelemalld pankkivalvon-
takomiteassa kaikkia asiaan liittyvid teknisid ja
toiminnallisia ongelmia. Viimeaikaisista krii-
seistd saatujen kokemusten valossa kayty kes-
kustelu kansainvilisen rahoitusarkkitehtuurin
uudistamisesta on nostanut esiin tarpeen laa-
jentaa kansainvilistd yhteisty6td myds maasta
toiseen ulottuvien systeemisesti merkittavien
luottoriskien valvonnan alalla®. Kansainvilisen
luottorekisterin perustamisen myonteisia ja
kielteisia puolia on tutkittu. Lisdksi tutkitaan
mahdollisuuksia toteuttaa euroalueen kattava
luottorekisteri.

4 Asset prices and banking stability. EKP, huhtikuu 2000.
5 Ks. myés luku IV.
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| Eurosetelien tuotanto

Euroseteleitd ja niiden yksittdisid aitous- ym.
tekijoita tuotetaan parhaillaan Euroopan kan-
sallisissa keskuspankeissa sekd yksityisessd ja
julkisessa omistuksessa olevissa yrityksissa.
Eurosetelien tuotanto alkoi heindkuussa 1999
sen jdlkeen kun koesarjan painaminen oli saa-
tu onnistuneesti toteutettua. Ennen vuoden
1999 loppua tuotanto oli aloitettu yhdeksas-
sd eurosetelien tuotantoon osallistuvista ||
setelipainosta. Tuotannon myo&hidisempi aloit-
taminen joissakin setelipainoissa johtuu joko
niiden painettavaksi tulevien eurosetelien
madrasta tai niilld vield olevista kansallisten
setelien tuotantovelvoitteista.

Nimellisarvoltaan erilaisista seteleistd paine-
taan ensin niitd, joita tarvitaan maarallisesti
eniten. Tammikuun . pdivaan 2002 mennessa

painetaan noin |3 miljardia eurosetelid yhta-
toista euroalueen maata varten: 9 miljardia
setelid korvaamaan kansalliset setelit ja 4 mil-
jardia setelida logistisiksi varastoiksi (ks. tau-
lukko 10). Niiden setelien kokonaisarvo on
noin 600 miljardia euroa. Arvioita ennen liik-
keeseenlaskua painettavien setelien mairasta
tarkistetaan vuosittain, jotta voitaisiin ottaa
huomioon eurosetelien kysynnan mahdolliset
muutokset.

Setelien sekd niiden yksittdisten osatekijoi-
den tuotantoon ja kuljetukseen liittyvia tur-
vatoimia on tarkistettu ja yhdenmukaistettu.
Niin ikddn kaikille tuotantoyksikdille on laa-
dittu sitovat sddannot turvallisuuden vdhim-
mdistason varmistamiseksi.

2 Eurosetelien ja -kolikoiden laatu

Setelien laatu

Yhtendiset laatuvaatimukset tdyttivien sete-
lien tuottaminen || setelipainossa kayttamalld
eri toimittajilta saatuja raaka-aineita on vaati-
va tehtdvd. On ensiarvoisen tirkeda varmis-
taa, ettd setelien ulkoasu on yhtendinen ja
ettd ne kayvit lajittelukoneisiin ja seteliauto-
maatteihin koko euroalueella. Tami edellyt-
tdd kansallisten setelien valmistuksessa kay-
tettyjen parhaiden tuotantomenetelmien so-
veltamista, ja tdman vuoksi on laadittu tarkoin
mairitellyt tarkastus- ja laadunvalvontamenet-
telyt.

Kaikki eurosetelien tuotantoon osallistuvat
setelipainot ovat ottaneet kdyttdon yhteisen
laadunhallintajirjestelman, joka perustuu ISO-
standardeihin.! Tissd yhteisessi jarjestelmis-
sd keskitytadn yksittdisten setelien laadun
tarkkailuun. Tarkastus- ja testausmenetelmit
on maddritelty yksityiskohtaista vaatimusten
tdyttdmisen arviointia varten. Niitd menetel-
mid testattiin koesarjan tuotannon yhteydes-
sd.

EKP arvioi laadunhallintajirjestelman kdyttoon
ottamista ja soveltamista setelipainojen laati-
mien yksityiskohtaisten kuukausiraporttien ja
tuotantopaikoilla tehtyjen tarkastusten perus-
teella.

Kolikoiden laatu

Eurokolikoita valmistaa 14 rahapajaa 10 maas-
sa. Eurokolikoiden korkean ja yhtendisen laa-
dun varmistamiseksi EU:n valtiovarainminis-
terit, rahapajat ja EKP sopivat kesdkuussa
1999 yksityiskohtaisesta laadunhallintamene-
telmidstd. Jokainen rahapaja vastaa tuotta-
miensa kolikoiden laadusta yhteisten sddntojen
mukaisesti. EKP toimii riippumattomana ar-
vioijana ja seuraa tuotettujen kolikoiden laatua
koskevia kuukausiraportteja sekd tekee tar-
kastuskdynteja kuhunkin rahapajaan. EKP il-
moittaa valtiovarainministereille valittdmasti,
mikali laatuun liittyvid ongelmia ilmenee.

I 1SO 9002: 1994.
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3 Eurosetelien ja -kolikoiden suojaaminen vadrentimiselti

Sen jilkeen, kun EKP:n neuvosto oli paittanyt
perustaa tietokannan, johon tallennetaan ti-
lasto- ja tekniset tiedot vddrennetyistd euro-
seteleisti ja -kolikoista, vdarennosten seuran-
tajarjestelméan suunnittelu on edistynyt. Seu-
rantajirjestelmd koostuu edelld mainitusta
tietokannasta, sen hy&dyntimiseen tarvitta-
telmdn kayttdjamadritykset on laadittu ja jar-
jestelmédn jatkokehittdminen perustuu niihin.
Seurantajarjestelmén teknistd arkkitehtuuria
on luonnosteltu ja toiminnallisen analyysin ke-
hittdmisen valmistelu on aloitettu.

EKP julkaisi marraskuussa 1999 setelien oi-
keudellista suojaa EU-maissa kasittelevdn ra-
portin ”"Report on the legal protection of
banknotes in the EU Member States”. Ra-
portti perustuu eurosetelien oikeudellisen
suojaamisen eri nakokohtien huolelliseen tut-

4 EURO 2002 -kampanja

EKP:n neuvosto valitsi maailmanlaajuisesti toi-
mivan tiedotusyrityksen avustamaan eurose-
telien ja -kolikoiden kdyttéonottoon 1.1.2002
valmistavan tiedotuskampanjan jarjestimises-
sda. Kansalliset keskuspankit toimivat timan
tiedotusyrityksen tarkeimpina yhteyselimina
kansallisella tasolla.

EURO 2002 -kampanjan padtavoitteena on

e opettaa suuri yleisé ja etenkin monet eri-
tyisryhmat tunnistamaan aidot eurosetelit

e kouluttaa kauppojen ja pankkien kassatyon-
tekijat tarkistamaan eurosetelit nopeasti ja
tehokkaasti mahdollisten vddrenndsten ha-
vaitsemiseksi
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kimukseen ja arviointiin. Naiitd niakokohtia
ovat vairentaminen, tekijinoikeussuoja, vaa-
rentamistd estivat laitteet kopiokoneissa, eu-
roseteliaiheiden hyviksyminen ja julkaisemi-
nen, vaurioituneiden tai kuluneiden eurosete-
lien vaihtaminen, setelien
kaytosta, muiden kuin EKP:n ja kansallisten
keskuspankkien suorittama setelien liikkee-
seenlasku ja lailliseksi maksuvilineeksi kelpaa-

poistaminen

Europoliin, Interpoliin ja Euroopan komis-
sioon on perustettu yhteydet tai aiempia yh-
teyksid on tehostettu asianmukaisten viestin-
td- ja yhteistyojirjestelyjen perustamiseksi.
Nami jirjestelyt tulevat olemaan ensiarvoi-
sen tdrkeitd tehokkaan tiedonkulun varmista-
miseksi vddrentdmisen ehkdisemisen ja torju-
misen yhteydessa.

e varmistaa, ettd euroseteleihin ja -kolikoi-
hin suhtaudutaan positiivisesti

e valmistaa suurta yleis6a vdhitellen eurose-
telien ja -kolikoiden kdyttéonottoon kiin-
nittdmalld toistuvasti huomiota uusien ra-
hojen ominaisuuksiin.

Téssd yhteydessd termilld ”suuri yleiso” viita-
taan euroalueella asuviin ja sielld vieraileviin
sekd myos kansalaisiin kaikissa muissa maissa,
joissa eurosetelit tulevat olemaan liikkeessa.
Kampanjan toteutus koordinoidaan Euroopan
komission, euroalueen maiden ja Kreikan
kanssa.
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5 Eurosetelien ja -kolikoiden kdytto6notto vuonna 2002

Kdteisrahan vaihto

Jotta eurosetelien ja -kolikoiden kayttéonot-
to vuoden 2002 alussa sujuisi hyvin ja jousta-
vasti, on sen logistiikka suunniteltava hyvissa
ajoin niin, ettd kaikki siihen osallistuvat ehti-
vat aloittaa vilttimattomat valmistelutyot
ajoissa. Vuoden 1999 jilkipuoliskolla asiaa ka-
siteltiin tiiviisti eri osapuolten kesken, mika
mahdollisti sen, ettd Ecofin-neuvostossa ko-
koontuneet ministerit — laheisessa yhteistyos-
sd kansallisten keskuspankkien kanssa ja EKP:n
esittamien niakoékantojen mukaisesti — paisi-
vt yhteisymmarrykseen kiteisrahan vaihdon
menettelytapojen paapiirteistd. Yhteinen jul-
kilausuma kuuluu seuraavasti:

¢ Jasenvaltiot tekevit parhaansa varmistaak-
seen, ettd suurin osa kateismaksuista voi-
daan suorittaa euroina kahden viikon ku-
luessa vuoden 2002 alusta.

e Jasenvaltiot katsovat, ettd vanhojen ja uu-
sien seteleiden ja kolikoiden rinnakkais-
kdyttd kestdisi ihannetapauksessa neljastd
viikosta kahteen kuukauteen. Jasenvaltiot
voivat vaihtaa lakkautettavia kansallisia ra-
hoja my6s rinnakkaiskauden jilkeen.

e Jotta tammikuun 2002 ensimmdisind paivi-
nd olisi riittdvasti euroseteleitd ja -kolikoi-
ta liikkeessd, pitdisi rahoituslaitoksille ja
joillekin muille ryhmille, erityisesti arvo-
kuljetusyrityksille ja vahittdiskauppiaille,
toimittaa euroseteleiti ja -kolikoita jo en-
nen |.1.2002. Jasenvaltioiden on pidettava
mielessd, ettd ennakkojakelu ei saa johtaa
euroseteleiden ja -kolikoiden liikkeeseen-
laskuun ennen 1.1.2002.

e Jotta kansalaiset voisivat tutustua uusiin
kolikoihin ja jotta kiteisrahan vaihto sujui-
si joustavasti, jasenvaltiot sopivat, ettd ra-
joitettuja mddrida eurokolikoita voidaan
asettaa pyynnostd yleison ja etenkin eri-
tyisryhmien saataville, mutta aikaisintaan
joulukuun 2001 jalkipuoliskolla.

Tama menettelytapa antaa mahdollisuuden to-
teuttaa kdteisrahan vaihdon jokaisen maan
olosuhteisiin parhaiten sopivalla tavalla.

Ennakkojakelu

Tarve jakaa euroseteleitd ja -kolikkoja ennak-
koon pankeille ja periaatteessa niiden kautta
tietyille muille keskeisille ryhmille jo ennen
1.1.2002 ja siihen tarvittava aika riippuvat suu-
resti kunkin maan kateisrahan vaihtoon liitty-
vastd suunnitelmasta ja myos logistiikan kan-
sallisesta infrastruktuurista. Perusperiaattee-
na on, ettd ennakkojakelu olisi suoritettava
”niin myohddn kuin mahdollista ja niin aikaisin
kuin vilttamatonta”. EKP:n neuvosto on ti-
man mukaisesti sopinut periaatteesta yhden-
mukaistaa paivamaarit, jolloin euroseteleiden
ja -kolikoiden ennakkojakelu keskeisille ryh-
mille voidaan aikaisintaan aloittaa. Kukin kan-
sallinen keskuspankki voi vapaasti toimia ta-
man aikarajoitteen mukaisesti kotimaisten tar-
peiden tyydyttamiseksi.

Kaikkien euroalueen maiden kanta on, etti
liikepankeille on toimitettava euroseteleiti ja
-kolikoita jo ennen liikkeeseenlaskun aloitta-
mista, jotta ennakkojakelu my&s muille kes-
keisille ryhmille voidaan jarjestdd. Tama on
kiteisrahan sujuvan ja nopean vaihdon edelly-
tys. Yksimielisyys vallitsee myos siitd, ettd va-
hittdiskauppasektorille tai osalle sitd on pank-
kien vilitykselld jaettava eurokolikoita ennen
liilkkeeseenlaskua, koska kolikot tulevat yleen-
sd liikkeeseen vihittiaiskaupan kautta toisin
kuin setelit. Siten vahittiiskaupoilla olisi heti
liikkeeseenlaskupdivand oltava riittavasti eu-
rokolikoita vaihtorahaksi, kun kuluttajat mak-
savat pankkiautomaateista ja pankeista nosta-
millaan euroseteleilld. Edelld kuvattu ennak-
kojakelu auttaisi
teuttamista suhteellisen lyhyessi ajassa.

kateisrahan vaihdon to-

Ecofin-neuvoston yhteisen julkilausuman mukai-
sesti useat euroalueen maat harkitsevat kolikoi-
den ennakkojakelun aloittamista yleisélle joulu-
kuun 2001 jalkipuoliskolla. Eurosetelien ennak-
kojakelusta EKP:n neuvosto katsoo, ettd euron
kdyttoonottoa koskevan neuvoston asetuksen
(EY) N:o 974/98 artiklojen 10 ja |1 nojalla eu-
rosetelien ennakkojakelu suurelle yleisolle ei tule
kysymykseen, koska silld olisi sama vaikutus kuin
rahojen liikkeeseenlaskulla.
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Pankkiautomaattien, lajittelukoneiden ja
raha-automaattien muuntaminen

Huomattava maidra euroseteleitd tullaan to-
dennikoisesti jakamaan pankkien kiteisauto-
maattien kautta ja seteleitd tullaan myos kayt-
tdmadn seteliautomaateissa. Lisdksi kuluttajat
ovat kiinnostuneita alusta pitden maksamaan
euroseteleilld ja -kolikoilla erilaisten raha-au-
tomaattien tarjoamista tavaroista ja palveluk-
sista. Pankit ja arvokuljetusyritykset tulevat
tarvitsemaan lasku- ja lajittelukoneita, jotka
pystyvit kidsittelemddn euroseteleitd ja -koli-
koita luotettavasti ja turvallisesti heti kun ne
on laskettu liikkeeseen.

Kéiteisrahan kiyttoon ja kasittelyyn tarkoitet-
tujen koneiden muuntaminen on siten ensiar-

voisen tdrkedd, jotta eurosetelit ja -kolikot
voidaan ottaa sujuvasti kdyttéon vuonna 2002.

Tahan liittyvat keskustelut alan teollisuuden
ja yhdistysten kanssa aloitettiin jo joitakin
vuosia sitten. Keskusteluissa kasiteltiin paa-
asiassa eurosetelien ja -kolikoiden teknisid
ominaisuuksia koskevien tietojen ja myos itse
rahojen saatavuutta riittavan ajoissa, jotta pys-
tyttdisiin kehittimaan ja testaamaan tarvitta-
via tunnistimia ja muita kojeita.

Alan teollisuudella on vuonna 2000 mahdolli-
suus testata koneiden tunnistimia ja muita
laitteita euroseteleilld keskitetysti EKP:n jar-
jestamissd testitiloissa. Vuonna 2001 testaus
suoritetaan hajautetusti.?

6 Rahan laskeminen liikkeeseen ennen vuotta 2002

Kansallisista valuutoista tuli 1.1.1999 euron
ilmentymia. Eurosetelit ja -kolikot lasketaan
liilkkeeseen kuitenkin vasta 1.1.2002. Siirty-
maiaikana euroalueen liikkeessa olevat setelit
ovat kansallisia. EKP antaa luvan laskea liik-
keeseen kansallisia seteleitd ja hyvaksyy liik-
keeseen laskettavien kolikoiden miardn. Jot-
ta euroalueen maiden kansallisten valuutto-
jen vaihdettavuus siirtymdaikana varmistetaan,
niiden maiden setelien vaihtamisesta mairi-
tadn EKPJ:n perussdaannon artiklassa 52, joka
kuuluu seuraavasti:

”Vaihtokurssien lopullisen kiinnittimisen jl-
keen EKP:n neuvosto toteuttaa tarvittavat toi-
menpiteet sen varmistamiseksi, ettd kansalli-
set keskuspankit vaihtavat vastaavaan pariar-
voon niiden valuuttojen seteleitd, joiden
vaihtokurssit on lopullisesti kiinnitetty.”

Ottaen edelld mainitun huomioon EKP:n neu-
vosto on paittinyt, ettd siirtymaaikana euro-
alueen jokaisen kansallisen keskuspankin tai
sen valtuuttaman edustajan on jirjestettiva
vdhintddn yhteen toimipaikkaan mahdollisuus
vaihtaa muissa jasenvaltioissa laillisina maksu-
vdlineind olevia seteleitd kansallisiin seteleihin
ja kolikoihin viralliseen muuntokurssiin. Pyy-
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dettdessd rahanvaihto voidaan suorittaa myos
talletuksena rahanvaihtotoimipaikassa oleval-
le tilille viralliseen muuntokurssiin, mikali tama
kansallisen lainsdddannon mukaan on mahdol-
lista. Kansalliset keskuspankit voivat rajoittaa
yhdelld kertaa tai yhden pdivian aikana vas-
taanotettavien setelien lukumdirad ja/tai ko-
konaisarvoa.

Edelld mainitun mukaisesti muiden euro-
alueen maiden kansallisten setelien vaihtami-
seen on osallistunut noin 500 kansallisten kes-
kuspankkien haarakonttoria. Kdytinnossa ar-
tiklan 52 mukainen setelien vaihto sujui vuon-
na 1999 hyvin kaikissa euroalueen maissa.

Kansalliset keskuspankit voivat itse kotiuttaa
muiden euroalueen maiden kansalliset setelit,
nimittdd edustajan kotiuttamista varten tai
kdyttdd olemassa olevia kaupallisia kotiutus-
kanavia.

2 Eurokolikoita voidaan testata jdsenvaltioiden perustamissa
testauspaikoissa.
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Yhteensi seteleitd kotiutettiin 6,2 miljardin
euron arvosta ja |15,7 miljoonaa kappaletta.
Eniten kotiutettiin Italian liiroja (1,7 miljardin

Eurosetelien tuotantomaar at 1.1.2002

mennessa

(vuoden 1999 arvioita, miljoonina kappaleina)

Belgia 530
Saksa 4 030
Espanja 1925
Ranska 2585
Irlanti 180
Italia 1 950
Luxemburg 45
Alankomaat 605
Itavalta 520
Portugali 450
Suomi 170
Euroalue yhteensa 12 990

euron arvosta), Alankomaiden guldeneita (1,1
miljardin euron arvosta) ja Itdvallan Sillinkeja
(0,8 miljardin euron arvosta).
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Tilastojen kehittaminen
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EKP:n tilastotyd painottuu keskeisesti euro-
alueen tilastojen tuotantoon ja edelleenkehit-
tdmiseen eurojirjestelmin yhteisen rahapoli-
tiikan tukemiseksi siten kuin Euroopan yhtei-
sén perustamissopimuksessa (perustamisso-
pimus) edellytetddn. Yhteisty6 tilastotietojen
keruusta vastaavien kansallisten keskuspank-
kien kanssa on tiivista.

Raha- ja pankkitilastot, korot ja arvopape-
reiden liikkeeseenlaskut

EKP julkaisi rahalaitossektorin ensimmdisen
konsolidoidun taseen ja siita johdetut rahati-
lastot joulukuussa 1998. Tamian jilkeen nama
tiedot on julkaistu kuukausittain kuukauden
kuluessa raportoinnin maarapdivastd. Tilasto-
ja kehitettiin edelleen vuoden 1999 aikana.
Maaliskuussa 1999 (helmikuuta koskevien tie-
tojen perusteella) raha-aggregaattien kasvu-
vauhti laskettiin ensimmaisen kerran virtatie-
doista, joista oli puhdistettu uudelleenluokit-
telun, arvostusmuutosten ja itse transaktioista
johtumattomien muiden muutosten vaikutuk-
set. Kasvuvauhti oli aiemmin laskettu kanta-
tiedoista. Rahalaitossektorin konsolidoidun
taseen virtatiedot olivat kidytettidvissd saman-
aikaisesti. Kesdakuun lopussa julkaistuista tou-
kokuuta 1999 koskevista rahatilastoista al-
kaen tiedot raha-aggregaateista (M|, M2 ja M3)
ovat olleet alustavasti kaytettavissa kausivaih-
teluista puhdistettuina. Tasetietoja kdytetaan
myods luottolaitosten vahimmiisvarantovel-
voitteen laskemiseksi.

Rahalaitokset ilmoittavat kuukausitilastoja yk-
sityiskohtaisemmat tasetiedot neljannesvuo-
sittain toimialan, valuutan ja maturiteetin mu-
kaan luokiteltuina ja antavat samalla lisitieto-
ja luotonannon kayttotarkoituksesta. Suppea
madrd neljannesvuositietoja julkaistiin ensim-
maisen kerran huhtikuun 1999 Kuukausikat-
sauksessa. Ndiden tietojen kattavuutta on sit-
temmin laajennettu, ja niihin on nyt lisatty
joitakin tietoja takautuvasti.

Luetteloa rahalaitossektoriin kuuluvista laitok-
sista paivitetdan kuukausittain, ja se on niahta-
vissa EKP:n kotisivuilla. Tarkoituksena on, etta
rahalaitossektorin mairitelmida sovelletaan

johdonmukaisesti koko euroalueella (ja Eu-
roopan unionissa).

EKP julkaisi tiedot velkapapereiden liikkee-
seenlaskuista ensimmdisen kerran marras-
kuussa 1999. Naihin tietoihin sisdltyvit euro-
alueella olevien talousyksikdiden tekemit
velkapaperien uudet liikkeeseenlaskut, kuoletuk-
set ja nettomaiiridiset liikkeeseenlaskut eu-
roina ja muina valuuttoina sekd euroalueen
ulkopuolisten talousyksikéiden tekemit eu-
romadiriiset liilkkeeseenlaskut ja tiedot velka-
papereiden liikkeessd olevista maarista.

Vuoden 1999 alusta ldhtien EKP on julkaissut
my&s monia euroalueen rahamarkkinakorko-
ja ja valtion joukkovelkakirjalainojen tuottoja
sekd rahalaitossektorin vihittdispankkitoimin-
nassaan soveltamia talletus- ja luottokorkoja.
Euroalueen vihittdispankkimarkkinat ovat py-
syneet suhteellisen hajanaisina. Tiedot, joihin
pankkien talletus- ja luottokorot perustuvat,
eivit vield ole tdysin vertailukelpoisia koko
euroalueella, ja pankkikorkojen kehitystd tu-
lisikin ensisijaisesti analysoida muutoksina eika
niinkdan tasoina.

Vuonna 1999 aloitettiin tyo pankkikorkotilas-
tojen vertailukelpoisuuden parantamiseksi.
Tama vienee jonkin aikaa, ja ty6 tulisi toteut-
taa euroalueen vihittdispankkitoiminnan to-
dennékdisesti voimistuvan integraation tah-
dissa. My6s arvopapereiden liikkeeseenlasku-
tilastojen kehittaiminen on vilttamatonta.
Sellaisen lisiatiedon saantia, jota ei voida joh-
taa rahalaitossektorin taseista kuten tietoja
rahalaitossektorin liilkkeeseen laskemien jal-
kimarkkinakelpoisten instrumenttien hallussa-
pitdjistd, on parannettava edelleen. Rahata-
louden tilastoja ja arvopaperien liikkeeseen-
laskuja koskevia tilastoja on jouduttu
useimpien kuukausien osalta tarkistamaan,
mutta pidemmin aikaa kdytossd olleista raha-
laitossektorin tasetilastoista saatujen koke-
musten perusteella tarkistusten maaran pitai-
si vdhentyd jarjestelmin vakiintuessa. Muita
(rahalaitossektoriin kuulumattomia) rahoitus-
laitoksia, erityisesti sijoitusrahastoja, ja joh-
dannaisia koskevien tilastojen mdarittely on
kdynnissa.
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Maksutase ja ulkomaista varallisuutta
koskeva tilasto (mukaan lukien valuutta-
varanto) ja efektiiviset valuuttakurssit

Huhtikuussa 1999 julkaistiin euroalueen en-
simmdinen kuukausittainen maksutasetilasto
paderineen, jotka sisdlsivit ecumdiriiset lu-
vut takautuvasti vuoden 1998 alusta. Ensim-
maiset titd yksityiskohtaisemmat neljannes-
vuosiluvut julkaistiin syyskuussa. EKP:n joulu-
kuun 1999 Kuukausikatsauksessa julkaistiin
ensimmiiset euroalueen ulkomaista nettova-
rallisuutta koskevat tiedot vuodesta 1997 ja
1998.

Maksutase- ja ulkomaisen varallisuusaseman
tilastojen kdsitteet ja maaritelmdt ovat yleen-
sd IMF:n maksutasekisikirjan 5. laitoksen (lo-
kakuu 1993) mukaisia, vaikka kuukausitilas-
toissa sallitaan joitakin poikkeamia kireiden
aikataulujen vuoksi. Jasenvaltiot panostivat mer-
kittavasti tilastojen yhdenmukaistamiseen en-
nen ensimmiisten tietojen julkaisemista.
Joidenkin jdsenvaltioiden tilastoihin tehdyt
tarkistukset osoittavat kuitenkin, ettd proses-
si on vield kesken; tietojen laadun paranta-
minen jatkuu vuonna 2000. EKP on yhteis-
tyossd Euroopan komission (Eurostat), kan-
sallisten keskuspankkien ja tilastolaitosten
kanssa pyrkinyt aktiivisesti analysoimaan mak-
sutasetilastojen eroja.

Suurin haaste maksutaseen ja ulkomaista va-
rallisuutta koskevan tilaston laatijoille ovat
erd arvopaperisijoitukset sekd era muut sijoi-
tukset. Kaikkein vaikeinta on tarvittavasti eri-
teltyind tilastoida sijoitukset jalkimarkkinakel-
poisiin arvopapereihin. Tama vaikuttaa kaik-
kiin rahoitustilastoihin.

Huhtikuusta lahtien eurojirjestelman valuut-
tavaranto on julkaistu maksutasetilaston yh-
teydessd. Naihin tietoihin sisdltyvit eurojar-
jestelmdn valuuttasaamiset euroalueen ulko-
puolisilta seka kulta, erityiset nosto-oikeudet
ja varanto-osuus [MF:ssi. Valuuttasaamiset
euroalueella olevilta — esimerkiksi muiden va-
luuttojen kuin euron mairiiset talletukset eu-
roalueen jasenvaltioissa sijaitsevissa pankeis-
sa — julkaistaan erikseen, eikd niitd sisillyteta
valuuttavarantoon. Eurojirjestelmin valuutta-
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varannon julkaisemista IMF:n ja BIS:n maarit-
telemin uuden standardin mukaisena maalis-
kuusta 2000 alkaen valmisteltiin.

Talous- ja rahaliiton (EMU) kolmannen vai-
heen ensimmaiisind kuukausina EKP kaytti eu-
ron efektiivisen valuuttakurssin laskemiseen
BIS:n laatimaa menetelmai. Lokakuusta 1999
lahtien EKP on julkaissut oman indeksinsa,
joka on laskettu geometrisena painotettuna
keskiarvona euron kahdenvilisistd markkina-
kursseista suhteessa euroalueen |3 kauppa-
kumppanin valuuttoihin ja jossa on otettu
huomioon kahdenvilinen kauppa ja kilpailu
kolmansilla markkinoilla. Kuukausittainen ns.
reaalinen indeksi ottaa huomioon euroalueen
ja kilpailijamaiden kuluttajahintojen muutok-
set.

Rahoitustilinpito

EKP on parhaillaan kehittimassa rahatalou-
den analyysia ja taloudellista tutkimusta tdy-
dentddkseen rahoitustilinpidon tilastoja, joi-
hin sisdltyvat rahoitustaloustoimet ja rahoi-
tustaseet.

Naiiden tilastojen pddldhteitd ovat euroalueen
rahalaitossektorin konsolidoitu tase, maksu-
tase ja arvopapereiden liikkeeseenlaskutiedot,
euroalueen maiden julkisen sektorin rahoi-
tustilastot ja kansallinen rahoitustilinpito Eu-
roopan kansantalouden tilinpitojirjestelman
(EKT 95) vaatimusten mukaisesti. EKT 95 vai-
kuttaa vahvasti tilastoinnin yhdenmukaistumi-
seen.

Talla hetkella EKP julkaisee vuosittain kansal-
lisista padoma- ja rahoitustaseista saatuja tie-
toja euroalueen yksityisen, muun kuin rahoi-
tussektorin sddstimisestd, investoinneista ja
rahoituksesta. Tavoitteena on koota ndma tie-
dot neljannesvuosittain edelld mainituista eu-
roalueen ldhteistd hyodyntamilla kansallisen
rahoitustilinpidon tietoja mahdollisimman laa-
jasti.
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Taloustilastot

Perustamissopimuksen mukaan EKPJ:n ensisi-
jaisena tavoitteena on hintavakauden yllapita-
minen. T4td tarkoitusta varten hintakehitysta
seurataan euroalueen yhdenmukaistetulla ku-
luttajahintaindeksilla (YKHI). EKP kayttaa
myds suurta maarad taloudellista tietoa voi-
dakseen arvioida laajasti euroalueen tulevaa
hintakehitysta ja hintavakauteen kohdistuvia
riskeja. Nain ollen EKP seuraa varsin tiiviisti
hintoihin ja kustannuksiin, kansantalouden ti-
linpitoon, tyémarkkinoihin ja yleensd talous-
indikaattoreihin liittyvien tilastojen laatua ja
saatavuutta. Kvalitatiivisia suhdannekyselytie-
toja kdytetdan myds. Tilastojen laadintatiheys
ja ajantasaisuus ovat tarkeita laadullisia osate-
kijoita, kun ajatellaan tilastojen kdyttda raha-
politiikan tukena.

YKHIn kehittdminen on edistynyt. Sen katta-
vuutta on laajennettu siten, ettd siihen sisil-
tyvat terveydenhuolto-, koulutus- ja sosiaali-
turvasektorit, vaikka historiatietoja ndista
uusista eristd ei olekaan kaytettdvissi. Omis-
tusasumiseen liittyvien kustannusten kasitte-
lya koskeva kysymys on vield avoinna.

Euroopan komissio (Eurostat) tuottaa euro-
alueen neljannesvuosittaisesta bruttokansan-
tuotteesta kolme arviota eli arviot 70, 100 ja
120 piivan jalkeen. Arviointi on jossakin maa-
rin valttamatontd, koska kaikissa euroalueen
maissa ei tilli hetkelld ole kiytdssd neljan-
nesvuositilinpitoa. EKT 95:n kdytté6notto on
osoittautunut odotettua vaikeammaksi. Mo-
nista maista ei vielakdan saada kaikkia tilasto-
tietoja, ja varsinkin tyomarkkinatilastot puut-
tuvat, minka vuoksi kansallisten tietojen kans-
sa yhteensopivien tietojen tuottaminen on
mahdotonta. Euroalueen tydllisyys- ja tyo-
kustannustietojen  puuttuminen vaikuttaa
my®&s niistd johdettuihin tilastotietoihin kuten
yksikkotyokustannuksiin.

Euroopan komissio julkaisee euroalueen tie-
toja useista lyhyen aikavilin suhdannetilastois-
ta, erityisesti teollisuustuotannosta ja tuotta-
jahinnoista. Useimmat tilastot eivat kata kaik-
kia euroalueen maita ja perustuvat osittain
arvioon. Tietojen saatavuus nopeutui vuonna

1999. EU:n neuvoston lyhyen aikavilin tilas-
toja koskevan asetuksen (1998) mdirdysten
tdydellinen toteuttaminen kestaa joitakin vuo-
sia poikkeussdannosten takia. EKP kayttaa
ajankohtaisia yrityksida ja kuluttajia koskevia
suhdannetiedusteluja, joita Euroopan komis-
sio tekee kuukausittain.

Yhteisty6 Euroopan komission kanssa

EU:n tasolla EKP vastaa raha- ja pankkitilas-
toista, kun taas vastuu maksutasetta, ulko-
maista varallisuutta ja rahoitustilinpitoa kos-
kevista tilastoista jakaantuu EKP:n ja Euroo-
pan komission (Eurostat) kesken. Euroopan
komissio vastaa myos hinta- ja kustannusti-
lastoista ja muista taloustilastoista. Tama vas-
tuunjako toimi hyvin vuonna 1999.

Yhteisty6 kansainvdlisten jdrjestojen kanssa

EKPJ:n perussddnnon artiklan 5.1 mukaisesti
EKP toimii tilastoasioissa liheisessd yhteis-
tyossd  kansainvilisten jarjestdjen kanssa.
Vuonna 1999 yhteisty6 oli varsin tiivista eri-
tyisesti BIS:n ja IMF:n kanssa maksutasetilas-
tojen, valuuttavarantotietojen sekd arvopape-
reiden liikkeeseenlaskuja (BIS toimittaa tie-
dot euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen
laskemista euromdiriisistd arvopapereista) ja
euron kansainvilista kdyttoa koskevien tieto-
jen suhteen.

Euroalueen ulkopuolisten jdasenvaltioiden
tilastot

Kaikkia EU:n jasenvaltioita rohkaistiin voimak-
kaasti ryhtymdin EMUn kolmannen vaiheen
edellyttamiin tilastollisiin valmisteluihin. Kay-
tdnndssd EKP saa suhteellisen tdydelliset tie-
dot euroalueen ulkopuolisilta jasenvaltioilta.
Tietoja kaytetdan naiden maiden reaalitalou-
den ja rahoitusmarkkinakehityksen seuraami-
seen. Euroalueen ulkopuolisia maita koskevien
tilastojen liittdminen euroalueen tilastoihin
edellyttdd kuitenkin tiivistd tyotd asianomais-
ten maiden kanssa ennen euroalueen laa-
jenemista.
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I Neuvoa-antava toiminta

Perustamissopimuksen artiklan 105 kohta 4 ja
EKPJ:n perussiannén artikla 4 velvoittavat EU:n
neuvoston seki jasenvaltioiden vastuulliset vi-
ranomaiset kuulemaan EKP:td ehdotuksista yh-
teison tai jasenvaltioiden lainsdadanndksi EKP:n
toimivaltaan kuuluvissa asioissa.

Kansallisten viranomaisten saidésluonnoksia
koskevan kuulemisen rajat ja edellytykset on
maaritty 29.6.1998 tehdyssid neuvoston pia-
toksessa 98/415/EY.

Lisdksi kansalliset viranomaiset voivat vapaa-
ehtoisesti kuulla EKP:ta sen toimivaltaan kuu-
luvissa asioissa niistd lakiehdotuksista, jotka

koskevat EU:n direktiivien saattamista osaksi
kansallista lainsaadantoa.

Vuonna 1999 kaynnistettiin yhteensd 22 kuu-
lemista, joista 3 kasitteli yhteison lainsaddan-
téd ja 19 liittyi ehdotuksiin jasenvaltioiden
lainsdadannoksi EKP:n toimivaltaan kuuluvissa
asioissa. Maara on pienempi kuin vuonna 1998
(64 kuulemista), koska kansallisten keskus-
pankkien perussddntdja ja euron liikkeeseen
laskemista koskeva lainsddadantd tuli voimaan
ennen vuoden 1999 tammikuuta.

Seuraavassa kehikossa on yhteenveto vuonna
1999 kdynnistetyistd kuulemisista.

Kuulemiset vuonna 1999

N:o Pyytga Aihe

1 Espanja Selvityksen lopullisuudesta maksuj &rjestel missi ja arvopaperien
selvitysgarjestelmissé 19.5.1998 annetun direktiivin N:o 98/26/
EY taytantoonpano

2 Italia Euron kéyttéonottoa koskevan lain muuttaminen

3 ltdia Kolikoiden tuotanto ja liikkeeseenlasku

4  Krelkka Kreikan keskuspankin osakke den muuttaminen arvo-osuuksiksi

5 ltavalta Pankkival vontaviranomainen

6 Euroopan komissio Neuvoston asetuksen (EY) N:o 2494/95 tdytantéonpanoa

7 Itévalta

8  Euroopan komissio

9 Ruotsi

10 Saksa
11 EU:n neuvosto

1 EYVLN:0C252,3.9.1999, s. 4.
2 EYVLN:oC 285, 7.10.1999, s. 14.
3 EYVLN:0C324,12.11.1999, s. 11.

koskevat yksityiskohtaiset s@dnndt vahimmaéisvaatimuksista,
joiden mukaan vakuutustuotteiden hinnat on otettava huomioon
yhdenmukaistetussa kuluttajahintaindeksissa (YKHI) *

Maasta toiseen suoritettavista tilisirroista 27.1.1997 annetun
direktiivin  N:o 97/5/EY ja selvityksen lopullisuudesta
maksujérjestelmissd ja arvopaperien selvitygérjestelmissi
annetun direktiivin t&yténtdonpano

YKHIn osaindekseistd annetun komission asetuksen (EY) N:o
2214/96 muuttaminen 2

Selvityksen lopullisuudesta maksuj &rjestel missa ja arvopaperien
selvitys arjestelmissé annetun direktiivin téytéantdonpano
Euron kayttdonottoa koskevan lain muuttaminen

Neuvoston asetuksen (EY) N:o 2494/95 tdytantdbnpanoa
koskevat yksityiskohtaiset sé@annét vahimmaisvaatimuksista,
joiden mukaan terveyden, koulutuksen ja sosiaalisen suojelun
alaan kuuluvien tuotteiden hinnat on otettava huomioon
yhdenmukaistetussa kuluttajahintaindeksissa (YKHI) ®
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12 Irlanti

13  Alankomaat
14  Portugali

15  Portugali

16  Espanja

Tekijanoikeutta ja |ahioikeuksia koskeva |lainsdadanto

Luotto- ja muiden rahoituslaitosten suojaaminen vahingon-
korvausvaatimuksilta, jotka johtuvat maksu- ja selvitysarjestel-
mien pitémisesta kiinni 31.12.1999

Luonnos laiksi, jolla Portugalin keskuspankille annetaan oikeus
1) vamistaa ja painaa setelirahaa ja muita turvapainotuotteita,
2) huolehtia setelien jakelusta ja 3) kehittda ndihin toimintoihin
liittyvia palveluita

1) Luottolaitoksiin  ja rahoitusyrityksiin  sovellettava
lainséédantd, joka koskee taletussuojarahastoa ja 2)
talletussuojarahaston toiminta

Jarjestelyt Espanjan keskuspankin voiton jakamiseksi Espanjan
valtiolle

17 Luxemburg
18 Kreikka
19  Luxemburg

Rahoitussektorin 31.12.1999 erdéntyvét sopimukset
Kreikan keskuspankin perusséanndn muuttaminen

Selvityksen lopulli suudesta maksuj arjestel missé jaarvopaperien

selvitys rjestelmissé annetun direktiivin téytantédnpano

20 Ranska

IEDOMin (Institut d’émission des départements d’ outre-mer)

perusséanto ja tehtévat

21 Ranska
22 L uxemburg

IEDOMin perusséanto ja tehtavét
Maksutasetil astot

2 Julkisen sektorin keskuspankkirahoitusta ja erityisoikeuksia
koskevien kieltojen noudattaminen

Euroopan yhteisén perustamissopimuksen
(perustamissopimus) artiklan 237 kohdan d
(ent. artiklan 180 kohta d) perusteella EKP:n
tehtdvdnd on seurata, miten EU:n 15 kansal-
lista keskuspankkia noudattavat perustamis-
sopimuksen artiklojen 101 (ent. artikla 104)
ja 102 (ent. artikla 104 a) seka niihin liittyvien
neuvoston asetusten (EY) N:o 3603/93 ja
3604/93 mukaisia kieltoja. Artiklassa 101 kiel-
letaan EKP:td ja kansallisia keskuspankkeja
myontamastd  tilinylitysoikeuksia tai muita
luottojarjestelyja jasenvaltioiden keskushallin-
noille tai yhteison toimielimille tai laitoksille
sekd hankkimasta suoraan niiltd velkasitou-
muksia. Artiklassa 102 kielletddn toimenpi-
teet, joilla jasenvaltioiden keskushallinnoille
tai yhteison toimielimille tai laitoksille anne-
taan erityisoikeuksia rahoituslaitoksissa, ellei-
vat tillaiset toimenpiteet perustu toiminnan
vakauden valvontaan liittyviin seikkoihin. EMI
vastasi kieltojen noudattamisen seurannasta
EMUn toisen vaiheen alusta alkaen. EKP jat-
koi toimintaa 1.6.1998 ldhtien seuraten edel-
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leen, miten kansalliset keskuspankit noudatti-
vat velvoitteitaan. Euroopan komission tehta-
vdnid taas on seurata, noudattavatko jisen-
valtiot nditd maarayksia.

Eurojirjestelma pitdaa hyvin tirkeana, ettd nai-
td perustamissopimuksen mairdyksid ja niihin
liittyvid neuvoston asetuksia noudatetaan kai-
kissa tilanteissa. Julkisen sektorin keskuspank-
kirahoitus ja erityisoikeuksien antaminen ra-
hoituslaitoksissa loisivat inflaatio-odotuksia ja
siten heikentadisivat huomattavasti yhteisen ra-
hapolitiikan uskottavuutta. Lisdksi ne voisivat
vihentdd euroalueen maiden kannustimia jat-
kaa vilttimattomid julkisen talouden terveh-
dyttimisohjelmia tarjoamalla hallituksille hel-
pon tavan tyydyttaa lainantarpeensa.

EKP seuraa my0s, miten kansalliset keskus-
pankit ostavat oman maansa ja muiden jdsen-
valtioiden julkisen sektorin velkainstrument-
teja jalkimarkkinoilta. Neuvoston asetuksen
(EY) N:o 3603/93 mukaan julkisen sektorin
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velkainstrumenttien hankkimista jalkimarkki-
noilta ei saa kdyttdd perustamissopimuksen
artiklassa 101 mi3iratyn tavoitteen kiertami-
seen. Naitd ostoja ei saa kayttdd julkisen sek-
torin epdasuorana keskuspankkirahoituksena.

Kansallisten keskuspankkien EKP:lle toimitta-
mat tiedot vahvistavat, ettd perustamissopi-

3 Vuoteen 2000 siirtyminen

Vuonna 1999 EKPJ panosti merkittavasti vuo-
teen 2000 siirtymisen valmisteluihin. Koska
vuosi 2000 -ongelma johtui tietokoneteknii-
kasta, EKPJ keskittyi alussa ensisijaisesti tie-
tokonejarjestelmiensd vuosi 2000 -yhteenso-
pivuuden varmistamiseen. Erityisesti keskityt-
tiin rahapolitilkan toteuttamiseen liittyviin
kriittisiin jarjestelmiin ja TARGETiin.

Testaaminen ja korjaaminen

EKP:n ja jokaisen kansallisen keskuspankin
kayttamien ATK-ohjelmien ja -laitteiden ti-
lanne tutkittiin. Jarjestelmid uusittiin ja ohjel-
mista otettiin kdyttéon vuosi 2000 -yhteen-
sopivat versiot tarpeen mukaan. EKP ja jokai-
nen kansallinen keskuspankki olivat vastuussa
testiajoista, joissa varmistettiin, ettd sisdiset
jarjestelmdt tunnistivat 2000-luvun paivamaa-
ramerkinnat oikein. Omien sisdisten jarjestel-
miensa yhteensopivuustestien lisaksi EKP jar-
jesti EKPJ:n laajuisten jarjestelmien ensimmai-
set testit sikdli kuin se oli mahdollista EKP:n
suljetussa ymparistossd. Talla tavoin eurojar-
jestelman laajuisten jarjestelmien kaikkien
osien vuosi 2000 -yhteensopivuus testattiin vuo-
den 1999 ensimmaisten kuukausien aikana.

Eurojirjestelmén laajuisten testien paityttya
suoritettiin EKP:n ja eurojirjestelmdin kuulu-
vien kansallisten keskuspankkien kahdenvili-
set testit. Kahdenvilisida testeja jirjestettiin
my&s halukkaiden muiden EU-maiden kansal-
listen keskuspankkien kanssa. Testit tehtiin
simuloidussa vuosi 2000 -ymparistossa kayt-
tamalla EKPJ:n infrastruktuuria sovellusten
toimivuuden testaamiseksi. Testeissd havait-

muksen artiklojen 101 ja 102 sekd niihin liit-
tyvien neuvoston asetusten mukaisia kieltoja
on yleisesti ottaen noudatettu tarkastelujak-
son aikana. Uusia jarjestelyja aloitettaessa il-
meni joitakin, ei kovin merkittivia epatark-
kuuksia ja teknisid ongelmia, ja niitd ollaan jo
korjaamassa.

tiin, ettd vuoteen 2000 liittyvia ongelmia ei
juuri ollut. Havaitut yhteensopivuusongelmat
pystyttiin korjaamaan heti, ja kesan 1999 lop-
pupuolella EKP:n ja EKPJ:n kaikkien tirkeiden
jarjestelmien todettiin olevan vuosi 2000 -yh-
teensopivia.

EKPJ:n muiden vuosi 2000 -toimenpiteiden ohel-
la my6s TARGETIa testattiin huolellisesti. Tes-
teissd noudatettu ldhestymistapa perustui sa-
maan menettelyyn, jota kdytettiin menestyksel-
lisesti testattaessa TARGETia ennen kuin se
4.1.1999 otettiin kdyttéon. Sen jilkeen, kun
TARGETiIn kansalliset osat ja yhteydet SWIFT
FIN -palveluun oli testattu, suoritettiin jarjestel-
mien viliset testit, joissa kaikkien kansallisten
keskuspankkien ja EKP:n jarjestelmdt yhden pai-
vdn ajan toimivat simuloidussa vuosi 2000 -ym-
paristossd. Tassd toisessa vaiheessa kansallisten
RTGS-jarjestelmien testaukseen osallistui kus-
sakin maassa myos luottolaitoksia. TARGETIn
vuosi 2000 -yhteensopivuus ndytettiin toteen
lauantaina 25.9.1999. Useat sadat luottolaitok-
set osoittivat pystyvansd ldhettimddn ja
vastaanottamaan maasta toiseen suoritettavia
TARGET-maksuja simuloidussa vuosi 2000-
ymparistossi koko pdivan mittaisessa kenraali-
harjoituksessa. Monissa maissa kansallisia mak-
sujarjestelmid testattiin myos kolmansien osa-
puolien kanssa.

My6s kirjeenvaihtajakeskuspankkimallia tes-
tattiin. Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli on
jarjestelmd, joka mahdollistaa toisessa maassa
sijaitsevien vakuuksien kdyton rahapoliittisis-
sa operaatioissa ja maksujdrjestelmissa. Tes-
teissd ei ilmennyt ongelmia.
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Yleisvalvontatehtdvansd mukaisesti EKP] seu-
rasi myds muiden maksujirjestelmien vuosi
2000 -valmistelujen edistymistd. Seuranta koh-
distui seka suuria maksuja valittaviin ettd tar-
keisiin pienia maksuja vilittaviin EU-maiden
maksujarjestelmiin ja etenkin niihin jarjestel-
miin, jotka suorittavat pdivan lopun katesiir-
tonsa TARGETin kautta. TARGETin vuosi
2000 -strategiaa standardina kdyttden perus-
tettiin maakohtainen raportointimenettely.
Nain varmistettiin, ettd kaikki maksujarjestel-
mdt suorittivat sisdiset testinsd huhtikuun
1999 loppuun mennesséd ja monenviliset tes-
tit heindkuun 1999 loppuun mennessa.

Kun testit ja korjaaminen oli saatu paatok-
seen, EKP siirtyi 1.10.1999 ns. moratorium-
vaiheeseen, jossa jarjestelmiin tehtdvia muu-
toksia rajoitettiin voimakkaasti. Tama vaihe
paattyi 1.3.2000, ja sen tarkoitus oli varmis-
taa, ettd EKP:n jarjestelmit pysyvit vuosi 2000
-yhteensopivina.

Muut varotoimenpiteet

Jotta maksutapahtumien maara 31.12.1999 jii-
si mahdollisimman vahiiseksi ja jotta pankit
voisivat suorittaa vuoden loppuun liittyvit toi-
met ja ottaa riittavat varmuuskopiot keskei-
sistd jdrjestelmistddn ennen siirtymistd vuo-
teen 2000, EKP ilmoitti 31.3.1999, ettd TAR-
GET-jarjestelma on kiinni 31.12.1999. Taman
toimenpiteen lisiksi EKP vaikutti keskeisesti
siihen, ettd EU-maissa tehtiin asiaan liittyvia
lakialoitteita, kun se ehdotti tiedonantoa, jon-
ka EU:n jasenvaltioiden valtiovarainministerit
hyviksyivat 17.4.1999. Tiedonannossa jasen-
valtioita kehotettiin asianmukaisin toimin var-
mistamaan, ettd — samoin kuin yleisind vapaa-
paivind — rahoitusmarkkinoilla ei 31.12.1999
erdantyisi maksettavaksi tai tiytintéonpanta-
vaksi mitdan luottolaitosten tai muiden toimi-
joiden sopimusoikeudellisia velvoitteita, aina-
kaan jos ne ovat euromdariisia.

Tiiviiden vuosi 2000 -yhteensopivuuteen tih-
tadvien sisdisten valmistelujensa lisaksi EKP
analysoi, mitd vaikutuksia vuoteen 2000 siir-
tymiselld olisi voinut olla euroalueella. Johto-
paitoksenad analyysistd oli, ettd vuoteen 2000
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siirtymisen vaikutukset raha- ja muuhun ta-
louteen eivdt todennikdisesti olleet merkitta-
vid rahapolitiikan keskipitkan aikavilin strate-
gian kannalta. EKP:n mielestd suurella yleisol-
I ei ollut vuosituhannen vaihteessa tarvetta
pitdd hallussaan suurempia maidrid seteleitd
kuin vuodenvaihteen aikaan yleensid on tapa-
na. Kansallisilla keskuspankeilla oli kuitenkin
riittdvan suuret setelivarastot kysynnan kat-
tamiseksi, jos olisi ilmennyt tavallisuudesta
poikkeavaa, varotoimen luonteista setelien ky-
syntaa.

EKP arvioi lisdiksi huolellisesti eurojirjestel-
man rahapolitiilkan toimintakehikon soveltu-
vuutta vuoteen 2000 siirtymisen kannalta. Eu-
rojirjestelmi ilmoitti elokuussa 1999, ettd
siihen ei ole tarpeen tehdd mitddn jarjestel-
mamuutoksia vuoteen 2000 siirtymisen takia.
Eurojirjestelmédn toimintakehikko oli alun al-
kaenkin suunniteltu siten, ettd rahapolitiikan
toteuttaminen olisi sen avulla mahdollisim-
man joustavaa, ja sen vuoksi mitkd tahansa
tarkoituksenmukaisiksi katsottavat tekniset
mukautukset ovat siind mahdollisia. Kehik-
koon kuului alun perinkin jirjestelmid, jotka
oli suunniteltu kattamaan markkinaosapuol-
ten likviditeettitarpeet kysynnan suuruudesta
riippumatta. Nami seikat huomioon ottaen
EKP ilmoitti 23.9.1999 tekevinsd vain yhden
vahidisen teknisen muutoksen: vuoden 2000
ensimmdiselld viikolla ei toteuteta uusia pe-
rusrahoitusoperaatioita eikd silla viikolla
myo&skaan erdanny yhtian perusrahoitusope-
raatiota. Tama toteutettiin pidentamilld vuo-
den 1999 kahden viimeisen perusrahoitusope-
raation maturiteetit kolmeksi viikoksi. Jotta
rahamarkkinoiden siirtyminen vuoteen 2000
sujuisi hyvin, EKP paitti lisiksi, ettd kussakin
vuoden 1999 kolmessa viimeisessa pitempiai-
kaisessa rahoitusoperaatiossa jaettavan likvi-
diteetin madrad lisitddan |5 miljardista euros-
ta 25 miljardiin euroon.

Lisiksi voimassa olevat EKP:n solmimat oi-
keudelliset sopimukset tarkistettiin ja tarvit-
taessa pdivitettiin, jotta voitiin olla varmoja
niiden soveltuvuudesta kaikissa mahdollisissa
vuoteen 2000 liittyvissd ongelmatilanteissa.
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EKP ei kuitenkaan halunnut jittdd huomioi-
matta mahdollisia odottamattomia ongelmia,
jotka olisivat voineet vaikuttaa sen jarjestel-
mien toiminnan sujuvuuteen. Taman vuoksi
EKP varotoimenpiteend tarkasti euron kayt-
toonottoa varten kehitettyjd jatkuvuussuun-
nitelmia varmistaakseen niiden kayttokelpoi-
suuden, mikili vuoteen 2000 siirryttiessa oli-
si ilmennyt ongelmia. EKP:lla oli myos
hatasuunnitelma siltd varalta, ettd vilttamat-
témampia toimintoja olisi jouduttu hoitamaan
muualla kuin EKP:n omissa toimitiloissa. On-
neksi EKPJ:n jdrjestelmien siirtyminen vuo-
teen 2000 sujui ongelmitta eikd mitdaan varo-
toimenpiteitd tarvinnut toteuttaa.

Tiedonvilityskanavat

EKPJ:n komiteat panostivat merkittavasti vuo-
si 2000 -valmisteluihin vuonna 1999. Varmis-
taakseen vuosi 2000 -valmistelujen yhdenmu-
kaisen toteuttamisen koko EKPJ:ssi EKP:n
neuvosto paitti perustaa koordinointikomi-
tean EKPJ:n vuosi 2000 -valmisteluja varten.
Komitean jiasenind olivat kunkin kansallisen
keskuspankin vuosi 2000 -koordinaattorit.
Koordinointikomitea vastasi koordinoinnista
sekd EKPJ:n sisilld ettd EKPJ:n ja vuosi 2000
-asioita erityisesti hoitaneiden kansainvilisten
elinten vililla. Komitean tirkeimpind tehtavi-
nd oli analysoida jatkuvuussuunnitelmien so-
pivuutta ja toteutettavuutta sekad niiden kayt-
téonottoon liittyvia menettelyja ja mairitella

keskeiset asiat, joita EKPJ:ssd seurattiin en-
nen vuosituhannen vaihdetta, sen aikana seka
sen jilkeen.

EKPJ:n vuosi 2000 -valmistelujen koordinoin-
tikomitea oli EKP:n ja kansallisten keskuspank-
kien vilisen tehokkaan tiedonvilityskanavan
ydin, ja se perustettiin erityisesti vuosituhan-
nen vaihteen siirtymakauden tapahtumien seu-
rantaa varten. Vaihtamalla sddnnoéllisesti
tietoja EKPJ:n sisdisistd jdrjestelmistd ja
infrastruktuureista sekd euroalueen rahoitus-
markkinoista koordinointikomitea oli jatku-
vasti tietoinen EKPJ:n jarjestelmien tilantees-
ta ja kykeni siten havaitsemaan mahdolliset
ongelmat hyvin varhaisessa vaiheessa. EKP ja
kansalliset keskuspankit vaihtoivat tietoja
my6s Kansainvilisen jarjestelypankin (BIS)
koordinoiman Joint Year 2000 Council -yhteis-
tyoelimen kanssa vihentdikseen osaltaan vuo-
teen 2000 liittyneitd riskeja kansainviliselld
tasolla eurojirjestelmidn ulkopuolella. Nami
tiedonvilityskanavat  osoittautuivat  hyvin
tehokkaiksi.

Vuosituhannen vaihteen viikonlopun aikana
EKP:ssa ja kansallisissa keskuspankeissa oli
huomattava maara henkildkuntaa paikalla var-
mistamassa, ettd odottamattomat ongelmat
voitaisiin ratkaista tehokkaasti. Huolellinen
valmistautuminen vuonna 1999 osoittautui
hyodylliseksi, kun sekd siirtymaviikonlopun
toimet ettd toiminnan kdynnistiminen

3.1.2000 sujuivat hyvin.

4 Euroopan yhteison rahoitustukijarjestelmain liittyvien
luotonanto- ja luotonotto-operaatioiden hoito

Perustamissopimuksen artiklan 109 | kohdan
2 ja 24.6.1988 annetun neuvoston asetuksen
(ETY) N:o 1969/88 artiklan Il mukaan EKP
jatkoi niiden luotonanto- ja luotonotto-ope-
raatioiden hoitamista, joista Euroopan yhtei-
s6 oli paittanyt osana keskipitkan ajan rahoi-
tusjarjestelmada  (Medium-term
Assistance Mechanism).

Financial

EKP sai vuonna 1999 lainakannan korkoihin
liittyvid maksuja viimeiseltd luotonsaajamaal-
ta, ltalialta, ja suoritti maksut luotonantajille.
Yhteison rahoitustukeen liittyvien ltalialle
myo&nnettyjen lainojen kanta 31.12.1999 oli
2 483 miljoonaa euroa eli sama kuin
31.12.1998.
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I EKP:n tiedotuspolitiikka ja sen vilineet

1.1 Viestintdpolitiikan tavoitteet

EKP pyrkii monia eri viestintdvilineitd kayt-
tden pitdmadn suuren yleison tietoisena EKP:n
tavoitteista ja tehtdvistd ja selvittimdin toi-
menpiteidensi syitd. Tallda tavoin EKP myota-
vaikuttaa eurojirjestelman viestintdpolitiikan
tavoitteiden saavuttamiseen. Nditd tavoitteita
ovat rahapolitilikan ymmarrettavyyden paran-
taminen ja sitd kautta eurojirjestelmdn poli-
tiikan yleisen hyviaksynnan varmistaminen eu-
roalueella ja sen ulkopuolella. Lisaksi viestin-
tapolitilkan tavoitteena on lisita EKPJ:n
toimintatapojen tuntemusta ja ymmarretta-
vyytta.

EKP on sitoutunut olemaan avoin ja toimin-
nastaan tilivelvollinen. Ndin ollen se antaa eri
kohderyhmille yksityiskohtaista tietoa euro-
alueen talouden ja rahoitusmarkkinoiden ke-
hitystd koskevista arvioistaan. Tiedon jakami-
sessa on pyritty turvaamaan eri maiden ja
viestintdvilineiden tasapuolinen ja syrjimiton
kohtelu. EKPJ:hin kuuluvilla kansallisilla kes-
kuspankeilla on tarkea tehtava EKPJ:n viestin-
tapolitiikan paamaarien saavuttamisessa.

EKPJ:n perussddnndssd on viestintdpolitiikkaa
ohjaavia sdannoksid, ja niiden mukaan EKP:n
on julkaistava kertomus EKPJ:n toiminnasta
vahintdan neljannesvuosittain. Sen on myds
esitettdva vuosikertomus EKPJ:n toiminnasta
sekd edellisen ja kuluvan vuoden rahapolitii-
kasta Euroopan parlamentille, EU:n neuvos-
tolle, Euroopan komissiolle ja Eurooppa-neu-
vostolle. EKP:n on lisdksi julkistettava euro-
jarjestelman konsolidoitu tase viikoittain.

1.2 Viestintivilineet

Kédytannossda EKP on sitoutunut tiedottamaan
laajemmin kuin perussdannossa edellytetadn.
EKP:n padjohtaja ja varapaijohtaja selvittavit
EKP:n neuvoston pditoksiin johtaneita syitd
lehdistotilaisuuksissa, jotka pidetddn heti
EKP:n neuvoston joka kuukauden ensimmii-
sen kokouksen jilkeen. Lehdistotilaisuuksissa
pidetyt alustuspuheenvuorot jaetaan lehdis-

toille ja julkistetaan samanaikaisesti Interne-
tissa EKP:n verkkosivuilla (http://www.ecb.int)
seka eurojirjestelmdin kuuluvien keskuspank-
kien verkkosivuilla. Taman kaytinnon etu-
na on, ettd EKP:n neuvoston tekemistd euro-
alueen taloustilannetta koskevista arvioista se-
ki neuvoston tekemiin paatoksiin vaikuttaneis-
ta seikoista tiedotetaan heti kokouksen paa-
tyttya.

Yksityiskohtaisempia tietoja taloudellista ti-
lannetta ja hintakehitysnakymida koskevista
EKP:n neuvoston kaisityksistd sisdltyy EKP:n
Kuukausikatsaukseen, joka julkaistaan EU:n
kaikilla 11 virallisella kielella aina viikon ku-
luttua siitd, kun EKP:n neuvosto on pitdnyt
kuukauden ensimmiisen kokouksensa.

Kuukausikatsaus on tarkoitettu arvokkaaksi
tyokaluksi euroalueen yhteisen rahapolitiikan
tarkkailijoille aina rahoitusanalyytikoista ja ta-
loustieteilijoistd tiedotusvilineiden edustajiin.
Kuukausikatsauksen levikki on yli 80 000 kuu-
kaudessa. Téhdn lukuun eivdt sisilly ne lukui-
sat kerrat, jolloin Kuukausikatsausta kaydaan
lukemassa joko EKP:n tai kansallisten keskus-
pankkien verkkosivuilta.

Lisaksi EKP julkaisee tyopaperisarjaa, jonka
avulla se pyrkii jakamaan tietoa EKP:ssd teh-
dyistd tutkimuksista laajalti akateemisille ja ta-
louspiireille. Tyopapereiden aiheet liittyvit
eurojirjestelman kannalta keskeisimpiin tee-
moihin.

Vuoden 1999 aikana EKP julkaisi myés jou-
kon asiantuntijoille suunnattuja raportteja
ajankohtaisista aiheista. Vuosikertomuksen lo-
pussa on kattava luettelo EKP:n julkaisuista.
Kaikki EKP:n julkaisemat oikeudelliset asia-
kirjat on koottu EKP:n ensimmiiseen oikeu-
delliseen vuosikirjaan "Compendium: Sdidos-
kokoelma. Kesakuu 1998 — toukokuu 1999”,
joka julkaistiin lokakuussa 1999.

EKP on julkaissut suurelle yleisélle tarkoite-
tun esitteen euroseteleistd ja -kolikoista.
Esite on julkaistu EU:n kaikilla |1 virallisella
kielella.

EKP:n vuosikertomus * 1999



Suureen yleis66n kohdistuvassa viestinndssa
joukkotiedotusvilineilld, kuten sanomalehdil-
I3, aikakauslehdilld, radiolla ja televisiolla, on
erittdin keskeinen merkitys. Euroopan jouk-
kotiedotusvilineet ovat osoittaneet suurta
mielenkiintoa eurojirjestelmdn politiikkaa ja
EKP:n neuvoston kokousten tuloksia kohtaan.
EKP:n neuvoston jiasenet ovat pyrkineet vas-
taamaan tidhan kiinnostukseen antamalla run-
saasti haastatteluja joukkotiedotusvilineille.
EKP:n neuvoston jasenten julkisuudessa pita-
mat puheet ovat niin ikddn antaneet aihetta
useisiin lehtiartikkeleihin Euroopan ja kansain-
vilisessd lehdistossa.

Kaikki EKP:n julkaisut ja lehdistotiedotteet
sekd useat EKP:n johtokunnan jisenten pita-
mat puheet on luettavissa EKP:n verkkosi-
vuilta. Verkkosivuilla on my0s taustatietoja ja
monenlaisia tilastoja euroalueen taloudesta.

Lisaksi EKP:n verkkosivuilta on linkit kaikkien
EU-maiden keskuspankkien verkkosivuille,
joissa suuri osa edelld mainitusta materiaalis-
ta on saatavissa kunkin maan omalla kielella.
Kun Internetin kadyttd viestintdvilineend li-
sdantyy edelleen, verkkosivujen merkitys
EKP:n viestintdpolitiikassa tulee yha tirkeam-

2 Tilivelvollisuus

2.1 Keskuspankin riippumattomuus ja
tilivelvollisuus talous- ja rahaliitossa

Keskuspankkien institutionaalinen riippumat-
tomuus mahdollistaa sen, ettd rahapolitiikan
paatoksentekijat voivat keskittyd turvaamaan
hintavakauden kestavilla ja uskottavalla taval-
la ilman lyhyen aikavilin poliittisten nakékoh-
tien vaikutusta. Monet teoreettiset analyysit
ja runsas empiirinen aineisto tukevat kasitys-
td, ettd keskuspankin riippumattomuus johtaa
parempaan rahapolitiikan suunnitteluun ja to-
teutukseen ja titd kautta vakaampiin hintoi-
hin. Taman vuoksi keskuspankeille on annet-
tu riippumaton asema monissa maissa eri
puolilla  maailmaa. Myds eurojirjestelma
instituutiona on rakenteeltaan riippumaton

EKP:n vuosikertomus * 1999

maksi. EKP:n verkkosivujen kdyntimaarit (eli
kdynti yhdelld tai useammalla sivulla samasta
tietokoneesta yhden istunnon aikana) vahvis-
tavat, ettd tiedon kysynta taman kanavan kaut-
ta on huomattavan suuri. Vuonna 1999 kayn-
tien maara oli 20 000—40 000 viikossa. Kayn-
tejd oli eniten niind viikkoina, kun EKP piti
lehdistotilaisuuden tai julkaisi tarkeitd asiakir-
joja.

Verkkoviestintdan liittyy myos kerrannaisvai-
kutuksia, jotka seuraavat siitd, ettd EKP:n asia-
kirjoja on saatavina my&s muilta verkkosivuil-
ta. Niiden vaikutusten suuruutta on mahdo-
ton ilmaista maarillisesti, mutta sitd ei tulisi
aliarvioida.

Eurojdrjestelman rahapolitiikan kuvaamista ja
selvittamistd tdydentdvat EKP:ssd tydskente-
levien kontaktit mielipidevaikuttajiin ja -muok-
kaajiin, kuten taloustieteen, liilkkeenjohdon ja
oikeustieteen sekd muidenkin akateemisten
alojen opettajiin ja opiskelijoihin. Niinpa
EKP:ssd kdy vierailijaryhmid lihes vuoden jo-
kaisena tyopdivana. Vuonna 1999 vierailijoita
kavi yli 10 000, ja he tulivat eri puolilta maail-
maa, joskin luonnollisesti suurin osa ryhmista
oli EU-maista.

Euroopan yhteisén perustamissopimuksen
(perustamissopimus) nojalla. Perustamissopi-
muksessa maardtdan, ettd kayttdessdan val-
tuuksiaan ja suorittaessaan niille annettuja
tehtdvia ja velvollisuuksia EKP, euroalueen ||
kansallista keskuspankkia ja paitoksenteko-
elinten jdsenet eivdt saa pyytda eivatkd ottaa
ohjeita yhteison toimielimiltd tai laitoksilta,
jasenvaltioiden hallituksilta eivatkd miltdan
muulta taholta. Perustamissopimuksessa myos
edellytetddn, ettd yhteison toimielimet ja lai-
tokset ja jasenvaltioiden hallitukset kunnioit-
tavat tdtd periaatetta eivatkd pyri vaikutta-
maan EKP:n paitoksentekoelimiin tai kansalli-
siin  keskuspankkeihin niiden suorittaessa
tehtdvidan.

125



126

Sailyttadkseen demokraattisen oikeutuksensa
itsendisen keskuspankin on oltava tilivelvolli-
nen toiminnastaan. Sen vuoksi on luotava ra-
kenteet, joiden mukaisesti suuri yleiso ja toi-
mivaltaiset poliittiset elimet voivat valvoa riip-
pumattoman keskuspankin politiikkaa ja
arvioida, suorittaako se sille annetut tehtavit
ja toimiiko se vastuidensa mukaisesti. Jotta
tilivelvollisuuden toteuttaminen olisi mahdol-
lista, itsendisen keskuspankin tehtdvin taytyy
olla selkedsti ja tarkasti mdaritelty. Talld ta-
voin keskuspankkien padtoksid ja toimintaa
voidaan arvioida tiettyjen kriteereiden perus-
teella. Mikdli tehtdvdan sisdltyy enemman kuin
yksi tavoite, on valttimatonta, ettd tavoitteet
on asetettu selviasti tirkeysjirjestykseen. Sitd,
onko jokin tehtiva toteutettu vai ei, on arvioi-
tava havaittavissa olevien politiikan tulosten
valossa. Eurojdrjestelméan paitehtiava on ylla-
pitdd hintavakautta euroalueella. Tama ensi-
sijainen tavoite on tarkein kriteeri, jonka
perusteella eurojirjestelmdan toimintaa on
arvioitava. EKP on ilmoittanut hintavakauden
kvantitatiivisen mairitelmin, joka edelleen
tarkentaa sitd mittaria, jolla eurojirjestelman
toiminnan tuloksia tulisi mitata, ja helpottaa
siten tilivelvollisuuden toteuttamista.

2.2 Euroopan parlamentti
ja EKP:n tilivelvollisuus

Perustamissopimus mahdollistaa useiden eri
kanavien kayton, jotta EKP:n tilivelvollisuus
toteutuisi kdytinndssa. Kuten jo todettiin,
EKP:td velvoittavat tiukat vaatimukset rapor-
toinnista suurelle yleisolle sekd erityisesti Eu-
roopan parlamentille, EU:n neuvostolle, Eu-
roopan komissiolle ja Eurooppa-neuvostolle.

EKP:n erityisestd tilivelvollisuudesta Euroo-
pan parlamentille perustamissopimuksessa
madratddn, ettd EKP:n pdijohtajaa ja johto-
kunnan muita jdsenid voidaan heidin omasta
aloitteestaan tai Euroopan parlamentin pyyn-
nosta kuulla Euroopan parlamentin toimival-
taisissa valiokunnissa. Euroopan parlamentin
tyojarjestyksen mukaan EKP:n padjohtaja on
vahintddn nelja kertaa vuodessa kutsuttava
toimivaltaisten valiokuntien kokouksiin anta-
maan lausunto ja vastaamaan kysymyksiin.

Padjohtajan sddnndlliset esiintymiset talous-
ja raha-asiain valiokunnassa ovat varmasti yk-
si EKP:n tilivelvollisuuden toteuttamisen kul-
makivistda. Tahan liittyy se, ettd EKP otti huo-
mioon Euroopan parlamentin piitdksen, jon-
ka mukaan parlamentti uudistaa sisdisid toi-
mintatapojaan ja perustaa itsendisen talous- ja
raha-asiain valiokunnan. Ollessaan valiokunnan
kuultavana EKP:n piijohtajalla ja muilla johto-
kunnan jasenilld on mahdollisuus selvittaa yksi-
tyiskohtaisesti EKP:n arvioita raha- ja reaalita-
louden kehityksestd eurojarjestelman raha-
politiikan strategian valossa. Rahapolitiikan
strategia luo pohjan EKP:n rahapoliittisille paa-
toksille sekda EKP:n muilla toimivalta-alueillaan
tekemille paitoksille.

Kirjallisina nama kuulemiset julkaistaan seka
Euroopan parlamentin ettd EKP:n verkkosi-
vuilla pian kunkin kuulemistilaisuuden jalkeen,
jotta EKP:n padjohtajan lausunnot ja kaydyt
keskustelut olisivat suuren yleisén nihtavissa
niin pian kuin mahdollista. Vuonna 1999 nimi
neljannesvuosittaiset kuulemiset pidettiin 18.
tammikuuta, 9. huhtikuuta, 27. syyskuuta ja
29. marraskuuta.

Perustamissopimuksessa maaratidn myos,
ettd EKP:n pddjohtajan on esiteltivd vuosi-
kertomus EKP:n toiminnasta ja rahapolitiikas-
ta Euroopan parlamentille, joka voi kayda
yleiskeskustelun sen pohjalta. Taman maarayk-
sen mukaisesti EKP:n padjohtaja osallistui
26.10.1999 pidettyyn Euroopan parlamentin
yleisistuntoon ja esitteli sielld EKP:n vuosi-
kertomuksen vuodelta 1998.

Lisdaksi Euroopan parlamentti kutsui EKP:n
johtokunnan jasenia ja EKP:n henkilokuntaa
ylimaaraisiin kuulemisiin, joissa kasiteltiin eri-
tyisasioita, kuten esimerkiksi eurojirjestelman
ulkoista edustusta, euroseteleiden valmistus-
ta ja tilastoasioita. Namai tilaisuudet antavat
mahdollisuuden tdydentiviin keskusteluihin,
joiden kautta EKP voi esittdd nikoékantojaan
ja selvittdd niiden taustoja. EKP ja Euroopan
parlamentti ovat solmineet tiiviin yhteistyo-
suhteen. Tdhdn yhteistyohon liittyy se, ettd
talous ja raha-asiain valiokunnan jisenet vie-
railevat aika ajoin EKP:ssa.
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Euroopan keskuspankkijirjestelman (EKPJ)
muodostavat Euroopan keskuspankki (EKP)
ja kaikkien 15 EU-maan kansalliset keskus-
pankit. Toisin sanoen siihen kuuluvat niiden-
kin neljan EU-maan keskuspankit, jotka eivit
ole vield ottaneet euroa kdytt6on. Parantaak-
seen avoimuutta ja edistddkseen keskuspank-
kitoiminnan rakenteen ymmartamysta Euroo-
pan unionissa EKP:n neuvosto on ottanut
kdyttéon termin eurojirjestelmd. Eurojdrjes-
telmaan kuuluvat EKP ja niiden EU-maiden
kansalliset keskuspankit, jotka ovat ottaneet
euron kadyttoon. Niin kauan kuin on olemassa
EU:n jasenvaltioita, jotka eivdt ole vield otta-
neet euroa kayttdon, on vilttamitonta tehda
ero eurojirjestelmén ja EKPJ:n vililla.

Kansainvilisen julkisoikeuden nojalla EKP on
oikeushenkil. EKP on eurojirjestelmén ydin,
jonka vastuulla on varmistaa, ettd eurojirjes-
telman tehtavit tulevat hoidetuiksi joko EKP:n

Banque Nationalelde Belgique

Eurooepan keskuspanida(EKE)

Johtor
kunta

Bangue centraleydu
Luxembours;

DeNederlandsche Banic
OesterreichischedNation:
Bancoe de Rortugal

Suemen Paniddl

Sveriges Riksbanlk
Bank of England

oman tai kansallisten keskuspankkien toimin-
nan kautta. Paittdessdaan, miten EKPJ:n tehti-
vt tulisi suorittaa, EKP noudattaa perussain-
tonsd mukaisesti hajauttamisen periaatetta.

Jokainen kansallinen keskuspankki on oikeus-
henkild6 oman maansa kansallisen lainsdddan-
non nojalla. Tdstd huolimatta euroalueen kan-
salliset keskuspankit ovat kiinted osa eurojar-
jestelmiaa. Ne hoitavat eurojirjestelmaille
annettuja tehtdavia EKP:n laatimien sdantojen
mukaisesti. Muun muassa EKPJ:n monien ko-
miteoiden kautta kansallisten keskuspankkien
edustajat osallistuvat EKPJ:n tyohon (ks. osa
4). Kansalliset keskuspankit voivat suorittaa
omalla vastuullaan my0s tehtidvid, jotka eivit
liity eurojirjestelmdin, ellei EKP:n neuvosto
paatd, ettd nidma tehtdvdt ovat ristiriidassa
eurojarjestelman tavoitteiden ja tehtdvien
kanssa.
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2 EKP:n paiatoksentekoelimet

Eurojarjestelmaa ja EKPJ:td johtavat EKP:n
paatoksentekoelimet eli EKP:n neuvosto ja
johtokunta. EKP:n kolmantena paitéksente-
koelimend on yleisneuvosto niin kauan kuin
on olemassa EU-maita, jotka eivét vield ole
ottaneet euroa kayttoon. Padtdksenteko-
elinten toimintaa séditelevat Euroopan yhtei-
son perustamissopimus (perustamissopimus),
EKPJ:n perussddantd ja naiden elinten omat
tydjarjestykset.! Vaikka eurojirjestelmin ja
EKPJ:n tavoitteita ja tehtdvid koskevat pai-
tokset tehddian keskitetysti, toiminta euro-
alueella on hajautettu niin pitkalle kuin on
katsottu olevan tarkoituksenmukaista ja mah-
dollista, ja toiminnasta vastaavat kansalliset
keskuspankit.

2.1. EKP:n neuvosto

EKP:n neuvostoon, joka on EKP:n ylin paa-
toksentekoelin, kuuluvat kaikki johtokunnan
jasenet sekd euron kidyttéon ottaneiden ja-
senvaltioiden keskuspankkien pédjohtajat. Pe-
rustamissopimuksen mukaan EKP:n neuvos-
ton tirkeimmat tehtdvit ovat

e antaa suuntaviivoja ja tehda tarvittavia pai-
toksida EKPJ:lle uskottujen tehtdvien suorit-
tamiseksi

e mairitelld euroalueen rahapolitiikka, mu-
kaan lukien tarvittaessa paitokset, jotka
koskevat rahapolitiikan vilitavoitteita, kes-
keisia ohjauskorkoja ja varantojen hankki-
mista eurojirjestelmissd, sekd antaa tar-
vittavat suuntaviivat niiden tdytintoon pa-
nemiseksi.

Tehdessddn eurojdrjestelman rahapolitiikkaa
ja sen muita tehtavid koskevia paatoksia EKP:n
neuvoston jasenet eivit ole maidensa edusta-
jia vaan toimivat tdysin itsendisesti. Tatd ku-
vastaa periaate “yksi henkild, yksi aani.”

Vuonna 1999 EKP:n neuvosto kokoontui
yleensid joka toinen viikko EKP:n toimitiloissa
Frankfurt am Mainissa. Kokouksista kaksi pi-
dettiin kuitenkin puhelinneuvotteluna. Liséksi
EKP:n neuvosto paitti, ettd vuodesta 2000
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alkaen se kokoontuu kahdesti vuodessa jos-
sain muussa euroalueen maassa. Vuonna 2000
yhtd tillaista kokousta isanndi Espanjan kes-
kuspankki Madridissa ja toista Ranskan kes-
kuspankki Pariisissa.

I Tyojdrjestykset on julkaistu Euroopan yhteisojen virallisessa
lehdessd seuraavasti: Euroopan keskuspankin tydjdrjestys, EYVL
L 125, 19.5.1999, s. 34; EKP:n yleisneuvoston tyojdrjestys, EYVL
L 75, 20.3.1999, s. 36 ja L 156, 23.6.1999, s. 52; Euroopan
keskuspankin ~ 12.10.1999  antama  pddtos  Euroopan
keskuspankin johtokunnan tydjdrjestyksestd (EKP/1999/7), EYVL
L 314, 8.12.1999, s. 34. Viimeistd pddtostd lukuun ottamatta
kaikki edelld luetellut asiakirjat on koottu EKP:n ensimmdiseen
oikeudelliseen vuosikirjaan “Compendium: Sdddoskokoelma.
Kesdkuu 1998 — toukokuu 1999, lokakuu 1999.
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EKP:n neuvosto

Takarivi (vasemmalta oikealle): Luis Angel Rojo, Guy Quaden, Tommaso Padoa-Schioppa, Jean-Claude Trichet,
Klaus Liebscher, Antonio Fazio, Yves Mersch, Maurice O’Connell, Vitor Manuel Ribeiro Constédncio, Nout Wellink,
Matti Vanhala, Ernst Welteke, Eugenio Domingo Solans.

Eturivi (vasemmalta oikealle): Otmar Issing, Christian Noyer, Willem F. Duisenberg, Sirkka Hdmadldinen.

Willem F. Duisenberg
Christian Noyer

Vitor Manuel Ribeiro Constincio
(23.2.2000 alkaen)

Eugenio Domingo Solans

Antonio Fazio

Sirkka Hamaildinen

Otmar Issing

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell

Tommaso Padoa-Schioppa

Guy Quaden (1.3.1999 alkaen)

Luis Angel Rojo

Antonio José Fernandes de Sousa
(22.2.2000 asti)

Hans Tietmeyer (31.8.1999 asti)

Jean-Claude Trichet

Matti Vanhala

Alfons Verplaetse
(28.2.1999 asti)

Nout Wellink
Ernst Welteke (1.9.1999 alkaen)

EKP:n pddjohtaja
EKP:n varapddjohtaja

Portugalin keskuspankin pddjohtaja

EKP:n johtokunnan jdsen

Italian keskuspankin pddjohtaja
EKP:n johtokunnan jdsen

EKP:n johtokunnan jdsen

Itdvallan keskuspankin pddjohtaja
Luxemburgin keskuspankin pddjohtaja
Irlannin keskuspankin pddjohtaja
EKP:n johtokunnan jdsen

Belgian keskuspankin pddjohtaja
Espanjan keskuspankin pddjohtaja

Portugalin keskuspankin pddjohtaja

Saksan keskuspankin pddjohtaja
Ranskan keskuspankin pddjohtaja
Suomen keskuspankin pddjohtaja

Belgian keskuspankin pddjohtaja

Alankomaiden keskuspankin pddjohtaja

Saksan keskuspankin pddjohtaja
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2.2 Johtokunta

EKP:n johtokunta koostuu puheenjohtajasta
(EKP:n padjohtaja), varapuheenjohtajasta ja
neljastd jasenestd, jotka nimitetdiin euro-
alueeseen osallistuvien jasenvaltioiden hallitus-
ten valtion- tai hallitusten pdamiesten yhtei-
selld paitokselld. Johtokunnan tirkeimmit
tehtdvdt ovat seuraavat:

o valmistella EKP:n neuvoston kokoukset
e toteuttaa rahapolitilkkaa EKP:n neuvoston
antamien suuntaviivojen ja paiatdsten mu-

kaisesti; tdssd yhteydessd johtokunta antaa
tarvittavat ohjeet eurojirjestelmin jaseni-
na oleville kansallisille keskuspankeille

e vastata EKP:n juoksevien tehtivien hoita-
misesta

e kdyttdd EKP:n neuvoston sille tietyissd
asioissa siirtaimai toimivaltaa, myos silloin,
kun on kyse sdddosvallasta.

Vallitsevan kaytannon mukaisesti johtokunta
kokoontuu vahintddn kerran viikossa paitta-
main mm. jaettavan likviditeetin maaristd eu-
rojarjestelman perusrahoitusoperaatioissa.

Takarivi (vasemmalta oikealle): Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing, Sirkka Hdmadldinen, Eugenio Domingo Solans.
Eturivi (vasemmalta oikealle): Christian Noyer, Willem F. Duisenberg.

Willem F. Duisenberg
Christian Noyer
Eugenio Domingo Solans
Sirkka Hamaildinen
Otmar lIssing

Tommaso Padoa-Schioppa
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EKP:n pddjohtaja

EKP:n varapddjohtaja
EKP:n johtokunnan jdsen
EKP:n johtokunnan jdsen
EKP:n johtokunnan jdsen

EKP:n johtokunnan jdsen
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2.3 Yleisneuvosto

Yleisneuvoston muodostavat EKP:n piijoh-
taja ja varapaidjohtaja ja kaikkien 15 EU-
maan kansallisten keskuspankkien pdijohtajat
sekd euroalueeseen osallistuvista ettd siihen
osallistumattomista EU-maista. Yleisneuvosto
suorittaa ne Euroopan rahapoliittisen insti-
tuutin tehtdvit, jotka EKP:n on vield talous-
ja rahaliiton kolmannessakin vaiheessa hoi-
dettava, koska kaikki EU-maat eivit ole otta-
neet euroa kdyttéon. Nidin ollen yleisneuvos-

to on ldhinnd vastuussa euroalueeseen kuulu-
mattomien EU-maiden? lihentymisen rapor-
toinnista sekd toimimisesta neuvonantajana
valmisteluissa, jotka koskevat niiden EU-mai-
den valuuttakurssien lopullista kiinnittamista
(ks. luku [l). Yleisneuvosto osallistuu myos
EKP:n erityistehtdviin, kuten EKP:n neuvoa-
antavaan toimintaan (ks. luku 1X) seka tilasto-
tietojen kerdaamiseen (ks. luku VIII). Vuonna
1999 yleisneuvosto kokoontui joka kolmas
kuukausi Frankfurtissa.

2 Perustamissopimuksen liitteend olevien, Ison-Britannian ja Pohjois-
Irlannin yhdistynyttd kuningaskuntaa sekd Tanskaa koskevien
poytdkirjojen tiettyjen mddrdysten mukaan Isosta-Britanniasta ja
Tanskasta raportoidaan ainoastaan, jos ne pddttdvdt ottaa euron
kdyttoon.
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Yleisneuvosto

Takarivi (vasemmalta oikealle): Yves Mersch, Urban Bdckstrom, Nout Wellink, Jean-Claude Trichet, Maurice O’Connell,
Lucas D. Papademos, Klaus Liebscher, Matti Vanhala, Vitor Manuel Ribeiro Constdncio, Luis Angel Rojo, Ernst Welteke,
Edward A. J. George, Guy Quaden.

Eturivi (vasemmalta oikealle): Antonio Fazio, Christian Noyer, Willem F. Duisenberg, Bodil Nyboe Andersen.

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer

Bodil Nyboe Andersen

Urban Bidckstrom

Vitor Manuel Ribeiro Constancio
(23.2.2000 alkaen)

Antonio Fazio

Edward A. J. George

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell

Lucas D. Papademos

Guy Quaden (1.3.1999 alkaen)

Luis Angel Rojo

Antoénio José Fernandes de Sousa
(22.2.2000 asti)

Hans Tietmeyer (31.8.1999 asti)

Jean-Claude Trichet

Matti Vanhala

Alfons Verplaetse
(28.2.1999 asti)

Nout Wellink

Ernst Welteke (1.9.1999 alkaen)
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EKP:n pddjohtaja

EKP:n varapddjohtaja

Tanskan keskuspankin pddjohtaja
Ruotsin keskuspankin pddjohtaja
Portugalin keskuspankin pddjohtaja

Italian keskuspankin pddjohtaja
Englannin pankin pddjohtaja

Itdvallan keskuspankin pddjohtaja
Luxemburgin keskuspankin pddjohtaja
Irlannin keskuspankin pddjohtaja
Kreikan keskuspankin pddjohtaja
Belgian keskuspankin pddjohtaja
Espanjan keskuspankin pddjohtaja
Portugalin keskuspankin pddjohtaja

Saksan keskuspankin pddjohtaja
Ranskan keskuspankin pddjohtaja
Suomen Pankin pddjohtaja
Belgian keskuspankin pddjohtaja

Alankomaiden keskuspankin pddjohtaja
Saksan keskuspankin pddjohtaja



136

3 EKP:n organisaatio

3.1 Hallinto ja valvonta

EKP:n perustamisesta lahtien EKP:n osakkeen-
omistajien taloudellisia etuja ovat turvanneet
ja valvoneet sekd ulkopuoliset tilintarkastajat
EKPJ:n perussdannon artiklan 27.1 mukaisesti
ettd erityiskysymyksissd Euroopan tilintarkas-
tustuomioistuin EKPJ:n perussdannén artiklan
27.2 mukaisesti. Lisiksi EKP:lla on omat sisdi-
sen tarkastuksen ja valvonnan menettelyt,
joissa noudatetaan yksityisten rahoitus- ja
luottolaitosten valvontaa koskevia yleisid
saantoja. Sisdisen tarkastuksen osasto arvioi
jatkuvasti EKP:n tehokkuutta ja sisdisia tar-
kastustoimia. Se my6s tarkastaa osaltaan ta-
loudellisen tiedon luotettavuutta ja eheytta.
Lisaksi EKP:n sisdisen tarkastuksen komitea
(ks. osa 4) varmistaa EKPJ:n sisdisen tarkas-
tuksen toimintojen yhteistyon sujumisen koko
EU:n alueella maarittelemilld yhteiset tilintar-
kastusohjelmat ja —standardit, joita kdytetdan
hajautetusti EKPJ:n laajuisen yhteisen infra-
struktuurin tarkastamiseen. EKP:n budjettia
koskevissa asioissa mairdysvalta on EKP:n
neuvostolla, joka hyviksyy EKP:n budjetin joh-
tokunnan ehdotuksesta. Lisiksi budjettikomi-
tea avustaa EKP:n neuvostoa EKP:n budjettiin
liittyvissd asioissa.

Sisdisen valvontajarjestelman lisdaksi EKP:IlI3 on
sisdiset sdaannot rahoitusmarkkinoita koske-
vien, markkinoiden kannalta herkkien tietojen
vadrinkdytostd  (sisdpiirikauppaa koskevat
saannot ja ns. Kiinan muurit).

EKP katsoo Euroopan parlamentin, EU:n neu-
voston ja Euroopan komission tavoin tarpeel-
liseksi torjua petoksia ja on osallistunut yh-
teisdn petosten vastaiseen aloitteeseen. Pe-
tostentorjuntakomitea, jonka tehtivdnd on
toteuttaa petosten torjuntaa koskevat jirjes-
telyt EKP:ss3, perustettiin 7.10.1999.2 Komi-
tean jasenind on kolme EKP:n neuvoston ni-
mittamaa riippumatonta, asemaltaan ja am-
mattikokemukseltaan arvostettua henkil6a
keskuspankkitoiminnan, oikeus- ja poliisiasioi-
den sekd petosten torjunnan alalta: John L.
Murray, Irlannin korkeimman oikeuden tuo-
mari, Erik Ernst Nordholt, Alankomaiden sisa-

ministerion neuvonantaja sekd Amsterdamin
poliisivoimien entinen paillikko, ja Maria
Schaumayer, joka toimi lItdvallan keskuspan-
kin padjohtajana vuodesta 1990 vuoteen 1995.
Petostentorjuntakomitean jdsenet ottivat teh-
tavansi vastaan 1.1.2000.* Kolnissa kesdkuus-
sa 1999 pidetyn Eurooppa-neuvoston kokouk-
sen paitelmien johdosta EKP paitti, ettid se
solmii yhteistyosuhteen Euroopan petosten-
torjuntaviraston (OLAF*) kanssa. EKP:ss3 kai-
kista petosten torjuntaan ja tutkintaan liitty-
vistd selvityksistd vastaa sisdisen tarkastuksen
osasto. Osasto raportoi selvityksistd suoraan
petostentorjuntakomitealle.

3.2 Henkilokunta

Vuoden 1999 lopussa EKP:n palveluksessa oli
I5 EU-maasta 750 henke3, kun maari vuonna
1998 oli 534. EKP:n neuvosto hyviksyi
2.12.1999 EKP:n budjetin vuodeksi 2000. Bud-
jetissa ennakoidaan EKP:n henkil6kunnan maa-
ran kasvavan vuoden 2000 aikana hieman yli
1000 henkeen. Tastd syystd johtokunta paatti
toteuttaa useita organisaatiomuutoksia vah-
vistaakseen EKP:n hallintorakennetta. Uudis-
tukset sisdltyvat EKP:n 4.1.2000 voimaan as-
tuneeseen organisaatiokaavioon.

3 Ks. Euroopan keskuspankin 7.10.1999 tekemd pddtos petosten
torjunnasta (EKP/1999/5), EYVL L 291, 13.11.1999, s. 36.
Tdmdn yhteydessd EKP:n tygjdrjestystd muutettiin uudella 9a
artiklalla, ks. EYVL L 314, 8.12.1999, s. 32.

4 Ks. Euroopan keskuspankin 16.11.1999 tekemd pddtos EKP:n
petostentorjuntakomitean jdsenten nimityksestd (EKP/1999/8),
EYVL L 299, 20.11.1999, s. 40.

5 Office européen de lutte antifraude.
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3.3 EKP:n organisaatio

EKP:n johtokunta

Pidjohtaja Willem F. Duisenberg

Johtokunnan
neuvonantajat
Koordinaattori:
L. Hoogduin

Sihteeristd

Tiedotusosasto Sisdinen tarkastus*

M. ). Kérber 2 k'; Ilﬁaol\;:mt M. Caparello
- - -
Julkaisut, arkisto . . EKP:n sisdinen
ja kirjasto Sihteeristd tarkastus
| | |
Lehdistépalvelu Kielipalvelut EK':JaTk:i:iilzen

Protokolla ja
kokousjirjestelyt

EKP:n johtokunta
Eugenio Domingo Solans

Tietotekniikan Tilastoinnin
padosasto padosasto
J. Etherington P. Bull

Seteliosasto
A. Heinonen

Maksutase- ja

Sovelluskehitys i
valuuttavarantotilastot

Yleiset talous-
ja rahoitustilastot

Kayttspalvelut ja

Raha- ja

Tekninen tuki pankkitilastot

Tietotekninen

A Tilastojirjestelmit
turvallisuus

-
Tietotekninen
suunnittelu
ja projektit
-

Sovellustuki

EKP:n johtokunta
Otmar lIssing

Kansantalouden Tutkimuksen

padosasto
G. ). Hogeweg
Rahapolitiikka Talouskehitys
H.-). Kléckers W. Schill
- -
Rahapolitiikan Euroalueen Ekonometriset
strategia makrotalous mallit
| | |
- Rt Yleinen taloudellinen
Rahapolitiikan linja EU-maat oo
- - -
IR Kansainvilinen talous Neuvonantaja
rahoitusrakenteet )

Finanssipolitiikka

petostentorjuntakomitealle.
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EKP:n johtokunta
Varapiijohtaja Christian Noyer

Hallinnon Oikeudellinen
padosasto padosasto
H. K. Scheller A. Séinz de Vicuiia

Laskentaosasto Henkiléstéosasto
I. Ingram B. van Baak
- -
P Henkilsston . P -
Kirjanpito Kkehitgiminen Rahoituslainsdddanto
| | |
Laskentatoimen L .
raportointi ja Henkiléstéasiat |nst|tut_|onaa||nen
. oikeus
periaatteet
Toimitilahallinnointi Siséiset palvelut Riskienhallinta

ja turvallisuus

EKP:n johtokunta
Sirkka Himaildinen

Markkinaoperaatioiden
padosasto
F. Papadia

Budjetti- ja
organisaatio-osasto
K. Gressenbauer

-
Markkinaoperaatiot Budijetti ja projektit

- -
Analyysi ja Organisaatio-
suunnittelu suunnittelu

-
Selvitys ja

kirjaus
-

Varainhallinta-
jarjestelmat
|
Omien

varojen
hallinta

EKP:n johtokunta

Tommaso Padoa-Schioppa

Kansainvilisten ja 5 EKP:n pysyvi
Eurooppa-suhteiden " edustusto

padosasto Washi D.Cissd
P. Van der Haegen * (Ig.géorri‘sse y

Kanssual-ilzzzltiset Maksujirjestelmit Rahkc;i:;lrsr:/)?ll(\;:gta-
| |
Eurooppa-suhteet iaTn'?a'.‘k(s;LIl-:l-ili-ke
- -
Kahdenviliset Arvopaperien
suhteet selvitysjrjestelmit

* Sisdisen tarkastuksen osaston alaisuuteen on perustettu petostentorjuntayksikkd, joka raportoi sisiisen tarkastuksen paillikén
kautta Euroopan keskuspankin 7.10.1999 tekemin petostentorjuntapditoksen (EKP/1999/5) nojalla perustetulle
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4 EKPJ:n komiteat

EKPJ:n komiteoilla on edelleen tirkei rooli
eurojarjestelman ja EKPJ:n tehtdvien suoritta-
misessa. EKP:n neuvoston ja johtokunnan
pyynnostd komiteat ovat antaneet omien alo-
jensa asiantuntija-apua ja siten helpottaneet
paatdksentekoprosessia. EKPJ:n  komiteat
koostuvat eurojirjestelman keskuspankkien
edustajista ja — sikili kuin on tarkoituksenmu-
kaista — muiden toimivaltaisten elinten edus-
tajista, kuten esimerkiksi pankkivalvontako-
miteassa kansallisista valvontaviranomaisista.

My6s euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioi-
den keskuspankit ovat nimittineet edustajan-
sa osallistumaan EKPJ:n komiteoiden kokouk-
siin, kun niissd kisitelladn yleisneuvostolle
kuuluvia asioita. Télld hetkelld EKPJ:n komi-
teoita on |3. Niistd 12 perustettiin Euroopan
keskuspankin tyojarjestyksen artiklan 9 nojal-
la. Budjettikomitea, joka avustaa EKP:n neu-
vostoa EKP:n budjettiin liittyvissd asioissa, pe-
rustettiin tydjirjestyksen artiklan |5 mukai-
sesti.

EKPJ:n komiteat ja niiden puheenjohtajat

Kirjanpito- ja rahoitustulokomitea
Hanspeter K. Scheller

Pankkivalvontakomitea
Edgar Meister

Setelikomitea
Antti Heinonen

Vlestintakomitea
Manfred J. Koérber

Tietotekniikkakomitea
Jim Etherington

Sisdisen tarkastuksen komitea
Michele Caparello

Kansainvilisten suhteiden komitea
Hervé Hannoun

Lakiaslain komitea
Antonio Siinz de Vicuiia

Markkinaoperaatioiden komitea
Francesco Papadia

Rahapolitiikan komitea
Gert Jan Hogeweg

Maksu- ja selvitysjarjestelmakomitea
Jean-Michel Godeffroy

Tilastokomitea
Peter Bull

Budjettikomitea
Liam Barron
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Tase 31.12.1999

Vastaavaa Kommentti 1999 1998
n:o € €
I Kulta ja kultasaamiset I 6 956 995 273 0
2 Valuuttamaairiiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta 2
Pankkitalletukset,
arvopaperisijoitukset ja muut
valuuttamairiiset saamiset 41 923 041 208 343 047 341
3 Valuuttamaairiiset saamiset
euroalueelta 2
Saamiset rahoitussektorilta 2 595 090 860 0
4 Euromaiiriiset saamiset
euroalueen ulkopuolelta 3
Pankkitalletukset,
arvopaperisijoitukset ja lainat 3002567 659 3739796 108
5 Euromdadriiset arvopaperit
euroalueelta 4 3537 141 285 0
6 Muut saamiset
6.1 Aineellinen ja aineeton
kayttdomaisuus 5.1 42 589 467 30 112071
6.2 Muu rahoitusomaisuus 5.2 641 807 406 25276 953
6.3 Siirtosaamiset ja maksetut ennakot 5.3 777 032 332 553 582
6.4 Sekalaiset erit 5.4 6774 149 3458 140
1 468 203 354 59 400 746
7 Tilikauden tappio 247 281 223 0

Vastaavaa yhteensa

59 730320862 4 142 244 195
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Vastattavaa Kommentti 1999 1998

n:o € €
I Euromadaridiset velat muille
euroalueella oleville 6 1 080 000 000 0
2 Euromdiriiset velat euroalueen
ulkopuolelle 7 301 656 911 0
3 Valuuttamadadriiset velat
euroalueen ulkopuolelle 8
Talletukset ja muut velat 4708 950 946 0
4 Eurojarjestelman sisdiset velat
4.1 Valuuttavarantojen siirtoon
perustuvat velat 9.1 39 468 950 000 0
4.2 Muut eurojirjestelman sisdiset
velat, netto 9.2 | 720 937 646 0
41 189 887 646 0
5 Muut velat 10
5.1 Taseen ulkopuoliset erit:
arvostuserot 0 725 321
5.2 Siirtovelat ja saadut ennakot | 237 727 166 4172760
5.3 Sekalaiset erit 302 605 481 78 550 581
I 540 332 647 83 448 662
6 Varaukset 1 2] 862 239 31 006 791
7 Arvonmuutostilit 12 6 860539710 697 979
8 P&doma ja rahastot 13
8.1 Piioma 3999 550250 3 999 550 250
8.2 Rahastot 27 540513 0
4027 090 763 3 999 550 250
9 Tilikauden voitto 0 27 540513
Vastattavaa yhteensa 59 730 320 862 4142244 195
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Tuloslaskelma vuodelta 1999

Kommentti 1999 1998
n:o (7 kk)
€ €
Korkotuotot 4872 234 880 97 851 703
Korkokulut (4118082 387) (2 683 980)
Korkokate I 754 152 493 95 167 723
Rahoitustoiminnan realisoituneet
voitot / tappiot 2 (264 942 584) 22 182 536
Rahoitusomaisuuden ja valuuttapositioiden
arvonalennukset 3 (604 920 383) (22 249 604)
Rahoituskate (115710 474) 95 100 655
Tuotot toimitusmaksuista ja palkkioista 593 902 0
Toimitusmaksuihin ja palkkioihin liittyvét kulut (361 702) 0
Nettotuotot toimitusmaksuista
ja palkkioista 4 232 200 0
Muut tuotot 5 436 898 490 101
Tuotot yhteensa (115 041 376) 95 590 756
Henkilostokulut 6 &7 (61 022 091) (29 744 540)
Hallinnolliset kulut 8 (60 748 855) (30 229 686)
Poistot aineellisista ja aineettomista
hy6dykkeista (10468 901) (8076 017)
Tilikauden voitto / (tappio) (247 281 223) 27 540513

Frankfurt am Mainissa 29. pdivdnd helmikuuta 2000

EUROOPAN KESKUSPANKKI

Willem F. Duisenberg

Pddjohtaja
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Kirjanpitoperiaatteet'
Tilinpdaatoksen muoto ja esitystapa

Euroopan keskuspankin (EKP) tilinpaatoksen
tarkoituksena on antaa riittdvat tiedot EKP:n
taloudellisesta tilasta ja sen toiminnan tulok-
sista. Tilinpadtostd laadittaessa on noudatet-
tu seuraavassa selostettavia kirjanpitoperiaat-
teita, joiden EKP:n neuvosto on katsonut ole-
van keskuspankin toiminnan huomioon ottaen
tarkoituksenmukaisia. Kirjanpitoperiaatteet nou-
dattavat EKPJ:n perussdannén artiklaa 26.4,
jossa edellytetddn, ettd eurojirjestelmén
lilketapahtumien kirjaamisessa ja raportoi-
misessa sovelletaan yhdenmukaistettuja saan-
t5j4.

Kirjanpitoperiaatteet

Tilinpaatosta laadittaessa on noudatettu seu-

raavia periaatteita:

e todellisen taloudellisen tilanteen kuvaami-
nen ja selkeys

e varovaisuus

o tilinpaatoksen jilkeisten tapahtumien huo-
mioon ottaminen

e olennaisuus

® suoriteperiaate

e toiminnan jatkuvuus

¢ johdonmukaisuus ja vertailukelpoisuus.

Kirjaamisperuste

Liiketapahtumat on kirjattu hankintahintaan.
Jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit, kulta ja
kaikki muut ulkomaan rahan maiiriiset tase-
erdt ja taseen ulkopuoliset erit arvostetaan
markkinahintaan. Liiketapahtumat tase-erissd
rahoitusomaisuus ja velat kirjataan taseeseen
arvopaivana.

Kulta ja valuuttamaariiset erit

Ulkomaan rahan mdidrdiset saamiset ja velat
on tilinpdidtoksessd muunnettu euroiksi kayt-
tden tilinpaatospaivan kursseja. Tuotot ja ku-
lut on muunnettu euroiksi tapahtumapaiivin
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kurssiin. Ulkomaan rahan maaridisten tase-erien
ja taseen ulkopuolisten erien arvostus on teh-
ty valuuttakohtaisesti.

Ulkomaan rahan mairdisten saamisten ja vel-
kojen arvostus markkinahintaan kasitellddn
erillian valuuttojen markkinakurssiarvostuk-
sesta.

Hinta- ja kurssimuutoksista johtuvat kullan
arvostuserot on kasitelty yhtend erdna. Kulta
on arvostettu kultaunssin euromairiiseen
hintaan, joka on johdettu euron dollarikurs-
sista 30.12.1999.

Arvopaperit

Kaikki jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit ja
vastaavat saamiset on arvostettu tilinpaitos-
paivan keskihintaan. Vuonna 1999 arvostuk-
sessa on kdytetty vuoden 1999 joulukuun
29. paivan keskihintaa. Ei-jalkimarkkinakelpoi-
set arvopaperit on arvostettu hankintahintaan.

Reposopimukset

Arvopapereiden takaisinostosopimukset eli
reposopimukset kirjataan taseeseen vakuudel-
lisina talletuksina vastattavaa-puolelle. Tasees-
sa ovat talletukset ja niiden vakuutena kaytet-
tyjen arvopapereiden arvo. Reposopimuksilla
myydyt arvopaperit jadvat EKP:n taseeseen,
ja niitd kdsitellddn ikddn kuin ne sisdltyisivdt
edelleen siihen arvopaperisalkkuun, josta ne
myytiin. Reposopimuksilla, jotka koskevat ul-
komaan rahan maariisia arvopapereita, ei ole
vaikutusta valuuttaposition nettokeskihintaan.

Arvopapereiden takaisinmyyntisitoumukset eli
kddnteiset reposopimukset kirjataan taseen
vastaavaa-puolelle vakuudellisina luottoina
luoton nimellisarvoon. Tillaisin sopimuksin
hankittuja arvopapereita ei arvosteta markki-
nahintaan.

| EKP:n tilinpddtoksen perusteet on mddrdatty yksityiskohtaisesti
EKP:n neuvoston 1.12.1998 tekemdssd pddtoksessa (ECB/1998/
NP23), joka on pyynndstd saatavissa EKP:std.
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Tuloslaskelmaan kirjaamisen periaatteet
Tuotot ja kulut kirjataan suoriteperiaatteella.

Realisoituneet voitot ja tappiot kirjataan tu-
loslaskelmaan. Hankintahinnan laskemiseksi
kdytetddn pdivittdisen nettokeskihinnan me-
netelmdi. Jos jostakin erdstd kirjataan tilin-
paatokseen realisoitumattomia tappioita, eran
nettokeskihintaa pienennetdan vuoden lopun
valuuttakurssin ja/tai markkinahinnan mukai-
sesti.

Realisoitumattomia voittoja ei kirjata tuotoik-
si vaan siirretaan suoraan arvonmuutostilille.

Realisoitumattomat tappiot kirjataan tuloslas-
kelmaan, jos ne ylittdvat aiemmat vastaavalle
arvonmuutostilille  kirjatut arvostusvoitot.
Tiettyyn arvopaperiin tai valuuttaan tai kul-
taan liittyvia realisoitumattomia tappioita ei
voi kattaa toisiin arvopapereihin tai valuuttoi-
hin liittyvilld realisoitumattomilla voitoilla.

Arvopaperien liikkeeseenlaskun ja hankinnan yh-
teydessd syntyvat preemiot ja diskontot laske-
taan ja kirjataan korkotuottoina ja jaksotetaan
arvopaperien jiljella olevalle juoksuajalle.

Taseen ulkopuoliset erit

Valuuttainstrumentit eli valuuttatermiinit, va-
luuttaswapien termiinipdat ja muut instrumen-
tit, joihin liittyy valuutanvaihto tulevaisuudes-
sa, luetaan nettovaluuttapositioon valuutta-
kurssivoittoja ja -tappioita laskettaessa. Kor-
koinstrumentit arvostetaan instrumentti-
lajeittain ja niitd kdsitelladn samalla tavalla kuin
arvopapereita. Taseen ulkopuolisista eristd
aiheutuneita voittoja ja tappioita kaisitellddn
samalla tavalla kuin taseessa olevista eristd
aiheutuneita voittoja ja tappioita.

Tilinpdatoksen jilkeiset tapahtumat

Jos tilinpdatospadivin jalkeen mutta ennen pai-
vdd, jolloin EKP:n neuvosto hyviksyy tilinpaa-
toksen, tapahtuu jotakin, joka vaikuttaa olen-
naisesti saamisten ja velkojen arvoon tilinpaa-

tospdivand, on tdtd arvoa muutettava ndiden
tapahtumien perusteella.

Eurojarjestelmin sisdiset saamiset ja
velat

Eurojirjestelmin sisdiset saamiset ja velat (lu-
kuun ottamatta EKP:n pidomaa ja velkoja, jot-
ka perustuvat valuuttavarantojen siirtoon
EKP:lle) esitetdan EKP:n taseessa nettomaa-
raisina.

Aineellisen ja aineettoman
kdyttoomaisuuden kisittely

Aineellinen ja aineeton kdyttdomaisuus ar-
vostetaan hankintahintaan poistot viahennet-
tyina. Poistot on laskettu tasapoistomenetel-
malla. Tasapoistot tehdian kidyttdomaisuuden
odotettuna kdyttdaikana siten, ettid ne aloite-
taan hankintaa seuraavan vuosineljanneksen
alusta. Kdyttoajat ovat seuraavat:

e atk-laitteet ja ohjelmistot, moottoriajo-
neuvot: 4 vuotta

¢ koneet, kalusteet ja rakennelmat: 10 vuot-
ta.

Kayttdomaisuus, jonka arvo on alle 10 000
euroa, poistetaan hankintavuonna.

EKP:n elikejirjestelma

EKP:lla on maksuperusteinen eldkejirjestel-
ma. Elikejirjestelmdssd olevia varoja kayte-
tdan ainoastaan eldkejirjestelmaan kuuluvien
ja heiddn perheenjisentensi elake-etuuksiin,
ja ne sisdltyvat EKP:n taseessa omana tase-
erdnddn muihin saamisiin. Eldkerahastossa ole-
vien varojen arvostusvoitot ja -tappiot kirja-
taan eldkejarjestelman tuotoiksi ja kuluiksi
sind vuonna, jona ne syntyvit. Etuuksilla, jot-
ka suoritetaan EKP:n elikemaksuista koostu-
valta korvaustililtd (core benefit account), on
vihimmdistakuut, joiden tarkoituksena on var-
mistaa ennalta mairittyjen etuuksien maksa-
minen.

EKP:n vuosikertomus * 1999



Muut seikat

EKP:n johtokunnan kanta on, ettd kun EKP:n
asema keskuspankkina otetaan huomioon, sen
kassavirtalaskelman julkaiseminen ei antaisi
tilinpddtoksen lukijoille mitddn oleellista lisa-
tietoa.

EKP:n vuosikertomus * 1999

EKPJ:n perussdannon artiklan 27 mukaisesti ja
EKP:n neuvoston suosituksesta Euroopan unio-
nin neuvosto on hyviksynyt Pricewater-
houseCoopers GmbH:n nimittamisen EKP:n
ulkopuoliseksi tilintarkastajaksi.

147



148

Taseen kommentit

| Kulta ja kultasaamiset

EKP:1la on 24 miljoonaa unssia kultaa. Kulta
siirrettiin EKP:lle vuoden 1999 alussa silloi-
seen markkinahintaansa, joka oli 246,368 eu-
roa unssilta, osana valuuttavarantoja, joita
kansalliset keskuspankit tuolloin
EKP:lle. Niiden varantojen arvosta kullan
osuus oli 15 %.

siirsivat

2  Valuuttamadidrdiset saamiset
euroalueelta ja euroalueen
ulkopuolelta

Tase-erdssd ovat talletukset ulkomaisissa pan-
keissa, mydnnetyt valuuttamaariiset luotot ja
ulkomaan rahan, etupddssd Yhdysvaltain dol-
larin ja Japanin jenin, miariiset arvopaperisi-
joitukset.

3 Euromaairiiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta

Tase-erd sisiltaa padasiassa TARGET-jarjes-
telmdssa kasiteltyihin tapahtumiin liittyvia saa-
misia euroalueen ulkopuolisten EU-maiden
keskuspankeilta.

4 Euromaardiset arvopaperit
euroalueelta

Erd kasittdd euroalueen tiettyjen, luottokel-
poisuudeltaan erittdin hyvien liikkeeseenlas-
kijoiden liikkeeseen laskemia jalkimarkkina-
kelpoisia velkapapereita.

5 Muut saamiset
5.1 Aineellinen ja aineeton kdyttoomaisuus

Kun aineellisesta kayttdomaisuudesta oli va-
hennetty kertyneet 29,1 miljoonan euron suu-
ruiset poistot (myds poistot EMIn olemassa-
olon ajalta), siihen sisaltyivat 31.12.1999 seu-
raavat paierat:

Kirjanpitoarvo Kirjanpitoarvo

(netto) (netto)
31.12.1999 31.12.1998
€ €
Atk-laitteet 15 865 660 12510812
Koneet, kalusteet,
rakennelmat ja
moottoriajoneuvot 5955 720 3 329 884
Rakenteilla
oleva omaisuus 12 989 835 Il 864 257
Muu kdyttéomaisuus 7778 252 2407 118
Yhteensa 42 589 467 30 112071

5.2 Muu rahoitusomaisuus

Tase-erd sisdltdd seuraavat pdderit.

a.

EKP:n omien varojen sijoittamisen yhtey-
dessd tehtyjen repokauppojen vastaera.
Reposopimusten kanta 31.12.1999 oli
565,7 miljoonaa euroa.

EKP:n elidkerahaston sijoitukset, jotka oli
arvostettu 32,2 miljoonaan euroon
31.12.1999. Sijoitukset on tehty EKP:n ja
EKP:n henkiloston maksamista elikemak-
suista kertyneilld varoilla, ja niitd hallinnoi
ulkopuolinen rahastonhoitaja. EKP:n ja eld-
kejarjestelmddn henkiloston
saannolliset elakemaksut on sijoitettu kuu-

kuuluvan

kausittain. Elakejirjestelman varoja kasi-
tellian omana tase-eranaan erillaan EKP:n
muusta rahoitusomaisuudesta, eivatka niis-
td kertyneet nettotuotot ole EKP:n tuot-
toja vaan ne sijoitetaan uudelleen elikera-
hastoon odottamaan elikkeiden maksa-
mista. Eliakerahaston arvo on sen
rahastonhoitajan vuoden lopun markkina-
hintojen perusteella tekemin arvostuksen
mukainen.

Kansainvilisen jarjestelypankin johtokun-
nan kutsuttua EKP:n jarjestelypankin jase-
neksi EKP osti 3 000 Kansainvilisen jar-
jestelypankin osaketta 38,5 miljoonan eu-
ron hintaan 9.12.1999.

EKP:n vuosikertomus * 1999



5.3 Siirtosaamiset ja maksetut ennakot

Tahan erdin sisiltyy paaasiassa arvopaperei-
den ja muun rahoitusomaisuuden kertyneita
korkoja.

5.4 Sekalaiset erdt

Tama erd koostuu padasiassa saamisesta Sak-
san liitovaltion valtiovarainministeriolta. Saa-
minen perustuu hyvitettdviin arvonlisdveroi-
hin ja muihin vilillisiin veroihin. Namd verot
on maksettava takaisin Euroopan yhteisojen
erioikeuksista ja vapauksista tehdyn poytakir-
jan artiklan 3 ehtojen mukaisesti; poytakirjaa
sovelletaan EKP:hen EKPJ:n perussdannén ar-
tiklan 40 nojalla.

[ Euromaairidiset velat muille
euroalueella oleville

Tahdn erddn sisdltyy Euro Banking Associa-
tionin (EBA) jasenpankkien talletuksia, joita
kiytetdan TARGET-jarjestelméan kautta mak-
settujen EBAn maksujen vakuutena EKP:lle.

7 Euromadiriiset velat euroalueen
ulkopuolelle

Era koostuu TARGET-jarjestelmassa kasitel-
tyihin tapahtumiin perustuvasta velasta yhdel-
le euroalueen ulkopuolisen EU-maan keskus-
pankille.

8 Valuuttamaairiiset velat euroalueen
ulkopuolelle

Era sisiltaa EKP:n valuuttavarannon hoidon
yhteydessd tehtyihin reposopimuksiin perus-
tuvat velat.

EKP:n vuosikertomus * 1999

9  Eurojdrjestelmin sisdiset velat

9.1 Valuuttavarantojen siirtoon perustuvat
velat

EMUn kolmannen vaiheen alussa euroaluee-
seen kuuluvien maiden kansalliset keskuspan-
kit siirsivdt osan valuuttavarannoistaan EKP:lle
EKPJ:n perussdannon artiklan 30 ja sen tdy-
tantoonpanoa koskevan EKP:n neuvoston
paatoksen nojalla. Keskuspankit siirsivit
4-7.1.1999 EKP:lle yhteensa 39,5 miljardin
euron arvosta  kultaa, valuuttoja ja
arvopapereita. Varannon valuuttamaaridisistd
osista (yhteensda 85 % siirrettyjen varantojen
kokonaisarvosta) 90 % oli Yhdysvaltain dolla-
reina ja 10 % Japanin jeneina.

Jakoperuste

% <
Belgian keskuspankki 2,8658 1 432 900 000
Saksan keskuspankki 24,4935 12246 750 000
Espanjan keskuspankki 8,8935 4 446 750 000
Ranskan keskuspankki 16,8337 8 416 850 000
Irlannin keskuspankki 0,8496 424 800 000
Italian keskuspankki 14,8950 7 447 500 000
Luxemburgin keskuspankki 0,1492 74 600 000
Alankomaiden keskuspankki  4,2780 2 139 000 000
Itavallan keskuspankki 2,3594 1 179 700 000
Portugalin keskuspankki 1,9232 961 600 000
Suomen Pankki 1,3970 698 500 000
Yhteensd 78,9379 39 468 950 000

Varantojen siirtoihin perustuvat kansallisten
keskuspankkien saamiset ovat euromaariisia,
ja niille maksetaan eurojarjestelman lyhytai-
kaisten rahoitusoperaatioiden korkoihin pe-
rustuvaa korkoa, lukuun ottamatta kultaa, jol-
le ei makseta korkoa (ks. tuloslaskelman kom-
mentti n:o |). EMUn kolmannen vaiheen
kolmen ensimmadisen vuoden aikana ja EKP:n
neuvoston asiaa koskevan piitoksen nojalla
kansallisten keskuspankkien on luovuttava
osasta saamisiaan siind tapauksessa, ettd EKP:n
tuotot ja rahastot eivit riitd kattamaan reali-
soitumattomia valuuttakurssitappioita. Se saa-
misten osa, josta on tillaisessa tapauksessa
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luovuttava, voi olla enintiin 20 % saamisen
alkuperidisestd madrasta.

9.2 Muut eurojdrjestelmdn sisdiset velat,
netto

Tama erd sisiltdd padasiassa euroalueen kan-
sallisiin keskuspankkeihin kohdistuvien TAR-
GET-maksuihin liittyvien saamisten ja velko-
jen erotuksen

=

TARGET-maksuihin liittyvdt saamiset

euroalueen keskuspankeilta 7 697 803 922

TARGET-maksuihin liittyvat

velat euroalueen keskuspankeille (9 418 628 635)

Nettovelka (1 720 824 713)

10 Muut velat

Tdmidn tase-erdn alaerd "Sekalaiset erdt” si-
saltdd EKP:n omien varojen sijoittamisen yh-
teydessd tehdyt repokaupat. Siihen sisdltyvit
my0s elikerahastoon liittyvat EKP:n velat
(32,2 miljoonaa euroa).

Il Varaukset

Tama erd sisdltad padasiassa hyodyke- ja pal-
velukuluihin liittyvia hallinnollisia varauksia.

12 Arvonmuutostilit

Arvonmuutostilit sisidltavit saamisista ja ve-
loista kirjatut realisoitumattomat voitot, jot-
ka johtuivat pddasiassa ulkomaanvaluuttojen
kurssien vahvistumisesta euroon nihden vuo-
den 1999 aikana.

1999 1998

= <

Kulta | 036 876 277 0
Valuutat 5821 397 453 697 979
Arvopaperit 2 265 980 0
Yhteensd 6 860539710 697 979

13 P&ddoma ja rahastot

Euroalueen kansallisten keskuspankkien ko-
konaan maksamat osuudet EKP:n 5 miljardin
euron suuruisesta padomasta ovat yhteensd
3 946 895 000 euroa ja jakautuvat seuraavas-
ti:

Jakoperuste

% =
Belgian keskuspankki 2,8658 143 290 000
Saksan keskuspankki 24,4935 1 224 675 000
Espanjan keskuspankki 8,8935 444 675 000
Ranskan keskuspankki 16,8337 841 685 000
Irlannin keskuspankki 0,8496 42 480 000
Italian keskuspankki 14,8950 744 750 000
Luxemburgin keskuspankki 0,1492 7 460 000

Alankomaiden keskuspankki  4,2780 213 900 000

Itdvallan keskuspankki 2,3594 117 970 000
Portugalin keskuspankki 1,9232 96 160 000
Suomen Pankki 1,3970 69 850 000
Yhteensd 78,9379 3 946 895 000

Euroalueeseen kuulumattomien maiden kan-
sallisten keskuspankkien osuudet, jotka vas-
taavat 5:td prosenttia mdardstd, joka nididen
keskuspankkien olisi taytynyt maksaa, jos maat
olisivat osallistuneet rahaliittoon, ovat yhteen-
sa 52 655 250 euroa ja jakaantuvat seuraa-
vasti:

Jakoperuste
% =
Tanskan keskuspankki 1,6709 4 177 250
Kreikan keskuspankki 2,0564 5141 000
Ruotsin keskuspankki 2,6537 6 634 250
Englannin pankki 14,6811 36 702 750
Yhteensi 21,0621 52 655 250

Nami mairat ovat keskuspankkien maksu-
osuuksia EKP:n toimintakuluista, jotka aiheu-
tuvat euroalueen ulkopuolisten maiden kan-
sallisia keskuspankkeja varten suoritetuista
tehtdvistd. Ennen kuin euroalueeseen kuulu-
mattomien maiden kansalliset keskuspankit
liittyvat eurojarjestelmain, niiden ei tarvitse

EKP:n vuosikertomus * 1999



maksaa merkitystd padomasta mitddn muita
osuuksia kuin jo paitetyt maarat. Nailla kes-
kuspankeilla ei ole oikeutta saada osuutta
EKP:n jakokelpoisesta voitosta, eikd niilla
myoskadn ole velvollisuutta kattaa EKP:n mah-
dollisia tappioita.

EKP:n rahastot ovat seuraavat:

1999

€

Yleisrahasto 5 508 000
Muut rahastot 0
Jakamaton voitto 22 032513
Yhteensa 27 540513

EKP:n vuosikertomus * 1999

14 Taseen ulkopuoliset erit

Avoinna olevista sopimuksista tai muista avoi-
mista positioista johtuvia saamisia tai velkoja
ei tilinpaatoshetkelld ollut. Merkittavid eraan-
tymattdmid  vastuusitoumuksia ei ollut
31.12.1999.
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Tuloslaskelman kommentit

| Korkokate

Tdhan erdin sisdltyy valuutta- ja euromaidrai-
sistd saamisista ja veloista kertyneiden kor-
kotuottojen ja korkokulujen erotus. Valtaosa
korkotuotoista ja -kuluista aiheutui TARGET-
tapahtumista. Valuuttavarannon korkokate oli
1,5 miljardia euroa. EKP maksoi 913 miljoo-
naa euroa korkoa kansallisten keskuspank-
kien saamisille, jotka perustuvat valuuttava-
rantojen siirtoon vuoden 1999 alussa.

Korkotuottojen koostumus

Valuutta- Euro-
maariiset, % maariiset, %

1999 1998 1999 1998

(7 kk) (7 kk)

Arvopaperit 84,5 % 0,0 % 51 % 0,0 %
Muut

saamiset 15,5 % 100,0 % 94,9 % 0,0 %

Yhteensa 100,0 % 100,0%  100,0 % 0,0 %

Korkokulujen koostumus

Valuutta- Euro-
maaraiset, % maaraiset, %

1999 1998 1999 1998

(7 kk) (7 kk)

Arvopaperit 99,6 % 0,0 % 0,9 % 0,0 %
Muut velat 0,4 % 0,0 % 99,1 % 100,0 %
Yhteensa  100,0 % 0,0% 100,0% 100,0 %

2 Rahoitustoiminnan realisoituneet
voitot / tappiot

Tavanomaisista salkunhoitoon liittyvistd arvo-
paperikaupoista realisoitui tappio, kun salkus-
sa olevien arvopapereiden hinnat laskivat mer-
kittavasti vuoden 1999 aikana.

3 Rahoitusomaisuuden ja valuutta-
positioiden arvonalennukset

Hintojen alenemisen takia taseessa olevien
arvopapereiden hankintahintaa alennettiin nii-
den markkinahintaan 31.12.1999 (ks. ”Kirjan-
pitoperiaatteet: tuloslaskelmaan kirjaamisen
periaatteet”).

4 Nettotuotot toimitusmaksuista
ja palkkioista

Alaerd “Tuotot toimitusmaksuista ja palk-
kioista” kasittdd sakkomaksut, joita on peritty
vihimmadisvarantovelvoitteensa laiminlyoneil-
td luottolaitoksilta.

5 Muut tuotot

Muita sekalaisia tuottoja kertyi tilivuonna paa-
asiassa kdyttdmittomien hallinnollisten va-
rausten siirtimisesta tuloslaskelmaan.

6 Henkilostokulut

Tama erd sisdltad palkkoja ja palkkioita (yh-
teensd 52,3 miljoonaa euroa), tybnantajan eli-
kemaksuja EKP:n eldkejarjestelmaan seka
tybnantajan sairaus- ja tapaturmavakuutus-
maksuja. EKP:n johtokunnan palkat olivat yh-
teensd 1,8 miljoonaa euroa. Tilivuoden aikana
ei maksettu eldkkeitd entisille johtokunnan
jasenille tai heidan perheenjisenilleen. Henki-
[6ston palkat ja palkkiot, mukaan lukien joh-
don palkat ja palkkiot, perustuvat paapiirteis-
saan Euroopan yhteisojen palkkausjirjestel-
madin ja ovat siihen verrattavissa.

Vuoden 1999 viimeisend tyonpdivanda EKP:n
palveluksessa oli 732 henkil64, joista 55 oli
esimiestehtdvissi. Vuonna 1999 EKP:n palve-
luksessa oli keskimairin 648 henkei, kun vas-
taava madrd vuonna 1998 oli ollut 478 hen-
ked. Vuoden aikana otettiin palvelukseen
242 uutta tyontekijad ja 44 tyontekijad erosi
palveluksesta.

EKP:n vuosikertomus * 1999



7  EKP:n elikejarjestelma

EKP:n elikejirjestelmdn saannot edellyttavit,
ettd elikevastuu arvioidaan vakuutusmate-
maattisesti kerran kolmessa vuodessa. Tama
arvio tehddan kuitenkin joka vuosi niin kauan
kuin henkilostomaara kasvaa merkittavasti
vuosittain. Viimeksi vakuutusmatemaattinen
arvio tehtiin 31.12.1998 ja siind kaytettiin me-
netelmdi, jonka mukaan elikevastuun tulee
vastata vahintdin kertakorvauksia, joita ela-
kejirjestelmdn jasenille olisi maksettava hei-
dian erotessaan palveluksesta. Arviosta ilme-
ni, ettid elikerahaston varojen vakuutusmate-
maattinen arvo oli 110 % elikejirjestelman
jasenille tilinpaatospaivaan mennessa kerty-
neiden etuuksien mairasti, kun tuleva ansioi-
den ja eldkevastuun kasvu oli otettu huo-
mioon.

EKP:n vuosikertomus * 1999

Auktorisoitu aktuaari arvioi elikevastuun.
EKP:n eldkevastuu oli yhteensd 8,1 miljoonaa
euroa. Tahan mairaan sisiltyi 1,8 miljoonan
euron suuruinen varaus johtokunnan jisenille
maksettavia elikkeitd varten. Tulevaisuudes-
sa EKP:n on maksettava elikejirjestelmddn
16,5 % koko henkiloston elikkeeseen oikeut-
tavista ansioista.

8 Hallinnolliset kulut

Tama erd sisdltdd toimitilojen vuokrat ja kun-
nossapidon, hyddykkeet ja kalusteet, jotka ei-
vit ole padoman luonteisia, asiantuntijoiden
palkkiot ja muut palvelut sekd tarvikkeet.
Erdan kuuluvat niin ikdan henkiloston rekry-
toimisesta, muuttamisesta, uuteen toimipaik-
kaan ja asuinpaikkaan sijoittamisesta sekd kou-
luttamisesta aiheutuneet kulut.
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Euroopan keskuspankin pédjohtaja
ja neuvosto

Frankfurt am Main

Olemme tarkastaneet oheisen Euroopan keskuspankin tilinpaatoksen 31. pdiviltd joulukuuta
1999. Euroopan keskuspankin johto on vastuussa tilinpaatéksen laatimisesta. Meidan velvolli-
suutemme on tilintarkastuksemme perusteella muodostaa riippumaton mielipide tista tilinpaa-
toksestd ja ilmoittaa mielipiteemme teille.

Tilintarkastus on tehty kansainvilisen tilintarkastuskdytinnén mukaisesti. Tilintarkastus on
suoritettu tutkimalla olennaiset liiketapahtumat tositteineen riittdvan laajasti. Tilintarkastuk-
seen sisdltyy myOs arviointi tilinpaatostd laadittaessa tehdyistd merkittdvista arvioinneista ja
harkinnoista seka siitd, ovatko tilinpaatoksen perusteet Euroopan keskuspankin olosuhteet
huomioon ottaen sopivat ja asianmukaisesti selostetut.

Mielestimme tdma tilinpddtds, jonka laatimisessa kdytetyt tilinpddtoksen perusteet on selos-
tettu Euroopan keskuspankin tilinpaatoksen kommenttien kohdassa |, antaa riittavit ja oikeat
tiedot Euroopan keskuspankin taloudellisesta tilasta 31.12.1999 ja sen toiminnan tuloksista
tuolloin paittyneend vuonna.

Frankfurt am Mainissa |. pdivanid maaliskuuta 2000

PricewaterhouseCoopers

Gesellschaft mit beschrankter Haftung
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

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

Huom. Tdmd selvitys ei ole osa EKP:n tilinpdd-
tostd. Se julkaistaan vuosikertomuksessa vain li-
sdtietona.

EKP):n perussaannén artiklan 33.2 mukaan
EKP:n tappio katetaan seuraavassa jirjestyk-
sessa:

a. Tappio katetaan EKP:n yleisrahastosta.

b. EKP:n neuvoston paitokselld jiljelle jaava

C.

tappio katetaan suhteessa kansallisille kes-
kuspankeille artiklan 32.5' nojalla kohden-
nettuun maiaraan ja enintidan tahin maa-
raan asti kdyttden kyseisen tilikauden ra-
hoitustuloa.

Jos tappioita ei voida kattaa artiklan 33.2
mukaisesti, EKP:n neuvosto on paittanyt,
ettd jiljelle jadva tappio katetaan seuraa-
vasti:

I. Jéljelle jaava tappio voidaan kattaa en-
sisijaisesti siten, ettd kansalliset kes-
kuspankit luopuvat osasta taseessa ole-
vaa, valuuttavarantojen siirtoon perus-
tuvaa saamistaan. Tamd madra ei saa
ylittad

e valuutta- ja kultapositioista aiheutu-
neiden realisoitumattomien tappioi-
den midaria

e midrad, jonka vahentdminen pienen-
tdisi edelld mainitun saamisen alle
80 prosenttiin alkuperiisesta.
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2. Jaljelle jadva tappio voidaan kattaa
EKP:n padaoman jakoperusteen mukai-
sesti suorana veloituksena tuotoista,
joita euroalueen kansallisille keskus-
pankeille syntyy liikkeessd olevista kan-
sallisista seteleistd. Yksittdiseltd kansal-
liselta keskuspankilta veloitettava mia-
ra ei kuitenkaan voi olla suurempi kuin
kyseisen kansallisen keskuspankin kan-
sallisista seteleistd saamat tuotot.

EKP:n  neuvosto pditti kokouksessaan
16.3.2000 kattaa EKP:n tappion vuodelta 1999
seuraavasti:

1999 1998
= E

Tilikauden
voitto / (tappio) (247 281 223) 27 540513
Katetaan
yleisrahastosta / siirretdan
yleisrahastoon 27 540513 (5 508 000)
Katetaan rahoitustulolla 35 160 676 0
Edellisen tilikauden
jakamaton voitto (22 032 513)
Suora veloitus
kansallisilta keskuspankeilta 184 580 034 0

| EKPJ:n perussddnnon artiklan 32.5 mukaan kansallisten keskus-
pankkien yhteenlaskettu rahoitustulo jaetaan kansallisille keskus-
pankeille suhteessa niiden maksamiin osuuksiin EKP:n pdd-
omasta. EKP:n neuvosto pddtti laskea rahoitustulon tilikausina
1999-2001 kdyttdmadlld laskentakorkoa ja velkapohjaa, johon
sisdltyvdt kaikki talletusvelat luottolaitoksille, sekkitilit, maksuval-
miusjdrjestelmdn talletukset, mddrdaikaistalletukset, vakuuksien
muutospyyntéihin liittyvdt talletukset, likviditeettid vdhentdvdt
reposopimukset ja EKP:n likkeeseen laskemiin sijoitustodistuk-
siin perustuvat euroalueen kansallisten keskuspankkien velat.
Kadytettdvd laskentakorko on viimeinen saatavissa oleva kahden
viikon repokorko. Maksettava rahoitustulo lasketaan seuraavas-
ti: kunkin kansallisen keskuspankin pdivittdinen velkapohja x
laskentakorko. Korot, jotka kansallinen keskuspankki on maksa-
nut velkapohjaansa sisdltyvistd veloista, vdhennetddn rahoitustu-
lon mddrdstd.
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Eurojdrjestelman konsolidoitu tase 31.12.1999
(milj. euroa)

Vastaavaa Tase Tase
31.12.1999 1.1.1999
I Kulta ja kultasaamiset 116 610 99 565
2 Valuuttamdiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
2.1 Saamiset IMF:Itd 71 744 29 511
2.2 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja muut
valuuttamadriiset saamiset 182 803 201 494
254 547 231 005
3 Valuuttamidridiset saamiset euroalueelta 14 412 6 283
4 Euromidridiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 6 050 8941
4.2 ERM II:n luottojirjestelyihin perustuvat saamiset 0 0
6 050 8 941
5 Luotot euroalueen rahoitussektorille
5.1. Perusrahoitusoperaatiot 161 988 143 696
5.2 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 74 996 24 698
5.3 Kaiidnteiset hienosiditboperaatiot 0 6 680
5.4 Kainteiset rakenteelliset operaatiot 0 0
5.5 Maksuvalmiusluotot 1429 6372
5.6 Vakuuksien muutospyyntdihin liittyvat luotot 404 26
5.7 Muut luotot 1 276 3 641
250 093 185 113
6 Euromairiiset arvopaperit euroalueelta 23 513 2] 673
7 Euromairiiset saamiset julkisyhteisoilta 59 180 60 126
8 Muut saamiset 81 899 80 731
Vastaavaa yhteensi 806 304 693 437

Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivdt valttamattd tismaa.
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Vastattavaa Tase Tase

31.12.1999 1.1.1999
€ €
| Liikkeessd olevat setelit 374 976 342 194
2 Euromiiriiset velat euroalueen rahoitussektorille
2.1 Sekkitilit
(ml. vahimmaisvarantotalletukset) 114 826 84 428
2.2 Talletusmahdollisuus 2618 973
2.3 Maéariaikaistalletukset 0 | 886
2.4 Kadnteiset hienosaitooperaatiot 0 0
2.5 Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvat talletukset 10 12
117 454 87 299
3 Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset 7 876 13 835
4 Euromdiriiset velat muille euroalueella oleville
4.1 Julkisyhteisot 57 539 55279
42 Muut 306l 3075
60 600 58 354
5 Euromadiriiset velat euroalueen ulkopuolelle 9 048 9972
6 Valuuttamaidriiset velat euroalueelle 927 595
7 Valuuttamdiriiset velat euroalueen ulkopuolelle
7.1 Talletukset ja muut velat Il 896 3314
7.2 ERM IIin luottojarjestelyihin perustuvat velat 0 0
11896 3314
8 Myonnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaerd 6 529 5765
9 Muut velat 54 493 58 070
10 Arvonmuutostilit 106 629 60 083
Il Pidoma ja rahastot 55 876 53 956
Vastattavaa yhteensa 806 304 693 437
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Sanasto*

Alijaamasuhde, julkisen talouden alijaamén suhde BKT:hen (deficit ratio): Yksi perustamissopi-
muksen artiklan 104 kohdassa 2 mairitty julkisen talouden ldhentymiskriteeri. Alijagdmasuhde
médritellddn ennakoidun tai toteutuneen julkistalouden alijadmdn suhteena markkinahintaiseen bruttokan-

lysta tehdyssd) poytikirjassa n:o 20 julkisen hallinnon nettoluotonottona. Julkinen hallinto
maaritellddn kuten Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelmassa (EKT 95).

Alijaama-velkakorjaus (deficit-debt adjustment): Julkisen talouden alijiaman ja julkisen velan
muutoksen erotus. Alijiama-velkakorjaus voi johtua mm. muutoksista julkisen talouden hallussa
pitdmdn rahoitusomaisuuden maarassa, muiden julkiseen sektoriin kuuluvien yksikiden velan muu-

toksesta tai tilastollisista korjauksista.

Arvopaperien denominaation muuttaminen (re-denomination of securities): Arvopaperin
denominaatiolla tarkoitetaan rahayksikkoa, jossa arvopaperin nimellisarvo (useimmiten arvopape-
riin painettu rahamddrd) on ilmaistu. Denominaation muuttamisella tarkoitetaan menettelyd, jolla
kansallisen valuutan maaraiseni lilkkeeseen lasketun arvopaperin alkuperdinen denominaatio muu-
tetaan euromadriiseksi peruuttamattomasti kiinnitettyyn muuntokurssiin.

Arvopaperikaupan selvitysjarjestelmien viliset kytkennit (links between securities settle-
ment systems): Menettelyt ja jirjestelyt, joiden avulla voidaan siirtda arvopapereita maasta toiseen
arvo-osuuksina kahden arvopaperikaupan selvitysjarjestelman vililla.

Arvopaperikaupan selvitysjirjestelma (securities settlement system): Jarjestelma, joka mah-
dollistaa arvopaperien vastikkeettoman tai vastikkeellisen siirron.

Arvopaperikeskus (central securities depository, CSD): Arvopaperien siilytysjarjestelma, joka
mahdollistaa arvopaperitapahtumien kisittelyn tilikirjausten avulla. Jarjestelmd voi toimia fyysisten
arvopaperien pysdytysjirjestelmdni tai arvo-osuusjirjestelmand (jolloin arvopaperit ovat olemassa
ainoastaan elektronisina kirjauksina). Sailytyksen ja hallinnoinnin (esim. liikkeeseenlasku- ja lunastus-
palvelut) lisdksi arvopaperikeskuksessa voidaan hoitaa kauppojen vahvistaminen, selvitys sekd mak-
sut ja toimitukset.

Avomarkkinaoperaatio (open market operation): Keskuspankin aloitteesta rahoitusmarkkinoil-
la toteutettava operaatio, joka sisdltdd jonkin seuraavista transaktioista: () arvopaperien suora
osto tai myynti (avista- ja termiinikauppana), (2) arvopaperien osto tai myynti takaisinostosopi-
muksin, (3) lainan antaminen tai ottaminen vakuuksia vastaan, (4) keskuspankin velkasitoumusten
liilkkeeseenlasku, (5) madriaikaistalletusten keraaminen tai (6) valuuttaswapit kotimaisen ja ulko-
maisen valuutan vililla.

EBA (Euro Banking Association): Pankkien yhteenliittymd, jonka tarkoitus on toimia kaikkien
sen jasenid kiinnostavien asioiden tutkimus- ja keskustelufoorumina. Tallaisia asioita ovat erityisesti
euron kdyttoon ja euromdirdisten liiketoimien selvitykseen liittyvat asiat. EBAn osaksi on perus-
tettu selvitysyhtio (ABE Clearing, Société par Actions Simplifiée a capital variable), jonka tarkoituk-
sena on hoitaa euroselvitysjirjestelmadd 1.1.1999 alkaen. Euroselvitysjarjestelma (Euro I) on ecusel-
vitysjarjestelmdn seuraaja.

Ecofin: Ks. Euroopan unionin neuvosto.

*  Perustamissopimuksen artiklojen ja poytdkirjojen numerointi on Amsterdamin sopimuksen mukainen.
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ECU (Euroopan valuuttayksikko) (ECU, European Currency Unit): Ecu oli kori, joka oli
muodostettu laskemalla yhteen vakioidut mairdt kahdestatoista jasenvaltioiden kaikkiaan viidesta-
toista valuutasta. Ecun arvo laskettiin koriin kuuluvien valuuttojen arvon painotettuna keskiarvona.
Euro korvasi ecun 1.1.1999 yhden suhteessa yhteen.

Efektiivinen (nimellinen/reaalinen) valuuttakurssi (effective nominal/real exchange rates):
Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on bilateraalisten vaihtokurssien painotettu keskiarvo. Reaali-
nen efektiivinen valuuttakurssi on nimellinen efektiivinen valuuttakurssi, joka on deflatoitu ulko-
maisten hintojen tai kustannusten painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai
kustannuksiin. Nailla valuuttakursseilla mitataan maan hinta- ja kustannuskilpailukykya. Euroopan
keskuspankin laskema euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on painotettu geometrinen
keskiarvo euron kahdenvilisistd kursseista suhteessa euroalueen |3 kauppakumppanin valuuttoi-
hin. Kauppakumppanien painot on laskettu euroalueen ja kunkin maan viliseen teollisuustuotteiden
kauppaan perustuvista luvuista vuosilta 1995-1997, ja niissa on otettu huomioon kolmansien
markkinoiden vaikutus. Euron reaalinen efektiivinen valuuttakurssi on laskettu kayttien kuluttaja-
hintaindekseja (yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi YKHI EU-maissa).

EKP:n neuvosto (Governing Council): Yksi Euroopan keskuspankin hallintoelimistd. Sen
jasenind ovat kaikki EKP:n johtokunnan jisenet sekd euron kiytt66n ottaneiden jasenvaltioiden
kansallisten keskuspankkien paijohtajat.

Elektroninen raha (electronic money, e-money): Tekniseen vilineeseen elektronisesti tallennet-
tu raha, jota voidaan kayttda laajalti maksettaessa maksuja muille kuin vilineen liikkeeseenlaskijalle.
Elektronisella rahalla maksettaessa ei tarvitse kdyttdd pankkitilejd, vaan raha toimii ennakkoon
maksettuna haltijainstrumenttina (ks. myés monikdyttéinen rahakortti).

EMU: Ks. talous- ja rahaliitto.

Ennakkojakelu (frontloading): Euroseteleiden tai -kolikoiden jakaminen tietyille keskeisille ryh-
mille (esim. pankeille, vahittdiskaupoille, arvokuljetusyrityksille, raha-automaattiyrityksille ja suurelle
yleisolle) ennen vuotta 2002.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Euroalueen pankkien vilisten yon yli
-markkinoiden efektiivinen korko. Se lasketaan euroalueen suurten pankkien ilmoittamien
vakuudettomien yon yli -talletusten korkojen painotettuna keskiarvona.

ERM Il (Exchange Rate Mechanism II): Valuuttakurssimekanismi, joka muodostaa kehyksen valuut-
takurssipoliittiselle yhteistydlle euroalueen jisenvaltioiden ja euroalueen ulkopuolelle talous- ja
ehtoista, mutta niiden EU:n jasenvaltioiden, joita koskee poikkeus, voidaan odottaa liittyvin meka-
nismiin. Nykyisin Tanskan kruunu ja Kreikan drakma osallistuvat ERM Il:een siten, ettd Tanskan
kruunun vaihteluvili eurokeskuskurssiin ndhden on +2,25 % ja Kreikan drakman +15 %. Valuuttain-
terventioita sekd normaalia ja kapeaa vaihteluvilid tuetaan periaatteessa automaattisilla ja rajoitta-
mattomilla interventioilla vaihteluvdlin rajoilla. Interventioihin on kaytettivissd erittdin lyhyen ajan
rahoitustukea. Euroopan keskuspankki ja ERM ll:een osallistuvat euroalueen ulkopuoliset kan-
salliset keskuspankit voivat kuitenkin keskeyttdd automaattisen intervenoinnin, jos se olisi ristirii-
dassa niiden ensisijaisen tavoitteen eli hintavakauden siilyttimisen kanssa.

Etdosallistuminen pankkienviliseen maksujirjestelmain (remote access to an IFTS):
Yhteen maahan (’kotivaltioon”) sijoittautuneen luottolaitoksen mahdollisuus osallistua suoraan
toiseen maahan (“vastaanottavaan valtioon”) sijoittautuneeseen pankkienviliseen maksujirjes-
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telmaan. Jarjestelmidssd luottolaitos voi avata tarvittaessa omissa nimissddn selvitystilin vastaanot-
tavan valtion keskuspankissa ilman, ettd sen tarvitsee perustaa vastaanottavaan valtioon sivukontto-
ria.

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Korko, jolla parhaiksi luokitellut suuret
pankit antavat toisilleen euromairiisid luottoja. Euriborkorko lasketaan pdivittdin ndiden pankkien
vilisten talletusten korkojen keskiarvona kolmen desimaalin tarkkuudella. Niiden talletusten
maturiteetit ovat yhdesta viikosta 1-12 kuukauteen.

Euro (euro): Euroopan rahan nimi, jonka Eurooppa-neuvosto hyviksyi kokouksessaan Madridis-
sa 15.ja 16.12.1995. Silld korvataan perustamissopimulksessa kaytetty yleisnimi ecu.

Euroalue (euro area): Alue, joka kisittdd ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kayt-
toon yhteiseksi rahaksi perustamissopimuksen mukaisesti ja joissa harjoitetaan yhteistd rahapo-
litiikkaa EKP:n neuvoston alaisuudessa. Euroalue koostuu Belgiasta, Saksasta, Espanjasta, Ranskas-
ta, Irlannista, ltaliasta, Luxemburgista, Alankomaista, Itivallasta, Portugalista ja Suomesta.

Eurojdrjestelma (Eurosystem): Jarjestelmd, joka koostuu Euroopan keskuspankista ja niiden
EU:n jasenvaltioiden kansallisista keskuspankeista, jotka ovat ottaneet euron kiyttéoén talous- ja
rahaliiton kolmannessa vaiheessa (ks. myds euroalue). Eurojirjestelmissd on tilla hetkelld |11
kansallista keskuspankkia. Eurojarjestelmia johtavat EKP:n neuvosto ja johtokunta.

Eurojirjestelmin valuuttavaranto (Eurosystem’s foreign reserve assets): Euroopan keskus-
pankin ja euroalueen maiden kansallisten keskuspankkien yhteenlasketut valuuttavarannot. Va-
luuttavarannon on oltava (I) rahapolitiikasta vastaavien viranomaisten valvonnassa (joko EKP:n tai
euroalueen maan kansallisen keskuspankin) ja (2) sen on koostuttava likvideista ja jalkimarkkina- ja
luottokelpoisista valuuttamaariisista saamisista (eli muista kuin euromaariisista saamisista) euro-
alueen ulkopuolelta sekd kullasta, erityisista nosto-oikeuksista (SDR) ja euroalueen kansallisten
keskuspankkien varanto-osuuksista IMF:ssa.

Eurojirjestelmin valuuttavarantojen likviditeettiasema (Eurosystem’s foreign exchange
liquidity position): Eurojdrjestelmidn valuuttavaranto ja muut valuuttamairdiset saamiset ja
velat, joihin kuuluvat my6s euroalueella oleviin kohdistuvat saamiset ja velat, kuten euroalueen
pankkeihin tehdyt valuuttatalletukset.

Eurokeskuskurssi (euro central rate): ERM Il:een kuuluvien valuuttojen virallinen eurokurssi,
jonka perusteella méiritellian ERM Il -valuuttojen vaihteluvali.

Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelma 1995 (EKT 95) (European System of
Accounts, ESA 95): Yhdenmukaistettujen tilastollisten maaritelmien ja luokitusten jarjestelma, jolla
pyritdian EU:n jasenvaltioiden talouksien yhdenmukaiseen kvantitatiiviseen kuvaamiseen. EKT on
EY:n versio kansainvilisestd kansantalouden tilinpitojarjestelmastd (1993). EKT 95 on EU:n uusi
kansantalouden tilinpitojarjestelmd, jonka kidyttoonotto aloitettiin vuonna 1999 neuvoston asetuk-
sen (EY) N:o 2223/96 mukaisesti.

Euroopan keskuspankki (EKP) (European Central Bank, ECB): EKP on Euroopan keskus-
pankkijarjestelmadn ja eurojirjestelman ydin ja se on yhteison lainsdddannén mukaan oikeus-
henkil6. Se huolehtii, ettd eurojirjestelmille ja Euroopan keskuspankkijarjestelmalle annetut tehta-

mukaista toimintaa tai ettd kansalliset keskuspankit suorittavat ne.
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Euroopan keskuspankkijirjestelma (EKPJ) (European System of Central Banks, ESCB): Jar-
jestelmd, joka koostuu Euroopan keskuspankista ja kaikkien 15 jasenvaltion kansallisista keskus-
pankeista. Siihen kuuluvat siis eurojirjestelman jasenten liséksi niiden jasenvaltioiden kansalliset
keskuspankit, jotka eivit ottaneet euroa kiyttoon talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen

kolmas péitoksentekoelin yleisneuvosto.

Euroopan komissio (European Commission, Commission of the European Communities): Eu-
roopan yhteison toimielin, joka varmistaa, ettd perustamissopimuksen mairdyksia sovelletaan,
tekee yhteison politiikkaa koskevia aloitteita ja ehdotuksia yhteison lainsdadannoksi seka kayttaa
valtuuksia tietyilld aloilla. Talouspolitiikassa komissio antaa suosituksia yhteison talouspolitiikan
yleisiksi suuntaviivoiksi ja raportoi Euroopan unionin neuvostolle talouden kehityksestd ja
talouspolitiikasta. Se seuraa julkisten talouksien tilaa monenvilisen valvonnan puitteissa ja raportoi
siitd EU:n neuvostolle. Komissiossa on 20 jasenta siten, ettd Saksalla, Espanjalla, Ranskalla, Italialla ja
Isolla-Britannialla on kaksi jasentd ja muilla jasenvaltioilla kullakin yksi jasen. Eurostat vastaa
yhteison laajuisista tilastoista.

Euroopan parlamentti (European Parliament): Jdsenvaltioiden kansalaisten 626 edustajasta
koostuva elin. Parlamentti toimii lainsdddantSprosessin osana, joskin sen valtaoikeudet vaihtelevat
sen mukaan, millaisin menettelyin EU:n sdddoksia annetaan. Talous- ja rahaliitossa parlamentilla
on padasiassa neuvoa-antavat valtuudet. Perustamissopimuksessa mairatdan kuitenkin tietyista
menettelyistd, jotka koskevat Euroopan keskuspankin demokraattista vastuuta parlamentille
(vuosikertomuksen esittaminen, yleiskeskustelu rahapolitiikasta, kuuleminen parlamentin toimival-
taisissa valiokunnissa).

Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI) (European Monetary Institute, EMI): Talous- ja
rahaliiton toisen vaiheen alussa (1.1.1994) perustettu viliaikainen instituutio. EMIn kaksi paitehta-
vaa olivat (I) lujittaa keskuspankkien vilista yhteistyota ja rahapolitiikan yhteensovittamista ja (2)
hoitaa tarpeelliset valmistelut Euroopan keskuspankkijirjestelman perustamiseksi sekd yhtei-
sen rahapolitiikan harjoittamiseksi ja yhteisen rahan luomiseksi talous- ja rahaliiton kolmannessa
vaiheessa. EMI asetettiin selvitystilaan, kun Euroopan keskuspankki perustettiin 1.6.1998.

Euroopan unionin neuvosto, EU:n neuvosto (EU Council): Euroopan yhteison instituutio.
Jasenvaltioiden hallitusten edustajista koostuva neuvosto. Yleensi edustajat ovat kulloinkin kasitel-
tdvind olevista asioista vastaavia ministereitd (tdstd syystd EU:n neuvostosta kdytetdan usein nimitys-
td ministerineuvosto). Talous- ja valtiovarainministerien kokoonpanossa kokoontuvasta EU:n neu-
vostosta kdytetddn usein nimitystd Ecofin-neuvosto. Lisiksi EU:n neuvosto voi kokoontua valtion-
tai hallitusten paamiesten kokoonpanossa. Ks. myés Eurooppa-neuvosto.

Eurooppa-neuvosto (European Council): Neuvosto, joka antaa Euroopan unionille sen kehityk-
sessddn tarvitseman lilkkevoiman ja maddrittelee sen yleiset poliittiset suuntaviivat. Se koostuu
jasenvaltioiden valtion- tai hallitusten padmiehistd sekd Euroopan komission puheenjohtajasta
(ks. my6s Euroopan unionin neuvosto).

Eurostat: Ks. Euroopan komissio.
Hienosaiatooperaatio (fine-tuning operation): Eurojirjestelman satunnaisesti toteuttama avo-

markkinaoperaatio, jonka padasiallisena tarkoituksena on tasoittaa markkinoiden likviditeetin
odottamattomia vaihteluja.
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Hintavakaus (price stability): Kvantitatiivinen madritelmd, jonka julkistamisen avulla EKP:n neu-
vosto antaa selkedn viestin tulevaa hintakehitystd koskevista odotuksista. EKP:n neuvosto miarit-
telee hintavakauden euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle
2 prosentin vuotuiseksi nousuksi. Koska rahapolitiilkan on oltava keskipitkan ajan kehitystd enna-
koivaa, hintavakauteen on mairitelman mukaan pyrittava keskipitkalld aikavalilla. Madritelmassa
inflaatiolle on asetettu enimmadisvauhti, ja nousu-sanalla viestitetdin, etti deflaatio eli YKHIn pitkaai-
kainen pieneneminen ei ole sopusoinnussa hintavakauden kanssa.

Irtisanomisehtoiset talletukset (deposits redeemable at notice): Saistotalletukset, jotka tallet-
taja voi nostaa vasta tietyn irtisanomisajan jilkeen. Joissakin tapauksissa talletetuista varoista
voidaan nostaa tietty kiinted mdird tietyn ajanjakson aikana, tai varat voidaan nostaa erillista
korvausta vastaan. Irtisanomisajaltaan enintddn 3 kuukauden talletukset sisiltyvat M2:een (ja siten
my6s M3:een) ja irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset sisiltyvit rahalaitossektorin
pitkaaikaisiin (muihin kuin monetaarisiin) rahoitusvelkoihin.

Johtokunta (Executive Board): Yksi Euroopan keskuspankin paatoksentekoelimista. Johtokun-
nan jisenind ovat puheenjohtaja (pddjohtaja), varapuheenjohtaja ja nelja muuta euron kiyttoon
ottaneiden jasenvaltioiden valtionpadmiesten tai hallitusten paamiesten nimedmaa jasenta.

Julkinen hallinto (general government): Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelmaissa
maaritellyt keskushallinto, osavaltiohallinto ja paikallisviranomaiset seka sosiaaliturvajarjestelma.

Julkisen talouden rahoitusasemaa koskeva viitearvo (reference value for the fiscal position):
Perustamissopimuksen liiallista alijadmaid koskevasta menettelysti tehdyssi poytikirjassa
n:o 20 madritian tismailliset viitearvot alijaamasuhteelle (3 % BKT:std) ja velkasuhteelle

(60 % BKT:std) (ks. my6s Vakaus- ja kasvusopimus).

Kahdenvilinen kauppa (bilateral procedure): Menettely, jossa keskuspankki kiy kauppaa suo-
raan ainoastaan yhden tai muutaman vastapuolen kanssa soveltamatta huutokauppamenettelyjd.
Kahdenviilisiin kauppoihin kuuluvat myds porssin tai vilittdjien vilitykselld tehtavat kaupat.

Keskuskurssin muutos (realignment): Valuutan keskuskurssin muutos sellaisessa valuuttakurssi-
jarjestelmassa, jossa valuuttakurssisidokset ovat kiinteitd, mutta muutettavissa. ERM ll:ssa keskus-
kurssia muutetaan muuttamalla eurokeskuskurssia.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli (correspondent central banking model, CCBM): Euroopan
keskuspankkijarjestelman luoma malli, jonka tarkoituksena on tehdd vastapuolille mahdolli-
seksi kdyttdd vakuutena toisessa maassa olevia vakuuskelpoisia arvopapereita. Kirjeenvaihtajakes-
kuspankkimallissa kansalliset keskuspankit toimivat omaisuudensiilyttdjind toistensa puolesta. Tama
tarkoittaa, ettd kukin kansallinen keskuspankki pitaa arvopaperitilia kunkin muun kansallisen keskus-
pankin (sekd Euroopan keskuspankin) arvopaperien hoitoa varten.

Kirjeenvaihtajapankkimenettely (correspondent banking): Menettely, jossa yksi pankki tarjoaa
maksupalveluja ja muita palveluja toiselle pankille. Kirjeenvaihtajapankit valittavit maksut usein
keskindisten tilien (nostro- ja lorotilien) kautta, joihin voidaan liittdad luottolimiitti. Kirjeenvaihtaja-
pankkipalvelut ovat padasiassa kansainvilisia, mutta joissakin maissa niitd kiaytetadn myos asiamies-
suhteina kotimaisissa yhteyksissa. Kirjeenvaihtajapankille ulkomaisen pankin tili on nimeltdan loroti-
li; ulkomainen pankki kutsuu kirjeenvaihtajapankissa olevaa tiliddn nostrotiliksi.
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Kytkentaverkosto (interlinking mechanism): Kytkentdverkosto on yksi TARGET-jarjestel-
man osatekijd. Termilld tarkoitetaan perusrakenteita ja menettelyjd, joilla eri maiden RTGS-
jarjestelmat kytketddn toisiinsa, jotta maiden vilisia maksuja voidaan kasitelld TARGET- jarjestel-
massa.

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

Konttasummavahennys (lump-sum allowance): Kiinted maars, jonka laitos saa vahentda, kun
lasketaan sen varantovelvoitetta eurojirjestelman vihimmaisvarantojarjestelmassa.

Liikkeessa oleva raha (currency in circulation): Liikkeessd olevien ja yleisesti maksuvilineina
kdytettyjen setelien ja kolikoiden maird. Liikkeessd olevaan rahaan kuuluvat eurojirjestelman ja
euroalueen muiden rahalaitosten (Irlannissa ja Luxemburgissa) liilkkeeseen laskemat setelit seka
eurojirjestelmin ja valtionhallinnon liikkeeseen laskemat kolikot. M3:een sisiltyva liilkkeessa oleva
raha on ilmoitettu nettomairdisena, eli siihen kuuluvat ainoastaan muiden euroalueella olevien
kuin rahalaitosten hallussa olevat setelit ja kolikot (kuten esitetddn rahalaitossektorin konsoli-
doidussa taseessa; liikkeeseen lasketun rahan kokonaismdirdstd on vdhennetty rahalaitosten
hallussa oleva raha). Liikkeessd olevaan rahaan eivit kuulu keskuspankin setelivarastot (koska niita
ei ole laskettu lilkkeeseen) ja juhlarahat, joita ei yleensa kiytetd maksuvalineena.

Luotonanto euroalueelle (credit to euro area residents): Rahalaitosten muille euroalueella
oleville kuin rahalaitoksille (mm. julkisyhteisdille ja yksityiselle sektorille) myontimd rahoitus.
Luotonanto euroalueelle siséltaa (1) lainat ja (2) rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit. Jalkim-
maiseen kuuluvat muiden euroalueella olevien kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat osakkeet,
osuudet ja velkapaperit, mukaan lukien rahamarkkinapaperit. Koska arvopaperit ovat rahoitusmuo-
tona vaihtoehto lainanotolle ja koska jotkin lainat voidaan muuntaa arvopapereiksi, timan maaritel-
man mukaisista tilastoista saadaan tarkempia tietoja rahalaitossektorin koko taloudelle myéntamas-
td rahoituksesta kuin suppean mairitelman mukaisista tilastoista, joihin sisdltyvat vain lainat.

Luottolaitos (credit institution): Ensimmaisen pankkidirektiivin (77/780/ETY) artiklassa | olevan
madritelman mukainen laitos eli yritys, joka liiketoimintanaan vastaanottaa yleisoltd talletuksia tai
muita takaisinmaksettavia varoja ja myontaa luottoja omaan lukuunsa”.

Lihentymisohjelma: ks. vakausohjelma.
MI, M2, M3: ks. raha-aggregaatit.

Maksu maksua vastaan -menettely (payment versus payment, PVP): Valuuttakauppojen selvi-
tysjarjestelmidssa kaytetty menettely, jolla varmistetaan, ettd valuuttamaksu siirretdan lopullisesti jos
ja vain jos sitd vastaava toinen valuuttamaksu tai -maksut siirretdan lopullisesti.

Maksujarjestelma (funds transfer system, FTS): Yksityisoikeudelliseen sopimukseen tai lakiin
perustuva virallinen jarjestely, jossa on useita jasenid, yhteiset sdannot ja vakiintuneet menettelyta-
vat ja jonka tarkoituksena on vilittda ja suorittaa jasenten valisia maksusitoumuksia.

Maksuvalmiusjarjestelma (standing facility): Keskuspankin jirjestelmd, jota vastapuolet voivat
kdyttdd omasta aloitteestaan. Eurojirjestelma tarjoaa kdyttoon kaksi yon yli -maksuvalmiusjarjes-
telyd: maksuvalmiusluoton ja talletusmahdollisuuden.
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Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojarjestelmian maksuvalmiusjarjes-
telmaa. Siind vastapuolet voivat saada kansalliselta keskuspankilta yon yli -luottoa etukiteen
vahvistetulla korolla.

Monikayttoinen rahakortti (multi-purpose prepaid card): Kortti, jolle on tallennettu rahaa ja
jota voidaan kadyttdd moniin eri tarkoituksiin kotimaassa tai ulkomailla mutta jonka kdytté voidaan
joissakin tapauksissa rajata tietylle alueelle. Uudelleen ladattavasta monikayttoisestd rahakortista
kdytetadan myOs nimitystd elektroninen kukkaro (ks. myos elektroninen raha).

Maaraaikaistalletukset (deposits with agreed maturity): Tietyksi mairiajaksi tehdyt talletukset,
jotka kansallisten kaytiantojen mukaan joko eivit ole vaihdettavissa ennen erdiantymisté tai vaihdet-
tavissa vain korvausta vastaan. Ndihin talletuksiin kuuluu myos joitakin ei-jalkimarkkinakelpoi-
sia velkapapereita, kuten ei-jalkimarkkinakelpoiset (pankki-) talletustodistukset. Enintdan kahden
vuoden miidriaikaistalletukset sisiltyvit M2:een (ja siten myds M3:een) ja yli kahden vuoden
maaraaikaistalletukset sisdltyvat rahalaitossektorin pitkaaikaisiin (muihin kuin monetaarisiin) ra-
hoitusvelkoihin.

Nettomaksujdrjestelma (net settlement system, NSS): Maksujarjestelmad, jossa katteensiirto
tapahtuu nettopohjaisena kahdenvilisesti tai monenkeskisesti.

Pankkienvilinen maksujarjestelma (interbank funds transfer system, IFTS): Maksujirjestel-
m4, jonka osapuolista useimmat (tai kaikki) ovat luottolaitoksia.

Perusjaama (primary balance): Julkisen talouden nettoluotonotto tai -anto lukuun ottamatta
julkisen talouden yhteenlasketuista veloista maksettuja korkoja.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Sdannéllinen avomarkkinaoperaatio,
jonka eurojdrjestelma toteuttaa kddnteisoperaationa. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan
viikoittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissa sovellettava maturiteetti on kaksi viikkoa.

Perustamissopimus (Treaty): Euroopan yhteisén perustamissopimus. Sopimus allekirjoitettiin
Roomassa 25.3.1957, ja se tuli voimaan 1.1.1958. Sopimuksella perustettiin Euroopan talousyhteis®
(ETY), ja siita kaytettiin usein nimitysta "Rooman sopimus”. Sopimus Euroopan unionista allekirjoi-
tettiin Maastrichtissa 7.2.1992, minka vuoksi sita sanotaan usein Maastrichtin sopimukseksi, ja se tuli
voimaan |.11.1993. Talld sopimuksella muutettiin ETYn perustamissopimusta, josta nykyisin kadyte-
taan nimitystd Euroopan yhteison perustamissopimus. Sopimusta Euroopan unionista on myohem-
min muutettu "Amsterdamin sopimuksella”, joka allekirjoitettiin Amsterdamissa 2.10.1997 ja joka
astui voimaan 1.5.1999.

Pikahuutokauppa (quick tender): Huutokauppamenettely, jota eurojarjestelma kayttda hie-
nosddtéoperaatioissaan. Pikahuutokaupat toteutetaan tunnin kuluessa ja niihin osallistuvien
vastapuolten mairi on rajoitettu.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Sadnnéllinen avo-
markkinaoperaatio, jonka eurojirjestelma toteuttaa kddnteisoperaationa. Pitempiaikaiset
rahoitusoperaatiot toteutetaan kuukausittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissd sovellettava ma-
turiteetti on kolme kuukautta.

Pitoajanjakso (maintenance period): Ajanjakso, jolta varantovelvoitteiden tayttaminen laske-
taan. Eurojirjestelman viahimmaisvarantojen pitoajanjakso on yksi kuukausi laskettuna kunkin
kuukauden 24. kalenteripdivasta seuraavan kuukauden 23. kalenteripdivaan.
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Paaomansiirrot (capital transfers): Varainsiirtoja, joihin kuuluvat (I) kdyttdomaisuuden omistuk-
seen liittyvit siirrot maasta toiseen, (2) kiyttéomaisuuden hankintaan tai luovutukseen liittyvit
varainsiirrot maasta toiseen ja (3) velkojien tekemit ulkomaisten velkojen vastikkeettomat peruu-
tukset. PAdomansiirrot voidaan suorittaa joko rahana tai luontoismuotoisena (esim. velan anteeksi-
anto).

Raha-aggregaatit (monetary aggregates): Raha-aggregaatti voidaan madritelld suureeksi, joka
sisdltda liikkeessa olevan rahan mairin ja rahalaitosten vastaanottamat talletukset tai velkaerit,
jotka ominaisuuksiltaan suuresti vastaavat rahaa eli ovat likvideja. Eurojarjestelman maaritelman
mukaan suppea raha-aggregaatti M| sisiltad liikkeessd olevan rahan ja euroalueella olevien
(muiden kuin valtion) hallussa olevat yon yli -talletukset euroalueen rahaa luovaan sektoriin
kuuluvissa laitoksissa. M2:een kuuluvat MI, enintddn 2 vuoden madriaikaistalletukset ja irtisanomis-
ajaltaan enintddn 3 kuukauden talletukset. Lavea raha-aggregaatti M3 siséltda M2:n, takaisinosto-
sopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja rahamarkkinapaperit sekd enintdén
2 vuoden velkapaperit. EKP:n neuvosto on ilmoittanut M3:n kasvuvauhdin viitearvon (ks. myos
rahan maaran kasvun viitearvo).

Rahalaitokset (Monetary Financial Institutions, MFls): Euroalueen rahaa luovaan sektoriin kuu-
luvat rahoituslaitokset. Rahalaitoksia ovat eurojarjestelmad, kotimaassa olevat luottolaitokset,
siten kuin ne on madritelty yhteison lainsdadannodssad, ja kaikki muut kotimaassa olevat rahoituslai-
tokset, jotka ottavat vastaan talletuksia tai niiden laheisid vastineita muilta kuin rahalaitoksilta ja
myontavit luottoja tai tekevit arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin taloudellisessa mieles-
sd). Viimeksi mainittuun ryhmdan kuuluvat ldhinnd rahamarkkinarahastot. Vuoden 1999 lopussa
euroalueella oli 9 443 rahalaitosta (12 keskuspankkia, 7 906 luottolaitosta, | 517 rahamarkkinara-
hastoa ja 8 muuta rahoituslaitosta).

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated MFI balance sheet): Tase, joka saadaan
nettouttamalla rahalaitosten viliset positiot (esim. rahalaitosten viliset lainat ja rahamarkkinara-
hastojen talletukset rahalaitoksissa) rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tietoja
euroalueen rahalaitossektorin muille kuin rahalaitossektorille (julkisyhteisot ja muut euroalueella
olevat) ja euroalueen ulkopuolisille kohdistuvista saamisista ja veloista. Konsolidoitu tase on tirkein
tilastoldhde raha-aggregaattien laskemisessa. Siihen my&s perustuu M3:n vastaerien sddnnéllinen
arviointi.

Rahan mairdn kasvun viitearvo (reference value for monetary growth): Raha-aggregaatti
M3:n kasvulle asetettu viitearvo. EKP:n neuvosto antaa rahan mdirille merkittivin aseman
rahapolitiikan toteuttamisessa, mikd tarkoittaa, ettd raha-aggregaattien ja niiden vastaerien sisaltd-
maid informaatiota tarkastellaan huolellisesti hintakehityksen arvioimiseksi. Tdstd asemasta viestii
ilmoitus raha-aggregaatti M3:n kasvulle asetetusta viitearvosta. Viitearvo johdetaan tavalla, joka on
sopusoinnussa EKP:n neuvoston mairitelman mukaisen hintavakauden kanssa ja edesauttaa sen
saavuttamista. Tama madritelma perustuu arvioihin BKT:n maaran ja M3:n kiertonopeuden keskipit-
kdn ajan kehityksestd. Rahan mdiran kasvun pitkaaikaiset tai huomattavat poikkeamat viitearvosta
ovat normaalioloissa merkki hintavakauteen keskipitkalld aikavililla kohdistuvista riskeistd. Viitear-
vo ei kuitenkaan velvoita EKP:n neuvostoa mekanistisesti korjaamaan rahan mdiran kasvun mahdol-
lista poikkeamaa viitearvosta.

Repo-operaatio (repurchase operation, repo): Likviditeettid lisddva takaisinostosopimukseen
perustuva kddnteisoperaatio.
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RTGS-jdrjestelma (reaaliaikainen bruttomaksujarjestelmd) (RTGS [real-time gross settlement]
system): Maksujarjestelma, jossa maksuméairiykset kasitelladn ja maksut suoritetaan (nettouttamat-
ta) toimeksianto kerrallaan reaaliaikaisesti (jatkuvasti). Ks. my6és TARGET-jirjestelma.

Selvityskeskus (settlement agent): Yhteiso, joka hoitaa selvitysprosessin (esim. maksupositioiden
madrittamisen, maksusuoritusten vaihdon valvomisen jne.) maksujirjestelmissa tai muissa jarjeste-
lyissd, joissa edellytetddn selvitysta.

Suora kauppa (outright transaction): Kauppa, jolla keskuspankki ostaa tai myy arvopapereita
markkinoilla (avista- tai termiinikauppana) arvopapereiden juoksuajan paittymiseen asti.

Suuret maksut (large-value payments): Suurilla maksuilla tarkoitetaan yleensi hyvin suuria mak-
suja, joita padasiassa pankit tai rahoitusmarkkinaosapuolet vilittavat keskendin ja jotka tavallisesti
on selvitettdva erittdin nopeasti ja tasmallisesti.

Takaisinostosopimus (repurchase agreement): Jarjestely, jossa arvopapereita myytiessi myyjille
syntyy oikeus ja velvollisuus ostaa arvopaperit takaisin tiettyyn hintaan tiettynd my&hempana
ajankohtana tai vaadittaessa. Takaisinostosopimus vastaa lainanottoa vakuutta vastaan, paitsi ettd
takaisinostosopimuksia, joiden maturiteetti on kiinted. Takaisinostokaupat sisdltyvit M3:een, jos
myyja on rahalaitos ja vastapuoli on euroalueella oleva muu kuin rahalaitos. EKP:n rahalaitossek-
torin konsolidoidusta taseesta antaman asetuksen (EKP/1998/16)' mukaan takaisinostosopimukset
luokitellaan talletussitoumuksiksi, koska ne eivit ole jalkimarkkinakelpoisia. Ne eivdt kuitenkaan
sisdlly M2:een, koska takaisinostokaupat vastaavat enemman lyhyen aikavilin arvopapereita kuin
madrdaikaistalletuksia tai irtisanomisehtoisia talletuksia.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojarjestelman maksuvalmiusjirjestelmaa,
jossa vastapuolet voivat tehdi kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukiteen vahvis-
tetulla korolla.

Talous- ja rahaliitto (EMU) (Economic and Monetary Union, EMU): Perustamissopimukses-
sa kuvattu Euroopan unionin talous- ja rahaliiton toteutumisen kolmivaiheinen prosessi. EMUn
ensimmainen vaihe alkoi heindkuussa 1990 ja paattyi 31.12.1993. Tassa vaiheessa oli keskeisinta se,
ettd kaikki padomien vapaan liikkuvuuden siséiset esteet EU:n alueella purettiin. EMUn toinen vaihe
alkoi 1.1.1994. Siind mm. perustettiin Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI), kiellettiin
julkisen sektorin keskuspankkirahoitus ja rahoituslaitoksiin liittyvdt erityisoikeudet sekd annettiin
sen artiklan 121 kohdassa 4 tarkoitetun paitoksen mukaisesti 1.1.1999. Tuolloin rahapoliittinen
toimivalta siirtyi eurojarjestelmalle ja euro otettiin kdyttoon.

Talous- ja rahoituskomitea (Economic and Financial Committee): Neuvoa-antava yhteison elin,
joka perustettiin EMUn kolmannen vaiheen alkaessa, kun rahakomitea lakkautettiin. Jasenvaltiot,
Euroopan komissio ja Euroopan keskuspankki nimedvat kukin enintddn kaksi komitean
jasentd. Perustamissopimuksen artiklan |14 kohdassa 2 luetellaan talous- ja rahoituskomitean
tehtdvit, joihin kuuluu mm. jasenvaltioiden ja yhteisén taloudellisen tilanteen ja rahoitustilanteen
seuranta.

Tappionjakamisperiaate (tappionjakosopimus) (loss-sharing rule / agreement): Maksujdrjes-
telman osapuolten vilinen sopimus tappion jakamisesta tai selvitysyhtion tappionjakamisjarjestely
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sellaista tapausta varten, ettei yksi tai useampi osapuoli pysty vastaamaan sitoumuksistaan. Jarjeste-
lyssd madrataan, miten syntyva tappio jaetaan osapuolten kesken, jos sopimus joudutaan panemaan
taytantoon.

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
system): Maksujirjestelmd, johon kuuluu yksi RTGS-jdarjestelmd kustakin |5 EU-maasta ja
EKP:n maksumekanismi. Kotimaiset RTGS-jirjestelmédt ja EKP:n maksumekanismi on kytketty
toisiinsa (Interlinking-kytkentaverkosto), jotta maasta toiseen suoritettavat maksut voidaan
siirtad jarjestelmasta toiseen koko EU:n alueella.

Tarkastelujakso (reference period): Perustamissopimuksen artiklan 104 kohdan 2 alakohdas-
sa a ja lahentymiskriteereistd tehdyssa poytakirjassa n:o 21 madritty ajanjakso, jonka lahentymiske-
hitystd arvioidaan.

Toimitus maksua vastaan -jirjestelma (delivery versus payment system, DVP [delivery
against payment]): Arvopaperien selvitysjdrjestelmassa kaytetty menettely, jolla varmistetaan,
ettd yksi varallisuusesine siirretdan lopullisesti, jos ja vain jos yksi tai useampi toinen varallisuusesine
siirretddn lopullisesti. Varallisuusesineet voivat olla mm. arvopapereita tai muita rahoitusinstru-
mentteja.

Toimitusriski (settlement risk): Yleistermi, jolla tarkoitetaan riskid, ettei suoritus tapahdu maksu-
jarjestelmassa tai arvopaperien selvitysjarjestelmiassa odotetulla tavalla. Tama riski voi kasittaa seka
luotto- etta likviditeettiriskin.

Tulonsiirrot (current transfers): Muut kuin padomansiirrot. Tulonsiirrot vaikuttavat suoraan
euroalueella sijaitsevan maksajan tai maksun saajan kdytettdvissa olevien tulojen maaraan.

Ulkomainen nettovarallisuus (net international investment position, i.i.p., net external asset or
liability position): Tilastollinen esitys talouden kaikkien ulkomaisten rahoitusvaateiden tai -saamis-
ten madrastd ja koostumuksesta vihennettynd talouden ulkomaisilla rahoitusveloilla.

Vakaus- ja kasvusopimus (Stability and Growth Pact): Sopimus muodostuu kahdesta EU:n
neuvoston asetuksesta sekd vakaus- ja kasvusopimusta koskevasta Eurooppa-neuvoston pai-
toslauselmasta, joka annettiin Amsterdamin huippukokouksessa 17.6.1997. Toinen asetuksista kos-
kee julkisyhteiséjen rahoitusaseman valvonnan sekd talouspolitiikan valvonnan ja yhteensovittami-
selkeyttamistd. Sopimuksen tarkoituksena on turvata terve julkinen talous talous- ja rahaliiton
kolmannessa vaiheessa, jotta voidaan vahvistaa hintavakauden ja tydllisyytta edistivan vahvan,
kestavan kasvun edellytyksia. Lahelld tasapainoa oleva tai ylijaamainen julkisen talouden rahoitusase-
ma on keskipitkan aikavilin tavoite. Saavuttamalla sen jasenvaltiot voivat selviytyd normaaleista
suhdannevaihteluista, kun ne pitédvat julkisen talouden alijagdmansa pienempiana kuin viitearvo, joka
on 3 % BKT:std. Vakaus- ja kasvusopimuksen mukaan EMUun osallistuvat maat laativat vakausoh-
jelmia, ja ne jasenvaltiot, jotka eivit siihen osallistu, laativat edelleen ldhentymisohjelmia.

Vakausohjelmat (Stability programmes): Euroalueen maiden hallitusten keskipitkdn aikavalin
suunnitelmat ja oletukset, jotka koskevat talouden keskeisten muuttujien kehitysta kohti vakaus-
ja kasvusopimuksen mukaista julkisen talouden rahoitusaseman tavoitetta eli rahoitusasemaa,
joka on ldhelld tasapainoa tai joka on ylijagamainen. Julkisen talouden rahoitusaseman tarkastelussa
korostetaan julkisen talouden tasapainoa vakauttavia toimia ja ndiden perustana olevia talousske-
naarioita. Vakausohjelmat on saatettava vuosittain ajan tasalle. Euroopan komissio ja talous- ja
rahoituskomitea tarkastavat ohjelmat. Ecofin-neuvosto arvioi ohjelmia Euroopan komission ja
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talous- ja rahoituskomitean antamien lausuntojen perusteella. Ecofin-neuvosto tarkastelee etenkin
sitd, onko julkisen talouden keskipitkdn aikavilin tavoitteessa otettu huomioon riittdava turvamargi-

naali, jolla liiallinen alijadma voidaan vilttda. Euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioiden on laadittava
vuosittain vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisia lahentymisohjelmia.

Vakiohuutokauppa (standard tender): Huutokauppamenettely, jota eurojdrjestelma kayttda
saannollisissa avomarkkinaoperaatioissaan. Vakiohuutokaupat kdayddan 24 tunnin kuluessa. Kai-
killa yleiset kelpoisuusvaatimukset tayttivillda vastapuolilla on oikeus tehda tarjouksia vakiohuuto-
kaupoissa.

Vakuus (collateral): Arvopaperit, joita luottolaitokset panttaavat keskuspankeilta saamiensa
lyhytaikaisten maksuvalmiusluottojen vakuudeksi, sekd keskuspankin luottolaitoksilta repo-ope-
raation yhteydessd saamat arvopaperit.

Valuuttaswap (foreign exchange swap): Samanaikainen avista- ja termiinikauppa kahden eri valuu-
tan vililla. Eurojarjestelma voi toteuttaa rahapoliittisia avomarkkinaoperaatioita valuuttaswapei-
na, joissa kansalliset keskuspankit (tai Euroopan keskuspankki) 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) summa, joiden perusteella
lasketaan luottolaitoksen varantovelvoite.

Varantovelvoite (reserve requirement): Luottolaitoksille asetettu vaatimus pitdd vahimmdisva-
rantoja keskuspankissa. Eurojirjestelman viahimmaiisvarantojirjestelméssd luottolaitoksen va-
rantovelvoite lasketaan kertomalla sen varantopohjaan sisiltyvien tase-erien ryhmien summat
silla velvoiteprosentilla, joka on mairitelty kullekin ryhmille. Lisaksi laitokset saavat tehda
konttasummavahennyksen varantovelvoitteestaan.

Vastapuoli (counterparty): Rahoitustransaktion (esimerkiksi mikd tahansa keskuspankin kanssa
tehtdva transaktio) vastakkainen osapuoli.

Velkasuhde, julkisen velan suhde BKT:hen (debt ratio): Yksi perustamissopimuksen artiklan
104 kohdassa 2 mairitty julkisen talouden lahentymiskriteeri. Velkasuhde maaritellaan julkisen velan
suhteena markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen, jolloin julkinen velka maaritellaan (liiallisia
alijaamia koskevasta menettelystd tehdyssd) poytikirjassa n:o 20 bruttomddrdiseksi kokonaisvelaksi
nimellisarvoonsa vuoden lopussa ja konsolidoituna julkisen hallinnon aloilla. Julkinen hallinto méiritel-
lddn kuten EKT 95:ssd.

Velvoiteprosentti (reserve ratio): Keskuspankin jokaiselle varantopohjaan sisiltyville tase-
erien ryhmille madrittelema suhdeluku. Niiden suhdelukujen perusteella lasketaan varantovel-
voitteet.

Vertailukohde (benchmark): Normisalkku tai indeksi, jota kdytetddn vertailukohteena sijoituksis-
sa. Se laaditaan sijoitusten likviditeetti-, riski- ja tuottotavoitteiden perusteella. Vertailukohdetta
voidaan kdyttdd myos todellisen sijoitussalkun tuottokehityksen arvioimiseen.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI) (Harmonised Index of Consumer Prices,
HICP): YKHI on EKP:n neuvoston hintavakauden arvioinnissa kdyttima hintojen mittaustapa.
Euroopan komissio (Eurostat) on tiiviissd yhteistyossd kansallisten tilastolaitosten sekd Euroo-
pan rahapoliittisen instituutin ja myéhemmin Euroopan keskuspankin kanssa kehittanyt
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YKHIn noudattaakseen perustamissopimuksen mairdystd, jossa edellytetddn hintojen ldhenty-
misen laskemista kuluttajahintaindeksin avulla yhtdldisin perustein niin, ettd otetaan huomioon
kansallisten maaritelmien erot.

Yleisneuvosto (General Council): Yksi Euroopan keskuspankin hallintoelimistd. Sen jasenina
ovat EKP:n piddjohtaja ja varapdijohtaja sekd kaikkien viidentoista EU:n kansallisen keskuspankin
padjohtajat.

Yon yli -talletukset (overnight deposits): Avistatalletukset ja vaadittaessa maksettavat talletukset,
jotka ovat tdysin siirtokelpoisia (Sekilla tai vastaavalla). Niihin kuuluvat myo6s talletukset, jotka eivat
ole siirtokelpoisia, mutta jotka voidaan lunastaa vaadittaessa tai seuraavan pankkipdivan loppuun
mennessa.
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Eurojirjestelman rahapoliittiset toimenpiteet

22.12.1998

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd eurojirjestel-
man ensimmadinen perusrahoitusoperaatio to-
teutetaan kiintedkorkoisena huutokauppana
3,0 prosentin korolla, milld tasolla se aikoo
pitdda koron nakopiirissa olevan ajan. Rahoi-
tusoperaatio kaynnistetaan 4.1.1999, likvidi-
teetin jaosta pditetdan 5.1.1999 ja maksut
suoritetaan 7.1.1999. Lisdksi pditetddn, ettd
ensimmaiisestd pitempiaikaisesta rahoitusope-
raatiosta ilmoitetaan 12.1.1999 (maksupdiva-
ni on 14.1.1999) ja ettd se toteutetaan
vaihtuvakorkoisena huutokauppana siten, ettad
jakomenettelyssa kdytetddn yksikorkoista
huutokauppaa.

Lisiksi EKP:n neuvosto pdittda, ettd maksu-
valmiusluoton korko asetetaan 4,5 prosent-
tiin ja talletuskorko 2,0 prosenttiin kolman-
nen vaiheen alusta eli 1.1.1999 alkaen. Ajan-
jaksona 4.-21.1.1999 maksuvalmiusluoton
korko asetetaan tilapdisesti 3,25 prosenttiin
ja talletuskorko 2,75 prosenttiin. EKP:n neu-
vosto aikoo lopettaa timan tilapaisjarjestelyn
21.1.1999 pidettivan kokouksen jilkeen.

31.12.1998

Euroopan yhteisén perustamissopimuksen ar-
tiklan 109 | kohdan 4 mukaisesti EU:n neu-
vosto yksimielisesti niiden Euroopan yhteisén
jasenvaltioiden kanssa, joita ei koske poik-
keus, Euroopan komission ehdotuksesta ja ot-
taen huomioon EKP:n lausunnon hyviksyy eu-
ron peruuttamattomat muuntokurssit, jotka
ovat voimassa 1.1.1999 klo 0.00 (paikallista
aikaa) alkaen.

Euroalueen jdsenvaltioiden ministerit, EKP
sekd Tanskan ja Kreikan ministerit ja keskus-
pankkien piijohtajat paattavat keskinidisella
menettelylldi yhdessi Euroopan komission
kanssa ja EU:n raha-asiain komiteaa kuultuaan
maardtd 1.1.1999 voimaan tulleeseen valuut-
takurssimekanismiin osallistuvien valuuttojen
keskuskurssit euroa vastaan. Tamdn eurokes-
kuskursseja koskevan paatoksen lisaksi EKP

sekd Tanskan ja Kreikan keskuspankit asetta-
vat yhteisella sopimuksella Tanskan kruunun
ja Kreikan drakman pakolliset interventio-
kurssit. Tanskan kruunun vaihteluvili euro-
keskuskurssiin ndhden on * 2,25 %. Kreikan
drakman vaihteluvali eurokeskuskurssiin néh-
den on normaali £ |15 %.

7.1.1999

EKP:n neuvosto paittad, ettd IIl.1. ja
18.1.1999 ilmoitettaviin perusrahoitusoperaa-
tioihin sovelletaan samoja ehtoja kuin ensim-
midiseen perusrahoitusoperaatioon, jonka
maksut suoritettiin 7.1.1999, eli ne toteute-
taan kiintedkorkoisina huutokauppoina 3,0
prosentin korolla.

12.1.1999

EKP:n neuvoston 22.12.1998 tekemin paa-
toksen mukaisesti EKP ilmoittaa, ettd euro-
jarjestelmdan ensimmadiset pitempiaikaiset ra-
hoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoi-
sina huutokauppoina siten, ettd likviditeetin
jaossa noudatetaan yksikorkoista menettelya.
Jotta pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot voi-
taisiin ottaa kayttdoon vaiheittain, ensimmaii-
nen operaatio toteutetaan kolmena rinnak-
kaisena huutokauppana, joiden erdpiivit ovat
25.2., 25.3. ja 29.4.1999. EKP ilmoittaa, ettd
se aikoo jakaa |5 miljardia euroa kussakin
ndistd huutokaupoista. Sama |5 miljardin eu-
ron suuruinen maird aiotaan jakaa jatkossa-
kin kussakin vuoden 1999 kolmen ensimmai-
sen kuukauden aikana toteutettavassa pitem-
piaikaisessa rahoitusoperaatiossa.

21.1.1999

EKP:n neuvosto paittad, ettd sen kolmannen
vaiheen alkaessa eurojirjestelman maksuval-
miusluoton koroksi asettama 4,5 prosentin
korko ja talletuskoroksi asettama 2 prosentin
korko otetaan jilleen kdyttéon 22.1.1999 lu-
kien. Neuvosto paittda niin ikdan, ettd kah-
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teen perusrahoitusoperaatioon, joiden mak-
sut suoritetaan 27.1.1999 ja 3.2.1999, sovel-
letaan samoja ehtoja kuin niihin kolmeen pe-
rusrahoitusoperaatioon, joiden maksut suori-
tettiin aikaisemmin tammikuussa. Ne siis
toteutetaan kiintedkorkoisina huutokauppoi-
na 3,0 prosentin korolla.

4.2.1999

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd kahteen perus-
rahoitusoperaatioon, joiden maksut suorite-
taan 10.2. ja 17.2.1999, sovelletaan samoja
ehtoja kuin ensimmdisiin perusrahoitusope-
raatioihin, joiden maksut on suoritettu aikai-
semmin tind vuonna. Ne siis toteutetaan kiin-
tedkorkoisina huutokauppoina 3,0 prosentin
korolla. Maksuvalmiusluoton korko on edel-
leen 4,5 % ja talletuskorko 2,0 %.

18.2.1999

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioihin, joiden maksut suoritetaan 24.2.
ja 3.3.1999, sovelletaan samoja ehtoja kuin
edellisiinkin perusrahoitusoperaatioihin. Ne
siis toteutetaan kiintedkorkoisina huutokaup-
poina 3,0 prosentin korolla. Maksuvalmius-
luoton korko on edelleen 4,5 % ja talletus-
korko 2,0 %.

4.3.1999

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioihin, joiden maksut suoritetaan 10.3.
ja 17.3.1999, sovelletaan samoja ehtoja kuin
edellisiinkin perusrahoitusoperaatioihin. Ne
siis toteutetaan kiintedkorkoisina huutokaup-
poina 3,0 prosentin korolla. Maksuvalmius-
luoton korko on edelleen 4,5 % ja talletus-
korko 2,0 %. Lisdksi EKP:n neuvosto paattdd,
ettd eurojarjestelman pitempiaikaisten rahoi-
tusoperaatioiden likviditeetin jaossa kaytetdan
jatkossa monikorkoista menettelyd seuraavas-
ta pitempiaikaisesta rahoitusoperaatiosta (jon-
ka maksut suoritetaan 25.3.1999) ldhtien, kun-
nes toisin ilmoitetaan.
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18.3.1999

EKP:n neuvosto paittdi, ettd perusrahoitus-
operaatioihin, joiden maksut suoritetaan
24.3., 31.3. ja 7.4.1999, sovelletaan samoja
ehtoja kuin aiempiinkin tdnid vuonna toteutet-
tuihin perusrahoitusoperaatioihin. Ne siis to-
teutetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina
3,0 prosentin korolla. Maksuvalmiusluoton
korko on edelleen 4,5 % ja talletuskorko
2,0 %.

8.4.1999

EKP:n neuvosto paittda laskea perusrahoi-
tusoperaation korkoa 0,5 prosenttiyksikolla
2,5 prosenttiin alkaen perusrahoitusoperaa-
tiosta, jonka maksut suoritetaan 14.4.1999.
Lisaksi maksuvalmiusluoton korkoa lasketaan
| prosenttiyksikolla 3,5 prosenttiin ja talletus-
korkoa 0,5 prosenttiyksikélla 1,5 prosenttiin
9.4.1999 lihtien.

22.4.1999

EKP:n neuvosto paittidi, ettd perusrahoitus-
operaation korko on edelleen 2,5 %, maksu-
valmiusluoton korko 3,5 % ja talletuskorko
1,5 %. Lisaksi EKP:n neuvosto ilmoittaa, ettd
pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa, joiden
maksut suoritetaan seuraavien kuuden kuu-
kauden aikana, aiotaan edelleen jakaa 15 mil-
jardia euroa kussakin.

6.5.1999

EKP:n neuvosto paittidi, ettd perusrahoitus-
operaation korko on edelleen 2,5 %, maksu-
valmiusluoton korko 3,5 % ja talletuskorko
1,5 %.

20.5.1999

EKP:n neuvosto paittdd, ettd perusrahoitus-
operaation korko on edelleen 2,5 %, maksu-
valmiusluoton korko 3,5 % ja talletuskorko
1,5 %. Lisaksi EKP:n neuvosto paittaa muut-
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taa sen pitempiaikaisen rahoitusoperaation
maturiteettia, jonka maksut on tarkoitus suo-
rittaa 30.9.1999. Tamian operaation lunastus-
paivai aikaistetaan joulukuun 30. paivasta jou-
lukuun 23. paivaan 1999. Vastaavasti muute-
taan myds sen pitempiaikaisen rahoitus-
operaation aikataulua, josta oli alun pe-
rin tarkoitus ilmoittaa 27.12.1999 ja jonka likvi-
diteetti oli tarkoitus jakaa ja maksut suorit-
taa 30.12.1999. Tasta pitempiaikaisesta rahoitus-
operaatiosta ilmoitetaankin jo 21.12.1999,
likviditeetti jaetaan 22.12. ja maksut
suoritetaan 23.12.1999. Talld aikataulumuu-
toksella on tarkoitus helpottaa rahoitus-
markkinaosapuolten tyotd vuodenvaihteessa.

26.,17.6.,1.7,15.7.,29.7., 26.8.,
9.9.1999

EKP:n neuvosto paittdi, ettd perusrahoitus-
operaation korko on edelleen 2,5 %, maksu-
valmiusluoton korko 3,5 % ja talletuskorko
1,5 %.

23.9.1999

EKP:n neuvosto paittad, ettd perusrahoitus-
operaation korko on edelleen 2,5 %, maksu-
valmiusluoton korko 3,5 % ja talletuskorko
1,5 %.

EKP julkaisee eurojirjestelman ohjeellisen
huutokauppakalenterin vuodeksi 2000. Se
my&s ilmoittaa, ettd vuoden 2000 ensimmai-
selld viikolla ei toteuteta uusia perusrahoitus-
operaatioita ja ettd silld viikolla ei my&skaan
erdaanny yhtaan perusrahoitusoperaatiota. Jou-
lukuun 21. paivana 1999 toteutettavan perus-
rahoitusoperaation maturiteetti pidennetian
tdstd syystd poikkeuksellisesti kolmeksi vii-
koksi. Jotta kaksi perusrahoitusoperaatiota ei
erddntyisi samana pdivana eli 12.1.2000, myos
30.12.1999 toteutettavan perusrahoitusope-
raation maturiteetti pidennetain kolmeksi vii-
koksi. Muutokset tehddin, jotta ongelmat, joi-
ta vastapuolille ja rahoitusmarkkinoille voi ai-
heutua suuren operaation toteuttamisesta ja
sen maksujen suorituksesta heti uudelle vuo-

situhannelle siirtymisen jilkeen, olisivat mah-
dollisimman pienet.

7.10.1999

EKP:n neuvosto paittdd, ettd perusrahoitus-
operaation korko on edelleen 2,5 %, maksu-
valmiusluoton korko 3,5 % ja talletuskorko
1,5 %.

21.10.1999

EKP:n neuvosto paittdi, ettd perusrahoitus-
operaation korko on edelleen 2,5 %, maksu-
valmiusluoton korko 3,5 % ja talletuskorko
1,5 %.

Se my0s paittdd, ettd pitempiaikaisissa rahoi-
tusoperaatioissa, joiden maksut suoritetaan
28.10.1999, 25.11.1999 ja 23.12.1999, aiotaan
jakaa 25 miljardia euroa kussakin. Tama maa-
ra on suurempi kuin kaikissa aikaisemmissa
vuonna 1999 toteutetuissa pitempiaikaisissa
rahoitusoperaatioissa jaettu maari, joka on
ollut |5 miljardia euroa. Tdssd paidtoksessa
on otettu huomioon EKP:n aikomus myoti-
vaikuttaa siihen, ettd siirtyminen vuoteen
2000 sujuisi ongelmitta.

4.11.1999

EKP:n neuvosto paittid nostaa eurojdrjestel-
man perusrahoitusoperaation korkoa 0,5 pro-
senttiyksikkéd 3,0 prosenttiin siitd operaa-
tiosta ldhtien, jonka maksut suoritetaan
10.11.1999. Lisaksi maksuvalmiusluoton kor-
koa nostetaan 0,5 prosenttiyksikkoa 4,0 pro-
senttiin ja talletuskorkoa niin ikddan 0,5 pro-
senttiyksikkod 2,0 prosenttiin 5.11.1999 lah-
tien.

18.11.1999

EKP:n neuvosto paittdi, ettd perusrahoitus-
operaation korko on edelleen 3,0 %, maksu-
valmiusluoton korko 4,0 % ja talletuskorko 2,0 %.
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2.12.1999

EKP:n neuvosto paattida, ettd perusrahoitus-
operaation korko on edelleen 3,0 %, maksu-
valmiusluoton korko 4,0 % ja talletuskorko
2,0 %.

EKP:n neuvosto paittdid myos pitdd rahan
madran kasvun eli lavean raha-aggregaatin
M3:n vuotuisen kasvuvauhdin viitearvon 4},
prosentissa. Pdatos perustuu siihen, ettd ne
tekijdt, joiden perusteella viitearvo ensimmai-
sen kerran laskettiin, eli eurojirjestelman hin-
tavakauden madidritelmi (euroalueen YKHIn
vuotuinen nousuvauhti on alle 2 %) seka
BKT:n miaran trendikasvua (2-2%2 % vuodes-
sa) ja M3:n kiertonopeuden hidastumista (}2—
| prosenttiin vuodessa) koskevat arviot, ovat
periaatteessa pysyneet ennallaan. EKP:n neu-
vosto tulee entiseen tapaan arvioimaan rahan
mairan kehitystd suhteessa viitearvoon vuo-
tuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden liu-
kuvan keskiarvon perusteella. Lisdksi EKP:n
neuvosto pdattdd tastd lahtien tarkistaa vii-
tearvon vuosittain. Seuraava tarkistus on jou-
lukuussa 2000.

Tarkasteltuaan eurojarjestelman vahimmais-
varantojarjestelmaa uusimman saatavissa ole-
van tilastoaineiston valossa EKP:n neuvosto
paattdd suurentaa varantopohjaan kuuluviin
rahamarkkinapapereihin ja maturiteetiltaan
enintddn kahden vuoden velkapapereihin so-
vellettavan vakiovdhennyksen [0 prosentista
30 prosenttiin. P3dtds astuu voimaan siitd
ajankohdasta, jolloin 24.1.2000 alkavan vahim-
madisvarantojen pitoajanjakson varantovelvoite
madritelldan.

15.12.1999

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-
operaation korko on edelleen 3,0 %, maksu-
valmiusluoton korko 4,0 % ja talletuskorko
2,0 %.
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4.1.2000

EKP ilmoittaa, ettd eurojirjestelmi toteuttaa
5.1.2000 likviditeettia vahentivin hienosia-
tooperaation, jonka maksut suoritetaan sa-
mana paivanid. Talld toimenpiteelld pyritddn
palauttamaan normaali likviditeetti markki-
noille sen jilkeen, kun vuoteen 2000 siirtymi-
nen oli sujunut ongelmitta.

5.1.2000

EKP:n neuvosto paittda, ettd perusrahoitus-
operaation korko on edelleen 3,0 %, maksu-
valmiusluoton korko 4,0 % ja talletuskorko
2,0 %.

15.1.2000

Kreikan viranomaisten pyynnosta euroaluee-
seen kuuluvien EU:n jisenvaltioiden ministe-
rit, EKP sekd Tanskan ja Kreikan ministerit ja
keskuspankkien padjohtajat paattivit reval-
voida Kreikan drakman keskuskurssin valuut-
takurssimekanismissa (ERM 1) 3}z prosentilla
alkaen 17.1.2000.

20.1.2000

EKP:n neuvosto paittdi, ettd perusrahoitus-
operaation korko on edelleen 3,0 %, maksu-
valmiusluoton korko 4,0 % ja talletuskorko
2,0 %.

EKP:n neuvosto paittdd myds, ettd eurojdr-
jestelmid aikoo jakaa vuoden 2000 alkupuolis-
kolla toteutettavissa pitempiaikaisissa rahoi-
tusoperaatioissa 20 miljardia euroa kussakin.
Mairad pddtettdessd otettiin huomioon euro-
tin tarve vuoden 2000 ensimmdisen vuosi-
puoliskon aikana sekd eurojirjestelman pyr-
kimys jakaa vastaisuudessakin suurin osa
rahoitussektorille rahoitusoperaatioissa tar-
joamastaan likviditeetistd perusrahoitusope-
raatioiden kautta.
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3.2.2000

EKP:n neuvosto paittid nostaa eurojirjestel-
man perusrahoitusoperaation korkoa 0,25
prosenttiyksikkoéa 3,25 prosenttiin alkaen
operaatiosta, jonka maksut suoritetaan
9.2.2000. Maksuvalmiusluoton korkoa noste-
taan 0,25 prosenttiyksikkéd 4,25 prosenttiin
4.2.2000 lahtien. Talletuskorkoa nostetaan
0,25 prosenttiyksikkéa 2,25 prosenttiin
4.2.2000 lahtien.

17.2. ja 2.3.2000

EKP:n neuvosto paittii, ettd perusrahoitus-
operaation korko on edelleen 3,25 %, maksu-
valmiusluoton korko 4,25 % ja talletuskorko
2,25 %.

16.3.2000

EKP:n neuvosto paittid nostaa eurojarjestel-
man perusrahoitusoperaation korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 3,5 prosenttiin alkaen ope-
raatiosta, jonka maksut suoritetaan 22.3.2000.
Maksuvalmiusluoton korkoa nostetaan 0,25
prosenttiyksikkéd 4,5 prosenttiin 17.3.2000
lahtien. Talletuskorkoa nostetaan 0,25 pro-
senttiyksikkoa 2,5 prosenttiin 17.3.2000 lah-
tien.
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Euroopan keskuspankin (EKP)
julkaisuja
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