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usD Yhdysvaltain dollari
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TIVISTELMA

Tama on Euroopan rahapoliittisen instituutin EMIn ensimmainen Euroopan yhteisén perus-
tamissopimuksen ("Maastrichtin sopimuksen”) artiklan 109j kohdan 1 vaatimusten mukainen
raportti. Raportissa tarkastellaan sekd edistymista kestédvan iahentymisen saavuttamisessa
ettd niitd lainsdadanndllisia vaatimuksia, jotka kansallisten keskuspankkien on taytettava
tullakseen kiinteaksi osaksi Euroopan keskuspankkijariestelmaa (EKPJ); painopiste on
erityisesti keskuspankin itsenisyyteen liittyvissa kysymyksissa. Kaiken kaikkiaan raportti
paatyy toteamukseen, etfta talla hetkellda jasenmaiden enemmistd ei tayta yhteisen rahan
kayttdonoton edellyttamia ehtoja.

Maastrichtin sopimuksen ja Madridissa ja Firenzessa pidetyissd Euroopan yhteisdn
huippukokouksissa saavutetun yksimielisyyden perusteella talous- ja rahaliiton koimas vaihe
alkaa 1. tammikuuta 1999. Tama edellyttaa artikian 109j mukaisen toisen raportin laatimista
vuoden 1998 alussa. Tassa raportissa tdhdennetaan siis télla hetkella saavutetun lahen-
tymisen astetta askeleena kohti vuoden 1997 tietojen perusteella tehtdvaa arviointia. Tana
vuonna noudatettava menettely ei siten mitenkaan korvaa vuoden 1998 alussa tehtdvaa
arviointia.

1. LAHENTYMINEN

1.1. Lahestymistapa

Kuten marraskuun 1995 raportissa "Lédhentymisen edistyminen”, EMI noudattaa lahentymis-
kriteereiden soveltamisessa muutamia johtavia periaatteita. Viime vuoden raporttia siteera-
ten: "Ensinnakin yksittdisia kriteereita tulkitaan ja sovelletaan tiukasti. ...tdma periaate
perustuu siihen, etta kriteerien ensisijainen tarkoitus on varmistaa vain sellaisten jasenmai-
den kuuluminen eurorahan alueeseen, joiden taloudelliset olot edistévat hintavakautta ja
eurorahan alueen elinkelpoisuutta. Toiseksi iahentymiskriteerit muodostavat yhtenaisen ja
eheéan kokonaisuuden, ja ne on taytettava kaikilta osiltaan. Maastrichtin sopimus pitda kri-
teereitd yhdenvertaisina eika aseta niita tarkeysjarjestykseen. Kolmanneksi lahentymiskritee-
rit on taytettdva tamanhetkisten tietojen perusteelia. Neljanneksi 1ahentymiskriteerien sovel-
tamisessa tulee noudattaa johdonmukaisuutta, avoimuutta ja selkeytta.”

On myos syyta painottaa, etta iahentymiskriteerien noudattaminen on olennaisen tar-
keaa myds pysyvasti, ei pelkastaan tiettyna ajankohtana. Taman mukaisesti raportissa kasi-
telldan lahemmin kestavyyden kysymysta. Kehitysta tarkastellaan seké suhteessa kuhunkin
Maastrichtin sopimuksen lahentymiskriteeriin ettd maakohtaisesti. Maastrichtin sopimuksen
mukaisesti komissio on koonnut lahentymiskriteerien soveltamiseen kaytettavat tilastotiedot.
Yleensa tiedot kattavat syyskuuhun 1996 saakka ulottuvan jakson. Julkistaloutta koskeviin
tietoihin sisdityvat myds komission uusimmat ennusteet vuodeksi 1996'; vuoden 1997 en-
nusteet eivat ole mukana, eika raportissa tarkastella vuoden 1997 talousarvioita.

' Arvioiden (lopullisten tietojen sijasta) kaytt5a ei tulisi pitda haittana valittaessa tietoja artiklan 109j mukaisesti
myShemmin laadittaviin raportteihin.
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Arvioinnit hintatason ja pitkien korkojen lahentymisesta perustuvat kolmen parhaiten
hintavakauden saavuttaneen maan keskiarvoon, silla hintakehitys niissd maissa, joissa
inflaatiovauhti on hitain, nayttaa olevan suurin piirtein samankaltainen ja sopusoinnussa hin-
tavakauden tavoitteen kanssa. Julkistalouden kriteerien tayttdmista arvioidaan suhteessa
viitearvoihin ja tarkastellaan kehitystd kuvaavia indikaattoreita. Valuuttakurssikehitykseen
EMI suhtautuu siten, ettei se tassé vaiheessa pida tarkoituksenmukaisena antaa etukateen
valuuttakurssivakauden mittaamiselle Maastrichtin sopimuksen artiklan 109j mukaan tas-
mallista operationaalista siséltdd, jota voitaisiin soveltaa mekaanisesti myds tuleviin periodei-
hin. EMin neuvoston vahva enemmist® katsoo, ettda Maastrichtin sopimuksen vaatimus ERM-
jasenyydesta on voimassa. Vahemmistdn nakemyksen mukaan kestaviin talouden perusteki-
joihin pohjautuva valuuttakurssivakaus on tarkedmpi kuin ne institutionaaliset asetelmat,
joissa vakaus saavutetaan.

1.2. Lahentymisen tila

Nykyista vahaista kustannus- ja hintapaineiden iimastoa voidaan pitda suotuisana. Useim-
missa jasenmaissa inflaatio on suhteellisen alhainen, ja monet ovat itse asiassa saavutta-
neet hintavakauden. Joissakin maissa inflaatio on hidastunut, mikd on myé6tavaikuttanut ra-
hoitusmarkkinoiden viimeaikaiseen riskipreemioiden pienentymiseen ja siten edistanyt va-
kaampaa valuuttakurssikehitysta ja korkoerojen kaventumista pitkissa maturiteeteissa. Sita
vastoin edistyminen julkisen talouden tervehdyttamisessa on yleensa ollut liian hidasta.
Useimmat maat eivat ole viela paédsseet tilanteeseen, jota laajasti ottaen voitaisiin pitda kes-
tavana keskipitkalla aikavalilla. Kestavyyden tarkastelussa korostetaan, etta alijagdméan kor-
jaaminen kertaluonteisesti vaikuttavin toimin ei varmista kestavaa tervehtymisté ja etta huo-
miota on erityisesti kiinnitettava itse asian sisaltdon eika pelkastaan alijadmaén ja velan mit-
taamisessa kaytettaviin laskentamenetelmiin, ettd vakauttamisponnistelujen tulee olia sita
méaératietoisempia, mitd suurempi velan lahtStaso on ja etté kestavan julkistalouden terveh-
dyttamisen on selvittédva kahdesta haasteesta: ensinnakin heliitamattdman vaikeana pysy-
‘vasta tyottdomyydesta ja toiseksi haasteista, joita nousee esiin demografisen kehityksen
myo6ta.

Hintatason vakautta koskeva kriteeri

Syyskuun 1996 loppuun ulottuvan kahdentoista kuukauden viiteperiodin aikana kolme
hintavakautta koskevan kriteerin tayttdmisessa parhaiten suoriutunutta maata olivat Suomi,
Alankomaat ja Saksa, joissa hinnannousut olivat 0,9 %, 1,2 % ja 1,3 % (askettain kayttéon
otetuilla valiaikaisilla yhdenmukaistetuilla kuluttajahintaindekseilla — VYKHI? — mitattuna).
Ndiden infiaatiovauhtien perusteella on laskettu 2,6 prosentin viitearvo. Kaiken kaikkiaan
kymmenen jidsenmaan (Belgia, Tanska, Saksa, Ranska, lrlanti, Luxemburg, Alankomaat,
ltavalta, Suomi ja Ruotsi) inflaatiovaunhti oli alle viitearvon.

2interim Indices of Consumer Prices (IICP)



Taulukko A.  Talouden indikaattorit ja Maastrichtin sopimuksen |1ahentymiskriteerit
(valuuttakurssikriteeria lukuun ottamatta)

inflaatio ® Pitka korot ® | Julkisen talouden |Julkisen talouden
rahoitus- bruttovelka
ylijadma (+) tai
-alijaama (—)«
. X 1995 ~*14 75 -14 133,7 .
Beigia o
1996 @ 1,6 6,7 -3,3 130,6
1995 2,3 8,3 #-1,6 71,9
Tanska
1996 22 7.4 #-1,4 70,2¢
1995 1,5 6,9 -3,5 #58,1
Saksa o
1996 @ 1,3 “** 6,3 —-4,0 60,8
. 1995 9,0 174 -9.1 111,8
Kreikka
1996 @ 8,4 15,1 ~7.8 110,6
. 1985 47 11,3 ~6,6 65,7
Espanja
1996 @ 3,8 9,5 —-44 67,8
1995 1,7 7,5 4.8 #528
Ranska
1996 ©@ 21 6,6 —-4.0 #56,4
. 1995 2,4 8,3 #-2,0 81,6
Ifanti
1996 @ 2,1 7.5 #-1,6 74,77
. 1995 54 12,2 -7.1 124,9
Italia
1996 ¥ 47 10,3 ~6,6 1234
1985 1.8 7.6 #1,5 #6,0
Luxemburg
1996 @ 1,3 7.0 #0,9 #78
1985 1,1 " 6,9 —-4,0 79,7
Alankomaat
1996 @ 1,2 6,3 #~2,6 78,7
_ 1995 2,0 71 -5,9 69,0
ltavaita
1996 @ 1,7 6,5 —4.3 717
. 1995 3.8 15 ~5,1 717
Portugali
1996 @ 3,0 9,4 —-4.,0 711
. 1995 *1,0 “8,8 -52 #59,2
Suomi
1996 @ *0,9 *7.4 -3,3 61,3
. 1985 2,9 10,2 -8,1 78,7
Ruotsi
1996 ¥ 1,6 8,5 -3,9 78,1
. . 1985 3,1 - 83 -58 # 54,1
Iso-Briannia :
1996 @ 3,0 8,0 —-4.6 #56,3

*, """ = hintatason vakaudella mitattuna paras, toiseksi paras ja koimanneksi paras maa.

# = julkinen alijadma alle 3 % BKT:st&; julkinen velka alle 60 % BKT:sta. )

(a) Vuosivauhti, iahde- ja muut selvitykset taulukossa 2.1.

(b) %, vuosikeskiarvo, lahde- ja muut selvitykset taulukossa 5.1.

© % BKT:sta, lahde- ja muut selvitykset taulukossa 3.1.

(d) Infiaation ja pitkien korkojen osalta syyskuuhun 1996 paattyva 12 kuukauden ajanjakso; julkisen talouden
rahoitusylijaama/-alijadma ja bruttovelka vuonna 1996 ovat Euroopan komission syksyn 1996 arvioita.

(e) Ks. taulukon 3.1 alaviite (b).

() Vuosina 1994, 1995 ja 1996 Irlantia ei ole koskenut Maastrichtin sopimuksen artikian 104c kohdan 6
mukainen EU:n neuvoston paatbs siita, ettd maalia on liiallinen alijadma. Nain on tapahtunut myds Tanskan
osalta vuonna 1996.
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Viidessa maassa (Kreikka, Espanja, ltalia, Portugali ja Iso-Britannia) inflaatio ylitti viitearvon.
Portugalin ja Ison-Britannian inflaatiovauhti oli 3,0 %, Espanjan 3,8 % ja Italian 4,7 %.
Kreikan 8,4 prosentin inflaatio oli paljon yli viitearvon. Kreikassa, Espanjassa, Italiassa ja
Portugalissa valiaikaisilla yhdenmukaistetuilla kuluttajahintaindekseilld mitattu kahdentoista
kuukauden keskimaarainen inflaatio on vuoden 1996 kuluessa hidastunut eri tasoilta ja eri
tahtiin ja valimatka viitearvoon on kaventunut. Isossa-Britanniassa inflaation ja viitearvon
vélinen ero on ollut pienempi kuin muissa maissa koko vuoden 1996, ja se on kaventunut
hieman viime kuukausina. ’

Monilla rakenteellisilla muutoksilla, erityisesti painopisteen korostuneella siirtymiselia
hintavakauteen ja rahapolitikan pysyvalla suuntautumisella hintavakauden tavoitteeseen, on
ollut tarked merkitys 1990-luvun aikana tapahtuneen inflaatiovauhtien lahentymisen selitta-
jina. Lisaksi 1990-luvun alun lama helpotti hinta- ja kustannuspaineita ja on siten toinen kehi-
tyksen taustalla oleva yleisluonteinen tekija. Niissa kymmenessad jdsenmaassa, joiden
inflaatio alittaa viitearvon, ei ole valitdnta vaaraa nykyisen inflaatiokehityksen kaantymisesta
kestamattdmaksi. Muiden viiden maan mahdollisuudet kestavaan edistymiseen kohti hinta-
vakautta nayttaisivat suotuisilta edeliyttaen, ettd noudatetaan tarkoituksenmukaista finanssi-
politiikkaa. Tata taustaa vasten katsottuna ratkaisevaa on, etta jAsenmaat harjoittavat tiukasti
hintavakauteen sovitettua ja siten myés vakaita valuuttakursseja tukevaa rahapolitikkaa, etta
yksikkotydkustannusten nousu pidetdan maltillisena — tarvittaessa sita hilliten — ja etta
julkistalouden vajeita alennetaan edelleen.

Julkista taloutta koskevat Kriteerit

EMUn toisen vaiheen kaynnistyttyad vuonna 1994 komissio ja EU:n neuvosto ovat joka vuosi
arvioineet jasenmaiden julkistalouksien tilaa toteuttaakseen liiallisia alijaamia koskevan
menettelyn. Menettelyn vuotuisen soveltamisen seurauksena EU:n neuvoston paatds
liallisten alijadmien olemassaclosta koskee talla hetkelld kaikkia jasenmaita Tantkaa, Irlantia
ja Luxemburgia lukuun ottamatta. Melko hiljattain (kesdkuussa 1996) liiallisia alijaamia
koskeva paatds kumottiin Tanskan suhteen mutta saatettiin uudelieen voimaan Saksan
osalta. Vaikka Tanskassa ja lrlannissa velan osuus vylitti selvasti 60 % BKT:sta, naiden
kahden maan edistyminen velkasuhteen pienentdmiseksi on otettu huomioon.

Budjettialijadmia koskevat tiedot osoittavat, ettd vuonna 1995 vain Tanskassa ja
Ifannissa alijadman osuus BKT:sta oli alle Maastrichtin sopimuksessa maaratyn 3 prosentin
viitearvon, kun taas Luxemburg ylisi ylijadmaan. Tuoreimmat vuotta 1996 koskevat komission
tiedot osoittavat, ettd neljassd maassa alijddman osuus saattaa jaada alle 3 prosentin
{Tanska, irfanti, Luxemburg ja Alankomaat). Kaikissa muissa jasenmaissa alijaamien supis-
tukset ovat suunnitteilla, ja niita voidaan joissakin tapauksissa pitda huomattavinakin fukuun
ottamatta Saksaa, jossa alijAdman odotetaan kasvavan edelleen.

Niista kymmenesta maasta, joilla velan osuus BKT:sta vuonna 1995 vylitti 60 prosentin
viitearvon, vain Irlanti ja Tanska onnistuivat oleellisesti supistamaan velkaansa, mutta velka
pieneni jonkin verran myds Belgiassa, ltaliassa ja Ruotsissa. Komission vuoden 1996
ennusteiden mukaan velan osuus supistuu edelleen nidissa jasenmaissa, joskin en tahtiin.
Lisaksi velkasuhteen ennustetaan pienenevan hieman Kreikassa, Alankomaissa ja Portuga-
lissa. Sen sijaan velan osuuden ennustetaan kasvavan Saksassa, Espanjassa, ltivallassa
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ja Suomessa. Saksassa ja Suomessa velan suhteen BKT:hen odotetaan ylittavan 60
prosentin viitearvon. Kolmen jasenmaan (Ranska, Luxemburg ja Iso-Britannia) odotetaan
sailyttdvan 60 prosentin viitearvon alittavan velan maaran.

Julkisen talouden tervehdyttaminen on yleensa edistynyt liian hitaasti. Alijaamat ai-
heuttavat jatkuvaa huolta, ja yleensa nopeampi juikistalouden tasapainottomuuksien kor-
jaaminen on perusteltua. Useimmat maat eivéat viela ole paasseet tilanteeseen, jota laajem-
masta perspektiivistd katsoen voisi pitdad kestdvana keskipitkalla aikavalilla. Tama kay
selvasti ilmi huolestuttavasta velkakehityksesta. Tasta yleisesta arviosta huolimatta tuoreim-
mat ennusteet vuodeksi 1996 osoittavat, etta tervehdyttdmisessa on edelleen edistytty. On
kuitenkin myds ilmeista, ettd useimpien maiden on yha jatkettava sopeuttamista kestavasti.
Keskipitkalla aikavalilla EMI suhtautuu myénteisesti kaikkien jdsenmaiden pyrkimykseen
saattaa kestavat tervehdyttdmiseen tahtaavat ponnistelunsa "vakaussopimuksen” muotoon.
Tallainen sopimus ei voi korvata vakuuttavaa julkistalouden tervehdyttamistd ennen
rahaliittoa.

Valuuttakurssikriteeri

Kuten ylla todetaan, EMIn mielesta taménhetkisessa tilanteessa ei ole tarpeen antaa artiklan
109j valuuttakurssivakautta koskevalle kriteerille seliaista tarkkaa ennakoivaa operationaalis-
ta sisaltda, jota voitaisiin soveltaa mekaanisesti myos tulevina tarkastelujaksoina. Tassa
pyritddn pikemminkin esittamaan arvioinnissa hyddynnettava yksityiskohtainen kuvaus
viimeaikaisesta kehityksesta.

ERM-valuutat kehittyivat eri tavoin kahden vuoden tarkastelujakson aikana (lokakuus-
ta 1994 syyskuuhun 1996). Eraét valuutat pysyivat vakaina, kun mittana kaytetaan niiden
kahdenvalisia kursseja suhteessa vahvimpiin valuuttoihin. Vakaisiin vajuuttoihin kuuiuvat
Belgian/LLuxemburgin frangi, Saksan markka, Alankomaiden guldeni ja itavallan $illinki®.
Useat muut ERM-valuutat (Tanskan kruunu, Ranskan frangi ja irlannin punta) ovat joko
yhden tai useamman kerran ajautuneet kauemmaksi keskuskurssistaan, joskin syyskuun
1996 loppuun mennessa niiden arvot olivat jalleen 1ahelld keskuskurssia.

Vuoden 1995 alussa paineet Espanjan pesetaa kohtaan kasvoivat, ja maaliskuussa
pesetan keskuskurssia heikennettiin 7 % Espanjan viranomaisten pyynnosta. Taman paatok-
sen jalkeen valtiovarainministerit ja keskuspankkien paajohtajat paattivat alentaa myés Por-
tugalin escudon keskuskurssia 3,5 %. Keskuskurssin muutosten jalkeen molemmat valuutat
vahvistuivat vuoden 1994 lopulla vallinneiden kurssien ja uusien keskuskurssien iahelle.

Vaikka viimeaikainen kehitys liittyy osin markkinoiden odotuksiin EMUun osallistuvista
maista, sita voidaan pitda osoituksena oikeaan suuntaan kehittyneesta idhentymisesta. Sikali
kuin valuuttakurssit heijastelevat markkinoiden nakemysta yleisestd makrotaloudellisesta
lahentymisesta, tatd on pidettdvd myonteisend merkkind. Reaalisten valuuttakurssien
tasojen tarkastelun perusteella nayttaa siltd, ettd viimeaikainen kehitys merkitsee siirtymista
kohti kestavampia valuuttakursseja.

3 ltavalian $illinki liittyi Euroopan valuuttajarjestelman (EMS) valuuttakurssimekanismiin (ERM) 9.1.1995.
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ERMin ulkopuolella olevien valuuttojen kehityksesta todetaan, ettd Suomen markka*
pysyi yleisesti ottaen vakaana koko tarkastelujakson ajan, samoin Kreikan drakhma, joskin
se oli vihemman vakaa. Sitd vastoin [talian liira ja Englannin punta joutuivat myllerrykseen,
jonka jalkeen ne palautuivat miltei tai taysin entiseen arvoonsa. Myés Ruotsin kruunun arvo
joutui myllerrykseen, mutta vahvistui huomattavasti kahden vuoden tarkasteiujakson aikana.

Korkokriteeri

Tarkastelujakson aikana (lokakuusta 1995 syyskuuhun 1996) kymmenen vuoden obligaatioi-
den korot olivat kolmessa hintavakaudeltaan parhaassa maassa 6,3 - 7,4 %. Viitearvo 8,7
% on laskettu naiden arvojen perusteella.

Yhdentoista maan arvo oli viitearvon alapuolella. Naihin kuuluivat kaikki jasenvaltiot
paitsi Espanja, Italia ja Portugali seké Kreikka®. Nama olivat samat jasenmaat kuin hintava-
kauskriteerin tayttavat maat seka Iso-Britannia. Korot olivat selvésti viitearvon yldpuolella
maissa, jotka eivat tayttaneet kriteerid, vaikka ero pyrkikin kaventumaan tarkastelujakson
aikana, erityisen selvasti vuoden 1996 kolmannelia neljanneksella.

Viimeaikaisen kehityksen perusteella nayttaa silta, etta pitkat korot alkoivat jalieen
lahentya tassa raportissa tarkastellun 12 kuukauden ajanjakson aikana. Kehityksen taustalla
on monta eri tekijad. Joissakin maissa inflaatio-odotukset nayttavat vahentyneen, joskin
myds riskipreemioiden pienenemiselld nayttaa olleen merkittava vaikutus. Myds rahaliittoa
koskevien nakymien kohentuminen on vaikuttanut asiaan. Yksittaisten maiden korkokehitys-
ta voidaan tulkita niin, ettd markkinat odottavat suurin piirtein samanlaista makrotalouden
kehitystd niissd jasenmaissa, joissa pitkdt korot ovat kehittyneet samaila tavalla tai vain
hieman toisistaan poiketen. Néin on erityisesti Belgian, Saksan, Ranskan, Luxemburgin,
Alankomaiden ja ltavallan tapauksessa. Maissa, joiden korot ovat viitearvon yldpuolelia, eli
Espanjassa, Kreikassa, ltaliassa ja Portugalissa, korkoerot ovat edelleen suuria, vaikka korot
ovatkin- lahentyneet huomattavasti. TaAman vuoksi yleista lahentymiskehitysta taytyy vahvis-
taa. Aivan viime aikoina pitkien korkojen yleinen lahentyminen on kuitenkin nopeutunut. Nain
on erityisesti maissa, joiden pitkdt korot ovat viitearvoa korkeammat 12 kuukauden tarkaste-
lujakson aikana.

Muut tekijat

Edelld mainittujen lahentymiskriteereiden lisdksi rapontissa tarkastellaan myés “muita
tekij6ita”. Yksikkotyokustannusten ja muiden hintaindeksien kehityksen tarkastelu ei anna
aihetta muuttaa arviota jasenvaltioiden hintavakauskehityksen lahentymisen edistymisesta;
merkittdvaa vaihtotaseen epitasapainoa ei ole havaittavissa, ja markkinoiden yhdentymises-
sé on edistytty. Markkinoiden yhdentymisen kannalta vélillinen verotus ja padomatulojen
verotus ovat erityisen tarkeita; niissa on suuria eroja jasenmaiden valilld. Liséksi vaikka yk-

* Suomen markka fiittyi Euroopan valuuttajarjestelman (EMS) valuuttakurssimekanismiin (ERM) 14.10.1996 (eli tissa
raportissa tarkasteltavan ajanjakson jaikeen). :

% Kreikassa pitkat korot on sidottu vattion 12 kuukauden velkasitoumuksen korkoon. Ne eivat ole vertailukelpoisia
muiden maiden korkojen kanssa, mutta niiden perusteella voidaan karkeasti arvioida kehitysta eri ajanjaksoina.
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sityisen ecun markkinat pienentyivat edelieen, ecun valuuttakurssi- ja korkokehitys vuoden
1996 ensimmaisen neljanneksen jalkeen viittaa siihen, etta jannitteet ja epavarmuus ovat
vahentyneet.

2  OIKEUDELLISET VAATIMUKSET, | |
JOTKA KANSALLISTEN KESKUSPANKKIEN ON TAYTETTAVA,
JOTTA NIISTA TULISI EROTTAMATON OSA EUROOPAN
KESKUSPANKKIJARJESTELMAA

Perustamissopimuksen artiklassa 108 sanotaan, etta kunkin jasenvaltion tulee huolehtia
siitd, etta viimeistdan EKPJ:n perustamispdivana sen kansallinen lainsaadantd seka sen
kansallisen keskuspankin perussdantd ovat sopusoinnussa perustamissopimuksen ja
Euroopan keskuspankkijariesteimdn ja Euroopan keskuspankin perussdannén (EKPJ:n
perussaannon) kanssa. Tama lainsaadanndn lahentadmistd koskeva vaatimus ei edellyta
kansallisten keskuspankkien perussaantdjen harmonisointia vaan ainoastaan sita, etta
kansallista lainsaadéntéa ja kansallisten keskuspankkien perussaantoja on tarpeen mukaut-
taa, jotta ristiriitaisuudet perustamissopimuksen kanssa eliminoitaisiin. Jotta mukauttaminen
tapahtuisi ajoissa, on lainsdadantdprosessin kaynnistyttdva EMUn toisen vaiheen aikana,
jolloin myds EMIlIa ja muilla yhteisén toimielimilla on tarpeeksi aikaa arvioida, miten kolman-
nen vaiheen vaatimusten tayttdmisessad on edistytty. Poimittaessa esiin alueita, joilla
perussdantdjen mukauttaminen on tarpeen, voidaan erottaa toisistaan kansallisten keskus-
pankkien itsendisyyteen liittyvat asiat seka nakdkohdat, jotka liittyvat niiden integroitumiseen
EKPJ:hin. Tdéman kertomuksen luvussa 1l pdadhuomio on kansallisten keskuspankkien
itsendisyyteen tahtaavassa lainsaadanndn lahentamisessi, joskin samalia tunnustetaan, etta
kansaliisten keskuspankkien integroituminen EKPJ:hin seka siirtyminen EMUn koimanteen
vaiheeseen saattaa edellyttaa lisdd mukautuksia kansallisten keskuspankkien perussaantéi-
hin ja muuhun lainsdadantédn. Sen vuoksi tdma kertomus ei ole tyhjentéva eika siind
ennakoida niitd mydhempid arvioita lainsaddanndn lahentymisesta, joita EMI tulee esitta-
‘maan niissa kertomuksissa, joita sen edellytetaan laativan perustamissopimuksen artiklan
109j ja EMIn perussaannén artiklan 7 nojalla.

2.1 Keskuspankin itsendisyys

Keskuspankin itsendisyyden periaatetta on kasitelty erityisesti perustamissopimuksen
artiklassa 107 ja EKPJ:n perussdannon artiklassa 14.2. Artiklassa 107 kielletaan ulkopuolis-
ten tahojen vaikuttamismahdollisuudet Euroopan keskuspankkiin, kansallisiin keskuspank-
keihin ja niiden paatdksentekoelinten jaseniin, ja artiklassa 14.2 saadetaan tallaisiin jaseniin
soveliettavasta toimikausiturvasta. Naiden artiklojen perusteella EMI on paateliyt, etta seu-
raavat keskuspankin itsendisyyden piirteet soveltuvat EKPJ:hin liittyviin tehtéviin.

Kun on kyseessa institutionaalinen riippumattomuus, EMI on sitd mielta, etta seuraa-
vat ulkopuolisten tahojen (esim. hallitus ja parlamentti) oikeudet ovat ristiridassa perustamis-
sopimuksen ja/tai EKPJ:n perussaannén kanssa ja niit on sen vuoksi tarpeen mukauttaa:
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- oikeus antaa ohjeita kansallisille keskuspankeille tai niiden paatdksentekoelimille
- oikeus hyvaksya, lykata, kumota tai siirtda kansallisten keskuspankkien paatoksia
- oikeus tarkastaa kansallisen keskuspankin paatdksia oikeudellisilla perusteilia

- oikeus osallistua kansallisen keskuspankin paatdksentekoelimiin ja kayttaa aanioi-
keutta niissa tai

- oikeus tulla (etukateen) kuulluksi kansallisen keskuspankin pdatdksista. -

Henkiiékohtaisen riippumattomuuden suhteen EMI on sitd mieltd, ettd kansallisten
keskuspankkien perussaannoissa tulisi taata, etta

- kansallisen keskuspankin padajohtajan toimikausi on vahintaan viisi vuotta

- kansallisen keskuspankin paajohtajaa ei voida erottaa muista kuin EKPJ:n perusséaan-
nén artiklassa 14.2 mainituista syista (eli jos han ei enaa tayta tehtdvan edellyttdmia
vaatimuksia tai jos han on syyllistynyt vakavaan rikkomukseen)

- samoja toimikausiturvaa koskevia sdannoksid, joita sovelletaan paajohtajaan,
sovelletaan myds EKPJ:hin liittyvien tehtévien hoitamisessa mukana olevien kansallis-
ten keskuspankkien paatéksentekoelinten muihin jaseniin

- eturistiriitoja ei saa syntya kansallisten keskuspankkien paatdksentekoelimiin kuulu-
vien jasenten keskuspankkitehtédvien (ja myds paajohtajien EKPJ:hin liittyvien tehtavi-
en) ja niiden mahdollisten muiden tointen valilla, joita taliaisilla EKP:hen liittyvien
tehtavien hoitamisessa mukana olevien paatoksentekoelinten jasenilla voi olla ja jotka
voivat vaarantaa heidan henkildkohtaisen riippumattomuutensa.

Toiminnallinen riippumattomuus edellyttda, etta kansallisten keskuspankkien lakisaa-
teiset tavoitteet vastaavat EKPJ:n tavoitetta, joka on mainittu sen perussaannoén artiklassa
2. Taman lisdksi kaikista sellaisista kansallisten keskuspankkien tehtavista, joiden EKP:n
neuvosto katsoo haittaavan EKPJ:hin liittyvien tehtavien hoitamista tulee luopua EKPJ:n
perussdannon artiklan 14.2 nojalia.

Taloudellinen riippumattomuus tarkoittaa sitd, ettd kansallisilla keskuspankeilla on
~omassa kaytdssaan tarvittava maaré varoja tehtéviensa hoitamiseksi. Varainkdytt6a ra-
joittavissa saadoksissa tulisi olla turvamaarays, jolia taataan, ettd EKPJ:hin liittyvat tehtavat
voidaan hoitaa asianmukaiselia tavalla.

Yila olevaa keskuspankin itsendisyyden peruspiirteiden tarkempaa méaarittelya hyvaksi
kayttaen voidaan arvioida niitd kansallisten keskuspankkien perussaéntdjen kohtia, jotka
EMin mielesta ovat ristiriidassa perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussddnnén kanssa ja
joita on sen vuoksi tarfpeen mukauttaa, Tadman kertomuksen luvun Il liitteessa 1, jossa on
kuvaus kansallisten keskuspankkien institutionaalisista piirteistd, on poimittu esiin niita
keskuspankkien perussdanndissd olevia kohtia, joiden katsotaan olevan ristiriidassa
perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussdanndn kanssa.
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- 2.2 Kansallisten keskuspankkien integroituminen Euroopan
keskuspankkijarjestelmaan

Kansallisten keskuspankkien tdysivaltainen osallistuminen Euroopan keskuspankkijarjestel-
madén edellyttdd myds muita toimenpiteitd kuin itsendisyyden varmistamiseen tdhtaavia.
Muut toimenpiteet saattavat olla tarpeen etenkin siitd syysta, etti kansalliset keskuspankit
pystyisivat hoitamaan tehtavid EKPJ:n jasenind ja EKP:n paittsten mukaisesti. Tarkasteiun
kohteena ovat erityisesti ne sdanndkset, jotka saattaisivat estaa kansallisia keskuspankkeja
tayttamastad EKPJ:n vaatimuksia tai padjohtajaa tayttdmasta velvollisuuksiaan EKP:n
neuvoston jasenena tai joissa ei kunnioiteta EKP:n valtacikeuksia.

2.3 Kehitys vuoden 1995 lopusta

Vuoden 1995 lahentymiskertomuksen ja tdman kertomuksen julkaisemisen valisena aikana
on jasenvaltioissa kiinnitetty paljon huomiota tarpeeseen mukauttaa kansallisten keskus-
pankkien perussaantdja perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussdannén vaatimusten
tayttdmiseksi. Monessa tapauksessa tdma on johtanut siihen, ettd parlamenteille on esitetty
hyvaksyttavaksi mukautettuja perussaantdja, joista EMIA on ensin kuultu perustamissopi-
muksen artiklan 109f kohdan 6 ja EMIn perussaannén artikian 5.3 nojalla. Joidenkin muu-
tosten tarkoituksena on ollut saattaa kansallinen lainsaadanté yhdenmukaiseksi perustamis-
sopimuksen artiklojen 104 ja 104a kanssa, kun taas joissakin tapauksissa muutoksilia on
erityisesti haluttu vahvistaa keskuspankin itsenaisyytta. Useimpien kansallisten keskuspank-
kien perussaantdja on kuitenkin edelleen tarpeen mukauttaa, etenkin kansallisten keskus-
pankkien EKPJ:hin integroitumista silmalla pitaen.
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Tama on Euroopan rahapoliittisen instituutin EMIn ensimmainen Euroopan yhteisén perus-
tamissopimuksen (Maastrichtin sopimuksen) artikian 109j kohdan 1 vaatimusten mukainen
raportti. Artiklan mukaan "komissio ja [EMI] antavat neuvostolie kertomuksia jasenmaiden
edistymisesta talous- ja rahaliiton toteuttamiseen liittyvien jadsenmaiden velvollisuuksien
tayttamisessd”. Sopimuksessa maarataan, etta raporttien perusteelia kdynnistetaan mienet-
tely, johon osallistuvat EU:n neuvosto, Euroopan parlamentti ja valtionpaamiesten tai halli-
tusten paamiesten kokoonpanossa kokoontuva neuvosto (ks. kehikko A).

Maastrichtin sopimuksen mukaisesti raportin ensimmaisessa luvussa tarkasteliaan,
miten hyvin kukin jasenmaa on edistynyt kestévan lahentymisen saavuttamisessa mainituilla
kriteereilla mitattuna, ja siind otetaan myds huomioon sopimuksessa eritellyt ns. muut tekijat.
Toisessa luvussa kasitellaan niita lainsaadannodllisia vaatimuksia, jotka kansallisten keskus-
pankkien on taytettava tullakseen kiinteéksi osaksi Euroopan keskuspankkijarjestelmaa
(EKPJ); painopiste on erityisesti keskuspankin itsenaisyyteen liittyvissd kysymyksissa.
Kaiken kaikkiaan raportti paatyy toteamukseen, etta tilla hetkella jadsenmaiden enemmistd
ei tayta yhteisen rahan kayttédnoton edellyttamia ehtoja.

Maastrichtin sopimuksen ja Madridin ja Firenzen huippukokouksissa saavutetun
yksimielisyyden perusteella talous- ja rahaliiton kolmas vaihe alkaa 1. tammikuuta 1999.
Nain ollen artiklan 109j kohdan 4 mukainen menettely on voimassa, ja toinen artiklan 109j
edellyttama raportti joudutaan laatimaan vuoden 1998 alussa. Taman vuoden menettely
edellyttda paatosta siita, tayttaakod jasenmaiden enemmistd valttamattomat edellytykset,
onko tarkoituksenmukaista siirtyd kolmanteen vaiheeseen ja, jos on, niin on maarattava
my&s paivamaara. Tallaista paatdsta ei siis tehda endd vuonna 1998, vaan silloin on yksin-
omaisena tavoitteena pikemminkin vahvistaa, mitka jasenmaat hyvaksytaan yhteisen rahan
kaytt6on ottavien maiden ryhmaan riippumatta siitd, onko enemmistdéd olemassa. Téassé
raportissa tdhdennetaan siis talla hetkelia saavutetun lahentymisen astetta askeleena kohti
_vuoden 1997 tietojen perusteella tehtavaa arviointia. TAna vuonna noudatettava menettely
ei siten mitenkaan korvaa vuoden 1998 alussa tehtavaa arviointia. '

Kasitellessaan lahentymisessa saavutettua edistymista ja niita lakisdateisia vaatimuk-
sia, jotka kansallisten keskuspankkien on taytettava tullakseen kiintedksi osaksi EKPJ:ta,
raportti samalla kattaa kaksi niistd EMIn perussaannén artiklassa 7 todetuista velvoitteista,
joiden mukaan EMIn on toimitettava neuvostolle kerran vuodessa raportti kolmannen vai-
heen valmistelujen edistymisesta. EMIn perussdanndn artiklassa 7 mainittu kolmas tehtava-
alue "rahapolitiikan valineiden mukauttaminen ja kolmannessa vaiheessa yhtendisen raha-
politikan toteuttamisen edellyttdmien toimenpiteiden valmistelu” sisaltyy sen sijaan erilliseen
raporttiin, joka julkaistaan vuoden 1997 alussa. Se tulee olemaan myds Maastrichtin sopi-
muksen artiklan 109f kohdan 3 mukainen. Sopimuksen viimeisessd kappaleessa EMIn
tehtavaksi maarataan niiden sadantelyyn, hallintoon ja logistiikkaan liittyvien jarjestelyjen
tasmentdminen, joita EKPJ tarvitsee tehtaviensa hoitamiseksi kolmannen vaiheen aikana.
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Kehikko A. Maastrichtin sopimuksen artiklan 109j mukainen menettely

”1.  Komissio ja [EMI] antavat neuvostolle kertomuksia jdsenvaltioiden edistymisesta talous- ja
rahaliiton toteuttamiseen liittyvien jasenvaltioiden velvollisuuksien tdyttdmisessd. Néissad ker-
tomuksissa tarkastellaan entyisesti, onko kunkin jdsenvaltion kansallinen lainsdddanté, sen kan-
sallisen keskuspankin perussdanté mukaan luettuna, sopusoinnussa tdmén sopimuksen 107 ja
108 artiklan sekd EKPJ:n perussddnnén kanssa. Kertomuksissa tarkastellaan myés sitd, onko
kestdvdn ldhentymisen korkea taso saavutettu, arvioimalla missd mddrin kukin jdsenvaltio on
tayttdnyt seuraavat arviointiperusteet:

—  hintatason korkeatasoisen vakauden toteutuminen; tdmé on ilmeista, jos [inflaatioi/auhti] on
ldhelld korkeintaan kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suonutuneen jadsenvaltion
vastaavaa astefta;

—  kestédva julkistalouden tilanne; tdma on ilmeista, jos valtion talousarvion osalta on tilanne,
jossa ei ole 104 ¢ artiklan 6 kohdassa tarkoitettua liiallista alijdgdmaa;

—  Euroopan valuuttajdrjestelmdn valuuttakurssilmekanismissa] madaréttyjen tavanomaisten vaih-
teluvélien noudattaminen ainakin kahden vuoden ajan siten, ettei valuutan ulkoista arvoa ole
alennettu suhteessa toisen jdsenvaltion valuuttaan;

—  jasenvaltion saavuttaman ldhentymisen ja jdsenvaltion Euroopan valuuttajérjestelman valuut-
takurssifmekanismiin] osallistumisen pysyvyys, sellaisena kuin se ilmenee pitkdn aikavalin
korkokantojen tasossa.

Tassé kohdassa mainittuja neljaa arviointiperustetta ja ajanjaksoja, joina niitd on noudatetta-
va, tdsmennetdan tdhdn sopimukseen liitetyssa pbytdkifassa. Komission ja [EMIn] kertomuksissa
otetaan huomioon myés ecun kehitys, markkinoiden yhdentymisen tulokset, vaihtotaseiden tasa-
painon tilanne ja kehitys sekd yksikkétybkustannusten ja muiden hintafindikaattorien] kehityksen
tarkastelu. '

2. Naiden kertomusten perusteella neuvosto arvioi madrdenemmistolld komission suosituksesta

—  kunkin jdsenvaltion osalta, tdyttddké jasenvaltio yhtendisvaluutan vahvistamiseksi vaadittavat
edellytykset ja

—  layttddké jasenvaltioiden enemmistd yhtendisvaluutan vahvistamiseksi vaadittavat edelly-
lykset, :

ja antaa pddtelménsé suosituksina valtion- tai hallitusten padmiesten kokoonpanossa kokoontuval-
le neuvostolle. Euroopan parlamenttia kuullaan asiasta, ja se antaa lausuntonsa valtion- tai halli-
tusten padmiesten kokoonpanossa kokoontuvalle neuvostolle.

3. Vatltion- tai hallitusten pdamiesten kokoonpanossa kokoontuva neuvosto, joka ottaa aiheelli-
sella tavalla huomioon 1 kohdassa tarkoitetut kertomukset ja 2 kohdassa tarkoitetun Euroopan
parlamentin lausunnon, viimeistddn 31 pdivana joulukuuta 1996 méaaraenemmistélla

~  pdattad 2 kohdassa tarkoitettujen neuvoston suositusten perusteella, tayttaako jasenvaltioi-
den enemmisto yhtendisvaluutan vahvistamiseksi vaadittavat edellytykset

—~  pddttdd, onko yhteisén aiheellista siirtyd kolmanteen vaiheeseen,
ja, jos ndin katsotaan,
- vahvistaa kolmannen vaiheen alkamispaivan.

4. Jollei kolmannen vaiheen alkamispdivaa ole vahvistettu vuoden 1997 loppuun mennessa, kol-
mas vaihe alkaa 1 pdivdnd tammikuuta 1999. Valtion- tai hallitusten pddmiesten kokoonpanossa
kokoontuva neuvosto, toistettuaan 1 ja 2 kohdassa, 2 kohdan toista luetelmakohtaa lukuun otta-
maltta, tarkoitetun menettelyn seka ottaen huomioon 1 kohdassa tarkoitetut kertomukset ja Euroo-
pan parlamentin lausunnon, vahvistaa ennen 1 pdivda heindkuuta 1998 maaradenemmistélia 2 koh-
dassa tarkoitettujen neuvoston suositusten perusteella, mitka jasenvaltiot tayttdvat yhtendisvaluu-
tan vahvistamiseksi vaadittavat edellytykset.”
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LUKU 1

LAHENTYMISKRITEERIT



1  KESKEISIA NAKOKOHTIA LAHENTYMISEN
ARVIOINNISSA VUONNA 1996

Lahentymiskriteerien tayttiminen

Tassa luvussa tarkastellaan jasenmaiden edistymista kestavan lahentymisen saavuttamises-
sa ja tuodaan esiin alueita, joilla on tarvetta lisété talouden sopeuttamista. Kuten marraskuun
1995 raportissa "Lahentymisen edistyminen”, EMI! noudattaa I'a'hentymiskriteeréiden
soveltamisessa muutamia johtavia periaatteita. Viime vuoden raporttia siteeraten: "Ensinna-
kin yksittaisia kriteereita tulkitaan ja sovelletaan tiukasti. ...tama periaate perustuu siihen, etta
kriteerien ensisijainen tarkoitus on varmistaa vain sellaisten jdsenmaiden kuuluminen euro-
rahan alueeseen, joiden taloudelliset olot edistavéat hintavakautta ja eurorahan alueen elin-
kelpoisuutta. Toiseksi Iahentymiskriteerit muodostavat yhtenaisen ja ehean kokonaisuuden,
ja ne on taytettdva kaikilta osiltaan. Maastrichtin sopimus pitaa kriteereitd yhdenvertaisina
eika aseta niita tarkeysjarjestykseen. Koimanneksi lahentymiskriteerit on taytettava taman-
hetkisten tietojen perusteella. Neljanneksi lahentymiskriteerien soveltamisessa tulee noudat-
taa johdonmukaisuutta, avoimuutta ja selkeytta.”

Tassa luvussa kehitysté arvioidaan seka kunkin Maastrichtin sopimuksen lahentymiskriteerin
valossa ettd maakohtaisesti. Maastrichtin sopimuksen mukaisesti komissio on koonnut
lahentymiskriteerien soveltamiseen kéytettavat tilastotiedot. Yleensa tiedot kattavat syyskuu-
hun 1996 saakka ulottuvan jakson. Julkistaloutta koskeviin tietoihin sisaltyvat myos komis-
sion uusimmat ennusteet vuodeksi 1996'; vuoden 1997 ennusteet eivét ole mukana, eika
raportissa tarkastella vuoden 1997 talousarvioita.

Arvioinnit hintatason ja korkojen lahentymisestd perustuvat kolmen hintavakauden
parhaiten saavuttaneen maan keskiarvoon, silld hintakehitys niissa maissa, joissa inflaatio-
vauhti on hitain, nayttaa olevan suurin piirtein samankaltainen ja sopusoinnussa hintavakau-
den tavoitteen kanssa. Julkistalouden kriteerien tayttdmista arvioidaan suhteessa viitearvoi-
hin ja tarkastellaan indikaattoreita, joiden perusteelia on mahdoliista analysoida tarkemmin
sopimuksen késitetta alijadman tasosta, "joka pysyy lahella viitearvoa”, tai velan osuudesta,
"joka pienenee riittavasti ja lahestyy riittivdn nopeasti viitearvoa”. EMi ei tassa vaiheessa
pida tarkoituksenmukaisena antaa etukateen valuuttakurssivakauden mittaamiselie Maast-
richtin sopimuksen artiklan 109j mukaan tasmallista operationaalista sisaltéa, jota voitaisiin
soveltaa mekaanisesti myods tuleviin periodeihin, vaan pyrkii pikemminkin arvioimaan
kehityksen jalkeenpdin. EMIn neuvoston vahva enemmistd katsoo, ettd Maastrichtin sopi-
muksen vaatimus ERM-jasenyydestd on voimassa. Vahemmistdn nadkemyksen mukaan
kestaviin talouden perustekijéihin pohjautuva valuuttakurssivakaus on tarkeampi kuin ne
institutionaaliset asetelmat, joissa vakaus saavutetaan.

T Arvioiden (lopullisten tietojen sijasta) kayttoa ei tulisi pitdd haittana valittaessa tietoja artiklan 109j mukaisesti
mybhemmin laadittaviin raportteihin.
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Kestdvyyden tarkastelu

Lahentymiskriteerien noudattaminen on olennaisen tarkeda myds pysyvésti, ei pelkastaan
tiettyna ajankohtana. Huomion kiinnittdminen voimakkaasti kestavyyteen selvinnee parhaiten
esimerkilla finanssipolitiikasta. Valtioiden budjettien muodostaessa talla hetkelld lahentymi-
sen heikoimman kohdan julkinen keskustelu pyérii padasiassa tdman kysymyksen ymparilla.
Se onkin taysin perusteltua, silla finanssipolitikalla on edessaéan vaikeita haasteita, joihin on
todellakin vastattava maaréatietoisesti ja perdanantamattomasti. Tama koskee seka mennei-
den virheiden vaikutusten korjaamista ettd vastaisten ongelmien ratkaisemista. Alijjadméan
korjaaminen kertaluonteisesti vaikuttavin toimenpitein ei varmista kestavaa tervehtymista, ja
huomiota on erityisesti kiinnitettdva itse asian sisaltédn eikd pelkastaan alijdgdman ja velan
mittaamiseen kaytettaviin laskentamenetelmiin.

Aiemman kehityksen tarkasteiu osoittaa, ettd monissa maissa julkisen sektorin velat
ovat kasvaneet suuriksi tai erittéin suuriksi, koska kyseiset maat eivat ole kyenneet hallitse-
maan &killisia talouden muutoksia, tutonjako-ongelmia tai alueellista erilaisuutta. Menojen
lisdykset on hoidettu valtion velanotolia. Ongelmia, jotka tyypillisesti liittyvét kohtuuttoman
suureen velkakantaan, ovat mm. olleet muiden menojen syrjaytyminen suurten korkomen-
ojen takia ja rahapolitikkaan kohdistunut suurempi paine. Katsottaessa tulevaa tilannetta
tosiasia on, ettd kasaantuneet velat on hoidettava ja etta niista aiheutuvat koronmaksut eivét
pelkastaan rasita nykyisid vaan myds tulevia budjetteja niin kauan, kunnes velkataso on
tuntuvasti alentunut. Vakauttamisponnistelujen tulee olla sitd maaratietoisempia, mita suu-
rempi velan lahtotaso on. Lisaksi kestavan julkistalouden tervehdyttdmisen on selvittava
kahdesta haasteesta: ensinndkin hellitdmattéman vaikeana pysyvasta tyottomyydesta ja
toiseksi haasteista, joita nousee esiin demografisen kehityksen my6ta erityisesti terveyden-
huolion ja eldketurvan aloilla. Tata taustaa vasten on selvaa, etteivat finanssipolitiikkaan
kohdistuvat haasteet johdu Maastrichtin sopimuksesta ja ettei niitd viime kadessa ratkaista
pelkastaan lyhyen ajan budjettikorjauksilla. Useimmissa maissa tarvitaan pikemminkin luon-
teeltaan rakenteellisia, maaratietoisia ja pysyvia korjaustoimia riippumatta Maagtrichtin sopi-
muksen {ahentymisvaatimuksista. Naitd on myds tdydennettava toimenpiteilld, jotka paran-
tavat markkinamekanismien, erityisesti tydvoimamarkkinoiden toimivuutta.

Merkille pantavaa on, etta kestavyyteen liittyvat kysymykset nayttavat saavan kasva-
vaa huomiota osakseen esimerkiksi ns. vakaussopimuksen yhteydessa. Talouden toimijat
alkavat pohtia vuoden 1999 jalkeenkin odotettavissa olevia nakymia, ja muodostaa odotuk-
sia todennakdisesta pidemman aikavalin kehityksesta yhteisen rahan alueella'mm. hinta-
vakauden ja julkistalouden suhteen. He ottavat myos huomioon globaalin toimintaympéaristén
voidakseen esimerkiksi arvioida eurocalueen suhtesliista kilpailukykya, houkuttelevuutta ja
avoimuutta seka reaalitalouteen liittyvien nakokohtien valossa etta rahatalouden ja rahoituk-
sen kannalta. Kaikilla nailla tekijoilla on taipumusta valittya lisdantyvassa maarin nykyisiin
pitkiin korkoihin ja valuuttakursseihin, ja niiden perusteella viime kddessa maaraytyvat euron
pitka korko ja kurssitaso.
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Kehikko 1.1.  Maastrichtin sopimuksen maaraykset ja lahentymiskriteerit

1 Hintatason vakaus

Euroopan yhteisén perustamissopimuksen artiklan 109j kohdassa 1 edellytetaan, etta hintavakaut-
ta koskevaa kriteerid arvioidaan suhteellisen infiaatiokehityksen perusteella, joka on "1dhelld kor-
keintaan kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen jasenvaltion [inflaatiota]”.

Euroopan yhteisén perustamissopimuksen artiklan 109j kohdassa 1 tarkoitettu lahentymiskri-
teereita koskeva pdytakirja (nro 6) maaraa seuraavasti:

"Tdaman sopimuksen 109j artiklan 1 kohdan ensimmaéisessé luetelmakohdassa tarkoitetulla
hintatason vakautia koskevalla kniteerilld tarkoitetaan, ettd jdsenvaltio on saavuttanut kestdvan
hintatason vakauden ja tarkasteluajankohtaa edeltivan vuoden aikana todetun keskimaéraisen
[inflaatiovauhdin], joka ylittdé korkeintaan 1,5 prosentilla enintddn kolmen hintatason vakaudessa
parhaiten suonutuneen jasenvaltion vastaavan asteen. [Inflaatio] lasketaan kuluttajahintaindeksin
avulla yhtéldisin perustein ottaen huomioon kansallisten maantelmien erot”.

2 Julkinen talous

Euroopan yhteisdn perustamissopimuksen artiklan 109j kohdassa 1 edellytetdan, etta julkisen ta-
louden tilan tulee olla kestdva. TAma on ilmeisté, jos juikistaloudessa ei ole “iiallista” alijaamaa.
Artiklassa 104c maaritellaan kriteerit, joiden perusteella fiiallisista alijadmista paatetaan, ja edellyte-
taan, etta komissio laatii kertomuksen, jos yksikin seuraavista ehdoista on tayttynyt:

(a) T"ennakoidun tai toteutuneen julkistalouden alijdgdman osuus bruttokansantuotteesta ylittda
viitearvon (maaritelty liiallisia alijaamiad koskevasta menettelysta laaditussa poytakirjassa
3 prosentiksi BKT:sta), paitsi:

—  jos tdma osuus on pienentynyt merkittdvasti ja jatkuvasti tasolle, joka on ldhelld viitearvoa;

- taikka jos viitearvon ylittdminen on vain poikkeuksellista ja véliaikaista ja osuus pysyy lahelld
viitearvoa;

(b) julkisen velan osuus bruttokansantuotteesta ylittaa viitearvon (maaritelty liiallisia alijaamia kos-
kevasta menettelysta laaditussa poytakirjassa 60 prosentiksi BKT:sta), Jukuun ottamatta tapauksia,
joissa tdma osuus pienenee riittdvasti ja ldhestyy nittdvan nopeasti viitearvoa”.

Komission raportissa on liséksi otettava huomioon, %ylittdako julkistalouden alijadama julkiset
investointimenot” ja "kaikki muut merkitykselliset tekijdt, jdssenmaan keskipitkan taloudellisen ja jul-
kistalouden kehityksen mukaan lukien”. Komissio voi myds laatia kertomuksen riippumatta kriteerin
mukaisten vaatimusten tayttamisesta, jos se katsoo, ettd jasenmaassa on liiallisen alijgadman vaa-
ra. Rahapoliittinen komitea (tai sen seuraaja kolmannessa vaiheessa, talous- ja rahoituskomitea)
antaa lausunnon komission kertomuksesta. Lopuksi Euroopan unionin neuvosto komission suosi-
tuksesta paattaa maardenemmistolla, onko jasenmaassa liiallista alijaiamaa. Maastrichtin sopimuk-
sen artiklan 109 kohdan 1 toisessa lueteimakohdassa tarkoitettu julkisen talouden tilaa koskeva
kriteeri tarkoittaa, etta tarkasteluajankohtana jasenmaahan ei sovelieta sopimuksen artikian 104c
kohdan 6 mukaista neuvoston paatdsta liiallisen alijaaman olemassaolosta.

3 Valuuttakurssivakaus

Euroopan yhteison perustamissopimuksen artiklan 109j kohdassa 1 edellytetaan "Euroopan valuut-
tajarjestelman valuuttakurssifmekanismissa] (Exchange Rate Mechanism, ERM) maarattyjen ta-
vanomaisten vaihteluvélien noudattamista ainakin kahden vuoden ajan siten, ettei valuutan
ulkoista arvoa ole alennettu suhteessa toisen jasenvaltion valuuttaan”. Lisaksi sopimuksen poyta-
kirjassa (nro 6, artikla 3) tarkennetaan, etts ... tarkoitettu Euroopan valuuttajarnjestelman valuutta-
kurssimekanismiin] osallistumista koskeva arviointiperuste merkitsee, ettd jdsenvaitio on noudat-
tanut Euroopan valuuttajérjestelman valuuttakurssifmekanismissa] maaréttyja tavanomaisia vaih-
teluvdleja ilman, ettd sillda on ollut merkittdvid paineita, ainakin kahtena viimeisena
tarkasteluajankohtaa edeltivdnd vuotena. Erityisesti jdsenvaltio ei ole omasta aloitteestaan
alentanut valuutan kahdenvilista keskus(kurssia] suhteessa toisen jasenvaltion valuuttaan samana
aikana”.

24



Kehikko 1.1. (jatkoa)

4  Pitkat korot

Euroopan yhteis6n perustamissopimuksen artiklan 109j kohdassa 1 edellytetdan, etta jasenmaan
saavuttaman lahentymisen ja jasenvaition Euroopan valuuttajarjestelman valuuttakurssimekanis-
miin osallistumisen pysyvyyden tulee ilmeta pitkien korkojen tasossa. Poytakirja (nro 6) maaraa
tasta kriteerista seuraavasti:

"Tdaméan sopimuksen 109j artiklan 1 kohdan neljdnnessé luetelmakohdassa tarkoitettu korko-
kantojen ldhentymisperuste tarkasteluajankohtaa edeltdvdnd vuotena merkitsee, ettd jasenvaltion
pitkdn aikavélin korkokantojen keskimddrdinen nimellistaso on enintdan kaksi prosenttiyksikkéa
korkeampi verraltuna enintadn kolmen, hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen jasenvaltion
vastaavaan tasoon. Korkokantojen taso lasketaan jdsenvaltioiden pitkdn aikavélin obligaatioiden
ja vastaavien arvopapereiden perusteella ottaen huomioon kansallisten madrittelyjen erot.”

5  Muut tekijat

Taman raportin alkupuolella kasiteltyjen Maastrichtin sopimuksen hintatason vakautta, julkis-
talouden tilaa, valuuttakursseja ja pitkida korkoja koskevien kriteereiden lisdksi huomiota
kiinnitetddn myds muutamien "muiden tekijéiden” hyddyntamiseen arvioitaessa jasenmaiden
lahentymisastetta. Euroopan yhteisdn perustamissopimuksen artiklan 109j kohdan 1 mukaan

"Komission ja [EMIn] kertomuksissa otetaan huomioon myés ecun kehitys, markkinoiden
yhdentymisen tulokset, vaihtotaseiden tasapainon tilanne ja kehitys sekd yksikkdtyékustannusten
ja muiden hintafindikaattorien] kehityksen tarkastelu.”
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2 HINTATASON VAKAUTTA KOSKEVA KRITEERI

2.1 Kuluttajahintakehitys suhteessa viitearvoon

Viidentoista EU-jasenmaan inflaatiovauhdit on esitetty taulukossa 2.1. Siita ilmenevat myés
viitearvot, jotka perustuvat kolmen parhaiten suoriutuneen maan aritmeettisiin keskiarvoihin
lisattyna 1,5 prosenttiyksikdlia. Hintavakautta kuvastaa periaatteessa ehka parhaiten sel-
lainen maa, jolia on alhaisin inflaatio. Kuitenkin kolmen sellaisen maan keskiarvo, jotka ovat
saavuttaneet hintavakauden parhaiten, saattaa olla hyva lahtékohta viitearvon tayttamisen
arvioinnille, ellei joukossa ole poikkeushavaintoja. Kéytetyt tiedot pohjautuvat valiaikaisiin
yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin (VYKHTI'), jotka on tuotettu hintavakaudessa
saavutetun lahentymisen arvioimiseksi ja jotka edustavat ensimmaisté askelta kohti lopullisia
yhdenmukaistettuja kuluttajahintaindekseja (LYKHI™). Naita aletaan laskea vuoden 1997
alusta lukien. On syyta painottaa, etta valiaikaiset yhdenmukaistetut kuluttajahintaindeksit
eivat mittaa kattavasti kotimaan inflaatiota, silla vertailukelpoisuuden vuoksi niihin joudutaan
tekemaan merkittdvia muutoksia. Ne ovat kuitenkin vertailukelpoisempia kuin nykyiset
kansalliset indeksit ja siten tarjoavat yhtendisemman pohjan lahentymisen arvioinnille (ks.
liite 1, jossa edistymista kohti lopullisia yndenmukaistettuja kuluttajahintatilastoja selvitetaan
tarkemmin).

Tarkasteltuna viiteajankohtana (lokakuu 1995 — syyskuu 1996) jasenmaiden hitaimmat
keskimaaraiset inflaatiovauhdit saavutettiin Suomessa, Alankomaissa ja Saksassa, joissa
hinnannousut olivat 0,9 %, 1,2 % ja 1,3 %. Naita lukuja, joiden voidaan katsoa olevan sopu-
soinnussa hintavakauden tavoitteen kanssa, on kaytetty pohjana viitearvon laskemiseksi.
Viitearvo on pysynyt suhteellisen vakaana noin 2,5 prosentissa vuonna 1396 (kuvio 2.1).

Kymmenessa jasenmaassa (Belgia, Tanska, Saksa, Ranska, lrlanti, Luxemburg,
Alankomaat, ltdvalta, Suomi ja Ruotsi) véliaikaisella yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindek-
silia mitattu kahdentoista kuukauden keskimaarainen inflaatiovauhti syyskuuhun %996 saak-
ka oli alle 2,6 prosentin viitearvon.

" Interim Indices of Consumer Prices (IICP).

~ Harmonised Indices of Consumer Prices (HICP).
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Taulukko 2.1.

Valiaikaisiin yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin

perustuva inflaatio

(vuotuinen inflaatiovauhti)

1995 loka 95 — Q495 Q196 Q296 Q396
Syys 96
Beigia 1,4 1,6 1,2 1,7 1,7 2,0
Tanska 2,3 2,2 2,2 2,0 2,2 2,5
Saksa 1,5 1,3 14 1,4 1,3 1,3
Kreikka 9,0 84 8,0 8,4 8,8 8,3
Espanja 47 3.8 43 3,6 3,6 3,7
Ranska 1,7 2.1 2,0 2,2 2,5 1,9
idanti® 2,4 21 2,3 2.1 1.9 2,2
ltalia® 5,4 4,7 58 5.1 43 3,5
Luxemburg 1,9 13 14 11 1,5 14
Alankomaat 11 1.2 0,7 1,3 1.4 15
ltavalta® 2,0 1,7 1,6 1,5 1,7 2,1
Portugati 3,8 3,0 3,5 2,3 3,0 3,4
Suomi 1,0 *0,9 0,3 0,9 1,3 11
Ruotsi 2,9 1,6 2,9 1,4 1.1 0,8
{so-Britannia 3.1 3,0 3,3 3,1 2,9 2,9
Lisatieto:EU-15® 3,0 2,7 2,9 2,7 2.6 24
Keskihajonta™® 21 1,9 2,1 2,0 1,9 1,8
Viitearvo'® 27 26 - - - -
huhti 96 touko 96 kesa 96 heina 96 glo 96 syys 96

Belgia 1,9 1,7 1,7 1,9 2,0 21
Tanska 2,2 2,1 2,2 2,6 25 2,5
Saksa 1,5 1,4 11 14 1,2 13
Kreikka 9,0 8,9 8,5 8,4 8,3 8,1
Espanja 3.4 3,7 3,5 3,7 3,7 3,6
Ranska 2,6 2,6 24 24 1,7 1,6
inanti® 1,9 1,9 1,9 2,2 2,2 2,2
italia® 45 4,5 4,0 37 3,5 3,5
Luxemburg 1,6 1,5 14 14 1,5 15
Alankomaat 1,6 1.5 1,1 17 1,3 14
ltavalta® 2,0 1,5 1,7 2.1 - 2,2 2,2
Portugali 2,6 3,1 3,3 3,5 3,5 3,2
Suomi 1,2 1,5 1,2 11 11 1,2
Ruotsi 1,3 1,2 1,0 1,0 0,8 0,6
Iso-Britannia 3,0 2,8 2,9 29 2,8 2,9
Lisatieto:EU-15® 2,7 2,6 2,5 2,5 2,3 2,4
Keskihajonta® 2.0 2.0 1.9 18 1.8 18

L.Ahde: Eurostat

* se ewe
LI -

Hintavakaudessa parhaiten, toiseksi parhaiten ja kolmanneksi parhaiten suoriutunut. Keskimaaraiset

prosenttimuutokset on laskettu desimaaleina tarkemmin kuin taulukossa on esitetty. Naiden pybristamat-
tdmien tulosten perusteelia on saatu kolme parhaiten suoriutunutta maata seka kaikkien maiden asema

suhteessa viitearvoon.
@ Idannista on saatavilia vain neljannesvuositiedot.
® Vuoden 1996 tiedot ovat valiaikaisia.
i Syyskuun 1996 tiedot ovat valiaikaisia.
o Painottamaton keskipoikkeama.

(o}

Viitearvot lasketaan koimen hintavakaudessa parhaiten suon'utunpen maan painottamattomana
aritmeettisena keskiarvona (plus 1,5 prosenttiyksikk64a).
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Kuvio 2.1.

(4]

Viitearvo* ja valiaikaiset yhdenmukaistetut kulut‘tajahintaindeksit

(12 kuukauden liukuva keskiarvo vuotuisesta prosenttimuutoksesta)

-—— BE - = DE
--- DK — GR
= Vitearvo

—

Qi Qz Q3
1996
— LU - = AT
. — PT
= v Vitearvo

—

— ES -~
--- FR —
= s Vitearvo

- - -
S e e -

Lahde: Eurostat.

* Ks. Taulukon 2.1 alaviite (e).
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Viidessa maassa (Kreikka, Espanja, ltalia, Portugali ja lso-Britannia) infiaatio ylitti viitearvon.
Viiteperiodin aikana Portugalin ja Ison-Britannian inflaatiovauhti oli 3,0 %, Espanjan 3,8 % ja
ftalian 4,7 %. Kreikan 8,4 prosentin inflaatio oli paljon yli viitearvon. Kreikassa, Espanjassa,
ltaliassa ja Portugalissa véliaikaisella yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilld mitattu kah-
dentoista kuukauden keskimaarainen inflaatio on vuoden 1996 kuluessa hidastunut eri ta-
soilta ja eri tahtiin, ja valimatka viitearvoon on pienentynyt. Isossa-Britanniassa inflaation ja
viitearvon valinen ero on oliut pienempi kuin muissa maissa koko vuoden 1996 ja se on ka-
ventunut hieman viime kuukausina (kuvio 2.1). '

2.2 Viimeaikainen kuluttajahintojen kehitys ja taustatekijat

Tiedot viliaikaisella yhdenmukaistetulia kuluttajahintaindeksilla mitatuista inflaatiovauhdeista
ovat saatavissa vasta tammikuusta 1995 lahtien. Kestavyyden arvioinnissa pitkalla aikavalilia
on siten kaytettdva kansallisia kuluttajahintaindekseja (CPI). Kuten kuviosta 2.2 voidaan
todeta, kansallisiin kuluttajahintaindekseihin perustuva inflaatio on selvasti hidastunut
kaikissa EU-jasenmaissa 1990-luvun alusta lukien. Tama on johtanut merkittdvaan keski-
maaraisen inflaation hidastumiseen vuonna 1991 todetusta 5,3 prosentista noin 2,5 prosent-
tiin vuoden 1996 ensimmaisten yhdeksan kuukauden aikana ja lisdksi merkinnyt huomatta-
vaa inflaatiovauhtien lahentymista maiden kesken, mika kdy ilmi keskipoikkeaman pienenty-
misestéa 4,6 prosenttiyksikdsta vuonna 1991 alle 2 prosenttiyksikké6n vuoden 1996 koimen
ensimmaisen neljanneksen aikana.

Inflaatiovauhti on joissakin EU:n jdsenmaissa pysytellyt koko 1990-luvun vallinneen
vaihteluvalin alemmassa paassa, kun taas toisissa jasenmaissa inflaation hidastuminen on
ollut merkittavad. Tama koskee erityisesti Portugalia, Ruotsia ja Isoa-Britanniaa, joissa
inflaatiovauhti on hidastunut tuntuvasti vuoden 1991 alun kiivaasta tahdista. Tilanteen kor-
jaantuminen on ollut huomattavaa myos Espanjassa ja ltaliassa; inflaatio on hidastunut no-
peasti suunnilleen vuoden 1995 puolivalista lukien. Kreikassa on EU-maiden nopein inflaatio,
mutta se on hidastunut alle puoleen vuoden 1991 alun tasosta.

Pitkan aikavalin tarkastelussa taman yleisen kehityksen keskeisina selittavina tekijéina
ovat olleet jaAsenmaiden kasvava pyrkimys suunnata rahapolitikkansa yha selkeammin hinta-
vakauden tavoitteeseen ja keskuspankkien itsenaisyys. Lisaantynyt kilpailu yhteismarkkinoi-
den kehittyessa ja maailmanlaajuisesti, tydmarkkinauudistusten vaikutukset joissakin maissa
ja 1990-luvun alun lama ovat myds edisténeet hinta- ja kustannuspaineiden helpottumista
(ks. myos kehikko 2.1). Tata taustaa vasten tarkastellaan muutamia tekij6itd, jotka tyypilli-
sesti vaikuttavat hintakehitykseen lyhyen ajan kuluessa. Naita ovat mm.: (i) tuontihintoihin
vaikuttavat muutokset hy6dykkeiden hinnoissa ja valuuttakursseissa, (ji) tuotantoon ja kapa-
siteetin kayttoon vaikuttavat kansainvéliset ja kotimaiset kysyntatrendit sekéd kustannuspai-
neet, jotka vaikuttavat erityisesti yksikkotyokustannuksiin ja myyntikatteisiin, ja (iii) finanssi-
poliittiset vaikutukset.

29



Kuvio 2.2.

Kuluttajahintainflaatio
(kuukausitiedot, vuotuinen prosenttimuutos)
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L.Ahde: Kansalliset harmonisoimattomat tiedot.
(a) Lansi-Saksa vuoteen 1994 saakka, sen jalkeen koko Saksa.

(b) Mittakaavasyista Kreikan sarja el ole jatkuva,

(c) Perustuu neljannesvuositietoihin.

(d) Elinkustannusindeksi.
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(e) Kuluttajahintaindeksi, josta on poistettu asuntolainojen korot (HPIX).
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" Niista kymmenestéa jasenmaasta, jotka ovat saavuttaneet viitearvon alittavan inflaatiovauhdin
véliaikaisilla yhdenmukaistetuilla kuluttajahintaindekseilid mitattuna, on tuontihintojen nousu
1990-fuvulla yleensa oliut vahaisté tai negatiivista Belgiassa, Tanskassa, Saksassa, Rans-
kassa, L.uxemburgissa, Alankomaissa ja Itavallassa (kuvio 2.3). Lopuissa kolmessa maassa
kehitys on ollut vaihtelevampaa niiden valuuttojen huomattavan devaivoitumisen takia tiettyi-
né ajanjaksoina. Tuontihintojen nousu oli voimakasta irlannissa vuosina 1993 ja 1995,
Suomessa vuosina 1992 ja 1993 sekd Ruotsissa vuosina 1993 ja 1995. Naiden maiden
valuuttojen vahvistuttua uudelleen hinnannousut ovat kuitenkin olleet vahaisia tai negatiivisia
vuoden 1996 aikana.

Niissa viidessd maassa, joissa valikaikaisiin yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindek-
seihin perustuva inflaatio ylittaa viitearvon, tuontihinnat ovat tyypillisesti nousseet melko pal-
jon valuuttojen devalvoitumisen jalkeising aikoina, joskin vahemman kuin aikaisempien de-
valvaatioiden yhteydessa. Espanjassa tuontihintojen nousu oli nopeaa vuonna 1993 mutia
on vahitelien hidastunut sitd seuraavina vuosina. ltalian tuontihinnat nousivat jyrkasti vuosina
1993 ja 1995 ja vihemman vuonna 1994. Portugalissa hinnannousut olivat pienempié kuin
muissa sellaisissa maissa, joiden valuutat olivat myds devalvoituneet, ja ovat hidastuneet
viime vuosina. Ison-Britannian tuontihinnat nousivat merkittavasti vuosina 1993 ja 1995.
Vuoden 1996 hintojen nousun odotetaan olevan suhteellisen rajallista tai negatiivista kaikissa
mainitussa neljassa jasenmaassa. Kreikassa tuontihintainflaatio on ollut nopeaa, mutta se
on hidastunut vahitellen vuodesta 1991 lukien. Hidastuminen on nopeutunut vuonna 1996
padasiassa aiempaa kiredmman valuuttakurssitavoitteen seurauksena.

Kehikko 2.1. Hintakehityksen kestavyys

Kestavyyden vaatimus merkitsee hintatason vakauden sailyttAmista. Seuraavilla nakokohdilla
saattaa olla merkitysta arvioitaessa hintakehityksen kestavyytta tassa raportissa. Ensinnakin hin-
takehitysta voidaan analysoida siten, etta pyritaan kartoittamaan kertaluonteisiin hinnanmuutoksiin
johtavia tilapéisia tekijoita. Naista selvin on valillisten verojen muutos; se vaikuttaa kuluttajahintoi-
hin kyseisena vuonna, jos muut tekijat ovat muuttumattomia. Nama tekijat eliminoidaan usein
pohjainflaation mittauksissa. Toisena ndkokohtana on yleisiuonteisempi kysymys, onko nykyinen
inflaatiovauhti kestdva kokonaistaloudellinen tilanne huomioon ottaen. Inflaatiolla on esimerkiksi
usein taipumus hidastua laman aikana ja nopean ja kasvavan tyéttdomyyden oloissa. Lisdksi talou-
den elpyminen saattaa rakenteellisten jaykkyyksien esiintyessa aiheuttaa nopeutumispaineita
inflaatioon. Tasta syysta yhden vuoden viitejakson aikaista inflaatiovauhtia voitaisiin arvioida tietyn
menneen ajanjakson kehityksen valossa tai vaihtoehtoisesti tarkastella eri inflaatioindikaattoreita
(esim. yksikkotyokustannukset). Kolmanneksi saattaa olla tilanteita, kuten esim. velkadeflaatio,
joissa laskevat hinnat ovat koko kansantalouden kannaita merkki kestaméattomyydesta. Tallaisen
tilanteen indikaattoreihin kuuluisivat suuri konkurssien maara, pankkikriisi, rahan maaréan ja luoto-
tuksen huomattava supistuminen ja liike- tai asuinkiinteistdjen hintojen nopea fasku.

Kestavyyden arviointiin liittyy useita yksityiskohtia, jotka ovat ratkaisevan tarkeita pitkan ajan
kuluessa. Ensimmainen on rahapolitiikan rooli. Koska inflaatio on pitkalla aikavalilia rahataloudeili-
nen iimid, rahapolitiikan kireys, siten kuin se heijastuu rahan maaran kasvuun pitkalla aikavalilia,
maaraa pitkaaikaisen inflaatiovauhdin. Keskuspankkien itsendisyys ja niiden oikeus keskittya ensi-
sijaisesti hintavakauteen voidaan siten nahdé keskeisina parannuksina kestavyyden varmistami-
seksi. Toinen on kysymys siita, miten talous reagoi kotimaisiin inflaatiopaineisiin. Hyédykemark-
kinoiden jatkuvan integroitumisen ja tydmarkkinoiden jaykkyyksien vahentamiseen tahtdavien
ponnistelujen voidaan katsoa edistdvan suotuisaa kehitysta. Kolmanneksi rahoitusmarkkinoiden
asteittainen vapautuminen seka kotimaassa etta ulkomailla edistad myonteista, infiaation vastaista
ilmapiiria, ja lopulta vaara kestamattomasta talouspolitikan yhdistelmasta vahenee painopisteen
ollessa jatkuvasti keskittyneena julkistalouden alijaaman hillitsemiseen ja velan supistamiseen.
Taméa kehitys edistdaa hintavakauden sailyttamista pitkan ajan kuluessa. (Ks. kehikkoa 5.1
inflaation ja korkokriteerin valisesta yhteydesta.)
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Kuvio 2.3. Kuluttajahintainflaatio* ja siihen keskeisesti vaikuttavat tekijat
(vuotuinen prosenttimuutos)
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Lahde: Kansalliset harmonisoimattomat tiedot.
*Ks. kuviosta 2.2 lisdtietoja kaytetyista kuiuttajahintasarjoista.
(a) Lansi-Saksa vuoteen 1991 saakka, sen jilkeen koko Saksa.

(b) Nimellisten yksikkdtydkustannusten muutosprosentti ylittaa kuviossa kaytetyn mittakaavan. Vuonna 1995
muutos oli ~9,3 %.
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Kuvio 2.3. jatkuu
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Lahde: Kansalliset harmonisocimattomat tiedot.

*Ks. kuviosta 2.2 fisatietoja kéyletyist4 kuluttajahintasarjoista.
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Arvioitaessa yksikkétyokustannusten kehitysta niissd kymmenessa jasenmaassa, joiden
inflaatiovauhti véliaikaisten yhdenmukaistettujen kuiuttajahintaindeksien mukaan laskettuna
on viiteperiodin aikana ollut alle viitearvon, nayttavat merkit kustannuspaineiden noususta
olevan vahaisia. Nousu kiihtyi muutamassa jasenmaassa 1990-luvun alussa, mutta on ollut
paljon rajallisempaa tai jopa negatiivista viime vuosina (erityisesti Alankomaissa mutta myos
Belgiassa, Saksassa ja ltavallassa). Irlannissa yksikkétyokustannukset ovat olieet pienet tai
jopa alentuneet jyrkdsti 1990-luvulla pddasiassa tuottavuuden merkittdvan nousun takia.
Tanskassa ja vahemmassd madrin Ranskassa yksikkotyokustannusten nousu on kiihtynyt
viime vuosina, joskin se on pysynyt maltillisena, kun taas Suomen ja Ruotsin kehityksessa
on oliut suuria heilahteluita vuodesta toiseen, mika on osittain liittynyt 1990-luvun alun sy-
vaan lamaan. '

Niistd jasenmaista, joilta edellytetadn lisdpanostusta inflaatiovauhtien lahentdmiseen,
ovat yksikkotySkustannukset pyrkineet kasvamaan vuosina 1995 ja 1996 Espanjassa, lta-
liassa ja Portugalissa, vaikka ne olivat hidastuneet merkittavasti aikaisempina vuosina.
Isossa-Britanniassa kustannukset olivat vastaavasti hidastuneet 1990-luvun alussa, ja nou-
sun odotetaan jaavan pieneksi myds vuonna 1996. Kreikassa yksikkotydkustannusten nousu
on ollut voimakasta koko tarkastelujakson ajan, joskin suuntaus on oliut laskeva kahtena
viime vuonna.

Arviot vélillisten verojen muutosten vaikutuksista olettaen, etta ne valittyvat taysimittai-
sesti kuluttajahintainflaatioon, on esitetty taulukossa 2.2. Useimmissa jasenmaissa valilliset
verot ovat pyrkineet nousemaan ja siten nostamaan kuluttajahintoja.

Taulukko 2.2, Vilillisten verojen muutosten vaikutukset kuluttajahintainflaatioon*
(prosentteina)

1391 1992 1993 1994 1995 1996
Beigia 0,1 0,1 0,3 0,7 0,0 0,5
Tanska -0,2 0,0 -0,2 0,4 0,2 0,2
Saksa® 0,3 0,4 0,0 0,3 0,0 0,0
Kreikka 1,0 1,6 0,5 0,8 0,6 0,9
Espanja - - 0,0 0,3 1,0 0,2
Ranska 03 0,3 0,4 0,2 0,8 0,0
trianti 0,1 0,3 0,4 0,3 0,1 0.1
ltalia 0,4 0,1 0,0 0,3 0,8 0,3
Luxemburg - - - 0,1 0,1 -
Alankomaat 0,5 : 0,6 0,2 0,4 0,2 0,6
[tavalta 0,0 0,2 0,0 0,2 0,5 0,1
Portugaii - 2,4 1,0 0,2 0,5 -
Suomi 1,8 1,3 14 0,6 1.1 0,8
Ruotsi 41 -1,6 0,4 0,7 1,3 0,3
iso-Britannia 0.1 - 03 02 0.7 0.7 04

Lihde: Jasenmaiden omat arviot.
*  Anviot perustuvat oletukseen valillisten verojen muutosten taysimittaisesta valittymisesta kuluttajahintoihin.
@ Lansi-Saksa.
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2.3 Arviointi

Monilla rakenteellisilla muutoksilla on ollut tirked merkitys 1990-fuvun inflaatiovauhtien
lahentymisen selittdjina. Naita ovat erityisesti painopisteen korostunut siityminen hintava-
kauteen ja rahapolitiikan pysyva suuntautuminen hintavakauden tavoitteeseen. Lisaksi 1990-
luvun alun lama helpotti hinta- ja kustannuspaineita ja on siten toinen kehityksen taustalla
oleva yleisiuonteinen tekija. Edella kasitellyt indikaattorit eivat viittaa siihen, etta hintakehitys
olisi ollut pahoin vaaristynytta koko EU:ta ajatellen. Tuontihintakehityksessé ei ole mitaan
sellaisia merkkeja noususuuntauksesta, ettd ne antaisivat aihetta erityiseen painotukseen.
Niissé maissa, joissa oli jonkinasteista velkadeflaatiota 1990-luvun alussa (kuten Suomessa,
Ruotsissa ja Isossa-Britanniassa), ei enaa nayta olevan tasta johtuvia hintojen laskupaineita.
Viililliset verot eivat alentuneet nettomaaraisesti, vaan pikemminkin niitd nostettiin monessa
jAsenmaassa. Tietylla varovaisuudella voitaneen suhtautua yksikkdtySkustannusten nousu-
suuntaukseen muutamissa maissa, kun taas toisissa maissa hinta- ja kustannuspaineiden
vahainen nousu on osittain nahtava viimeaikaisen kysynnan heikkouden valossa.

Kaiken kaikkiaan johtopaatdksena on, ettd niissd kymmenessa jasenmaassa, joiden
inflaatio alittaa viitearvon, ei ole valitdntd vaaraa nykyisen inflaatiokehityksen kaantymisesta
kestamattémaksi. Mita tulee niihin viiteen maahan, joiden inflaatiovauhti ylittda viitearvon
(Kreikka, Espanja, ltalia, Portugali ja Iso-Britannia), mahdollisuudet kestavaan edistymiseen
kohti hintavakautta nayttaisivat suotuisilta edellyttaen, ettd noudatetaan tarkoituksenmukais-
ta finanssipolitikkaa. Tata taustaa vasten on ratkaisevaa, etta jasenmaat harjoittavat tiukasti
hintavakauteen sovitettua ja siten myos vakaita valuuttakursseja tukevaa rahapolitiikkaa, etta
yksikkotydkustannusten nousu pidetadn maltillisena ~ tarvittaessa sita hilliten - ja etta
julkistaiouden vajeita alennetaan edelleen.
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3  JULKISTA TALOUTTA KOSKEVAT KRITEERIT

3.1 Julkistalouksien tila suhteessa viitearvoihin

Euroopan komission syksyila 1996 julkistama julkistalouksia koskeva aineisto on esitetty tau-
jukossa 3.1. Vuoden 1996 luvut ovat komission ennusteita (ks. tilastokysymyksista liitetta 1).
Budjettialijaamia koskevat tiedot osoittavat, ettd vuonna 1995 vain Tanskassa ja Irlannissa
alijaaman osuus BKT:sta oli alle Maastrichtin sopimuksessa maaratyn 3 prosentin viitearvon,
kun taas Luxemburg ylisi ylijddmaan. Kahdeksassa muussa maassa julkistalouden tasapai-
nottomuudet vahenivat vuonna 1995 joissakin tapauksissa merkittavasti. Sitd vastoin alijaa-
matilanne paheni Saksassa, Espanjassa, Alankomaissa ja ltavallassa. Tuoreimmat vuotta
1996 koskevat tiedot osoittavat, ettd neljadssd maassa alijddman osuus saattaa jaada alle 3
prosentin (ne, joilla oli viitearvoa alhaisemmat vajeet tai ylijadmaa vuonna 1995, seka Alan-
komaat). Kaikissa muissa jasenmaissa alijdamien supistukset ovat suunnitteilla, ja niita
voidaan joissakin tapauksissa pitdd huomattavinakin lukuun oftamatta Saksaa, jossa
alijaaman odotetaan kasvavan edelleen.

Julkistalouden velkaa koskevat tiedot osoittavat puolestaan, ettd vuonna 1995
viidessa jasenmaassa (Saksa, Ranska, Luxemburg, Suomi ja Iso-Britannia) velan suhde
BKT:hen oli alle 60 prosentin viitearvon. Niistd kymmenestd maasta, joilla velan osuus ol
suurempi, vain Irlanti ja Tanska onnistuivat oleellisesti supistamaan velkaansa, mutta velka
pieneni jonkin verran myos Belgiassa, ltaliassa ja Ruotsissa. Vuoden 1996 ennusteiden
mukaan velan osuus vahenee edelleen naissa jdsenmaissa, joskin eri tahtiin (taulukko 3.1).
Lisdksi velan suhteen BKT:hen ennustetaan supistuvan hieman Kreikassa, Alankomaissa ja
Portugalissa. Sen sijaan velan osuus kasvaa Saksassa, Espanjassa, Itdvallassa ja Suomes-
sa. Saksassa ja Suomessa velan suhteen BKT:hen odotetaan ylittdvan 60 prosentin viite-
arvon. Kolmen jasenmaan (Ranska, Luxemburg ja Iso-Britannia) odotetaan séilyttavan 60
prosentin viitearvon alittavan velan maaran.

EMUn toisen vaiheen kdynnistyttya vuonna 1994 komissio ja EU:n neuvosto ovat joka
vuosi arvioineet jdsenmaiden julkistalouksien tilaa toteuttaakseen Maastrichtin sopimuksen
artiklan 104c ja siihen liitetyn poytakirjan nro 5 mukaisen liiallisia alijgamia koskevan menet-

-telyn. Menettelyn vuotuisen soveltamisen vuoksi EU:n neuvoston paatos liiallisten alijgamien
olemassaolosta koskee télla hetkella kaikkia jaenmaita Tanskaa, Irlantia ja Luxemburgia lu-
kuun ottamatta; melko hiljattain (kesakuussa 1996) liiallisia alijadmia koskeva paatos ku-
mottiin komission suosituksen perusteella Tanskan suhteen mutta saatettiin uudellieen voi-
maan Saksan osalta. Vaikka velan osuus Tanskassa ja lrlannissa ylitti selvasti 60 %
BKT:sta, ndissd maissa saavutettu edistyminen velkasuhteen pienentamiseksi on otettu
huomioon.
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Taulukko 3.1.

Julkisen talouden rahoitusasema

(prosentteina BKT:sta)

Juikisen talouden nettomaarainen rahoitusylijddma (+)/-alijdama (-)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 ©
Belgia —6.,5 ~7.2 -7.5 -5,1 —41 -3,3
Tanska =21 2,9 -39 -3,5 -1.6 -1,4
Saksa -3,3 2,8 -3,5 2,4 -3,5 —4,0
Kreikka -11,5 -12,3 -14,2 -121 -9,1 ~7.9
Espanja -4.9 -3,6 -6,8 —6,3 —6,6 -4.4
Ranska -2,2 -3,8 -5,6 -5,6 —4.8 —4.,0
Idanti -23 -2,5 2,4 -1,7 -2,0 -1,6
Italia -10,2 -9,5 -9.6 -9,0 =71 -6,6
Luxemburg 19 0,8 17 2,6 15 0,9
Alankomaat -2,9 -39 -3,2 =34 -4.0 -2,6
ltavalta -2,6 -1,9 -4.2 -4.4 -59 -4.3
Portugali —6,7 -3,6 —6.9 -5,8 -5,1 —4.,0
Suomi -1,5 -5,9 -8,0 —6,2 -52 -3,3
Ruotsi -11 -7.8 -12,3 -10,8 -8,1 -39
Iso-Britannia -2,6 -6,3 -7,8 —6,8 -5,8 -4,6
15 EU-jasenmaata 43 =5.1 —£.2 ~-54 5.0 —44

Julkisen talouden bruttovelka

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Belgia 129,4 130,6 137,0 135,0 133,7 130,6 .
Tanska® 64,6 68,7 80,1 76,0 71,9 70,2
Saksa 41,5 441 48,2 50,4 58,1 60,8
Kreikka 92,3 99,2 111,8 110,4 11,8 110,6
Espanja 45,8 48,4 60,5 63,1 65,7 67,8
Ranska 35,8 39,6 45,6 48,4 52,8 56,4
Ifanti 95,0 92,9 945 87,9 81,6 74,7
Italia 101,4 108,5 119,3 125,5 124,9 123,4
Luxemburg 4.2 52 6,2 57 6,0 7.8
Alankomaat 78,8 79,6 80,8 77,4 79,7 78,7
Itavalta 58,7 58,3 62,8 65,1 69,0 71,7
Portugali 711 63,3 68,2 69,6 71,7 71,1
Suomi 23,0 41,5 57,3 59,5 59,2 61,3
Ruotsi 53,0 67,1 76,0 79,3 78,7 78,1
so-Britannia 35,7 41,9 48,5 50,4 54,1 56,3
15 EU-idsenmaata 56,1 604 66.1 68.1 71.3 735

Lahde: Euroopan komissio (syksy 1996).

(a) Vuoden 1996 tiedot perustuvat tilikauteen 1996/1997.

(b) Julkisen talouden bruttovelan maarassa ei ole otettu huomioon Tanskan sosiaalielakelaitoksen saatavia muilta
sektoreilta kuin julkisyhteisdilta eika valuuttavarannon hoitoon liittyvia valtion talletuksia keskuspankissa. Neu-
voston 22.11.1993 antamaan asetukseen nro 3605/93 liittyvien lausuntojen 5 ja 6 mukaan neuvosto ja komis-
sio katsovat, ettd nama erat on eriteltava julkistalouden bruttovelkaa koskevassa selvityksessa. Kyseiset erat
olivat 13,9 % BKT:sta vuonna 1992, 20,8 % BKT:sta vuonna 1993, 16,4 % BKT:sta vuonna 1994, 12,0 %
BKT:sta vuonna 1995, ja niiden arvioidaan olevan 10,0 % BKT:sta vuonna 1996. Luvuissa ei ole myoskaan
otettu huomioon julkisten yritysten rahoituksesta johtuvia julkisen velan eria, jotka ylla mainittuun asetukseen
liittyvan lausunnon 3 mukaan edellyttavat erillista ilmoitusta. Tanskassa taman eran osuus oli 7,0 % BKT.sta
vuonna 1992, 7,1 % BKT:sta vuonna 1993, 6,8 % BKT:sta vuonna 1994, 6,5 % BKT:sta vuonna 1995, ja sen
arvioidaan olevan 6,2 % BKT:sta vuonna 1996. Naiilla erilla korjattuna velan osuus BKT:sta vuoden 1992 lopus-
sa olisi 47,7 %, vuoden 1993 lopussa 52,3 %, vuoden 1994 iopussa 52,9 %, vuoden 1995 lopussa 53,4 % ja

arvion mukaan 54,0 % vuoden 1996 lopussa.
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3.2 Julkistalouden rahoitusalijdamat

3.2.1 Julkistalouden rahoitusalijadmien viimeaikainen kehitys

Taman vuosikymmenen atkupuolella l1ahes kaikkien jasenmaiden julkinen talous heikentyi
oleellisesti. Nain ollen koko EU:n keskimaaraisen julkistalouden vajeen osuus BKT:sta kas-
voi nopeasti 2,4 prosentista vuonna 1989 ennatykselliseen 6,2 prosenttiin vuonna 1993.
Tuolloin useimmat maat joutuivat suurten haasteiden eteen pyrkiessaan kaantamaan
selvasti kestamattdman kehityssuunnan. Vastatessaan naihin haasteisiin kansalliset viran-
omaiset ovat ryhtyneet korjaaviin toimenpiteisiin saadakseen julkistalouden alijaamat
pienenemaan. Vuoden 1993 jalkeisend jaksona julkistalouksien tila on todellakin keskimaarin
parantunut, mutta merkittavaa edistymistéa tarvitaan yha, kun otetaan huomioon, etta komis-
sion syysennusteen mukaan budjettivajeen koko EU:ssa odotetaan nousevan 4,4 prosenttiin
vuonna 1996.

Taulukossa 3.1 esitetty maittainen tarkastelu komission tietojen mukaan osoittaa, etta
koko 1990-luvun alun seka Irlanti ettd Luxemburg ovat pysyneet alle 3 prosentin viitearvon.
Vuonna 1996 Irlannin alijagdméan odotetaan olevan 1,6 % ja Luxemburgin ylijagdman 0,9 %.
Tanska on onnistunut supistamaan vajettaan vuonna 1993 kirjatusta 3,9 prosentin huippu-
lukemasta 1,6 prosenttiin vuonna 1995. Vuonna 1996 Tanskan alijidman ennustetaan
pienenvan edelleen 1,4 prosenttiin. Alankomaiden ennakoidaan supistavan vajeensa alle
3 prosentin vuonna 1996. Muissa jasenmaissa, joissa budjettialijaagmien odotetaan olevan yli
3 % BKT:sta vuonna 1996, on vimeaikainen kehitys ollut kirjavaa; Belgian ja Suomen (joissa
alijadman osuus on 3,3 %) ennakoidaan saavuttavan vuonna 1996 sellaisen alijaaman
suhteen BKT:hen, joka ei ole kaukana viitearvosta. Saksassa aikaisempi suotuisa kehitys on
taittunut ja julkistalouden epatasapainottomuudet ovat lisdantyneet vuoden 1994 jalkeen
siten, ettd alija@man odotetaan olevan 4,0 % vuonna 1996. ltdvallan alijaama on myo6s
kasvanut huomattavasti viime vuosina ja oli 5,9 prosehtin huippulukemassa vugnna 1995,
mutta sen odotetaan laskevan 4,3 prosenttiin vuonna 1996. Useimmissa muissa maissa ali-
jaaman voidaan todeta jatkuvasti pienentyneen sitten vuoden 1993. Huolimatta supistumisen
yleisesté suuntauksesta alijadmien odotetaan yhad vuonna 1996 pysyvan tuntuvasti yli 3 pro-
sentin Espanjassa (4,4 %), Ranskassa (4,0 %), Portugalissa (4,0 %), Ruotsissa (3,9 %) ja
Isossa-Britanniassa (4,6 %) ja paljon yli viitearvon Kreikassa (7,9 %) ja ltaliassa (6,6 %).
Osittain erilaisten alijadméaosuuksien lahtétasojen vuoksi supistusten mittavuus vuoteen
1996 saakka ja vuonna 1996 vaihtelee suuresti: Ranskan 1,6 prosenttiyksikdsta Ruotsin
huomattavan suureen 8,4 prosenttiyksikkéo6n.

3.2.2 Taustatekijat

Jotta julkistalouden tasapainottomuuden luonteesta saataisiin selkedmpi kasitys, voitaneen
pohtia suhdannesyklin ja kertaluonteisten tekijdiden vaikutusta, silla néilla on taipumus peit-
taa alleen taustalla oleva tai rakenteellinen alijgdmatilanne. Liséksi menojen ja tulojen suu-
ruuden ja koostumuksen muutoksia tarkastellaan lahemmin. Naista tiedoista saadaan myods
taustamateriaalia julkistalouden kestévyyden arvioinnille pitkdn aikavalin perspektiivista.

Joitakin viitteitd suhdannesyklin vaikutuksesta budjettitianteeseen voidaan saada ver-
tailemalla todellisia ja arvioituja "suhdannekorjattuja” tai "rakenteellisia” alijadmia (ja ndiden -
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muutoksia). On kuitenkin syyta korostaa, etta laskelmiin rakenteellisesta budjettitasapainosta
liittyy vakavia metodologisia ja mittausongeimia. Koska liséksi vain suhdannekomponentti
eliminoidaan, rakenteellisen aseman (tai sen muutosten) indikaattori saattaa sisaltaa erityisia
kertaluonteisia erid, jotka tulisi myds eliminoida arvioitaessa rahoitustilanteen pitkaaikaista
kestavyytta. Samoin ei voida olettaa, etta tuotantokuilun umpeen kurominen ratkaisee auto-
maattisesti budjettivaikeudet. Yleisemmin katsottuna ja ottaen huomioon laskelmiin liittyvan
epavarmuuden rakenteelliselle tasapainolle ei tulisi antaa liilan suurta painoarvoa rahoitus-
asemaa arvioitaessa. Kokonaisalijaama on merkityksellinen kasite iahentymisen arvioinnin
kannalta. Rakenteellisen alijadman kasitetta tulisi siten ensi sijassa kayttaa arvioitaessa
vakauttamisprosessissa tapahtuneita parannuksia tai takaiskuja.

Nama varoitukset on hyva pitaa mielessa tarkasteltaessa komission arvioita, joiden
mukaan vuoden 1993 ja vuoden 1996 vilisena aikana EU-tasolla tapahtunut budjettitasapai-
non parantuminen on ollut suurelta osin luonteeltaan rakenteeliista (1,3 prosenttiyksikk6a
koko 1,8 prosenttiyksikon alijadman supistuksesta). Edistymisen odotetaan keskittyvan
enimmakseen vuoteen 1996 (0,8 prosenttiyksikkdd). TAma viittaa selvadn kddnteeseen,
mutta koko EU:lle ennakoitu suunnilieen 4 prosentin rakenteellinen alijadma on yha liian
suuri. Varovaisuus on paikallaan myds sikali, etta joissakin maissa rakenteellisten alijaamien
supistuminen johtuu osittain korkojen laskusta eika julkisten menojen vahentamisesta.

Kuvio 3.1. Muutokset julkistalouksien menoissa ja tuloissa koko EU:ssa*
(prosentteina BKT:sta)
Muutokset menoissa Muutokset tuloissa

] Tulonsiimot [] Sosiaalturvamaksut

Bl Korkomenot B Vaitomat verot

77  Jukinen kulutus 7 \Vaiiset verot

ey  Paaomamenot . i Mutit tulot
35 35
3.0 {30
25 125
201} 120
1.5 115
1.0 1.0
0.5 105
0.0 0.0
05 | . 1-05
10t 1.0 -tot -1.0

1990 - 1993 1994 -1996

Lahde: Euroopan komissio (syksy 1996).

1980 - 1993 1994 -1996

*Tietoihin siséltyy Luxemburg vuodesta 1994 lukien: Lansi-Saksa vuoteen 1991 saakka, sen jalkeen koko Saksa.
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EU:n laajuiset menoja ja tuloja kuvaavat kehitystrendit, jotka ilmenevat kuviosta 3.1, antavat
lisdvalaistusta vakautusprosessin yleisestd suunnasta. Verrattaessa menopuoleila ajan-
Jaksoa 1990-93 ajanjaksoon 1994-96 kdy ilmeiseksi, ettd on yha aarimmaisen tarpeen
korjata nykyisten tulonsiirtojen kokonaismaaran tuntuvaa kasvua eika siirtda vastuuta paa-
omamenoihin. On selvaa, ettd 1990-luvun alkupuolella tapahtuneen julkisten menojen ylei-
sen kasvun paaasiallisimmat syyt ovat sosiaaliturvasektorilla. Tama ilmenee myés tulopuo-
lella sosiaaliturvamaksujen jatkuvana lisdantymisena.

3.2.3 Julkistalouden rahoitusalijadmat ja julkiset investoinnit

Muina varteenotettavina tekijéina Maastrichtin sopimus mainitsee nimenomaisesti kysymyk-
sen, "ylittdaks julkistalouden alijdama julkiset investointimenot” (artikla 104c¢ kohta 3). Tama
selittynee julkisten investointien otaksutulla kyvylla rahoittaa itse itsensa. Vuosina 1995 ja
1996 ainoastaan Tanskassa, Irlannissa ja Luxemburgissa — ts. maissa, joiden alijaama on
ollut alle 3 % tai joilla on ollut yiijadmaa — rahoitustarve ei ole oliut suurempi kuin julkiset in-
vestoinnit. Vuonna 1996 Alankomaiden odotetaan liittyvan naiden maiden joukkoon. Suhteel-
lisen suuren investointivajeen vuoksi Portugalin odotetaan tayttavan tdman ehdon vuonna
1996.

3.3 Julkinen velka

3.3.1 Julkisen velan viimeaikainen kehitys

Useissa jasenmaissa vallitsi vuosina 1995 ja 1996 edelleenkin suuntaus suuriin ja kasvaviin
julkisiin velkoihin suhteessa BKT:hen (taulukko 3.1), mikd korostaa vakavaa tarvetta
tehostaa tervehdyttdmisponnisteiuja. Komission syysennusteen mukaan julkisen velan koko
EU:ssa odotetaan saavuttavan 73,5 prosentin osuuden BKT:sta vuonna 1996, mika on lahes
kaksinkertainen vuoden 1980 velkaan verrattuna. Erityisen merkittdvaa nousu oli 1990-luvun
~ alussa jatkuvasti kasvavien korkomenojen, alijaamien ja velkojen noidankehéssa.

Kehikko 3.1. Julkistalouden kestivyys

Kestava julkinen talous kasitetdan usein budjettitilanteeksi, joka vastaa vakaata velan suhdetta
BKT:hen pitkalla aikavalilia. Kohtuuttoman suuren ja kasvavan velkasuhteen vakauttaminen on tar-
kedd, mutta se voi olla vain valitavoite; on varmasti valttamatonta tulevia budjettihaasteita ajatellen
tahdata velan supistamiseen. Tama voi myfs olla suositeltavaa, silld tavanomaisessa kansal-
lisessa tilinpidossa ei oteta huomioon valtion "vastuusitoumuksia”, esimerkiksi kattamattomia
elakevastuita (ks. myos kehikko 3.3). Lisaksi velkasuhteen vakauttamistavoitteessa ei oteta huo-
mioon niitd keskeisid ongelmia, jotka liittyvat julkisen velan kohtuuttoman suureen kantaan, kuten
tarvetta lisata verotuloja tai muiden menojen syrjaytymista suurten korkomenojen takia, erdantyvan
velan jalleenrahoituksesta mahdollisesti johtuvia ongeimia, herkkyytta jyrkille koron- ja valuutta-
kurssivaihteluille ja lisaantynytta joustamattomuutta kyvyssa reagoida haitallisesti vaikuttaviin
akillisiin talouden kaanteisiin. Ongelmana on myds, etta suuret velat voivat sindnsa aikaansaada
levottomuutta markkinoilia ja hankaloittaa vakavasti rahapolitiikan toteuttamista, jos olisi tarvetta
koronnostoon hintavakauden turvaamiseksi, varsinkin silloin kun lyhytaikaisen velan tai lyhyisiin
korkoihin sidotun velan maéara on suun. Tallaisessa tilanteessa nousevat lyhyet korot vaikuttaisivat
merkittavasti sellaisten maiden rahoitusaseman huonontumiseen, joilla julkisen velan osuus on
suuri. Kaiken kaikkiaan voidaan paatella, ettd suuresti velkaantuneiden maiden on entyisesti
ponnisteltava rahoitusasemansa parantamiseksi.
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Kehikko 3.1. jatkuu

Nain ollen Maastrichtin sopimuksessa edellytetaankin velkaosuuden lahentymista 60 prosen-
tin viitearvoon tai sitd pienemmaksi. Jotta voitaisiin arvioida, antaako nykyinen finanssipolitiikan
linja viitteitd mahdollisuudesta paasta tallaiseen velan supistamiseen, on ensiksi tarkasteltava
todellisen perusjaaman (kokonaisrahoitusasema ilman korkomenoja) ja velkasuhteen pienentami-
seksi tarvittavan perusjadman (normaalisti ylijaama) vélista eroa. (TAma ero osoittaa, onko ns.
"perusvaje” (primary gap) (tai "velan lahentymiskuilu”) olemassa, ks. kehikko 3.2). Maastrichtin
sopimuksessa ei kuitenkaan tdsmenneta tarkkaa aikarajaa, jonka kuluessa maan, jonka velka-
osuus on tarkasteluajankohtana yli 60 prosenttia, tulisi saavuttaa viitearvo. Yieisen aikatavoitteen
soveltaminen tukee nakemysta, etta mita suurempi velan suhde BKT:hen on, sitd enemman on
ponnisteltava tervehdyttdmisen puolesta. Koska kansallisen sopeutuksen nopeuteen voi kaytan-
nossa kohdistua rajoituksia, velan lahentymiseen tarvittava todellinen aika saattaa vaihdella
maittain. Mutta kummassakin tapauksessa riittdvan suuri perusylijadma on ainoa keino, jolla bud-
jettiliikkumavara voidaan palauttaa keskipitkalla aikavalilla. Asiaa voisi lahestya viela perusteelli-
semmin tarkastelemalla, antavatko julkisia menoja koskevat ohjeimat ja julkisten tulojen kehitys
viitteitd mahdollisuudesta yllapitaa perusylijagdmaa, kun samalla otetaan huomioon pysyvien ja sen
vastakohtana valiaikaisten toimenpiteiden tasapaino. On erittdin tarkeata, etta tervehdyttaminen
perustuu aitoihin ja kestaviin rakenteellisiin toimenpiteisiin.

Kolmessa jasenmaassa velan ennakoidaan olevan erittdin suuri vuoden 1996 lopussa. Na-
ma maat ovat Belgia (130,6 % BKT:sta), Kreikka (110,6 %) ja ltalia (123,4 %). Viime vuosien
kehitys osoittaa, etta Belgia on onnistunut supistamaan velkasuhdettaan vuoden 1993 huip-
pulukemista, kun taas ltaliassa velan osuus on pienentynyt marginaalisesti vuodesta 1994
lukien. Saksassa, Espanjassa ja ltavallassa, joissa iahtdtasot ovat olieet paljon alhaisemmat,
velka on jatkuvasti kasvanut vuoteen 1995 saakka uiottuvan periodin aikana, kun taas Alan-
komaissa, Portugalissa, Suomessa ja Ruotsissa velan kasvua on hillitty vaihtelevin tuloksin.
Nykyennusteiden mukaan nayttaa silta, etta tissa seitseman maan ryhmassa velan osuudet
kasvavat vuonna 1996 tai supistuvat vain hieman ja pysyvat suurina, 60 ja 80 prosentin
tasolla BKT:sta. Tanskan ja irlannin velat ovat samoin erittdin suuret. Selkedna vastakohtana
on kuitenkin viime vuosina saavutettu huomattava velkojen supistuminen. Vuonna 1996
velkojen osuuksien BKT:std odotetaan pienenevan Tanskassa 70,2 prosenttiin (80,1 pro-
sentin huippulukemasta vuonna 1993} ja Irlannissa 74,7 prosenttiin (94,5 prosentista vuonna
1993). Ranskassa ja Isossa-Britanniassa julkinen velka kasvoi nopeasti 1990-luvun alussa,
eikd tata suuntausta ei ole viela taysin saatu hallintaan. Ennakoidut velat vuonna 1996 ovat
kuitenkin juuri ja juuri yli 56 % BKT:sta, ja siten molemmat maat jaavat alle 60 prosentin
viitearvon. Luxemburgin velkatilanne on pyrkinyt vakiintumaan 6 prosentin tienoille BKT:sta.

Koska velkaosuudet ovat kasvaneet trendinomaisesti, keskustelun painopiste on siirty-
nyt julkistalouden kestavyyteen liittyviin kysymyksiin. Paapaino on tulevaisuuden haasteissa,
ts. tarpeessa supistaa nykyista suurta velkasuhdetta ja selviytyd mm. kasvavasta taakasta,
joka julkiseen talouteen kohdistuu sosiaaliturvan vanhuuselékkeista. Velanhoitovelvoitteista
johtuva kasvava rasitus tahtoo syrjayttad muut kuin korkomenot ja lisaa julkisen talouden ra-
hoitusaseman haavoittuvuutta valuuttakurssien ja korkojen vaihteluille erityisesti silloin, kun
velka on lyhytaikaista tai sidottu iyhyisiin korkoihin. Samalla uhkana on, etté tallainen tilanne
itsessdan ruokkii valuuttakurssi- ja korkolevottomuutta (kehikko 3.1). Monien EU-maiden so-
siaaliturvajarjesteimat ovat johtamassa vaikeuksiin julkisen talouden pidossa, ja
tulevaisuudessa néita ongelmia todennakoisesti pahentaa vaeston ikdantymisen ja luvattujen
eléke-etuisuuksien yhteisvaikutus (kehikko 3.3). Ongelmat tahtovat olla vakavampia maissa,
joiden elakejarjesteiméat perustuvat suurelta osin pikemminkin palkanpidatysperiaatteeseen
kuin elédkkeiden rahastointiin.

41



3.3.2 Taustatekijat

Useat tekijat selittavat julkisen velan kehitysta pitkalla aikavalilla. Ensimmaisena on perus-
jaédma, ts. velkakannan koronmaksuilla korjattu julkisen talouden rahoitusalijadama. Kuten
tauiukosta 3.2 voidaan nahda, perusjaamat ovat yleensa pyrkineet kohentumaan vuodesta
1993 lukien, erityisesti erittdin suurten velkojen jadsenmaissa sekd Pohjoismaissa ja Isossa-
Britanniassa. Useimmissa tapauksissa tarvitaan kuitenkin yha korjaavia toimenpiteita, jotta
velan suhde BKT:sta pienenisi.

Toinen taustatekija on velkakannasta maksettavan koron ja BKT:n nimelliskasvun vali-
nen ero ("kasvukorjattu efektiivinen korko”)". 1980-luvun alkupuolelta ldhtien ero on keski-
madrin yleensa ollut positiivinen. Periaatteessa tdma merkitsee, ettd maat ovat joutuneet
yllapitimadn huomattavaa perusylijddmaa estddkseen velan osuuden kasvun.

Taulukko 3.2. Julkisen talouden perusjaama ja korkomenot
(prosentteina BKT:sta)

Perusjaama Korkomenot
1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 {1996™ | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 |1996™
BE 3,7 3,6 3,3 4,9 5,0 52 10,2 10,8 10,8 10,1 9,1 8,5
DK 53 4,0 3,9 3,6 5,0 5,0 7,4 6,8 7,8 71 6,7 6,4
DE —0,6 04 | -0,2 1,0 02 | 0,2 27 3,3 3,3 3,4 37 3.8
GR -2.1 -0,6 -14 2,1 4,0 3,9 94 11,7 12,8 14,2 13,1 11,9
ES -1,0 0,6 -1,6 -1,2 -1,3 1,0 3,9 42 5,2 5.1 5,4 54
FR 09| 06)]-23]-20}-11]-02 3,1 3,2 3,4 3,6 3,7 3,8
IE 5,1 44 4.0 4.0 3,0 29 7.5 6,9 6,5 57 5,0 45
IT 0,0 1,9 2,5 1,7 4,1 4,0 10,2 1,4 121 10,7 1.2 10,5
LU 2,3 1,1 2,0 3,1 1,9 1,3 04 0,4 04 0,4 0,3 0,3
NL 3,3 2,3 3,0 25 1,9 3,0 6,2 6,3 6,2 59 6,0 5,6
AT 1,6 2,4 0,2 -0,3 -1,5 0,3 43 43 43 41 43 4,5
PT 1,9 42 | 01 0,0 0,5 0,9 8,6 7.8 6,8 5,8 56 4,9
Fl 04 =3,2 -3,4 -11 0.1 2,5 1,9 2,6 4,6 51 5,4 5,9
SE : 4,0 24 -6,1 -4.0 -1,0 3,6 51 54 6,2 6,8 71 75
UK 0,3 3,4 —4.9 -3,5 -2,1 -0,9 3,0 2,9 29 3,3 3,7 3,8
EU-15 0.5 0.2 -0.8 0.1 04 1.1 49 53 54 53 54 54

Lahde: Euroopan komissio (syksy 1996).

(a) Euroopan komission ennusteita.

Julkisen velan dynamiikkaa selittava kolmas tekija kuuluu otsikon "velkakannan arvon muu-
tokset” alle. Naihin siséltyy monia koko velkakannan korjauseria budjetin uikopuolelia, kuten
esim. ulkomaanvaluutan maaraisen velan uudelleenarvostus, rahoitusvaateiden kasvu/pie-
neneminen likkkeeseenlaskujen/takaisinmaksujen seurauksena, velkaa supistavat tuotot val-
tionyritysten yksityistamisesta, velan haltuunotot muifta talouden sektoreiita ja tilastolliset kor-
jaukset. Esimerkiksi vuonna 1996 velkaosuuksien ennakoidaan kasvavan velkakannan ar-
von muutosten vuoksi useissa maissa, varsinkin Kreikassa ja Luxemburgissa (korjaukset ar-
vioidaan noin 2,4 ja 2,9 prosentiksi BKT:sta).

* growth-adjusted effective interest rate
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Kehikko 3.2. Velkadynamiikka ja perusvaje

Alla olevalla kuviolla pyritdan selvittamaan julkisen talouden rahoitusaseman kestavyytta ottaen
huomioon perusjaaman ja tulevan velkakehityksen valinen laheinen suhde. On kuitenkin pidettava
mielessa, ettd perusjadma on analyyttinen valine. Sita ei tule ymmartaa vaarin siten, ettd budjetti-
vaikeuksia aliarvioidaan. Kuvio osoittaa, odotetaanko kunkin yksittaisen jasenmaan velkaosuuden
vuonna 1996 ylittdvan 60 prosentin viitearvon. Lisdksi kuviosta ilmenee, onko ns. perusvaje ole-
massa, ts. missa méarin vuodeksi 1996 ennakoitu perusjaama poikkeaa perusylijadmasta, joka
mahdollistaisi julkistalouden velkasuhteen pysymisen vakaana vuoden 1996 kasvukorjatun efekdii-
visen koron mukaan laskettuna ja ottamatta huomioon velkakannan arvon muutoksia. Vaaka-
akselin alapuolelle jadvassa maassa velan suhde yleenséa kasvaa pitkélla aikavalilla, silla ilman
finanssipoliittisia lisakorjauksia sen perusylijadma ei riitd vakautukseen, velan supistamisesta
puhumattakaan. Finanssipoliittiset lisatoimet olisivat siten perusteltuja kdanteen aikaansaamisek-
si. Sita vastoin vaaka-akselin ylapuolelle sijoittuvassa maassa on sellainen perusylijaama, etté se
pysyessaan merkitsisi jatkuvasti pienenevaa velkasuhdetta. Diagrammissa nopeus, jolla 60 pro-
sentin viitearvoa lahestytaan, riippuu ensinnakin todellisen perusylijadman suuruudesta suhteessa
velkaa vakauttavaan perusylijadmaan (pystysuora akseli) ja toiseksi siita, mika on lahtoetéisyys
viitearvoon (vaakasuora akseli).

Kuvio. Perusvaje ja julkinen velka vuonna 1996*
(prosentteina BKT:sta)

Perusvaje

7.0
6.0 : xIE
50
4.0 .
. xGR
3.0 :
Pienenevi velkasuhde
20
10 xLU x DK
’ : xBE
xNL
00 : x PT Vakaa velkasuhde X IT
| 20 40 60 80 100 120 140
* ES‘ EU
e xFl. " yse
2.0 UKx x oe . Kasvava velkasuhde
FR% * AT
-3.0
Jukinen veka

Lahde: Euroopan komissio (syksy 1996).
* Perusvaje osoittaa todellisen perusjadman ja velkaa vakauttavan perusjdaman valisen eron laskettuna kunkin
maan kasvukorjatun efektiivisen koron mukaan ja ottamatta huomioon velkakannan arvon muutoksia.
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Tassa kohdin on otettava esiin kaksi tarkeata nakdkohtaa. Ensinnakin, kuten edella on to-
dettu, velkakannan arvon muutoksia ei ole otettu huomioon. Nain ollen yksittaisten jasenmaiden
tilanteet, siten kuin ne on kuviossa esitetty, eivat ole taysin yhtapitavia velkasuhteessa
tapahtuneiden todellisten muutosten kanssa. Toiseksi se, ettd kaytetaan toisaalta velkakannasta
maksettavan (efektiivisen) koron ja BKT:n nimeliiskasvun valista eroa ja toisaalta perusjaamaa
yhdelta ainoalta vuodelta 1995, merkitsee, etta johtopaatdkset on tehtéava erittain varovaisesti.
Esimerkiksi pitkalla aikavalilla julkisen talouden tervehdyttdmisohjelmien suotuisa vaikutus
kasvukorjattuun korkoon voitaisiin ottaa huomioon. Maaratietoiset korjaavat toimenpiteet, jotka
etupadssad suuntautuvat julkisen kulutuksen leikkaamiseen, voivat synnyttdd positiivisia,
luottamusta herattavia vaikutuksia, jolloin valtytéaan jatkuvilta tuotannon menetyksilta (sité vastoin
veronkorotukset voivat vaikuttaa haitallisesti maan kasvunakymiin). Lisaksi rahoitusmarkkinat
saattavat palkita maita alemmilla reaalikoroilia, mikd alentaa julkisesta velasta maksettavaa
korkoa. Kaiken kaikkiaan nain olisi helpompaa paasta tilanteeseen, jossa tietylla perusylijadmaila
velan osuus pienenee riittavasti ja lahestyy riittavan nopeasti 60 prosentin viitearvoa. Mutta
tietenkin muut ulkoiset vaikutukset reaalikorkoon voivat johtaa painvastaiseen kehitykseen.
Analyyttisen ldhestymistavan kéyttd edellyttdd, ettd tdméa ja muut tdssd mainitut varoitukset
pidetaan mielessa johtopaatdksia tehtaessa.

3.4 Arviointi

Edella kasitellysta selvityksesta kay iimi, etta julkisen talouden tervehdyttdminen on yleensa
ollut liilan hidasta. Yhdessatoista EU-maassa (kaikissa paitsi Tanskassa, Irlannissa,
Luxemburgissa ja Alankomaissa) vuoden 1996 alijiamien ennustetaan yha olevan yli 3 %
BKT:sté ja siten aiheuttavan jatkuvaa huolta. Kahdeksan maata on onnistunut pienentamaan
rahoitusalijaamiaan vuonna 1995, ja kymmenen odotetaan pystyvan siihen vuonna 1996
(kuvio 3.2.). Yleensa ottaen nopeampi julkisen talouden tasapainottomuuksien korjaaminen
on aiheellista. Useimmat maat eivat viela ole paasseet tilanteeseen, jota laajasti ottaen voisi
pitaa kestavana keskipitkalla aikavalilld. Tama kay selvasti ilmi huolestuttavasta velkakehi-
tyksesta. Vain Ranskassa, Luxemburgissa ja Isossa-Britanniassa velan osuudgn odotetaan
jaavan alle 60 prosentin vuonna 1996. Muissa EU-maissa velan osuus on suurempi, ja
monissa tapauksissa sen odotetaan kasvavan edelleen vuonna 19396 tai alenevan vain
hieman. Belgiassa velkasuhteen odotetaan pienenevan 3 % ja lrlannissa 6 %. Jotta paas-
taisiin sellaiseen onneliiseen tilanteen, jossa velkasuhde jatkuvasti supistuu, on vailttamaton-
t4 saada aikaan riittavan suuri perusylijadma ja yllapitaa sita. Maaratietoisten korjaavien toi-
menpiteiden, jotka ensisijaisesti suuntautuvat menojen leikkaamiseen, voidaan myds odottaa
koituvan maiden eduksi alempien korkojen kautta, mika sitten vahentda julkisen velan
korkomenoja. Maissa, joilla on suuri velkaperintd, tima merkitsee tavoitteen asettamista
yleisen budjettitasapainon saavuttamiseen tai pyrkimisté ylijddmatilanteeseen pitkaksi ajaksi,
jolioin aikaisemmat julkisen talouden budjettiylitykset voidaan korjata. Tama auttaisi myds
selviytymaan tulevista haasteista, joita vaestdn ikdantymisen ja sosiaaliturvajarjesteimien
yhteisvaikutus aiheuttaa.
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Kuvio 3.2. Kehitys Maastrichtin sopimuksen julkista taloutta
koskeviin viitearvoihin verrattuna
(prosentteina BKT:sta)

a) Julkisen talouden nettorahottustarve
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b) Julkisen talouden bruttovelka
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Lahde: Euroopan komissio (syksy 1996).

Mittakaavasyistd Luxemburgin tiedot eivat ole mukana. Vuosina 1994-1996 Luxemburg alitti julkisen talouden
alijadmaa ja velkaa koskevat viitearvot.

{a) Euroopan komission ennusteita.

{b) Ks. Tanskan osaita taulukon 3.1 alaviitetta (b).

Téasta yleisesta arviosta huolimatta tuoreimmat vuotta 1996 koskevat ennusteet viittaavat sii-
hen, ettd tervehdyttdmisessa on edelleen edistytty. On kuitenkin myés ilmeisté, etta useim-
pien maiden on yha jatkettava sopeuttamista kestdvasti. Alijaamaétilanteen korjaaminen
kertaluonteisin toimin ei sindnsa varmista kestavaa tervehdyttamista. Keskipitkalla aikavalilla
EM! suhtautuu myénteisesti kaikkien jasenmaiden pyrkimykseen saattaa kestévat tervehdyt-
tamiseen tahtaavat ponnistelunsa ns. vakaussopimuksen muotoon.
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Kehikko 3.3. Sosiaaliturvan vanhuuseldkkeiden
kasvava rasitus julkisessa taloudessa

Monissa EU-maissa sosiaaliturvan piiriin kuuluvat eldkkeet ovat johtamassa vaikeuksiin julkisessa
taloudessa, koska ne kasvattavat sosiaaliturvan kokonaisalijdamia ja/tai johtavat pakostakin
ennennakemattdman suuriin elakemaksuihin. Tulevaisuudessa vaikeudet ovat kuitenkin toden-
nakdisesti paljon vakavampia vaestén ikdantymisen ja luvattujen etuisuuksien yhteisvaikutuksen
vuoksi.

Demografiset ennusteet (taulukko 1.) osoittavat, etta koko vaeston ikdantyminen on merkit-
tévaa varsinkin vuodesta 2010 eteen pdin. Esimerkiksi Saksassa, Italiassa ja Alankomaissa avun
varassa olevien vanhusten suhteellisen osuuden (65 vuotiaiden ja sitd vanhempien suhde 15-64
-vuotiaisiin) odotetaan kasvavan noin 20 prosentista vuonna 1990 yli 45 prosenttiin vuonna 2030.
Kasvua odotetaan myds erittdin vanhojen ihmisten maarassa, jotka saattavat tarvita nykyista
enemman ja kalliimpia terveyspalveluita ja eldkkeita. Nuorten apua tarvitsevien osuuden odote-
taan pienenevdn — mutta nuorilla on yleensa pienempi vaikutus julkiseen talouteen, ja nuorten
apua tarvitsevien maara vahenee joka tapauksessa vahemman kuin avun varassa olevien van-
husten maara kasvaa. Tuen varassa olevien kokonaismaara (mukaan lukien alie 15-vuotiaat seka
65-vuotiaat ja sitd vanhemmat) tulee olemaan vuonna 2030 yli 70 % mm. Saksassa, ltaliassa,
Alankomaissa ja Ruotsissa. Tama demografinen kehitys johtuu suuressa maarin vahenevasta
syntyvyydesta. Pitkdikaisyyden lisdantymisella ja maahanmuutossa tapahtuvilla muutoksilla on
myOs merkitysta yleisessa ikdantymiskehityksessa.

Ennusteet vuosina 1990-2030 avun varassa olevista vanhuksista
(65-vuotiaat ja sitd vanhemmat prosentteina 15-64-vuotiaista

BE | DK | DE | GR | ES | FR IE iT LU NL | AT | PT F SE | UK | EU

1990 {224 1227 21,7 |212 198 |208 |184 216 1199 1191 1224 1195 {197 276 [240 1214
2010 {1256 1249 1303 }1288 |259 {246 |180 31,2 1258 242 |27,7 1220 1243 1291 1258 1259
2030 {41,1 §37,7 |49,2 |40,9 141,0 |39,1 |253 |48,3 }44,2 451 1440 335 {411 |39,4 387 |40,6

Lahde: Bos, E. (1994), "World population projections 1994-95"; World Bank, Washington DC.
(a) Aritmeettinen keskiarvo.

Tavoitteenaan kuvata tulevan eldkerasituksen todennakoista laajuutta OECD (Roseveare ja muut)
on esimerkiksi arvioinut EU-maiden tulevia julkisia elakemenoja yhtélaisin perustein. Se on kehit-
tanyt kuliekin maalle yksityiskohtaisia simulointimalleja olemassa olevien elakejarjestelmien raken-
teiden perusteella (elakeika, indeksiehdot, jne.) kayttden apunaan taulukon 1 mukaisia demografi-
sia ennusteita. OECD on luonnollisesti kayttanyt muutamia yksinkertaistavia oletuksia, mika mer-
kitsee sita, ettei luvuissa ole voitu taysin ottaa huomion kansallisten elakejarjestelmien erityispiir-
teitd ja talouskehitystd. Kun tama pidetaan mielessa, voidaan havaita monia mielenkiintoisia
kehityskulkuja. Kuten taulukosta 2 iimenee, arviot viittaavat siihen, etta julkiset elakemenot tulevat
kasvamaan 7 prosenttiyksikolia tai sitda suuremmalla maaralla BKT:std vuosien 1995 ja 2040
valisena aikana Saksassa, Italiassa, Portugalissa ja Suomessa. Vuoteen 2040 mennessa julkisten
vanhuuselakemaksujen huippuosuudet BKT:sta olettaen, etta eldkepolitikka pysyy muuttumatto-
mana, olisivat 15 % BKT:sta tai sita enemman Belgiassa, Saksassa, Espanjassa, ltaliassa,
Portugalissa ja Suomessa. Samaan aikaan ne olisivat vain 2,9 % Irannissa ja 5 % lsossa-
Britanniassa. On merkille pantavaa, etta ongelmat pyrkivat karjistymaan niissa maissa, jotka ovat
riippuvaisempia palkanpidatysperiaatteesta kuin elakkeiden rahastoinnista.
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Kehikko 3.3. jatkoa

Julkisten eldkekustannusten ennusteet*
(prosentteina BKT:sta)

BE DK DE ES FR IE IT NL PT Fi SE UK®™
1995 10,4 6.8 11,1 10,0 10,6 3.6 13.3 6,0 7.1 10,1 11,8 4,5
2000 8.7 64 11,5 9,8 9.8 29 12,6 57 6.9 9,5 11,1 4,5
2010 8,7 7.6 11,8 10,0 9,7 26 13.2 6,1 8,1 10,7 12,4 5.2

2020 10,7 83 12,3 11,3 11,6 27 153 84 9.6 152 13,9 5,1
2030 13,8 10,9 16,5 14,1 13,5 28 20.3 11.2 13,0 17.8 15,0 55
2040 150 116 184 168 143 2.8 214 121 152 180 149 2.0

Lahde: Roseveare, D., Leibfritz, W., Fore, D. ja Wurzel, E. (1996), "Ageing populations, pension systems and
government budgets: simulations for 20 OECD countries”, Economics Department Working Paper No. 168,
OECD, Paris.

*Huom.: Kansallisten viranomaisten arviot voivat poiketa OECD:n tutkimuksen tuioksista.

Jos elakepolitiikka pysyy muuttumattomana ja ellei elakemaksutaksoja muuteta vastaisuudessa,
sosiaaliturvan elakemaksut eivét ole alkuunkaan riittdvat useimmissa EU-maissa, mika merkitsee
tuntuvia julkisen sektorin alijadmia ja julkisen velan osuuden kasvua BKT:sta. Talla valin reaali-
korot saattavat nousta, mikd yhdessa epasuotuisan velkadynamiikan kanssa voisi saada aikaan
ns. lumipalioefektin kasvavina velkoina ja korkomenoina.

Tietoisina néistd mahdoliisista rasituksista valtiot pyrkivat valittdmasti rajoittamaan sosiaali-
turvan eldkevastuita. Monissa maissa on jo ryhdytty uudistuksiin, mutta useimmissa tapauksissa
ongelmat ovat niin suuret, etta lisatoimenpiteita tarvitaan.

Kokonaisrasitus kasvaa tai helpottuu sen mukaan, mika on se lahtétaso, jossa julkinen talous
on silloin, kun vaeston ikddantyminen alkaa vaikuttaa. Maaila, jonka velka on tuolloin suuri tai kas-
vussa, olisi selvasti paljon suurempi vaara joutua rahoituskriisiin, jossa kasvavat koronmaksuvel-
voitteet saavat vajeet ja velat moninkertaistumaan vierivan lumipallon tavoin, kuin maalla, jonka
julkistalouden rahoitusasema on kestavampi. Toisessa tutkimuksessaan OECD (Economic Out-
look, June 1995) esimerkiksi osoittaa, ettd pysyva yhta prosenttia parempi perusjaama vuodesta
2000 lahtien véhentaisi nettovelkaa 40-55 % BKT:stad vuoteen 2030 mennessa. Tama korostaa
ajoissa kaynnistettavien tervehdyttamistoimien tarkeytta. Tervehdyttamiselld ostetaan myos aikaa,
ja uudistukset voidaan tehda vahitellen (yksityishenkil6t voivat sopeuttaa suunnitelmiaan tarkoituk-
senmukaisesti). Tama viivyttda myds epasuotuisan velkadynamiikan faukeamista.
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4 VALUUTTAKURSSIA KOSKEVA KRITEERI

4.1 Valuuttakurssikehitys vuoden 1994 lokakuusta ldhtien

Maastrichtin sopimuksen perusteella valuuttakurssikehityksen tarkastelussa keskitytaan tar-
kasteluajankohtaa edeftaviin kahteen vuoteen artikian 109] mukaisesti. Nain olien tassa ra-
portissa kasitelladn ajanjaksoa fokakuusta 1994 syyskuuhun 1996." Taman ajanjakson
aikana jannitteet jarjestelmassa vahenivat jatkuvasti, vaikka ajoittaisia jannitteita olikin
havaittavissa. Myds ERMin ulkopuolella olevat valuutat kehittyivat paapiirteissidan samalla
tavalla. Ajanjaksossa voidaan erottaa nelja erilaista vaihetta (kuviot 4.1-4.3).

Loka—joulukuu 1994. ERM toimi suhteellisen hairiditta vuoden 1994 viimeisella nel-
jAnneksella, ja vahvimman ja heikoimman valuutan valinen vaihteluvali oli leveimmillaan
yleensa alle 6 %. Alankomaiden guldeni, jolla on kahdenvélisen sopimuksen nojalla +2,25
prosentin vaihteluvali suhteessa Saksan markkaan, oli jarjestelman vahvin valuutta taman
ajanjakson aikana. Belgian/Luxemburgin frangi, Saksan markka ja Irlannin punta olivat kes-
kimaarin alle 1 prosentin keskuskurssinsa alapuolella suhteessa vahvimpaan valuuttaan.
Tanskan, Ranskan ja Portugalin valuuttojen poikkeamat olivat noin 34 %, kun taas
Espanjan valuutan poikkeama oli noin 6 %. Lyhyiden korkojen ero vuoden lopulla — mitattuna
kuukausikeskiarvojen perusteella Saksan markan suhteen — oli Belgiassa ja Alankomaissa
lahelld nollaa, Tanskassa, Ranskassa ja Irlannissa 0,5~1 prosenttiyksikkda, Espanjassa alle
3 prosenttiyksikkda ja Portugalissa noin 5 prosenttiyksikkoa (taulukko 4.1).

ERMin ulkopuolelia olevista valuutoista ltavallan Sillinki, joka liittyi ERMiin 9. tam-
mikuuta 1995, pysytteli tiiviisti kytkettyna Saksan markkaan. Suomen markka ja Englannin
punta pysyttelivat jokseenkin vakaina, samoin kuin Ruotsin kruunukin. ltalian liira sen sijaan
heikentyi edelleen; myds Kreikan drakhma heikentyi, joskin vahemman.

Tammi-toukokuu 1995. ERM-jarjesteimassa jannitteet voimistuivat huomattavasti
vuoden 1994 lopulta vuoden 1995 kevadseen. Vaihteluvalinsé keskelld pysynytta Portugalin
escudoa lukuun ottamatta jasenvaluutat jakautuivat kahteen ryhmaan: Belgian/Luxemburgin.
frangi, Saksan markka, Alankomaiden guldeni (joka oli jarjesteiman vahvin valuutta vuonna
1995) ja ltavallan Sillinki pysyivat tiukasti kytkettyina toisiinsa. Espanjan pesetaan, Irlannin
puntaan, Ranskan frangiin ja Tanskan kruunuun puolestaan kohdistui huomattavia paineita.
Niiden poikkeama keskuskurssista vahvimman valuutan suhteen kasvoi suurimmilleen
maaliskuussa, jolloin poikkeama oli keskimaarin 510 %. Lyhyiden korkojen erot kasvoivat,
ja jannitteet heijastuivat myoés pitkiin korkoihin. Maaliskuussa Espanjan pesetan keskuskurs-
sia heikennettiin 7 % maan viranomaisten pyynnésta. Taman jalkeen valtiovarainministerit
ja keskuspankkien paajohtajat sopivat myds Portugalin escudon keskuskurssin heiken-
tdmisestad 3,5 prosentilla elokuusta 1993 lahtien vallinneen markkinakurssin mukaisesti.
Naistd muutoksista ei ollut valitdonta apua koko jarjestelmalle, ja paineet siirtyivat Irlannin
puntaan ja Ranskan frangiin. Huhtikuussa ja toukokuussa paineet heikentyivat jonkin verran.
Paineiden vaimentuessa valuuttojen kehitys oli aluksi erilaista: Tanskan, Espanjan ja Portu-
galin valuutat vahvistuivat huomattavasti ja palasivat tasolie, joka oli 3—4 % niiden keskus-
kurssien alapuolella, kun taas Ranskan ja Iflannin valuutat pysyivéat suhteellisen heikkoina,
ja olivat vahvimman valuutan suhteen noin 5-6 % keskuskurssiensa alapuolelia.

' Suomen markka liittyi Euroopan valuuttajarjestelman (EMS) valuuttakurssimekanismiin (ERM) 14.10.1996.
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Kuvio 4.1.

Poikkeamat ERMin keskuskursseista
(kuukausikeskiarvot, %, suhteessa vahvimpiin valuuttoihin)
(lokakuu 1994 — syyskuu 1996)
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Lahde: maiden omat tilastot.
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Pystysuorat viivat iimaiset itavallan Sillingin liittymisen ERMiin (9. tammikuuta 1995) ja Espanjan pesetan ja
Portugalin escudon keskuskurssin muutokset (5. maaliskuuta 1995).
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Kuvio 4.2. Enimmaispoikkeama ERMin keskuskursseista
(paivittaiset tiedot, lokakuu 1994 — syyskuu 1996)

— ERMin vaihteluvélin laajuus

Lahde: maiden omat tilastot.

.* ERMin vahvimpien ja heikoimpien valuuttojen valinen poikkeama, mitattuna niiden markkinakurssin ja bilateraali-
sen keskuskurssin valisend prosenttuaalisena erona. Pystysuora viiva ilmaisee Espanjan pesetan ja Portugalin
escudon keskuskurssimuutoksen ajankohdan 5. maaiiskuuta 1995.

ERMin ulkopuolisista valuutoista italian liira, Ruotsin kruunu ja Englannin punta joutuivat
paineiden alaisiksi vuoden 1995 alkukuukausina. My8s niiden lyhyiden ja pitkien korkojen
ero suhteessa vahvimpiin valuuttoihin kasvoi. Kreikan drakhma heikentyi myds, vaikka se ei
taysin mukautunut inflaatioeroihin. Alkuvuoden mylierrys ei kuitenkaan juun vaikuttanut
Suomen markan kurssiin, ja korkoerot kasvoivat Suomessa vidhemman kuin muissa ERMin
ulkopuolisissa maissa.
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Kuvio 4.3. Nimelliset efektiiviset valuuttakurssit *
(kuukausikeskiarvot, %, poikkeama lokakuun 1994 tasosta)

ERM-maat

_ Beigia/Luxemburg

Portugali
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Lihde: BIS.

* Suhteessa 26 teollistuneen maan valuutoista koostuvaan koriin.
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Kuvio 4.3. Nimelliset efektiiviset valuuttakurssit *
(kuukausikeskiarvot, %, poikkeama lokakuun 1994 tasosta)

ERMin ulkopuoliset maat

L.ahde: BIS.

* Suhteessa 26 teollistuneen maan valuutoista koostuvaan koriin.

Kesé-joulukuu 1995. Vuoden loppupuolelia jarjestelméssa oli seké rauhallisia etti paineisia
jaksoja, joskaan jannitteet eivat kiristyneet yhté paljon kuin vuoden 1995 kevaélla. Kesakuu-
kausien aikana ERMin paineet helpottuivat huomattavasti ja Tanskan kruunu, Espanjan
peseta ja Portugalin escudo pysyttelivat 1-2 % keskuskurssiensa alapuolella. Niitd seurasi
elokuun puolivalissa Ranskan frangi, joka asettui noin 3 % vahvimman valuutan suhteen
lasketun keskuskurssinsa alapuolelle, ja idannin punta, joka pysytteli noin 4 % vahvimman
valuutan suhteen lasketun keskuskurssinsa alapuolella. Mybs korkoerot kaventuivat
huomattavasti. Myohemmin, syys- ja lokakuussa, havaittiin toistuvia jannitejaksoja. Jannit-
teet kohdistuivat erityisesti Ranskan frangiin, mutta vaikuttivat myés Irlannin, Portugalin ja
Espanjan valuuttoihin. Ranskan lyhyiden korkojen erot kasvoivat, mik& heijasteli naita
paineita. Lokakuun lopusta vuoden lopulle markkinat rauhoittuivat jalleen, lukuun ottamatta
joulukuun alun jaksoa, jolioin Ranskan frangiin kohdistui vahaisia, lyhytaikaisia paineita.
Vuoden lopppuun mennessé valuutat olivat useimmissa tapauksissa palautuneet aikaisem-
piin arvoihinsa ja Iahemmaksi keskuskurssejaan.
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Taulukko 4.1. Lyhyiden korkojen ero ja lyhyiden korkojén ja
valuuttakurssin volatiliteetti

ERM-maat
940Q4 | 95Q1 ] 95Q2 ] 95Q3 | 95Q4 | 96Q1 | 86Q2 | 96Q3
Korkoero 0,0 0,7 0,5 0,1 01 | 0,0 | 0,0 0,0
Belgia Val.kurssivolatiliteetti 0,0 0.1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Korkovolatiliteetti 45 | 159 7,2 5,2 3,4 2,7 2,4 2,5
Korkoero 1,0 1,4 2,2 1,6 1,3 0,9 0,5 0,5
Tanska Val.kurssivolatiliteetti 0,1 0,3 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Korkovolatilitestti 56 | 18,0 5,5 5.2 6,2 4,9 3,7 3,3
Korkoero - ~ — = - — - -
Saksa Val.kurssivolatiliteetti - - - - - - - -
Korkovolatiliteetti 2,8 3,1 1,7 1,8 2,1 2.4 1,6 2,3
Korkoero 2,7 4,0 4.9 5,2 5,4 5,3 4,2 4,0
Espanja Val.kurssivolatiliteetti 0,1 07 0,5 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Korkovolatiliteetti 36 | 11,6 4,7 27 53 4.8 4.6 2,9
Korkoero 0,5 1,6 2,9 1,8 2,2 1,1 0,7 0,6
Ranska Val.kurssivolatiliteetti 0.1 0,4 0,4 0,2 0,3 0,1 0.1 0.1
Korkovolatiliteetti 47 1 227 | 13,7 78 | 21,6 6,5 3,4 6,0
Korkoero 0.6 1,5 2,2 1,9 1,7 1,8 1,8 2,4
idanti Val.kurssivolatiliteetti 0,2 0,6 0,6 0,4 04 0,3 0,2 0,3
Korkovolatiliteetti 6,0 | 154 57 4.8 4.6 4,5 3,0 4.1
Korkoero 0,1 014}{-01}-0371-02]-021]-04|-03
Alankomaat | Val kurssivolatiliteetti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Korkovolatiliteetti 3,2 2,6 2,3 1,7 1,9 2,5 2,5 2,8
Korkoero -0,1 | -0,0 0,1 0,0 0,2 0,1 | -0,0 0,2
itavalta Val.kurssivolatiliteetti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Korkovolatiliteetti 1,5 1,7 1,1 1,8 3,1 2,8 2,1 1,4
Korkoero 5,0 5,5 5,9 5,1 5,2 4,8 4,0 4.1
Portugali Val.kurssivolatiliteetti 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0.1 0,1
Korkovolatiliteetti 329 | 288 | 199 | 192 | 106 7.8 59 50
ERMin utkopuolelia olevat maat
94Q4 | 95Q1 ] 95Q21 95Q3{ 95Q4 | 96Q1 | 96Q2 | 96Q3
Korkoero 137 {130 | 119 | 110 | 11,7 1 108 | 10,8 | 10,4
Kreikka Val.kurssivolatiliteetti 0.1 0,3 0,2 0,2 02 | 02 0,2 0,2
Korkovolatiliteetti 96 | 24,7 8,4 6,5 | 30,2 7.1 73 | 12,4
Korkoero 3,7 4,7 6,2 6,3 6,7 6,6 5,8 54
italia Val.kurssivolatiliteetti 0,3 1,3 0,8 0,7 0,6 0,5 0,4 0,3
Korkovolatiliteetti 9,5 | 18,7 9.8 6,8 6,9 9.1 7.5 7,1
Korkoero 0,3 0,9 14 1,7 1.1 0,8 0,5 0,2
Suomi Val.kurssivolatiliteetti 0,4 0,4 0,3 0,4 0,3 03 0,3 0,2
Korkovolatiliteetti 6,5 4.5 3,8 2,9 6,6 4,6 1,4 3,0
Korkoero 2,8 3,1 4,4 4.8 4,8 4,3 2,8 1,9
Ruotsi Val.kurssivolatiliteetti 0,5 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,4 0,4
Korkovolatiliteetti 6,3 6,4 5,0 3,3 3,6 6,7 4,0 2,6
Korkoero 0,9 1,6 2,1 2,4 27 2,8 2,7 2,5
Iso-Britannia| Val.kurssivolatiliteetti 0,3 0,7 0,7 0,4 0,4 0,3 0,3 0,4
Korkovolatiliteetti 54 55 7.9 33 23 30 26 1,4

Lahde: maiden omat tilastot.

* Kolmen kuukauden rahamarkkinakoron ero suhteessa Saksaan; neljannesvuosittaiset keskiarvot prosenttiyksikkdi-
na. Valuuttakurssin volatiliteetti Saksan markan suhteen; kultakin vuosineljannekseita paivittaisten havaintojen
keskihajonta (log-differenssi) kerrottuna sadatla. Koimen kuukauden rahamarkkinakoron volatiliteetti; paivittaisten
havaintojen keskihajonta (erotus).
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ERMin ulkopuolisista valuutoista Italian liira vahvistui 1ahes tdmén jakson alussa vallinnee-
seen arvoonsa, ja Ruotsin kruunu, joka vahvistui tasaisesti vuoden jalkipuoliskolla, olfi
vuoden lopussa vahvempi suhteessa ERMin vahvimpiin valuuttoihin kuin jakson alussa.
Suomen markka vahvistui myds huomattavasti kesékuukausien aikana ja oli vuoden iopussa
vahvempi suhteessa ERMin vahvimpiin valuuttoihin kuin vuoden puolivalissd. Englannin
punta sen sijaan pysyi heikkona kesé- ja heindkuussa, vahvistui vdhan elokuussa ja syys-
kuussa, minka jalkeen se notkahti uudelleen marraskuussa. Kreikan drakhma heikkeni
vuoden aikana suhteessa ecuun 3 %, miké oli vuodeksi 1995 asetetun tavoitteen mukaista.

Tammi-syyskuu 1996. Vuosi 1996 oli rauhallinen ERM-jarjestelman kannaita. ERMin
vaihteluvali kaventui tasaisesti alkuvuoden 56 prosentista noin 2 prosenttiin toukokuun lo-
pusta alkaen ja oli nain kapeimmillaan elokuussa 1993 tehdyn vaihteluvélin laajentamisen
jalkeen. Tammikuun jalkeen Espanjan peseta hyétyi suotuisasta markkinatilanteesta ja osoit-
tautui miltei yhtajaksoisesti jarjestelman vahvimmaksi valuutaksi. Koko jakson ajan Bel-
gian/Luxemburgin frangin, Saksan markan, Alankomaiden guldenin ja ltdvallan Siliingin
rmuodosiama valuuttaryhma pysytteli tiiviisti yndessa. Naiden maiden jo entuudestaan pieni
lyhyiden ja pitkien korkojen ero kaventui edelleen. Muiden ERM-valuuttojen kehitys oli
rauhallista; toukokuun lopusta lahtien kaikki valuutat olivat entisissa kapeissa vaihteluvéleis-
sdadn suhteessa toisiinsa. Yhdysvaltain dollarin dkillinen heikkeneminen ja siihen liittynyt
markkinoiden epadvakaus heindkuun puolivalissa eivét juuri vaikuttaneet haitallisesti ERM-
jarjestelmén toimintaan. Portugalin escudo vahvistui suhteessa vahvimpiin ERM-valuuttoihin
ja saavutti keskuskurssia léhelld olevan tason, joka vastasi lokakuun 1994 tasoa. Ainoastaan
aivan jakson lopussa Ranskan frangiin kohdistui ajoittain paineita. Rauhallinen kehitys nakyi
lyhyiden ja pitkien korkojen eron kehityksessa: korkoerot kaventuivat huomattavasti.

ERMin ulkopuoliset valuutat kehittyivat eri tavoin vuonna 1996. Italian liira vahvistui
huomattavasti ja Englannin puntakin merkittavasti, vaikka vihemman kuin liira. Kesakuun
lopussa ltalian liira oli palautunut tasolle, jolla se oli vahvempi kuin vuoden 1994 lopussa.
Kreikan drakhma oli yleisesti ottaen vakaa vuoden ensimmaisella neljanneksella, kun taas
Suomen markka pyrki heikentyméan. Molemmat valuutat vahvistuivat huhti- ja kesdkuun
- vélisena aikana. Ruotsin kruunun arvo vaihteli ensimmaisella neljanneksella, mutta on ollut
suhteellisen vakaa sen jalkeen. Heina- ja elokuussa ERMin ulkopuolella olevien valuuttojen
vahvistuminen pysahtyi joksikin aikaa ja useimmat heikentyivat jonkin verran suhteessa
vahvimpiin valuuttoihin, mutta syyskuun loppuun mennessa kaikki valuutat olivat vahvis-
tuneet aikaisempiin korkeisiin arvoihinsa tai niitakin vahvemmiksi. Vuonna 1996 lyhyiden
korkojen ero kaventui useimmissa naista maissa, erityisesti Ruotsissa.

Jannitteiden vaihtelu valuuttamarkkinoilla tarkastelujakson aikana nakyi valuuttakurs-
sien ja korkojen vaihtelevuuden kehityksessa (ks. taulukko 4.1). Vuonna 1995 erdiden va-
luuttojen kurssiheilahtelu oli lahes yhté voimakasta kuin aikaisempien jannitejaksojen suurim-
mat arvot. Korkokehitys oli sen sijaan aiempaa tasaisempaa. Tama on ehka johtunut siita,
etta joidenkin maiden viranomaiset ovat miefluummin antaneet valuuttakurssin joustaa ERMin
laajennetussa vaihteluvalissa kuin turvautuneet korkoon rahapoliittisena instrumenttina. Va-
luuttamarkkinainterventioissa kéytetyt valuuttamaarat olivat yleensa pienempia vuonna 1995
kuin vuosina 1992-93 lukuun ottamatta muutamia ERM-jasenia, jotka tukeutuivat suuriin va-
luuttainterventioihin. Jannitteiden laantuessa vuonna 1996 valuuttakurssi- ja korkovaihtelu
vaheni huomattavasti, useimpien valuuttojen osalta vuoden 1994 taéojen alle. Valuutta-
markkinainterventiot olivat yleisesti ottaen melko vahaisia, lukuun ottamatta muutamia kes-
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kuspankkeja, jotka ostivat varantoja joko valuuttavarannon uudelleen kasvattamiseksi tai
sailyttdakseen markkinaolot rauhallisina.

4.2 Taustatekijat

Lokakuusta joulukuuhun 1994, kuten koko vuoden, ERM toimi ympéristdssé, jolle oli tyy-
pillistd rahatalouden keventdminen useimmissa jadsenmaissa ja odotettua vahvempi talou-
dellisen toimeliaisuuden vilkastuminen.

Vuoden 1995 alkupuoliskolla maailman valuuttamarkkinoille levinnyt laaja levottomuus
johtui suurelta osin Yhdysvaltain talousnakymien uudelleenarvioinnista maan kasvavan ulkoi-
sen epatasapainon vuoksi. Myos Meksikon kriisilla oli oma osuutensa maailmanlaajuisen
valuuttamyilerryksen kehittymiseen. Nama tekijat muuttivat markkinoiden odotuksia lyhyiden
korkojen erojen kehityksesta ja osaltaan johtivat dollarin arvon jyrkkaan laskuun. Tama kayn-
nisti paAdomien virtaamiseen Japanin jeniin ja Euroopan vahvoihin valuuttoihin.

Vaikka ERMin ievottomuuteen liittyikin EU:n ulkopuolelta peraisin olleita tekijéita, myos
sisdisilla tekijoilia oli oma vaikutuksensa. Yleisen epdvarmuuden lisddntyminen rahoitus-
markkinoilla ndyttdd uudelleen kiinnittaneen huomion eraisiin talouden perustekijéihin ja
kotimaantalouden epatasapainoon monissa jasenmaissa. Levottomuutta lisasi myoés poliit-
tinen epavarmuus. Useissa ~ joskaan ei kaikissa — maissa katsottiin julkisen talouden
nykyisen ja tulevan tilan valilld olevan yhteytta. Valuutat nayttdvat olleen haavoittuvia eri-
tyisesti sellaisissa maissa, joissa hintakehitys on aikaisemmin ollut vdhemman vakaata.
Painvastoin kuin ERMin aikaisemmissa jannitejaksoissa, yksittdisten maiden kilpailuaseman
epatasapainon korjaamistarve ei nayta olleen kovin merkittava.

Sittemmin seka vallitseva kokonaistaloudellinen tilanne etta rahaliiton kol-
mannen vaiheen valmisteluiden edistyminen myétavaikuttivat sithen, ettda ERMin toiminta
rauhoittui ja sen ulkopubliset valuutat pystyivat vahvistumaan. Markkinat odottivat korkojen
laskun jatkuvan ja hyddynsivat Espanjan ja Italian puheenjohtajakausien paattymista myon-
teisissa merkeissa. Lisdksi nakemykset siita, etta hintavakauden ja budjettitasapainon ta-
voitteissa on edistytty (kehikko 4.1), ovat saattaneet myétavaikuttaa ERM-kurssien uskot-
tavuuden vahvistumiseen ja ERMin ulkopuolella olevien valuuttojen yieiseen vahvistumiseen,
jukuun ottamatta joitakin valiaikaisia heilahteluja tarkastelujakson lopulla. Tata yleistd suun-
tausta vahvistavat myos lyhyiden korkojen eron kaventuminen ja valuuttakurssien heilah-
telujen vaheneminen vuoden 1995 puolivélista lahtien.
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Kehikko 4.1.  Valuuttakurssikehitys ja ldhentymisen kestidvyys

Maastrichtin sopimuksen artiklan 109j mukaisesti valuuttakurssin vakautta voidaan pitda keinona
kokeilla valuuttakurssin “uskottavuutta” suhteessa sen menneisiin ja tuleviin “perustekijéihin” ja
keinona iiment&a markkinoiden ndkemysta maan sitoutumisesta selviytymaan epasymmetrisista
hairoistd muutoin kuin turvautumalla valuuttakurssiin eli sisdisen sopeutumisen kautta. Valuutta-
kurssikriteerin avulla voidaan siis tavoittaa markkinoiden nidkemykset yleisestd makrotalou-
dellisesta kehityksestd samaan tapaan kuin pitkien korkojenkin avulla. Yieensa maan valuutan
voidaan odottaa olevan vakaa, jos markkinat pitdvat viranomaisten sitoutumista infiaation-
vastaiseen politiikkaan uskottavana, jos ne luottavat finanssipolitikan kestavyyteen ja jos ne
katsovat, ettd nAma kaksi tekijaa eivat vaaranna maan ulkoista kilpailukykya.

Valuuttakurssin vakauden tyydyttavaa saavuttamista taytyy kuitenkin tarkastella suhteessa
kestavaan hintavakauteen, koska valuuttakurssin vakaus voitaisiin periaatteessa saavuttaa
samanlaisessa ymparistdssa, inflaatio olisi samalla mutta korkealia tasolla tai jossa olisi saman-
laisia mutta syvaan juurtuneita rakenteellisia ongelmia. Sen vuoksi valuuttakurssin vakautta taytyy
aina arvioida suhteessa yleiseen taloudelliseen ympéristéon. Useiden valuuttojen vakauden vah-
vistuminen voi ilmentaa markkinoiden odotuksia niiden valmiudesta siitya EMUn kolmanteen
vaiheeseen. Lisdksi ERMin vaihteluvalin laajentaminen elokuussa 1993 loi uuden markkina-
ymparistdn ja naiden muutoksien kokemukset voidaan saada vain oppimalla.

Kun vatuuttakurssien vakautta arvioidaan jalkikdteen, nousee esiin kaksi keskeista kysy-
mysté. Ne liittyvat tasapainotasoon ja volatiliteettiin. On selvaé, etta tasapainovaluuttakurssin
tarkka maaritteleminen ja toteaminen on erittdin vaikeaa. Joidenkin indikaattoreiden avulla voi kui-
tenkin olla mahdollista paatella, onko valuuttakurssien valilla vakavia vaaristymid. Volatiliteetista
voidaan ottaa huomioon, ettd valuuttamarkkinat pitavat talouden perustekijbita (kuten makro-
taloudellisia muuttujia, talouspolitiikkaa, kysynta- ja tarjontahairiita) hyvin tarkeina ja etta tule-
vaisuutta (erityisesti talouden perustekijoitd) koskevat odotukset ovat keskeisia valuuttakurssin
maardytymisen kannaita. Valuuttakurssien suuntautuminen tulevaisuuteen selittda osaltaan va-
luuttamarkkinoiden volatiliteettia. Jatkuva uuden tiedon virta aiheuttaa sen, etta arvio perusteki-
joiden tulevasta kehityksesta muuttuu jatkuvasti (paitsi silloin, kun volatiliteetti on niin voimakasta,
ettd se johtaa talouden perustekijbista rippumattomiin spekulaatioiden aikaansaamiin kupliin).

4.3 Efektiivisten valuuttakurssien kehitys

Vuoden 1995 alkupuolen valuuttakurssimyllerrys vaikutti ERM-valuuttojen efektiivisiin kurs-
seihin, joskin vihemmaén kuin kahdenvalisiin kursseihin. Tama johtui dollarin ja eraiden EU-
kauppakumppaneiden valuuttojen vastakkaissuuntaisista liikkeista. Valuuttakurssijannittei-
den helpottaessa valuuttakurssit kuitenkin korjautuivat niin, etté kesélld 1996 ne olivat palau-
tuneet suunnilleen vuoden 1994 lopun tasolle.

Verrattaessa lokakuun 1994 nimellisia efektiivisia kursseja syyskuun 1996 kursseihin
(kuvio 4.3) nahdaan, ettd muutokset olivat yleensé melko véhaisia: kolme valuuttaa (Tans-
kan kruunu, ifdannin punta ja Ranskan frangi) vahvistui noin 2 %, kun taas muut valuutat
(Belgian/Luxemburgin frangi, Saksan markka, Espanjan peseta, Alankomaiden guideni, Ita-
vallan $illinki ja Portugalin escudo) sailyivat yleisesti ottaen vakaina.

ERMin ulkopuolella olevien valuuttojen nimellisten efektiivisten kurssien muutokset
vuoden 1994 lokakuun jalkeen olivat suurempia: Ruotsin kruunu vahvistui melkein 10 %, lta-
lian liira ja Suomen markka noin 3 %, kun taas Englannin punta ja Kreikan drakhma heiken-
tyivét noin 2-3 %.
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Kehikko 4.2.  Reaalisen valuuttakurssin kehitys

Kun inflaatioerot sopeutuvat hitaammin kuin valuuttakurssit, nimellisten valuuttakurssien muutok-
set olivat lyhyella aikavdlilla itse asiassa yhta suuria kuin reaalisen efektiivisen valuuttakurssin
muutokset eli mitatun hinta- ja kustannuskilpailukyvyn muutokset (Allaoclevassa taulukossa on esi-
tetty eraita arvioita.) Pitkalla aikavalilla useimpien ERM-valuuttojen nykyinen kilpailukyky on suh-
teellisen lahelld vuoden 1987 tasoa, jolloin useimpien EU-jasenmaiden taloudet nayttivat olevan
tasapainossa seka sisaisesti etta ulkoisesti. Joidenkin indeksien mukaan eraat valuutat poikke-
sivat tasta hieman; joissakin tapauksissa vuoksi voi olla arveluttavaa kayttaa vuotta 1987 vertailu-
vuotena, kun vertaillaan reaalisen valuuttakurssin kehitysta, kotimaisen kysynnén suurten vaihte-
luiden vuoksi. Niinpa varovaisuuden vuoksi kaikki saatavissa oleva tieto tulisi ottaa vertailussa
huomioon.

ERMin ulkopuolella olevien valuuttojen kehityksessa on havaittavissa enemman vaihtelua.
Vaikuttaa silta, etta italian liira ja Suomen markka ovat ehka heikentyneet reaalisesti vuoden 1987
jalkeen, kun taas Kreikan drakhma nayttaa vahvistuneen. Ruotsin kruunun ja Englannin punnan
kehitys viittaa siihen, ettd nykyinen kilpailukyky on suhteeliisen lahelld vuoden 1987 tasoa.

Taulukko EU:n 15 jdsenmaan valuuttojen reaalisen efektiivisen
valuuttakurssin muutosten yhteenveto syyskuuhun 1996 saakka *
(kuukausitiedot, %)

Vuodesta 1987 alkaen Huhtikuusta 1992 alkaen Joulukuusta 1994 alkaen
CPI® JULC® ] XPI® | PPI@ | CPI® JULC® | XPI® | PPI® | CPI® | ULC® | XPI¥ | PPI@
BEF 0,6 94 | -1,4 1,4 48 99 | 68 38 | -01 1,3 | —441 0,7
DKK 1,0 | 11,0 | -1,0 6,1 58 | 138 1,7 75 2,2 63 | 22 2,8
DEM 48 } 199 | -39 4,3 81 1171 | 1,0 41 | 0,3 3,6 1,3 0,8
ESP 4,7 24 | 12 3,8 |-13,1- |-20,8 {-13,2 {-10,1 28 |.-1,2 0,8 49
FRF -15 1 -65 18} 05 41 1 -12 | 14 3,1 04} 39} -71 -0.,6
IEP -66 |-269 | 60 | -1,5 -15 |-165 | -3,0 0,9 16 | -74 | <10 1,9
NLG -18 | -68 | -26 31 59 1,3 18 48 | 01 2,0 | -1,2 0,3
ATS: 24 {-10,2 {-20,3 | 0,9 58 | -2,1 j-11,9 | 0,3 07 1 -29 |-10,8 4.5
PTE® | 27,2 - —46 - 0,5 - -2,4 - 31 - 0,9 -
GRD" } 26,0 } 30,9 - 12,9 11,3 | 15,0 - 56 82 { 16,1 - 5.1
ITL -10,4 |-128 | 12,8 |-11,2 | -158 }-20,6 8,1 |-12,8 6,6 4,7 19,5 7.2
FIM -13,1 {-22,5 63 | -89 -7,7 |-12,6 751 05| 09 1,7 52 0,6
SEK -1,0 }-10,5 3,2 25 |-129 |-219 | 05 | -2,7 73 8,3 11,5 11,2
GBP -3,6 | -89 3.1 37 }|-150 1131 29 1] -79 1| 15 05} -16 -0,2

Lahde: BIS.

* Efektiivinen valuuttakurssi 26 kauppakumppania vastaan; miinusmerkki tarkoittaa reaalisen valiuuttakurs-
sin heikkenemista. Eraat reaalisen valuuttakurssin laskemisessa kaytetyt hinta-/kustannusindeksit on
johdettu neljannesvuosisarjoista.

(a) Deflatoitu kuluttajahinnoilia (CP1).

(b) Defiatoitu yksikkdtydkustannuksilla (ULC).

(c) Deflatoitu vientihinnoilla (XPI).

(d) Deflatoitu tuottajahintaindeksilia (PPt).

(e) Yksikkdtyokustannusten ja tuottajahintojen indikaattoreita ei esitetd, koska Portugalin osalta ei ole
saatavissa luotettavia sarjoja.

(fy  Vientihintaindeksin indikaattoreita ei esitetd, koska Kreikan osalta el ole saatavilla luotettavia sarjoja.
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4.4 Arviointi

EMI katsoo, ettei tdmanhetkisessa tilanteessa ole tarpeen antaa Maastrichtin sopimuksen
artiklan 109j mukaiselle valuuttakurssivakaudelle sellaista tarkkaa operationaalista sisaltoa,
jota voitaisiin soveltaa mekaanisesti myds tulevina tarkastelujaksoina. Tassa on pikemminkin
pyritty esittdmaan arvioinnissa hyddynnettava yksityiskohtainen kuvaus viimeaikaisesta kehi-
tyksesta. Maastrichtin sopimuksen ERM-jasenyytta koskevan ehdon suhteen EMin neuvos-
ton vahva enemmistd on silia kannalla, etta jasenmaiden taytyy olla ERMin jasenina. Tama
on otettu tarkastelussa huomioon. Neuvoston vahemmistén mukaan kestaviin talouden pe-
rustekijéihin perustuva valuuttakurssivakaus on tarkedmpaa kuin se institutionaalinen ase-
telma, jossa vakaus on saavutettu.

Kuten edella selvitettiin, ERM-valuuttojen kehitys oli erilaista. Eraat valuutat ovat pysy-
neet vakaina koko kahden vuoden tarkasteluajanjakson ajan, kun mittana kaytetadan niiden
kahdenvilisid kursseja suhteessa vahvimpiin valuuttoihin. Vakaisiin kuuluvat Belgian/
Luxemburgin frangi, Saksan markka, Alankomaiden guldeni ja ltavallan Sillinki. Useat muut
valuutat (Tanskan kruunu, Ranskan frangi ja lrlannin punta) ovat joko kerran tai useammin
ajautuneet kauemmaksi keskuskurssistaan, mutta tdssa raportissa tarkasteliun kahden
vuoden ajanjakson lopussa niiden markkinakurssit olivat jalleen lahella keskuskursseja.

Vuoden 1995 alussa paineet pesetaa kohtaan kasvoivat, ja maaliskuussa pesetan
keskuskurssia heikennettiin 7 % Espanjan viranomaisten pyynnosta. Taman paatéksen jal-
keen valtiovarainministerit ja keskuspankkien paajohtajat paattivat alentaa myés Portugalin
escudon keskuskurssia 3,5 %. Keskuskurssin muutosten jadlkeen molemmat valuutat vahvis-
tuivat vuoden 1994 lopulia vallinneiden kurssien ja uusien keskuskurssien léhelle.

Aivan viimeaikaista kehitystd — vaikka se osittain liittyy markkinoiden odotuksiin
EMUun osallistuvista maista — voidaan pitd& osoituksena siitd, ettd edistyminen tapahtuu oi-
keaan suuntaan, erityisesti niissa maissa, joissa pitkien korkojen korkoerot ovat kdytannol-
lisesti katsoen havinneet. Sikali kuin valuuttakurssit heijastelevat markkinoiden nakemysta
yleisestd makrotaloudellisesta lahentymisestd, tatd on pidettdvd myodnteisend merkkina.
Reaalisten valuuttakurssien tasojen tarkastelun perusteella voidaan vetaa seliainenkin johto-
paatos, etta viimeaikainen kehitys merkitsee siitymista kohti kestdvampia valuuttakursseja.
Nykyisten reaalisten valuuttakurssien perusteella ERMissé ei ndyta olevan vaaristymia, jotka
" voisivat itsestaan laukaista merkittavia korjaavia voimia.

ERMin ulkopuolelia olevien valuuttojen kehitystd on késitelty edelld tarkemmin.
Suomen markka pysyi yleisesti ottaen vakaana koko tarkastelujakson ajan, samoin Kreikan
drakhma, vaikka se olikin vihemman vakaa. Sitd vastoin ltalian liira ja Englannin punta
joutuivat myllerrykseen, jonka jalkeen niiden arvo palautui osittain tai kokonaan entiselleen.
Myés Ruotsin kruunun arvo joutui mylierrykseen, mutta vahvistui huomattavasti kahden
vuoden tarkastelujakson aikana. Suomen markka liittyi ERMiin 14.10.1996.
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5  KORKOA KOSKEVA KRITEERI

5.1 Viimeaikainen kehitys viitearvoon nahden

Taulukossa 5.1 on esitetty 15 jasenvaltion pitkien korkojen kehitys. Tiedot ovat harmonisoitu-
ja korkotietoja. (Liitteessa 1 selitetdan tilastointiin liittyvia nakokohtia.) Tarkastelujakson aika-
na (lokakuusta 1995 syyskuuhun 1996) kymmenen vuoden obligaatioiden korot olivat kol-
messa hintavakaudeltaan parhaassa maassa 6,3 — 7,4 %. Viitearvo 8,7 % on laskettu naiden
arvojen perusteella. Yieisesti ottaen pitkid korkoja koskevan kriteerin viitearvo oli laskussa
vuonna 1996.

Yhdentoista maan arvo oli viitearvon alapuolelia. Naihin kuuluivat kaikki jasenvaltiot
paitsi Espanja, ltalia ja Portugali seka Kreikka'. Nama olivat samat jasenmaat kuin hintava-
kauskriteerin tayttavat maat seka Iso-Britannia. Lukuun ottamatta Ruotsia, jonka keskimaa-
rainen korko 12 kuukauden tarkastelujakson aikana oli 8,5 % ja joka siten juuri ja juuri taytti
viitearvon, muiden maiden pitkat korot ovat olleet viitearvon alapuolelia vuoden 1996 alusta
saakka. Korot olivat selvasti viitearvon ylapuolella maissa, jotka eivét tayttdneet kriteeria,
vaikka ero pyrkikin kaventumaan tarkastelujakson aikana, erityisen selvasti vuoden 1996 kol-
mannella neljannekselia (kuvio 5.1).

! Kreikassa pitkat korot on sidottu valtion 12 kuukauden velkasitoumuksen korkoon. Ne eivat ole vertailukelpoisia
muiden maiden korkojen kanssa, mutta niiden perusteella voidaan karkeasti arvioida kehitysta eri ajanjaksoina.
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Taulukko 5.1.

Pitkat korot

(Kauden keskiarvot, %)

1994 loka 95— Q495 Q196 Q296 Q396
syys 96
Belgia 7,5 6,7 6,9 6,6 6,7 6,6
Tanska 8,3 7.4 7,6 7.3 7.4 7.3
Saksa 6,9 6,3 6,3 6,2 6,5 6,4
Kreikka®™ 17,4 15,1 15,4 14,8 - -
Espanja 11,3 9,5 10,5 9,7 9,2 87
Ranska 75 6,6 7.1 6,6 6,5 6,3
rlanti 83 7,5 7,7 7.5 7,6 7.4
italia 12,2 10,3 11,6 10,5 9,9 9.4
Luxemburg 7.6 7,0 7,4 7,0 6,7 6,8
Alankomaat 6,9 6,3 6,3 6,2 6,4 6,3
Itavalta 71 6,5 6,7 6,4 6,5 6,4
Portugali 11,5 9.4 10,7 9,5 9,0 8,6
Suomi 8,8 *7.4 7.6 7,5 7,3 71
Ruotsi 10,2 8,5 9,0 8,6 8,4 8,1
Iso-Britannia 8,3 8,0 7,9 7,9 8,2 8,0
Lisatieto:EU-15 8,9 7.7 8,2 7.8 7.8 7.5
Keskihajonta® 28 1,0 25 23 1,2 1,0
Viitearvo'® 9.7 87 — - - -
huhti 96 touko 96 kesa 96 heind 96 elo 96 Syys 96
Belgia 6,7 6,7 6,8 6,8 6,6 6,5
Tanska 7.3 7.4 7,5 7.4 7.3 7.2
Saksa 6,4 6,5 6,6 6,5 6,3 6,2
Kreikka® - - - - - -
Espanja 9,3 9,2 9,1 8,8 8,9 8,4
Ranska 6,5 6,5 6,6 6,4 6,3 6,2
ifanti 7.6 7.5 7.6 75 7.4 7.2
Italia 10,3 9,7 9,6 9,4 9,5 9,2
Luxemburg 6,7 6,7 6,8 6,9 6,8 6,8
Alankomaat 6,3 6,3 6,5 6,4 6,2 6,1
itavalta 6,4 6,5 6,6 6,6 6,4 6,3
Portugali 9,1 9,0 8,9 8,7 8,7 8,3
Suomi 7.5 7.4 7.2 7.1 7.2 6,9
Ruotsi 8,3 8,4 8,3 8,3 8,1 7.8
1s0-Britannia 8,2 8,2 8,2 8,1 8.0 8,0
Lisatieto:EU-15 7.9 7.8 7.8 7.6 7.6 7.4
. | Keskihajonta®™ 1,3 1.1 1.1 1.0 11 1.0

Lahde: maiden omat yhdenmukaistetut tiedot.

*, **, ™= hintavakaudessa parhaiten, toiseksi parhaiten ja kolmanneksi parhaiten suoriutunut maa. Kaikkien maiden
suoriutumisen tarkempi toteaminen perustuu tarkempiin tietoihin kuin taulukon 2.1 tiedot.

(a) Tarkkoja tietoja pitkistd koroista ei ole saatavilla. Tiedot viittaavat vuosittain muutettaviin vaihtuviin
kuponkikorkoihin. Niita ei voi sellaisenaan kayttaa vertailussa muiden maiden kanssa, ainoastaan karkeana

viitteena eri aikoja vertailtaessa.

{b) Painottamaton keskihajonta.
(c) Viitearvot lasketaan hintavakaustavoitteen parhaiten saavuttaneiden maiden pitkien korkojen aritmeettisena

keskiarvona (+ 2 prosenttiyksikk6a). Ks. taulukko 2.1.
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Kuvio 5.1. Viitearvo * ja pitkét korot **
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5.2 Katsaus pitkien korkojen viimeaikaiseen kehitykseen ja
taustatekijoihin

Kuten kuviosta 5.2 nakyy, pitkat korot laskivat jasenmaissa vuosina 1990-93. Laskeva suun-
taus keskeytyi vuonna 1994, jolloin EU-maiden korot nousivat jyrkasti yhdessa Yhdysvaltain
joukkovelkamarkkinoiden tuottojen kanssa. Vuoden 1995 aikana pitkat korot alkoivat jalleen
laskea. Tama kehitys pysahtyi vuoden 1996 alussa. Sen jélkeen pitkét korot laskivat edel-
leen useissa EU-maissa, erityisesti vuoden kolmannella neljanneksella, kun taas joissakin
maissa ne seurasivat Yhdysvaltain johtamaa yleismaailmallista kehitysta. Korkoerot EU-
maiden valilla kaventuivat.

Korkojen laskun pysahtymiseen kansainvalisilla joukkovelkamarkkinoilla vuoden 1996
alussa voi olla syyna erilaisia markkinatekijéitd. Ensinnakin taloudellista toimeliaisuutta
koskevien odotusten muututtua — mika ilmeni tuottokayran jyrkentymisena — pelattiin, etta
inflaatio suhdannekierron myéta nopeutuisi Yhdysvalloissa. Tasta aiheutui uudelleen nousu-
paineita pitkiin korkoihin, vaikka ne valittyivat EU-maiden korkoihin aikaisempaa heikommin.
Toiseksi Japanin taloudessa nakyi merkkeja siita, etta se olisi nousemassa pitkdaikaisesta
taantumasta. Odotukset Japanin virallisten korkojen nostamisesta vaikuttivat merkittavasti
maailmaniaajuiseen kehitykseen, etenkin kun sijoituksia Yhdysvaltain ja EU-maiden obligaa-
tioihin ofi rahoitettu poikkeuksellisen halpakorkoiselia jenirahoituksella. Muut, maakohtaiseen
kehitykseen lahemmin liittyvat tekijat olivat syyné korkoerojen kaventumiseen EU-maiden
vililla. Tata tarkastellaan yksityiskohtaisemmin seuraavassa.

5.3 Korkoerojen viimeaikainen kehitys ja taustatekijat

Belgian, Saksan, Ranskan, Luxemburgin, Alankomaiden ja Itavallan korot ovat jatkuvasti
olleet EU-maiden matalimmat, ja ndiden maiden valiset korkoerot ovat pysyneet hyvin pie-
nind. Muiden maiden korkoero suhteessa niihin on ollut hailyva, mutta yleisesti ottaen se on
kaventunut. Yksittaisten maiden kokemukset kuitenkin vaihtelivat tarkastelujakson aikana.
Kuten kuviosta 5.3 ilmenee, korkoero on kaventunut jossain méaarin edelleen Tanskassa ja
Irlannissa seka merkittavasti Espanjassa, ltaliassa, Portugalissa, Suomessa ja Ruotsissa.
Yieisesta suuntauksesta poiketen korkoero Ison-Britannian ja matalatuottoisimpien maiden
vélilla on pysynyt jokseenkin ennallaan syyskuussa 1996 paattyneen 12 kuukauden jakson
aikana. :

Pitkien korkojen lahentyminen osoittaa, ettd maakohtaisilla tekijoilla — esim. inflaatio-
odotuksilla ja riskipreemion muutoksilla ja siten kestavyyteen liittyvilia kysymyksilla seka
EMU-nakymia koskevilla odotuksilla — oli merkittdva vaikutus (kehikko 5.1). Maakohtaisessa
tarkastelussa korkojen aikarakenteen kayra voi antaa hyodyllista tietoa kotimaan inflaatio-
odotuksista, vaikka siihen voivat vaikuttaa myds suhdannetilanne ja rahaliittoa koskevat odo-
tukset. Heikon taloudellisen toimeliaisuuden oloissa vuoden 1996 alkukuukausina useiden
EU-maiden tuottokdyra yhden ja kymmenen vuoden tuoton erolla mitattuna pyrki jyrkenty-
maan. Tama kehitys kuitenkin muuttui jossain maarin mydhemmin, mika useissa maissa
osoittaa inflaatio-odotusten heikentyneen inflaation hidastumisen myd&ta.
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Kuvio 5.2.

Pitkat korot
(kuukausikeskiarvot, %)
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Viimeaikainen kehitys viittaa my&s siihen, etta riskipreemioiden muutokset vaikuttivat mer-
kittavasti korkoerojen pienenemiseen. Tata ndkemysta voi tukea kaksi havaintoa. Ensinnakin
koska korkeakorkoisissa maissa myds riskipreemio on yleensa suurempi, ndiden maiden
korot reagoivat yleensd herkemmin maailman joukkolainamarkkinoiden muutoksiin. Kun
pitkat korot ndin ollen laskevat maailman joukkolainamarkkinoilla suotuisan markkinakehityk-
sen aikana, ndiden maiden pitkat korot laskevat yleensd keskimaaraistd enemman ja kor-
koerot pyrkivat kaventumaan, kuten tapahtui vuonna 1993 tai vuoden 1995 jaikipuoliskolla.
Vastaavasti korkotason noustessa maailmalia korkoerot pyrkivéat kasvamaan, kuten tapahtui
vuonna 1994. Korkoerojen kaventuminen korkojen pysyessa vakaina tai jopa noustessa,
kuten tapahtui osittain vuonna 1996, saattaa siten osoittaa riskipreemion pienentyneen
joissakin maissa, esim. Espanjassa, ltaliassa, Portugalissa, Suomessa ja Ruotsissa.

Toinen tekija on korkojen volatiliteetti. Kun maailman joukkolainamarkkinoiden kehityk-
sen suunta muuttui vuonna 1996, pitkien korkojen volatiliteetti vaheni keskimaarin joissakin
maissa verrattuna vuoteen 1995. Kuten riskipreemio, volatiliteetti pieneni yleensa niissa
maissa, joissa korkoero kaventui eniten.

Kehikko 5.1. Pitkit korot ja Iahentymisen kestivyys

Kotimaisten pitkien korkojen taso heijastaa periaatteessa inflaatio-odotuksia, odotettua pitkan
reaalikoron tasoa ja erilaisia riskipreemioita, joita sijoittajat edellyttavat luotto- ja valuuttakurssiris-
kin, markkinavolatiliteetin ja inflaation vaihtelevuuden aiheuttaman epavarmuuden kompensoimi-
seksi. Pitkien korkojen eroissa voidaan siis erottaa toisistaan padasiassa inflaatio-odotuksista riip-
puva nimellinen ero ja reaalikorkojen ero.

Hyddykkeiden ja pddoman esteetdn liikkkuvuus maiden valilla on omiaan edistamaan reaali-
korkojen yhdenmukaistumista eri maiden valilla. Reaalikorko-odotusten tulisikin periaatteessa
erota maiden valilla vain siind maarin kuin niiden riskipreemiot eroavat toisistaan. Riskipreemioi-
den osalta tuleva inflaatio ja rahapolitiikan viritys, luottokelpoisuus ja valuuttakurssi ovat nousseet
keskeisiksi pitkien korkojen erojen selittajiksi. Kotimainen ja/tai ulkoinen epatasapaino, jota pide-
taan kestamattémana, voi johtaa sellaisen riskipreemion sisallyttamiseen kotimaiseen korkoon.
Esimerkiksi jatkuvasti suuri budjettivaje ja julkisen talouden suuri velka voivat johtaa kotimaisten
pitkien korkojen nousuun. Jatkuvasti suurena pysyva vaihtotaseen vaje tai suuri utkoinen netto-
velka voivat my6s myodtavaikuttaa odotuksiin tulevista valuuttakurssiriskeista ja siten kasvattaa
riskipreemiota. Lisaksi pitkiin korkoihin sisaltyy vield inflaatioriskipreemion vaikutus. Se voidaan
erottaa inflaatio-odotuksista sinansa, koska se riippuu usein maan inflaatiohistoriasta.

Pitkat korot voivat siis heijastella rahoitusmarkkinoiden arvioita makrotaioudeliisen kehi-
tyksen kestavyydesta, erityisesti inflaatio-odotusten ja erilaisten riskipreemioiden osaita. Niissa
maissa, joiden katsotaan tayttavan yhteiseen rahaan siitymisen ehdot, paapaino on kuitenkin
rahaliiton lahestyessa siitymassa maakohtaisista tarkasteluista koko yhteisen rahan alueen to-
dennakdisen talouskehityksen markkina-arviointiin. Joitakin maakohtaisia riskipreemioita voi tosin
olla tulevaisuudessakin. Tama voi heijastella yksittéisten maiden pyrkimyksia talouskehityksensa
kestavaan lahentamiseen seka lahentymista itse rahaliiton vuoksi. Pitkien korkojen {ahentymista
tarkasteltaessa on myds otettava huomioon hintavakaus, silla kahden maan pitkat korot voivat ofla
yhta korkeat yhta korkealla inflaatiotasolia.
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Kuvio 5.3. Pitkien korkojen ero niiden maiden suhteen,
joissa pitkat korot ovat matalimmat*
(kuukausikeskiarvoja, prosenttiyksikka)
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- 5.4 Arviointi

Viimeaikaisen kehityksen perusteeila nayttaa siitd, ettd vuonna 1994 ja vuoden 1995 alku-
puolella pysahtynyt pitkien korkojen l&hentyminen jatkui tassa raportissa tarkastellun 12 kuu-
kauden ajanjakson aikana. Kehityksen taustalla on monta eri tekijaa. Joissakin maissa
inflaatio-odotukset nayttavat vahentyneen, joskin myds riskipreemioiden pienenemiselia
nayttaa olleen merkittdva vaikutus. Riskipreemioiden pieneneminen voi johtua siita, etta
rahoitusmarkkinoiden nakemys hintavakaustavoitteen saavuttamisesta pitkallia aikavalilla on
muuttunut, tahan liittyvista tekijdista, kuten julkisen talouden tervehdyttamispyrkimyksista,
valuuttakurssien vakaudesta ja poliittisen epavarmuuden vahentymisesta. Myds rahaliittoa
koskevien nakymien kohentuminen on vaikuttanut asiaan. Yksittaisten maiden korkokehitys-
ta voidaan tulkita niin, ettd markkinat odottavat suurin piirtein samanlaista makrotalouden
kehitysta niissé jdsenmaissa, joissa pitkat korot ovat kehittyneet samalla tavalia tai vain hie-
man toisistaan poiketen. Nain on erityisesti Belgian, Saksan, Ranskan, Luxemburgin,
Alankomaiden ja itavallan tapauksessa. Maissa, joiden korot ovat viitearvon ylapuolella, eli
Espanjassa, Kreikassa, ltaliassa ja Portugalissa, korkoerot ovat viela suuria, vaikka korot
ovatkin lahentyneet huomattavasti. TAman vuoksi yleista lahentymiskehitysta taytyy vahvis-
taa. Aivan viime aikoina pitkien korkojen lahentyminen on kuitenkin nopeutunut. Nain on eri-
tyisesti maissa, joiden pitkat korot ovat viitearvoa korkeammat 12 kuukauden tarkastelu-
jakson aikana.
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6 MUITA LAHENTYMISKEHITYKSEN ARVIOINTIIN
VAIKUTTAVIA TEKIJOITA

6.1 Johdanto

Perustamissopimuksen artikian 109j kohdan 1 mukaan lahentymiskehitysta arvioitaessa on
lisaksi otettava huomioon eraita “muita tekijoita": yksikkdtydkustannusten ja hintaindeksien
kehitys, vaihtotaseiden tilanne ja kehitys, markkinoiden yhdentymisen edistyminen ja ecun
kehitys. Kuten EMIn raportissa "Lahentymisen edistyminen" vuonna 1995 todettiin, perus-
tamissopimuksessa viitataan naihin muihin tekijéihin yleisemmin kuin lahentymiskriteereihin,
ja vaikka eraat niista liittyvat laheisesti lahentymiskriteereihin, toisia (erityisesti markkinoiden
yhdentymista ja ecun kehitysta) voidaan pitda hyddyllisina eriliisina indikaattoreina. Arvioi-
taessa naiden muiden tekijoiden sisaltamaa tietoa on kuitenkin pidettava mielessa, etta jois-
sakin tapauksissa (erityisesti tydmarkkinatietojen ja hintaindeksien ollessa kyseessa) luvut
eivat ole yhta harmonisoituja kuin aiemmissa kappaleissa kaytetyt luvut (ks. myos liite 1).

6.2 Yksikkotyokustannusten ja hintaindeksien kehitys

6.2.1 Yksikkotyokustannukset

Taulukossa 6.1. esitetaén viimeaikaiset kansalliset tiedot yksikkdtydkustannuksista. Kustan-
nuksissa erotetaan kaksi osatekijaa: palkkakustannusten lisddntyminen tyontekijaa kohden
ja tuottavuuden kasvu.

Yksikkétydkustannusten odotetaan koko EU:n alueella kasvavan vuonna 1996 enem-
man kuin vuosina 1994 ja 1995, mufta silti hieman vdhemman kuin vuonna 1993 ja
keskimaarin vuosina 1991-92. Yleisesti ottaen palkkakustannusten odotetaay lisdantyvan
hitaammin vuonna 1996, mutta ennustetun tuottavuuden kasvun hidastumisen vuoksi
yksikkétyokustannukset kuitenkin nousevat. Nimellisten yksikkotyokustannusten odotetaan
pienenevan Irlannissa, sailyvan muuttumattomina Belgiassa ja Alankomaissa ja kasvavan
vahan Saksassa, Ranskassa, ltdvallassa, Suomessa ja Isossa-Britanniassa. Muissa maissa
tyokustannusten odotetaan lisdéntyvan tuntuvammin.

Keskipitkalla aikavalilld yksikkdtydkustannusten kuluttajahintaindeksida nopeampi nou-
su voi merkitd hintapaineiden patoutumista ja siten viitata inflaation mahdolliseen kiihtymi-
seen. Yksikkotydkustannusten ja kuluttajahintojen kumulatiivisten muutosten vertailu voi an-
taa kasityksen tallaisten paineiden Ilaajuudesta. Vuosien 1991-96 kumulatiivisten
yksikkotydkustannusten kasvun ja kuluttajahintojen vertailu ei kuitenkaan viittaa merkittaviin
inflaatiopaineisiin.
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Taulukko 6.1.

Yksikkotyokustannukset, palkat ja tuottavuus

(vuosittainen prosenttimuutos)

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996" |
Belgia Nimelliset yksikkotydkustannukset 6,3 3,5 3,9 0,5 1,0 0,0
Palkkakustannus tyontekijaa kohden 8,1 59 4.3 4,0 2,6 1,2
Tuottavuus 1,8 2,4 0,4 3,5 1,6 1,2
Tanska Nimelliset yksikkoty6kustannukset 1,9 3.1 -0,7 0,0 2,6 3.1
Palkkakustannus tydntekijaa kohden 4,3 3,8 1,6 3,6 3,6 3,7
Tuottavuus 2,4 0,7 2,3 3,6 1,0 0,6
Saksa™ Nimeliiset yksikkdtydkustannukset 3,3 6,2 37 | -0 1,3 0,4
Palkkakustannus tyontekijaa kohden 5,9 10,6 4.3 3,4 3,6 2,6
Tuottavuus 2,5 4.4 0,6 3,5 2,3 2,2
Kreikka Nimelliset yksikkotyokustannukset 9,3 11,3 10,7 12,3 11,3 8,8
Palkkakustannus tyontekijaa kohden | 15,4 10,2 86 {119 12,5 10,0
Tuottavuus 6,1 -1,1 -2,1 -0,4 1,2 1,2
Espanja Nimelliset yksikkotydkustannukset 7.4 6,8 3,3 1,0 2,0 3,3
Palkkakustannus tyontekijaa kohden 8,6 9,7 6,5 3,1 2,4 3,7
Tuottavuus 1,2 2,9 3,2 2,1 0.4 0,4
Ranska Nimelliset yksikkotyGkustannukset 4,0 2,8 2,9 0,2 1,2 1.6
Paikkakustannus tydntekijaa kohden 4.4 4.4 2,3 2,0 1,9 1,9
Tuottavuus 0,4 1,6 -0,6 1,8 0,7 0.3
Inanti Nimelliset yksikkotydkustannukset 1,6 -5,9 0,0 -6,1 -9,3 -6,2
Palkkakustannus tyontekijaa kohden 5,6 4,6 58 1,6 2.4 3,5
Tuottavuus 4.0 10,5 5,8 7.7 11,7 9,7
italia Nimeliiset yksikkotydkustannukset 9,0 4,3 2,0 -1,0 2.1 52
Palkkakustannus tyontekijaa kohden 8,8 6.4 41 2,9 6,0 57
Tuottavuus -0,2 2,1 2,1 3,9 3,9 0,5
Luxemburg Nimelliset yksikkotyokustannukset 41 55 4,6 4,0 3,1 2,6
Palkkakustannus tydntekijad kohden. | 4,5 4,9 54 4,2 3,0 2,9
Tuottavuus 0,4 -0,6 0,8 0,2 -0,1 0,3
Alankomaat Nimelliset yksikkotydkustannukset 3,8 4,6 2,2 -5,6 1,2 0,0
Palkkakustannus tydntekijad kohden 4,4 41 2,7 2,3 2,7 0,7
Tuottavuus 0,6 -0,5 0,5 7,9 1,5 0,7
itavalta Nimelliset yksikkotyokustannukset 5,6 4,5 3,8 0,5 1,9 1,6
Patkkakustannus tyontekijaa kohden 6,5 5,6 42 3,1 3,8 2,8
Tuottavuus 0,9 1,1 0,4 2,6 1,9 1,2
Portugali Nimeiliset yksikkotydkustannukset 151 12,9 6,5 3,9 1,7 3,6
Palkkakustannus tydntekijaa kohden | 14,2 | 13,8 7.4 4,7 47 57
Tuottavuus -0,9 0,9 0,9 0,8 3,0 2,1
Suomi Nimeliiset yksikkotydkustannukset 8,0 2,1 -4.6 2,1 2,3 1,9
Palkkakustannus tydntekijaa kohden 7.0 1,8 1,2 2,5 4.4 3,4
Tuotlavuus -1,0 3,9 5,8 4,6 2.1 1,5
Ruotsi Nimelliset yksikkdtydkustannukset 3.9 -3,3 -4,1 2,2 3,5 4,5
Patkkakustannus tydntekijaa kohden 57 3,7 3,7 3,6 3,5 5,8
Tuottavuus 1,8 7,0 7.8 1,4 0,0 1,3
Iso-Britannia Nimelliset yksikkotydkustannukset 6,3 3,5 1,0 0,0 1,7 2,0
Palkkakustannus tydntekijda kohden 8,0 6.1 3,6 3,8 3,4 3,7
Tuottavuus 1,7 2,6 2,6 3,8 1,7 1,7
EU-15 Nimelliset yksikkdtyokustannukset 57 4,5 2,6 -0,0 1,7 2,2
Palkkakustannus tydntekijaé kohden 7,0 7.2 4,0 3,2 3,7 34
Tuottavuus 1,3 2,7 1,4 3,2 2,0 1,2

Lahde: maiden omat tilastot.

(a) Ennusteita.

(b) LAnsi-Saksa vuoteen 1991 saakka, sen jilkeen koko Saksa.
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Tyontekijaa kohden laskettujen palkkakustannusten ja tuottavuuden kehitys voi myds antaa
jotakin osviittaa hintakehityksen todennakdisesta kestavyydesta. Kuviossa 6.1 verrataan
jasenmaiden tilannetta vuosina 1994 ja 1996, ja kuten siitd nakyy, yksikkotydkustannusten
kehityksessa on tapahtunut kd&nne vuosien 1994 ja 1996 valilld. Vuonna 1994 yksikkdtyd-
kustannusten kasvu hidastui tai yksikkétyékustannukset jopa pienenivat monissa maissa.
Vuonna 1996 yksikkotydkustannusten laskun odotettiin jatkuvan ainoastaan Iriannissa, jossa

tuottavuuden kasvu nopeutui enemman kuin palkkojen kasvu. Kaiken kaikkiaan eri maiden

palkkakehitys on muuttunut aikaisempaa hajanaisemmaksi, mutta palkkakustannusten
lisdantyminen tydntekijaa kohden ylittaa yleensa tuottavuuden kasvun. Belgiassa, Saksassa,
Kreikassa, Luxemburgissa, Alankomaissa ja ltdvallassa palkkojen nousu hidastui vuodesta
1994 vuoteen 1996. Muualla se on pysynyt ldhes muuttumattomana tai nopeutunut. Lisaksi
useimmiten ldhinna suhdannekehitykseen liittyva tuottavuuden kasvun hidastuminen on vai-
kuttanut yksikkétyokustannusten suurempaan kasvuun. Tuottavuuden kasvun voidaan olet-
taa nopeutuvan taloudellisen toimeliaisuuden vahvistuessa. Sen sijaan ratkaisevaa on, sai-
lyyké palkkojen nousu maltillisena ja pystytaanko sité tarpeen vaatiessa jopa hidastamaan.
Viimeaikainen nouseva suuntaus antaa kuitenkin aihetta huoleen erdissa jdsenmaissa.

Kuvio 6.1. Palkkojen ja tuottavuuden kasvu vuosina 1994 ja 1996
(vuosittainen prosenttimuutos)

1994 (a) 1996 (b)
10, xIE
ULC (-) 9 ULC (3)
Ex *NL 8
7
g 6
*Fl uc ) g 5 ULC (+)
ITx UK. "
oK ¥k BE
,DE 3 .
. XAT -DE
Sl 2 AT aruk XPT
*SE i1 xBe AT*R xsE X GR
SV 11| B 0 AW ¥ e .
0 1 2 3 4 5 6 7 8 8 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Palkkakustannus tysntekijas kohden Palkkakustannus tydntekiaa kohden

Lahde: maiden omat tilastot.

(a) Mittakaavasyisti Kreikan tiedot vuodeita 1994 eivat ole mukana. Vuosittaisten tydntekijda kohden laskettujen
palkkakustannusten muutos oli 11,9 % ja tuottavuuden muutos oli 0,4 %.

ULC = nimelliset yksikkbtydkustannukset.

(b) Vuoden 1986 tiedot ovat ennusteita.
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Tyottomyyden kehitys on voinut edesauttaa maltillista palkkakehitysta joissakin maissa ja
samalla johtaa palkkakehityksen suurempaan eriytymiseen (kuvio 6.2 ). Tyottémyysaste
nousi huomattavasti vime taantuman aikana ja on sen jalkeen pysytellyt korkeana useimmis-
sa maissa. Vain viidessd maassa (Tanskassa, Espanjassa, Irlannissa, Suomessa ja Isossa-
Britanniassa) tyottdmyys on vahentynyt huomattavasti, joskin Espanjan ja Suomen
tyottdbmyysasteet ovat edelieen paljon korkeammat kuin 80-luvun lopulla. Nain oflen
tyomarkkinatilanne tuskin aiheuttaa huomattavia palkankorotuspaineita lahitulevaisuudessa.
Toisaalta useimmissa EU-maissa on huomattavaa rakenteeliista jaykkyytta, eika vallitseva
korkea tyottdmyysaste vaittdmatta iimenna tarkkaan talouden vajaakéyttéisyyden astetta.
Téassa yhteydessa on syyta korostaa jaykkyyksia poistavien ja tydmarkkinoiden toimintaa
tehostavien rakenteellisten uudistusten ratkaisevaa merkitysta.

Kuvio 6.2. Ty6ttémyysasteet *
(prosenttia tydvoimasta)

3 1994 Bl 1995 A 1996 (a)
25 | 25
20 {20
15 {18
10 & 10
5 5
0 0

"BE DK DE GR ES FR IE IT WU NL AT PT F SE UK EU

Lahde: maiden omat tilastot.
* Luvut eivat ole taysin vertailukelpoisia, koska kansallisissa maaritelmissa on eroja.

(a) Vuoden 1996 tiedot ovat ennusteita.

6.2.2 Tuottajahinnat

Hintakehityksen kestévyytta voidaan tarkastella myés teollisuuden tuottajahintojen perustee-
ella. Jos valituotteiden hinnat nousevat nopeammin kuin kuluttajahinnat ~ ja varsinkin, jos
ylitys on jatkuvaa — katteet pyrkivat pienenemaén ja kustannusten nousu pyrkii siityméan
kuluttajahintoihin. Viimeaikainen kehitys osoittaa kuitenkin, ettd ainakin lyhyelld aikavalilla
nédiden kahden viliset erot voivat korvautua muiden tekijdiden (mm. voittomarginaalien
muutosten) vaikutuksesta.
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Taulukkoon 6.2 on koottu tuoreimmat tiedot kuiuttajahinnoista kuluttajahintaindeksien
perusteella (joista on saatavilla pitempia aikasarjoja kuin véliaikaisista yhdenmukaistetuista
kuluttajahintaindekseista eli VYKHI-indekseistd) ja tuottajahinnoista tai, jos niitd ei ole
saatavilla, tukkuhinnoista. Tuottajahintaindeksien nousuvauhti kiihtyi vuosina 1994 ja 1995,
ja vuonna 1995 se ylitti kuluttajahintojen nousun useimmissa jasenmaissa. Tama ei kuiten-
kaan ollut epajohdonmukaista sen seikan kanssa, ettad kuluttajahintojen nousu hidastui
edelleen joissakin ndistad maista. Vuotta 1996 koskevat tucttajahintaindeksitiedot osoittavat,
etta tuottajahintojen nousu on yleisesti ottaen hidastunut ja huolimatta éljyn hintaan kohdistu-
vasta nousupaineesta tuottajahintaindeksit ovat nousseet viimeisten 12 kuukauden aikana
kuluttajahintaindekseja hitaammin miltei kaikissa maissa. Tuottajahintaindekseista johtuvat
yleiset syyt eivat siten aseta inflaatiovauhdin nykyista kestavyytta kyseenalaiseksi.

Taulukko 6.2. Tuottajahinnat ja kuluttajahinnat
(vuosimuutos, %)

Vuosimuutos Kuukausimuutos
91-92 kesa heina elo
keski- 1993 1994 1995 1996® 96 96 96
arvo

Belgia CP! 2,8 2,8 2,4 1,5 1,9 1,9 1,9 2,0
PPl —0,4 ~1,0 1,4 2,2 0,8 0,1 0,1 -

Tanska CPI 2,2 1,3 2,0 2,1 2,0 2,3 2,4 23

PPi -0,1 -0,5 1,3 2,9 1,1 1,1 1,2 1,0

Saksa® CpP! 3,8 3,6 2,7 1,8 1,5 1,6 1,4 1,4
PPI 1,8 -0,0 0.6 1,8 -0,4 -0,7 -0,7 -

Kreikka CPI 17,7 14,4 10.9 9,3 8,8 8,6 8,5 8,5
PPI 14,0 1,9 8,7 7.8 6,6 - - —

Espanja CPI 59 4,6 47 47 3,6 3,7 3,7 3,6
PP! 1,4 2.4 4,3 6,4 1,8 0,9 0,8 -

Ranska CPl 2,8 21 1,7 1,7 2,1 2,3 1,6 1,6
PPI - — 1,1 8,3 -2,6 -3,5 -3,6 —

Ihanti CPI 3.1 1,5 2,4 2,5 1,7 1.5 15 1,5

PPI 1,2 4.6 1,1 2,5 0,9 0.8 0,1 0,7

Italia CPI 5,9 4.2 3,9 5,4 4,2 3,6 34 3,4
PPI 27 3,6 3,6 7.3 2,6 0.8 0,5 C-

Luxemburg CP! 3.1 3,6 2,2 1,9 1,3 1.3 1,4 1.3
PPI —2,3 -1.7 0,5 3,7 -1,8 - - —

Alankomaat CPi 3,2 2,6 2,7 2,0 2,0 2,2 1,9 2,0
PPI 0,9 -1,6 0,7 3,0 1.4 2,3 2,2 -

ltavalta CPI 3,7 3,6 3,0 22 1,7 1,9 1,8 2,0

PPl 0,3 -1.6 0,7 3,0 —0,4 -0,1 0,6 1,1

Suomi CPI 3,6 22 1,1 1,0 0,6 04 0,4 0,5

PPl 1,5 4,7 1,6 0,2 0,5 0,5 0,3 0,5

Ruotsi CPI 6,1 4,7 2,3 2,9 1,1 0,6 0,3 0,2
PPI 0,1 4,9 4.9 9,8 —21 -4.3 -5,0 -

Iso-Britannia CPI 5,7 3,0 2,4 28 2,9 2,8 2,8 2,9

PPi 43 39 25 42 2.9 2.2 20 2.2

CPi = kuluttajahintaindeksi.

PPl = tuottajahintaindeksi.

Lahde: maiden omat tilastot. Kuluttajahinnoista on tarkempi selitys taulukossa 2.1.

* Tanskan, Kreikan ja [tavallan osalta kaytetaan tukkuhintoja. Portugalin tietoja ei ole saatavissa.
(a) Perustuu viimeisimpiin saatavilla oleviin tietoihin.

(b) Kuluttaja- ja tuottajahintaindeksitiedot vuoteen 1994 saakka koskevat Lansi-Saksaa ja sen jalkeen yhdistynytta
Saksaa.
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6.2.3 Vaihtoehtoiset hintaindeksit

Analyysia voidaan taydentdad muilla hintaindekseilla, erityisesti kulutuksen deflaattorilla ja
BKT:n deflaatiorilla. Kansallisten kuluttajahintojen ohella kulutuksen deflaattori on
vaihtoehtoinen kuluttajahintojen mittari, kun taas BKT:n deflaattori kattaa huomattavasti
laajemman hyédyke- ja palveluvalikoiman (ml. viennin, mutta ei tuontia).

Vuonna 1995 kuluttajahintaindeksiltda mitattu inflaatio oli aihaisempi kuin sekd BKT:n
etta kulutuksen deflaattorilla mitattu inflaatio koimessa maassa: Saksassa, Luxemburgissa
ja Portugalissa. Vuonna 1996 nain odotettiin olevan jélleen Luxemburgissa, sekd Ranskas-
sa, Irlannissa, ltaliassa ja Suomessa. Vertailussa on kuitenkin syyta olla varovainen, silla
BKT:n deflaattorin ja kuluttajahintaindeksin nousun valilla oli huomattavia eroja vuonna 1995
useissa maissa.

6.2.4 Arvio

Yksikkotyokustannusten ja hintaindeksien perusteelia ei ole aihetta muuttaa arvioita siita,
miten jasenvaltiot ovat suoriutuneet hintavakaustavoitteen saavuttamisessa (ks. kappale 2).
Useimmissa maissa yksikkdtydkustannusten nousun odotetaan olevan melko hidasta vuon-
na 1996, joskin hieman nopeampaa kuin vuonna 1995, koska tydntekijaa kohden lasketut
palkkakustannukset kasvavat niin hitaasti, ettei tuottavuuden (kasvun) hidastuminen juuri
nosta yksikkdtyékustannuksia. Tastd huolimatta on kuitenkin syytd huoleen, jos palkat
pyrkivat nousemaan merkittavasti ja kohottavat edelieen yksikkotydkustannuksia. Tuottaja-
hinnat, tai niiden puuttuessa tukkuhinnat, eivdt anna suurempaa syytd huoleen; naiden
indeksien nousu yleisesti ottaen hidastui vuonna 1996 ja niiden nousuvauhti on useimmissa
tapauksissa hitaampi kuin kuluttajahintaindeksin nousuvauhti. Vaihtoehtoisten hintaindeksien
perusteella nayttaa siltd, ettd nykyiset inflaatiovauhdit ovat yleisesti ottaen kestavia, vaikka
vaihtoehtoisten deflaattoreiden ja kuluttajahintaindeksien erot antavatkin useiden jasenmai-
den osalta aihetta varovaisuuteen.

6.3 Vaihtotaseen tila ja kehitys

Vaihtotaseen tasapainon voidaan katsoa liittyvan julkista taloutta koskevaan kriteeriin, va-
juuttakurssin vakauteen ja inflaatiopaineisiin. Vaihtotaseen ja finassipolitiikan valista yhteytta
tarkasteltaessa julkisen talouden tilaa pyritdan arvioimaan ottamalla huomioon eri sektorei-
den (ml. ulkomainen ja kotimainen yksityinen sektori) rahoitustasapaino. Reaalisen valuutta-
kurssin epatasapaino tai vadristyma vaikuttaa moniin vaihtotaseen eriin. Tassa yhteydessa
on kuitenkin tirkedd huomata, ettd vaihtotaseen alijadma tai ylijadma on padomavirtojen
kaantopuoli. Investointimahdollisuuksien olemassaolo ja laajuus sekd kotimaassa ettd
ulkomailla voivat selvasti olla térked tekijé vaihtotaseen tasapainon kannalta. Tédssa mielessa
alijaama, erityisesti jos se on maahan tehtyjen suorien sijoitusten kdantdpuoli, voi osoittaa,
ettd padoman tuotto on suhteellisen suotuisa.

Vaihtotaseen keskimaarainen tila vuosina 1990-95 ja sen odotettu tila vuonna 1996
ilmenee kuviosta 6.3. Vaihtotaseen odotetaan vuonna 1996 olevan ylijadmainen kymme-
nessa EU-maassa: Belgia/l.uxemburg, Tanska, Espanja, Ranska, Irlanti, ltalia, Alankomaat,
Suomi ja Ruotsi. Tanskaa ja Irlantia lukuun ottamatta ylijadmien suhteessa BKT:hen
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odotetaan olevan suurempia kuin viiden edellisen vuoden aikana keskimaérin. Vuonna 1996
vaihtotaseen odotetaan olevan alijddmainen Saksassa, Kreikassa, Itavallassa, Portugalissa
ja Isossa-Britanniassa. Isossa-Britanniassa alijadman suhteessa BKT:hen ennustetaan
olevan pienempi kuin vuosina 1990-95 keskimaarin; Kreikan ennustettu alijagadma on yli 2 %
BKT:sta.

Ulkomaista velka-asemaa eli ulkomaisten varojen ja velkojen kantaa koskevia tietoja
ei ole saatavissa kaikista maista, mutta kansalliset ei-harmonisoidut tiedot (taulukot
7.1 =7.15) viittaavat siihen, ettd Tanskalla, Kreikalla, Espanjalla, Ranskalla, italialla,
ltavallalla, Suomella ja Ruotsilla on enemman ulkoimaisia velkoja kuin saatavia, kun taas
Belgialla, Saksalla, Alankomailla, Portugalilla ja isolla-Britannialla ulkomaiset saatavat yiit-
tavat velat. Muista maista ei ole saatavissa kansallisia tietoja.

Kuvio 6.3. Vaihtotase
(prosenttia BKT:sta)

"7 vuosien 1990-95 B 1996 (a)

keskiarvo
8 1 8
7 17
6t 16
5 15
4 i 4
3 i3
2 12
1 i1
0 0
-1 -1
.2 -2
-3 1-3
4L J -4
BLEU DE(b) ES IE NL PT SE EU
DK GR FR T AT Fi UK

Lahde: maiden omat tilastot.
(a) Vuoden 1996 tiedot ovat ennusteita.
(b} Lansi-Saksa kesékuuhun 1990 saakka, sen jalkeen yhdistynyt Saksa.
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6.4 Markkinoiden yhdentyminen

Talous- ja rahaliiton edistymisen seka yksittaisten jasenmaiden tilanteen yleisempi arviointi
voidaan perustaa markkinoiden yhdentymisen tuloksiin.

Euroopan komissio on laskenut sisdmarkkinoiden lainsdadanndn toteuttamisastetta
(vatkoisen kirjan toimenpiteet). Vuoden 1996 syyskuussa se oli keskimaarin 93 %. Komissio
on todennut julkiset hankinnat ja erityisjarjestelyt aloiksi, joilla on eniten teknisia esteita.

Kauppatiedot osoittavat, ettd kaikkien EU-maiden kaupasta huomattava osa
suuntautuu toiseen EU-maahan. EU:n sisadisen viennin osuus koko viennista vuonna 1994
(viimeinen vuosi, jolta on koko vuoden tiedot saatavissa) vaihtelee Ison-Britannian 53
prosentista Portugalin miltei 80 prosenttiin. EU-maiden keskiarvo on noin 62 %.

Ulkomaisten suorien sijoitusten virrat vaihtelevat yleensa jonkin verran, mutta voivat
olla hyédyllinen lisdindikaattori markkinoiden yhdentymiskehitykselie ja vaihtoehto hy&dyk-
keiden ja palveluiden maiden valistd kauppaa koskeville tiedoille. Eurostat jutkaisi vuoden
1994 alustavat tiedot kaikista 15 EU-maasta ensimmaisen kerran vuonna 1996. Kun otetaan
huomioon ainoastaan EU:n sisdiset pAdomavirrat, kolme eniten toisiin EU-maihin sijoittavaa
maata olivat Alankomaat, Saksa ja Ranska. Ranska, Espanja ja Belgia/ Luxemburg olivat
kotme eniten sijoituksia vastaanottanutta maata.

Markkinoiden yhdentymisen kannalta verokysymyksista ovat erityisen tarkeita valil-
liseen verotukseen ja padomatulojen verotukseen liittyvat kysymykset. Jasenvaltioiden valilla
on suuria eroja hyddykkeiden ja palveluiden valillisessé verotuksessa. Padomatulojen vero-
tusjarjestelmat ovat myds hyvin erilaisia eri jasenmaissa. Tama koskee seka veroprosentteja
etta niiden soveltamisehtoja. Joissakin jasenvaltioissa esimerkiksi ennakkoveroa pidatetdaan
automaattisesti, toisissa maissa maksajan taytyy ilmoittaa pidatyksesta veroviranomaisille.
Maassa asuvia ja muualla asuvia kohdeliaan yleensa eri tavoin eri jarjesteimissa. EU:ssa ei
ole viela ryhdytty kattaviin toimenpiteisiin padomatulojen verotuksen yhtenaistdmiseksi rahoi-
tusmarkkinoiden yhdentymisen kannalta.

6.5 Ecun kehitys

‘Vuosi 1995 oli koimas perakkainen vuosi, jolloin yksityisen ecun markkinat supistuivat (BISin
tietojen mukaan). Liikkeessa olevien ecumaaraisten joukkovelkakirjojen arvon (taulukko 6.3)
arvioidaan supistuneen 3,6 % vuoden 1994 lopulta vuoden 1995 loppuun. Supistuminen jat-
kui vuoden 1996 ensimmaisella neljannekselld, ja maaliskuun 1996 lopussa markkinoiden
koko oli 159,5 miljardia ecua. Tama on 17,5 % pienempi kuin syyskuussa 1992 saavutettu
huippu.

Markkinoiden supistuminen on johtunut liikkessa olevien ecumadaraisten joukkovelka-
kirjojen vdhenemisesta. Liikkeessa olevien ecumaaraisten joukkovelkakirjojen méaaré vaheni
vuoden 1994 lopun 124 miljardista ecusta 111,2 miljardiin ecuun maaliskuun 1996 lopussa
ja 110,6 miljardiin ecuun kesakuun lopussa. Joukkovelkakirjalainoja kuoletettiin runsaasti,
samalla kun emissiot — erityisesti yksityisen sektorin — pysyivat vahaisinad. Valtiot vahensivét
myGs ecumaaraisten joukkolainojen emissioita. Niiden osuus oli 88 % bruttoemissioista, kun
se vuonna 1994 oli 79 %. Vaikka joukkolainojen kansainvalinen liikkeeseenlasku oli yleisesti
ottaen vaimeata vuonna 1995, ecumaariisten joukkolainojen liikkeeseenlasku vaheni viela

74



enemman: kansainvélisten ecumaaraisten joukkovelka lainojen osuus joukkovelkalainojen
koko kannasta pieneni 4,1 prosentista 3,6 prosenttiin vuoden 1994 lopusta vuoden 1995
loppuun mennessa. Sen sijaan pankkilainauksen arvioitu kanta (antolainaus asiakkaille ja
BISin raportointiaiueen ulkopuolisille pankeille) pysyi muuttumattomana eli 55-56,0 miljardina
ecuna koko jakson ajan vuoden 1994 lopusta maaliskuun 1996 loppuun saakka. Ecun osuus
pankkien kansainvalisista saatavista vaheni kuitenkin 2,5 prosentista 2,1 prosenttiin. Raha-
markkinoilla ecumaaraisten papereiden maara kasvoi hieman vuonna 1995 ja vuoden 1996
alussa lahinna keskipitkissa maturiteeteissa. Tassakin tapauksessa kaikkien europapereiden
maara kasvoi kuitenkin maailmanlaajuisesti nopeammin kuin ecumaaraisten papereiden
maara, mika merkitsi jalkimmaisten markkinaosuuden menetysta.

Taulukko 6.3. Ecun kehityksen indikaattoreita
{(iakson lopussa miljardia ecua)

jou.94 jou.95 maa.96 kes.96 syy.96
Joukkovelkakirjalainat 124,0 116,4 11,2 110,6 -
joista:
kansainvaliset" 66,9 59,6 55,4 53,5 -
kotimaiset® 57.1 56,7 55,7 57,1 -
Eurohaltijavelkakirjat 6,6 8,9 9,3 8,8 -
Valtion velkasitoumuslainat 3,5 3,5 3,5 ' 3,5 -
Pankkien arvioitu antolainaus®™ 56,0 55,3 55,5 - -
Markkinoiden arvioitu koko™ 170,1 164,0 159,5 - -
Ecumaarainen antolainaus yhteensa™ 167,3 152,3 153,0 - -
Ecumaaraiset talletukset yhteensa™ 168,1 1441 147,8 - -
Valuuttakurssiero® -0,4 2.1 25 . 1,5 -1,0
Lyhyiden korkojen ero” 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Pitkien korkojen ero” 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,2

Lahde: maiden omat tilastot ja BIS:n neljannesvuosittainen kansainvalinen pankki- ja rahoitusmarkkinatilasto.
(a) Kotimaisten ja utkomaisten emissioiden vélinen ero on BIS:n neljannesvuositilastosta.

(b) Antolainaus asiakkaille ja antolainaus raportointialueen ulkopuolisilie pankeille.

(c) Luvusta on vahennetty 20 miljardia ecua arvioidun kaksinkertaisen iaskennan eliminoimiseksi; arvopaperi-
ja pankkimarkkinat menevét osin péaliekkain, koska pankit seka laskevat liikkeeseen etta pitavat hallussaan
ecuarvopapereita. Kattavien tietojen puuttuessa tama paaliekkaisyys voidaan vain arvioida.

(d) Pankkienvélinen antolainaus mukaan tuettuna.

(e) Pankkienvaliset talietukset mukaan luettuina.

(f) Neljannesvuosittaiset keskiarvot, prosenttiyksikkda.

Ecun markkinakurssin ja teoreettisen ecun eli "korin* kurssin valinen ero on perinteisesti ollut
noin = 20 pistettd muulloin kuin valuuttakriisien aikoina. Valuuttakurssien ero kasvoi kuitenkin
huomattavasti huhtikuusta 1994 lahtien ja edelieen vuoden 1995 ensimmaisella neljannek-
selld ja oli vuoden 1995 lopulla ja vuoden 1996 alussa ajoittain yli =3 %, joka on kaikkien
aikojen suurin ero. Samaan aikaan seka lyhyiden etta pitkien korkojen erot pysyivat iahella
pariarvoa (nollaa) koko vuoden 1995. Vuoden 1996 kevaallda naméa kehityssuunnat
muuttuivat kuitenkin jonkin verran. Valuuttakurssien ero kaventui —1,5 prosenttiin, kun taas
pitkien korkojen ero laajeni —0,2 prosenttiin. Kesélla valuuttakurssien ero kaventui jopa —0,25
prosenttiin.
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Vuonna 1995 ja vuoden 1996 alussa ei ollut merkittavia valuuttakurssijannitteita
(vuoden 1995 ensimmaista neljdnnestd lukuun ottamatta). Onkin ajateltu, ettd valuutta-
kurssien jatkuva suuri ero johtui useista muista tekijoista, erityisesti epatietoisuudesta, mitka
maat kuuluvat euroalueeseen, seka jossakin maarin myds ecumaaraisten sopimusten jatku-
vuutta koskevasta juridisesta epavarmuudesta. Valuuttakurssieron kaventuminen vuoden
1996 ensimmaisen neljanneksen jalkeen viittaa paineiden ja epdvarmuuden vahenemiseen,
mika heijastuu myds EMSissd vallinneisiin vakaisiin oloihin. Paluu hieman kapeampiin va-
luuttakurssieroihin voi myds heijastella viivastynytta reaktioita Madridin huippukokouksen
paatéslauselmiin ja rahoitusmarkkinoiden yleisesti lisddntynytta optimismia EMUn toteutu-
misen todennakoisyydesta sekd euron kayttédn tarvittavan oikeudellisen jarjesteiman val-
misteluiden jatkumisesta.
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7  YKSITTAISTEN MAIDEN LAHENTYMISKEHITYKSEN ARVIOINTI

Tassa kappaleessa esitetdan yhteenveto edellisten osuuksien arvioista ja yleisnakemys
yksittdisten maiden lahentymiskehityksesta. Arvioinnissa kaytettyja tietoja, viitearvoja ja
muita nakdkohtia on kasitelty tarkemmin kussakin osuudessa, joten ne esitetdan tassa vain
lyhyesti.

Kuten edeltavissa kappaleissa, hintavakauden ja pitkien korkojen kehitysta arvioidaan
12 kuukauden ajanjaksolla lokakuusta 1995 syyskuuhun 1996. Juikisen talouden tilaa
kuvaavat vuoden 1996 alijadma- ja velkatiedot (prosenttia BKT:std) ovat komission syksylia
1996 julkistamia ennusteita. Valuuttakurssikehitysta arvioidaan kahden vuoden ajanjaksolta
jokakuusta 1994 syyskuuhun 1996. Kunkin maan tietoja tdydentaa taulukko, jdssa on tietoja
lahentymiskehityksesta ja tarkeimmistd kansantalouden tunnusluvuista. Kehikossa 7.1 on
tarkempi selitys kaytetyista tiedoista, erityisesti véaliaikatiedoista ja vuoden 1996 ennusteista.
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7.1 Belgia

Belgian talous elpyi melko nopeasti vuoden 1993 taantumasta, jolloin BKT:n mddran kasvu
laski 1,4 %, ja kasvu kiihtyi 2,3 prosenttiin vuonna 1994 (taulukko 7.1). Vuonna 1995 BKT:n
maaran kasvu hidastui 1,9 prosenttiin, mika ilmentaa yleista kasvun pysahtymista EU:ssa,
kun taas useat indikaattorit viittaavat toimeliaisuuden uudelleen kiihtymiseen vuoden 1996
toisen neljanneksen jidlkeen. Komission tuoreimman. ennusteen mukaan BKT:n maara
kasvaa 1,4 % Belgiassa vuonna 1996. Talouskasvun kestavaiie elpymiselle nayttaa olevan
edellytyksid, kun palkankorotukset ovat olleet maltillisia ja inflaatio ja korot alhaisia.
Sosiaaliturva- ja eldkejarjesteimien rakenteellisten muutosten seké kilpailuaseman turvaami-
seen tahtaavien toimenpiteiden ja puitelakien’ avulla aikaansaatavan tyéllisyyden kasvun
pitaisi seka tukea vaition talouden vahvistumista ettd parantaa tyollisyystilannetta. Belgian
tyottomyysaste on léahes 10 %.

Taulukko 7.1. Belgia - keskeiset muuttujat vuosina 1991-96*
1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Yleiset taloudelliset indikaattorit
BKT:n maaran kasvu, % 1,6 1,7 | 1.4 2,3 1,9 1,4
Lyhyet korot, % 9,4 9,4 8,2 57 4,8 3,3
Tybttdmyysaste, % . 6,6 7.3 8,9 | 10,0 9,9 9,7
Lahentymiskehityksen indikaattorit®
Kuluttajahintojen muutos,% 3,2 2,4 2,8 2,4 1,5 1,9
VYKHI:n muutos, % - - - - 1.4 1,6
Viitearvo, % 44 3,8 3.1 3.1 2,7 2,6
Julkisen talouden ylijadma (+) tai alijdgama (~), % BKT:sta 65| -72 1 -75 1| -5.1 —41 -3,3
Jutkisen talouden bruttovelka, % BKT:sta 129,4 1130,6 [137,0 }135,0 |133,7 {130,6
Pitkat korot, % 9,3 8,7 7.2 7.8 7.5 6,7
Viitearvo, % 10,7 | 10,7 9,3 | 10,0 97 8,7
Valuuttakurssikehityksen indikaattorit
Valuuttakurssi suhteessa Saksan markkaan 20,591 20,59| 20,90} 20,61} 20,57| 20,57
Nimellinen efektiivinen kurssi 99,8 |101,9 1102,8 }104,5 }{108,9 1107,2
Reaalinen efektiivinen kurssi 98,6 | 99,2 | 99,7 J101,1 |104,3 {1025
Valuuttakurssin volatiliteetti 0,04] 0,04] 0,33} 0,09y 0,07 0,02
Muut tekijat
Yksikkotydkustannusten muutos, % 6,3 3,5 3,9 0,5 1,0 0,0
Vaihtotase, % BKT:sta 2,4 2,9 5,0 5,2 4,8 5,0
Nettosaatava utkomaitta (+) tai nettovelka ulkomailie {-),
% BKT:sta 78 | 104 | 151 15,5 | 18,0 -
Vienti, % BKT:sta® 742 | 75,6 | 78,1 833 | 858 | 874

* Kehikossa 7.1. on lisatietoja tietoldhteista ja vertailussa kaytetyista tiedoista.

®  liman valuuttakurssikriteeria. Vuoden 1996 kuluttajahintojen muutosta koskevat tiedot on laskettu yhdeksaita
ensimmaiseltd kuukaudelta, kun taas VYKHI:n muutostiedot viittaavat tarkastelujaksoon lokakuusta 1995 syys-
kuuhun 1996.

®  EU-maiden osuus Belgian ja Luxemburgin koko viennista ofi 70,7 % vuonna 1994 (EU:n keskiarvo 61,7 %).

Tarkastelujaksolla Belgian véliaikaisella yhdenmukaistetulia kuluttajahintaindeksilla mitattu
inflaatio oli 1,6 %, mika on EU:n hitaimpia. Belgian inflaatio jai siten selvasti hintavakausta-
voitteen viitearvon alapuolelie. Kolme viime kuukauden ajanjaksolla véliaikaisella yhdenmu-
kaistetulla kuluttajahintaindeksillé mitattu inflaatio ofi 2,0 %. Keskipitkalla aikavalilla inflaatio

' Naiden lakien nojalia hallitus voi toimia iiman parlamentin aktiivista asiaan puuttumista. Pariamentti keskustelee
toteutetuista toimenpiteistd vasta kuukausia sen jalkeen kun ne ovat tulleet voimaan.
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hidastui kansallisten kuiuttajahintojen perusteella mitattuna 3,2 prosentista 1,5 prosenttiin
vuosina 1991-95. Yksikkotyokustannusten ja muiden hintaindeksien kehitys tukee sita
nakemysta, ettd Belgian hintavakaudelle ei ole valitonta uhkaa.

Julkisen talouden alijgdmd, jonka viime vuosien huippuarve oli 7,5 % BKT:sta vuonna
1993, on véhitellen pienentynyt, mutta viela vuonna 1995 se oli 4,1 % BKT:sta eli selvasti
3 prosentin viitearvoa suurempi. 90-luvun vahaistd heikkenemisté lukuun ottamatta perusta-
se on vahitellen kohentunut. Vuonna 1995 korkomenojen huomattava vahennys, 9,1 pro-
senttiin BKT:sté, oli trkein perustaseen vahvistumiseen vaikuttanut tekija. Budjettialijagama
on edelleen huomattavasti suurempi kuin juikisen talouden investoinnit, joiden maara
suhteessa BKT:hen on EU:n alhaisin, 1,3 %. Alijadman pieneneminen on myds osaltaan
vaikuttanut Belgian julkisen talouden hyvin korkean velka-asteen alenemiseen (suurimmil-
laan velan suhde BKT:hen oli 137,0 % vuonna 1993). Velka-asteen pieneneminen vuonna
1995 johtui osin myds valtion rahoitusomaisuuden myynnista. Vuonna 1995 julkisen talouden
velan suhde BKT:hen oli 133,7 % eli EU-maiden suurin ja huomattavasti 60 prosentin
viitearvoa suurempi. Budjettialijgd@man ennustetaan pienenevan vuonna 1996 edelleen 3,2
prosenttiin, mika on l&hella 3 prosentin viitearvoa. Samalla odotetaan, etta velka-aste pie-
nenee edelleen 130,6 prosenttiin vuonna 1996. EU:n neuvoston paatoksen mukaan Belgialla
on liiallinen alijagdma.

Valuuttakurssikehityksestéd todetaan, etta Belgian frangi on mukana Euroopan valuuttajar-
jestelman (EMS) valuuttakurssimekanismissa (ERM). Beigia ei ole devalvoinut valuuttansa
kahdenvalistd keskuskurssia tarkastelujakson aikana. Belgian frangin kurssi suhteessa
ERMin vahvimpiin valuuttoihin oli vakaa ja sen vertailukelpoiselia tavalla mitattu volatiliteetti®
oli 0,0-0,1 %. Belgian frangin nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on vahvistunut vain
vahan kahden viime vuoden aikana. Belgian lyhyiden korkojen ero suhteessa Saksan mark-
kaan on pienentynyt nollaan.

Obligaatioiden korot Belgiassa ovat laskeneet vuodesta 1991, ja tarkastelujakson aikana
ne olivat lahes samat kuin Saksassa ja Alankomaissa (joissa korot olivat alhaisimmat). Tar-
kastelujakson aikana pitkat korot olivat 6,7 %, joten ne olivat selvasti viitearvoa alemmat.

Muista tekijdistd voidaan todeta, ettd Belgian vaihtotase on viime vuosina oliut selvasti
ylijadmainen ja ylijadma on kasvanut vuosittain. Belgialla on suuri nettosaatava ulkomailta.

Yhteenveto: Belgia on edistynyt hyvin hintavakaudessa, pitkien korkojen kehityksessa ja
valuuttakurssivakaudessa. My®os julkinen talous on edistynyt: budjettialijaama on pienentynyt
suhteessa kokonaistuotantoon ja erittiin korkea velka-aste on alkanut pienentya saavutet-
tuaan huippuarvon vuonna 1993. Koska velka-aste on edelleen erittain korkea, julkisessa
taloudessa tarvitaan vield kestavid ja paattavaisid toimia, jotta se saadaan pysyvasti
hallintaan.

? Tassi kappaleessa voiatiliteettia mitataan suhteessa Saksan markkaan, ks. kehikko 7.1.
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7.2 Tanska

Talouskasvu oli hidasta Tanskassa useiden vuosien ajan 90-luvun alussa (taulukko 7.2).
Vuonna 1994 ja vuoden 1995 alussa BKT kasvoi kuitenkin voimakkaasti. Kasvu perustui
lahinna yksityisen kulutuksen kasvuun, ja sitd kiihdytti mydhemmin investointitoiminnan
vilkastuminen. Komission ennusteen mukaan Tanskan BKT kasvaa hitaammin (2,1 %)
vuonna 1996 kuin edellisind vuosina, mikd ilmentaa yleista kasvupysahdysta EU-maissa.
Téasta huolimatta taloudeliisen kasvun kestévélle elpymiselle nayttaa olevan edellytykset.
Yleista luottamusta parantuvaan talouskehityksen saattavat tukea myos kasvava tyévoiman
kysynta ja tydmarkkinoiden rakenteelliset muutokset, jotka ovat osaltaan auttaneet vahenta-
maan tyottomyytta yli 12 prosentista 9 prosenttiin vuosina 1993-96.

Taulukko 7.2. Tanska - keskeiset muuttujat vuosina 1991-96*
1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Yieiset taioudelliset indikaattorit
BKT:n maaran kasvu, % 1,3 0,2 1,5 4,4 2,8 2.1
Lyhyet korot, % 98 { 11,5 { 10,9 6,2 6,1 4,0
Tyottomyysaste, % 106 | 11,3 | 124 } 123 | 10,3 9,0
Lahentymiskehityksen indikaattorit'*
Kuluttajahintojen muutos,% 2,4 2,1 1,3 2,0 2,1 2,0
VYKHI:n muutos, % - - - - 2,3 2,2
Viitearvo, % 4,4 3,8 3,1 3,1 2,7 2,6
Julkisen talouden ylijaama (+) tai alijaama (~), % BKT:sta -21]1-29 | -39 }-35}|-16 | -14
Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:sta 64,6 | 68,7 | 80,1 76,0 | 71,9 | 70,2
Pitkat korot, % 9,3 9,0 73 7.8 8,3 7.4
Viitearvo, % 10,7 | 10,7 93 | 10,0 9,7 8,7
Valuuttakurssikehityksen indikaattorit
Valuuttakurssi suhteessa Saksan markkaan 3,86 3,87{ 3,92f 3,92f 3,91{ 3,86
Nimellinen efektiivinen kurssi 98,5 |100,9 |103,7 |103,7 {108,1 }107,3
Reaalinen efektiivinen kurssi 96,0 { 96,8 | 97,5 | 97,0 }100,8 100,2
Valuuttakurssin volatiliteetti 0,07} 0,171 0,338{ 0,12} 0,20] 0,04
Muut tekijat
Yksikkotyokustannusten muutos, % 1.9 311} -07 0,0 2,6 3.1
Vaihtotase, % BKT:sta 1,6 28 3,5 2,0 0,9 1,0
Nettosaatava ulkomailta (+) tai nettovelka utkomaille (-),
% BKT:sta -40,2 |-36,4 }-33,3 |-27,9 |-27,4 |-252
Vienti, % BKT:sta® 37,7 | 381 | 370 | 38,2 | 38,6 | 38,9

* Kehikossa 7.1 on lisatietoja tietolahteista ja vertailussa kaytetyista tiedoista.
®  jiman valuuttakurssikriteerid. Vuoden 1996 kuluttajahintojen muutosta koskevat tiedot on laskettu yhdeksaita
ensimmaiseita kuukaudelta, kun taas VYKHENn muutostiedot viittaavat tarkastelujaksoon lokakuusta 1995 syys-

kuuhun 1996.

®  Vuonna 1994 EU-maiden sisdisen viennin osuus Tanskan koko viennista oli 63,2 % (EU:n keskiarvo 61,7 %).

Tarkastelujakson aikana Tanskan VYKHI:n muutos oli 2,2 % eli hinfavakaustavoitteen viite-
arvoa matalampi. Kolmen viime kuukauden jakson aikana VYKHI:n muutos oli 2,5 %. Kan-
sallisilla kuluttajahinnoilla mitattuna Tanskan inflaatio on pysytellyt noin 2 prosentissa
vuodesta 1991. Yksikk&tydkustannusten ja muiden hintaindeksien kehitys tukevat sita nake-
mysta, ettd Tanskan hintavakaudelle ei ole valitdnta uhkaa.
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Finanssipolitikan keventamisen jalkeen vuosina 1993 ja 1994 (jolloin alijadma nousi 3,9
prosenttiin ja 3,5 prosenttiin) budjettialijadma laski 1,6 prosenttiin BKT:sta eli selvasti 3 pro-
sentin viitearvon alle. Perusylijadma kasvoi merkittavasti vuonna 1995. Julkisen talouden
alijaama vuonna 1995 oli pienempi kuin julkisen talouden investoinnit ensimmaisen kerran
vuoden 1991 jalkeen. Julkisen talouden velka-aste nousi korkeimmilleen vuonna 1993, jolloin
se oli 80,1 %. Se on sen jalkeen vahentynyt melko nopeasti perustaseen parantumisen ja
myés rahoitusomaisuuden vahentamisen ansiosta. Velka-aste oli 71,9 % vuonna 1995 ja
edelleen 60 prosentin viitearvoa suurempi. Vuonna 1996 alijadmén ennakoidaan alenevan
hieman ja olevan 1,4 %. Samalla velka-asteen odotetaan alenevan edelieen niin, etta se olisi
70,2 % vuonna 1996. Tanskaa ei talla hetkelld koske EU:n ministerineuvoston paatos liial-
lisesta alijaamasta.

Valuuttakurssikehityksesta todetaan, ettéd Tanskan kruunu on mukana Euroopan valuutta-
jarjesteiman (EMS) valuuttakurssimekanismissa (ERM). Tanska ei ole devalvoinut valuuttan-
sa kahdenvalista keskuskurssia tarkastelujakson aikana. Tanskan kruunu on pysynyt ylei-
sesti ottaen vakaana, mutta sithen kohdistui jonkin verran jannitteitd vuoden 1995 ensimmai-
sella neljanneksella. Sen vertailukelpoisella tavaila mitattu volatiliteetti oli 0,0-0,2 %. Tans-
kan kruunun nimeliinen efektiivinen valuuttakurssi on vahvistunut kahden viime vuoden aika-
na hieman vahvistuttuaan suhteessa ERMin ja EU:n ulkopuolella oleviin valuuttoihin. Vuo-
den 1996 syyskuun loppuun mennessa Tanskan lyhyiden korkojen ero Saksan markan suh-
teen oli kaventunut 0,6 prosentiksi.

Tanskan obligaatioiden korkojen kehitys on seurannut melko léheisesti niiden EU-maiden
obligaatiokorkoja, joissa korot ovat alhaisimmat, mutta ero on ollut positiivinen. Tarkastelu-
jakson aikana Tanskan korot, jotka olivat keskimaarin 7,4 %, olivat viitearvoa alemmat.

Muista tekijbistd voidaan todeta, ettd vaihtotase on ollut ylijadmainen viime vuosina.
Tanskalla on nettovelkaa ulkomaille.-

Tanska on ilmoittanut, etta se ei osallistu EMUn kolmanteen vaiheeseen eika siten siirry
yhteiseen rahaan kolmannen vaiheen alussa. Yhteenveto: Tanska on edistynyt hyvin hinta-
vakaudessa ja pitkien korkojen lahentymisessa. Lisaksi Tanskan kruunu on pysynyt suhteel-
lisen vakaana ERMissé vaikka sen arvo onkin heilahdellut jonkin verran. Julkisen talouden
alijadman odotetaan pysyvan suhteessa kokonaistuotantoon selvasti viitearvon alapuolella
vuonna 1996. Julkisen talouden tilaa tulee vahvistaa edelleen, jotta viime vuosien huomatta-
vat velan vahennykset jaavat pysyviksi.
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7.3 Saksa

Kasvettuaan ensin voimakkaasti vuonna 1994 eli 2,9 % Saksan BKT:n mééardn kasvu hidas-
tui vuonna 1995, jolloin se oli 1,9 %. Syyna oli Iahinna yritysten investointien ja rakennustoi-
minnan vaheneminen sekd varastojen purkaminen, ja sama kehitys jatkui vuonna 1996
(taulukko 7.3). Useiden muuttujien mukaan talouskasvu on elpymassé vuoden 1996 ensim-
maisen neljanneksen jalkeen. Komission ennusteen mukaan BKT:n kasvu jaa kuitenkin va-
haisemmaksi kuin vuonna 1995, noin 1,4 prosenttiin. Ty6ttdmyysaste, joka on talld hetkelia
runsaat 10 %, pysyy korkeana. Julkisen taiouden vahvistamiseksi ja tuotanto- ja tydmark-
kinoiden jaykkyyksien véahentdmiseksi on tehty kattavia aloitteita, jotka parantavat edellytyk-
sia taloudellisen kasvun kestévalle elpymiselle.

Taulukko 7.3. Saksa - keskeiset muuttujat vuosina 1991-96*

1991 | 1992 1993 | 1984 | 1995 | 1996

Yleiset taloudetliset indikaattorit

BKT:n maaran kasvu, % 5,0 22 { -11 2,9 1,9 1,4
Lyhyet korot, % 9,2 9,5 7.2 53 45 3,3
Tyottdbmyysaste, % 57 7.8 8,9 9,6 94 | 10,2
Lahentymiskehityksen indikaattorit™

Kuluttajahintojen muutos,% 3,6 4,0 3,6 2,7 1,8 1,5
VYKHLI:n muutos, % - - - - 15 1,3

Viitearvo, % 44 3,8 31 3,1 2,7 2,6
Julkisen talouden ylijaama (+) tai alijdgama (-), % BKT:sta -33 | 28| -35]|-241]-35}]40
Juikisen talouden bruttovelka, % BKT:sta 41,5 | 441 48,2 50,4 | 58,1 60,8
Pitkat korot, % 8,5 7.8 6,5 6,9 6,9 6.3

Viitearvo, % 10,7 | 10,7 93 | 10,0 9,7 8,7

Valuuttakurssikehityksen indikaattorit
Valuuttakurssi suhteessa Saksan markkaan - - - - - -

Nimellinen efektiivinen kurssi 98,8 {101,9 [104,8 [105,0 {110,9 }108,7
Reaalinen efektiivinen kurssi 98,2 {102,7 }1107,1 [107,4 |112,4 [109,4
Valuuttakurssin volatiliteetti - - - - - -
Muut tekijat

Yksikkotyokustannusten muutos, % 3,3 6.2 37 | 01 1.13 0,4
Vaihtotase, % BKT:sta -111-101-07 | 10| -07 | 0,7
Nettosaatava ulkomailta (+) tai nettovelka utkomaille (-),

% BKT:sta 173 | 152 | 13,0 9,8 7.5 -
Vienti, % BKT:sta® 261 | 255 | 245 | 257 | 26,7 | 27,3

Kehikossa 7.1 on lisatietoja tietolahteista ja vertailussa kaytetyista tiedoista. BKT:n maaran kasvua ja yksikko-
tyokustannuksia koskevat tiedot vuodeita 1991 ja kuluttajahintaindeksit vuoteen 1994 saakka koskevat ainoas-
taan Lansi-Saksaa ja sen jalkeen yhdistynyita Saksaa.

fiman valuuttakurssikriteerid. Vuoden 1996 kuluttajahintojen muutosta koskevat tiedot on laskettu yhdeksalta
ensimmaiselta kuukaudelta, kun taas VYKHI:n muutostiedot viittaavat tarkastelujaksoon iokakuusta 1995 syys-
kuuhun 1986.

Vuonna 1984 EU-maiden sisdisen viennin osuus Saksan koko viennista oli 57,7 % (EU:n keskiarvo 61,7 %).

(o)

®)

Tarkastelujakson aikana Saksan VYKHI:n muutos oli 1,3 %, mika on EU-maiden kolmannek-
si alhaisin inflaatio ja siten selvasti hintavakaustavoitteen viitearvoa alempi. Kolmen viime
kuukauden jakson aikana VYKHI:n muutos oli 1,3 %. Saksa on selvinnyt hyvin Saksojen
yhdentymisen aiheuttamista inflatorisista seurauksista. Kansaliisilla kuluttajahinnoilla
mitattuna inflaatio saavutti 4.0 prosentin huippuarvon vuonna 1992 ja hidastui sen jalkeen
alle 2 prosenttiin vuodesta 1995 lahtien. Kehityksen taustalla oli yksikkotydkustannusten
maitillinen nousu, ja muiden hintaindeksien kehitys tukee nakemysta, ettd Saksan hintava-
kaudelle ei ole valiténta uhkaa.
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Julkisen talouden alijdgdmd, joka vuonna 1994 oli laskenut alle 3 prosenttiin, kasvoi vuonna
1995 jalleen 3,5 prosenttiin, eli se ylittda 3 prosentin viitearvon. Velka-asteen kasvu johtui
seka valtion tulojen kasvun hidastumisesta ettd menojen kasvun kiihtymisesta. Perusjaama
muuttui vuonna 1995 ylijaamaisesta tasapainoiseksi. Kun juikisen talouden alijagdma ja jul-
kiset investoinnit olivat vuonna 1994 suunnilleen samansuuruiset, vuonna 1995 alijaama oli
huomattavasti suurempi kuin julkiset investoinnit vuonna 1995. Samanaikaisesti velka-aste
kasvoi voimakkaasti: kun velka oli 50,4 % BKT:sta vuonna 1994, se oli 58,1 % vuonna 1995.
Tama johtui suurelta osin siit, ettd Saksojen yhdentymisen myéta hallitus otti vastatakseen
Treuhandin, entisen Ita-Saksan asunto-osakeyhtididen ja Deutsche Kreditbankin veiat.
Vuonna 1996 alijadman ennustetaan kasvavan 4,0 prosenttiin BKT:std, joten se on selvasti
3 prosentin viitearvoa korkeampi. Alijaadman kasvun vuoksi velka-asteen odotetaan nouse-
van 60,8 prosenttiin vuonna 1996 ja siten ylittavan 60 prosentin viitearvon. EU:n neuvoston
paatdksen mukaan Saksalia on liiallinen alijaama.

Valuuttakurssikehityksestd todetaan, ettd Saksan markka on mukana Euroopan valuutta-
jarjestelman (EMS) valuuttakurssimekanismissa (ERM). Saksa ei ole devalvoinut valuuttansa
kahdenvalista keskuskurssia tarkastelujakson aikana. Saksan markka on pysynyt yleisesti
ottaen vakaana suhteessa vahvimpiin ERM-valuuttoihin. Saksan markan nimellisen efektiivi-
sen valuuttakurssin huomattava vahvistuminen vuoden 1995 alussa korjautui vahitellen myo-
hemmin vuoden aikana ja vuoden 1996 alkupuolella. Saksalla — kuten Belgialla, Ranskalla,
Alankomailla ja ltavallalla — on yleensé oliut EU:n alhaisimmat lyhyet korot.

Noustuaan merkittavasti vuonna 1994 Saksan pitkdt korot laskivat vuonna 1995. Vuoden
1996 alussa korot nousivat ylospain ja heilahtelivat jonkin verran. Tarkastelujakson aikana
Saksan pitkat korot olivat EU:n alemmat (6,3 %) ja selvasti vitearvoa matalammat.

Muista tekijoistd voidaan todeta, etta vaihtotase on hieman ylijadmainen viime vuosina.
Saksalla on nettosaatava ulkomailta.

Yhteenveto: Saksa on edistynyt hyvin hintavakaudessa ja pitkien korkojen lahentymises-
sa. Saksan markka on vakaa ja mukana ERMissa. Julkinen talous tarvitsee maaratietoisia -
ja kestavia toimenpiteitd. Alijaama suhteessa kokonaistuotantoon kasvoi 3,5 prosenttiin
vuonna 1995 ja sen ennustetaan kasvavan edelleen vuonna 1996. Kun myés velan odote-
taan kasvavan suhteessa BKT:hen yli 60 prosenttin, on tarkeaa, ettd julkisen talouden
kehitys saadaan kdantymaan. '
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7.4 Kreikka

Pitkan laman jalkeen Kreikan BKT:n mdérén kasvu jatkui jalleen vuonna 1994 ja 1995. Kas-
vuvauhti oli 1,5-2.0 % (taulukko 7.4). Komission ennusteen mukaan Kreikan BKT kasvaa 2,4
% vuonna 1996. Pyrkimykset vahvistaa julkista taloutta ja vdahentaa inflaatiopaineita luovat
osaltaan edellytyksia kasvun nopeutumiselle ja vahvistavat luottamusta lahentymiskehi-
tyksen edistymiseen samalla kun tyéttdmyystilanne (tyottdmyysaste on noin 10 %) on hi-
taasti kohentumassa.

Taulukko 7.4. Kreikka - keskeiset muuttujat vuosina 1991-96*

1991 § 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Yieiset taloudelliset indikaattorit
BKT:n maaran kasvu, % 31 04 | ~04 1,5 2,0 2.4
Lyhyet korot, % ’ 20,2 | 198 | 191 26,9 | 16,4 | 140
Tydttdmyysaste, % 7.7 8,7 9,7 9,6 | 10,0 9,8
Lahentymiskehityksen indikaattorit®
Kuluttajahintojen muutos,% 195 } 159 t 144 | 109 9,3 8,8
VYKHI:n muutos, % - - - - 9,0 84
Viitearvo, % 44 3,8 3,1 3.1 27 2,6
Julkisen talouden ylijadma (+) tai alijaama (-), % BKT:sta -115 |-123 |-142 |-121 | -81 | -7.9
Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:sta 923 | 99,2 |111,8 |110,4 {111,8 [110,6
Pitkat korot, % - 241 | 233 { 20,8 } 17,4 | 1511
Viitearvo, % 10,7 | 10,7 9,3 | 10,0 9,7 8,7
Valuuttakurssikehityksen indikaattorit
Valuuttakurssi suhteessa Saksan markkaan 109,841122,281138,641149,64| 161,76/ 160,43
Nimaeilinen efektiivinen kurssi 886 | 8151745 | 694 | 674 | 66,4
Reaalinen efektiivinen kurssi 100,9 {103,4 }104,6 {1052 |108,8 {113,0
Valuuttakurssin volatiliteetti 0,147 0,16} 0,18 0,201 0,24} 0,219
Muut tekijat
YksikkotySkustannusten muutos, % 93 | 131107 ]| 123 | 11,3 8,8
Vaihtotase, % BKT:sta -1,7 121} ~081]-011}-251]-32
Nettosaatava ulkomailta (+) tai nettovelka ulkomaitle (),
% BKT:sta -21,3 1-23,2 |-23,7 |-20,4 j-19,6 -
Vienti, % BKT:sta® 169 | 183 | 186 | 19,7 | 19,7 | 20,0

* Kehikossa 7.1 on lisatietoja tietolahteista ja vertailussa kaytetyista tiedoista.

®  fiman valuuttakurssikriteeria. Vuoden 1996 kuluttajahintojen muutosta koskevat tiedot on laskettu yhdeksalta
ensimmaiseltd kuukaudelta, kun taas VYKH!:n muutostiedot viittaavat tarkastelujaksoon lokakuusta 1995 syys-
kuuhun 1996.

®  vyonna 1994 EU-maiden sisaisen viennin osuus Kreikan koko viennista oli 58,3 % (EU:n keskiarvo 61,7 %).

Kreikan VYKHI:n muutos oli tarkastelujaksolla 8,4 %, mika on EU-maiden korkein inflaatio-
prosentti ja huomattavasti korkeampi kuin hintavakauden viitearvo. Kolmen viimeisen kuu-
kauden aikana VYKHI:n muutos oli 8,3 %. Viime vuosina kansallisilla kuiuttajahinnoilla mitat-
tu-inflaatio on hidastunut huomattavasti: se oli 19,5 % vuonna 1991 ja 9,3 % vuonna 1995.
Vuonna 1996 inflaatio ei kuitenkaan hidastunut aivan samaa vauhtia. Hintavakauden lahen-
tymisessa taytyy vield edeta. Muiden hintaindeksien ja yksikkdtySkustannusten kehitys vah-
vistavat tatd nakemysta.

Aljjaggma on pienentynyt huomattavasti, vuoden 1993 huippuarvosta 14,2 prosentista 9,1
prosenttiin vuonna 1995, valtion tulojen kasvun ansiosta. Perustase oli 4,0 % ylijaadmainen
vuonna 1995, Alijadma on silti EU-maiden suurimpia. Sen maara on kolminkertainen verrat-
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tuna julkisiin investointeihin, ja se on selvasti 3 prosentin viitearvoa korkeampi. Suurien ali-
jaamien vuoksi velka-aste on kasvanut, ja se oli 111,8 % vuonna 1995. Se on EU-maiden
korkeimpia ja ylittaa selvasti 60 prosentin viitearvon. Alijadman on ennustettu vuonna 1996
laskevan 7,9 prosenttin BKT:st4, ja se on edelleen huomattavasti viitearvoa korkeampi.
Velka-asteen odotetaan pienentyvan hieman, noin 110,6 prosenttiin. EU:n neuvoston paa-
toksen mukaan Kreikalla on liiallinen alijagama.

Valuuttakurssikehityksestd todetaan, ettd Kreikan drakhma ei ole mukana. Euroopan
valuuttajérjestelman (EMS) valuuttakurssimekanismissa (ERM). Kreikan drakhma heikentyi
noin 2,5 % suhteessa vahvimpiin ERM-valuuttoihin tarkastelujakson aikana, ja sen arvo
heilahteli vain vahan (0,2 % mitattuna vertailukelpoisella tasolla). Efektiivisesti drakhma hei-
kentyi 2,4 % eli ilmoitetun tavoitteen mukaisesti. Reaalisen efektiivisen valuuttakurssin indi-
kaattorit osoittavat, ettd drakhma on vahvistunut seka tarkastelujakson aikana ja keskipitkalia
aikavalilla. Lyhyiden korkojen ero suhteessa Saksan markkaan kaventui noin 3 prosentti-
yksikkoa ja oli noin 10 prosenttiyksikkda tarkastelujakson lopussa.

Kreikan pitkat korot (jotka on sidottu valtion 12 kuukauden velkasitoumuksiin) ovat
alentuneet nopeasti viime vuosina: ne olivat 24,1 % vuonna 1992 ja 17,4 % vuonna 1995.
Kreikan pitkat korot olivat kuitenkin selvasti viitearvon ylapuolella tarkastelujakson aikana.

Muista tekijdistd voidaan todeta, ettd Kreikan vaihtotase on ollut alijddmainen viime
vuosina. Alijadma vaheni huomattavasti vuosina 1993 ja 1994 ja kasvoi jalleen vuonna 1995.
Kreikalla on nettovelkaa ulkomaille.

Yhteenveto: Kreikka on edistynyt hintavakaudessa ja pitkien korkojen ja budjettialijgdman
kehityksessa. Kreikan drakhma ei ole mukana ERMissa. Se on ollut huomattavan vakaa
suhteessa ERMin vahvimpiin valuuttoihin ja kauppapainotteisten kurssien perusteella. Tasta
huolimatta tarvitaan vield erityisen voimakkaita ja kestavia toimia, koska inflaatio ja pitkat
korot ylittavat selvasti viitearvon ja seka alijaama etta velka suhteessa kokonaistuotantoon
ovat suuria.
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7.5 Espanja

Espanjan talous alkoi elpya vuoden 1994 alussa, ja kasvu kiihtyi vuoden 1995 lopulle
saakka, jolloin se alkoi hidastua kuten EU:ssa yleisemminkin (taulukko 7.5). Hidastuminen
ei ole oliut kuitenkaan yhtd huomattavaa kuin useissa EU-maissa, ja Espanjan BKT:n
maédéran kasvu vuonna 19985 oli 2,8 %. Komission ennusteen mukaan Espanjan BKT kasvaa
2,1 % vuonna 1996. Inflaation hidastuminen ja valtion talouden vahvistamispyrkimykset seka
vuoden 1994 tydmarkkinauudistukset ja vaihtotaseen vajeen korjaantuminen auttavat omalta
osaltaan talouden kasvun kestavaa elpymista. Siitd huolimatta tydttomyysaste, joka oli noin
22 % vuonna 1996, on EU-maiden korkein.

Taulukko 7.5. Espanja — keskeiset muuttujat vuosina 1991-96*

1991} 1992 § 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Yieiset taloudelliset indikaattorit
BKT:n maaran kasvu, % 2,3 07 | -1,2 2,1 2,8 2.1
Lyhyet korot, % 13,2 { 133 | 117 8,0 9,4 7.8
Tyottdmyysaste, % 16,3 | 184 | 22,7 | 242 | 229 | 224
Lahentymiskehityksen indikaattorit®
Kuluttajahintojen muutos,% 5,9 59 4,6 47 47 2,6
VYKHI:n muutos, % - - - - 4,7 3,8
Viitearvo, % 44 3,8 31 31 27 2,6
Julkisen talouden yiijaama (+) tai alijaama (-), % BKT:sta -49 { -36 { 68 | 63 | 66 | 44
Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:sta 458 | 484 | 60,5 | 63,1 65,7 | 67,8
Pitkat korot, % 12,4 1,7 { 102 | 10,9 11,3 9,5
Viitearvo, % 10,7 | 10,7 93 | 10,0 9,7 8,7
Valuuttakurssikehityksen indikaattorit
Valuuttakurssi suhteessa Saksan markkaan 62,64 | 65,61} 76,95] 82,57 | 87,00f 84,17
Nimellinen efektiivinen kurssi 99,9 | 978 | 858 80,1 80,1 81,2
Reaalinen efektiivinen kurssi 100,9 |100,6 | 89,4 | 85,2 | 86,8 | 88,9
Valuuttakurssin volatiliteetti 0,20f 053] 054] 0,26] 046} 0,19
Muut tekijat '
Yksikkotyokustannusten muutos, % ) 7.4 6.8 3,3 1,0 2,0 33
Vaihtotase, % BKT:sta -30 | -301}{ 04} 07 14 1,4
Nettosaatava ulkomailta (+) tai nettovelka ulkomailie (-),
% BKT:sta -14,3 {-16,6 |~-18,2 1-19,2 |-18,3 -
Vienti, % BKT:sta® 18,0 { 19,2 | 211 24,0 | 25,2 | 26,9

* Kehikossa 7.1 on lisatietoja tietolahteista ja vertailussa kaytetyista tiedoista.

@ liman vaiuuttakurssikriteerid. Vuoden 1996 kuiuttajahintojen muutosta koskevat tiedot on laskettu yndeksélta
ensimmaiseita kuukaudelta, kun taas VYKH!:n muutostiedot viittaavat tarkastelujaksoon lokakuusta 1995 syys-
kuuhun 1996.

®  Vyonna 1994 EU-maiden sisdisen viennin osuus Espanjan koko viennista oli 71,0 % (EU:n keskiarvo 61,7 %).

Tarkasteluja'kson aikana Espanjan VYKHI:n muutos oli 3,8 %, mika ylittda selvasti hinta-
vakaustavoitteen viitearvon. Kolmen viime kuukauden jakson aikana VYKHI:n muutos oli 3,7
%. Keskipitkalld aikavalilla inflaatio on kansallisilla kuluttajahinnoilla mitattuna oliut yleisesti
oftaen vakio (lahes 6 %) 90-luvun alussa, ja se laski siitd noin 4,6 prosenttiin vuonna 1993.
Viime aikoina inflaatiota on onnistuttu hillitsemaén edelleen, mikd nadkyy myds muissa
hintaindekseissa. Hintavakauden saavuttamiseksi inflaatiovauhtia taytyy edelleen hidastaa.
Yksikkdtyokustannusten kehitys tukee tata ndkemysta.
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Julkisen talouden huomattavan heikentymisen jalkeen vuonna 1993, jolioin julkisen talou-
den alijadama nousi 6,8 prosenttiin, siitd alijaama vaheni hieman, mutta nousi jalleen 6,6 pro-
senttiin vuonna 1995 ja ylitti siten selvasti viitearvon. Alijadma kasvoi, koska sosiaaliturva-
maksujen vahennyksesta johtunut valtion tulojen vahennys oli suurempi kuin menojen va-
hennys. Perusalijaama nousi 1,3 % vuonna 1995. Budjettialijagama oli huomattavasti suurem-
pi kuin julkiset investoinnit vuonna 1995. Julkisen talouden velka-aste on ollut kasvussa, ja
se ylitti 60 prosentin viitearvon ensimmaisen kerran vuonna 1993. Vuonna 1995 se nousi
edelleen ja oli 65,7 %. Vuonna 1996 alijadman arvioidaan laskevan 4,4 prosenttiin, jolloin se
ylittda selvasti 3 prosentin viitearvon. Alijaama on lilan suuri estdmaan velka-asteen nousua,
jonka on arvioitu nousevan 67,8 prosenttiin BKT:std. EU:n neuvoston paatdksen mukaan
Espanijalia on liiallinen alijaama.

Valuuttakurssikehityksestd todetaan, ettd Espanjan peseta on mukana Euroopan valuutta-
jariestelman (EMS) valuuttakurssimekanismissa (ERM). Pesetaan kohdistui paineita vuoden
1995 alussa, ja 6. maaliskuuta 1995 tehtiin paatds pesetan keskuskurssin heikentamisesta
7 prosentilla. Sen jalkeen bilateraaliset ja efektiiviset kurssit ovat palautuneet tarkastelujak-
son alussa vallinneelle tasolle. Valuuttakurssin vertailukelpoiselia tavalla mitattu volatiliteetti
oli 0,2-0,5 %. Jannitteisen jakson aikana Espanjan lyhyet korot nousivat ja olivat noin 5-5,5
prosenttiyksikkdd Saksan korkoja korkeammat, mutta korkoero on viime aikoina kaventunut,
ja se oli vahan alle 4 prosémtiyksikkéé syyskuun 1996 lopussa.

Espanjan pitkat korot laskivat vuoden 1994 alkuun saakka, mutta nousivat sen jalkeen
jyrkasti ja saavuttivat huipun, 12,3 %, maaliskuussa 1995. Sen jalkeen joukkolainojen korot
ovat laskeneet huomattavasti, ja ero matalakorkoisimpiin maihin on kaventunut huomatta-
vasti. Tarkastelujakson aikana obligaatioiden keskiméaarainen korko oli kuitenkin 9,5 %, mika
ylittaa viitearvon.

Muista tekijdistd voidaan todeta, ettd Espanjan vaihtotase on parantunut huomattavasti
viime vuosina. Espanjalla on nettovelkaa ulkomaille.

Yhteenveto: Espanja on edistynyt hintavakaudessa ja pitkien korkojen lahentymisessa.
Siitd huolimatta tarvitaan viela voimakkaita ja kestavia toimia, koska infiaatio ja pitkat korot
ovat viitearvojensa ylapuolella ja alijaama suhteessa kokonaistuotantoon, vaikka se pie-
nenikin vuonna 1996, on viela korkea ja velka-aste on kasvanut edelieen. Peseta on mukana
ERMissa. Sen keskuskurssia heikennettiin maaliskuussa 1995, mutta se on sittemmin vah-
vistunut ja pysynyt vakaana keskuskurssinsa lahella.
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7.6 Ranska

Vuosien 1992-93 taantuman jalkeen taloudellinen elpyminen vahvistui Ranskassa vuonna
1994 (taulukko 7.6). Koska kasvun pyséhtyi yleisemminkin EU:ssa, Ranskan talouden
elpyminen viivastyi vuonna 1995, vaikka Ranskan BKT:n mdarad kasvoikin 2,2 % keskimaarin
koko vuonna. Kotimainen kysyntad kasvoi jonkin verran vuoden 1996 alussa, kun taas
tyottdmyys lisdantyi edelleen ja on nyt noin 12,5 %. Komission ennusteen mukaan Ranskan
BKT:n mééaré kasvaa 1,0 % vuonna 1996. Koska taloudessa ollaan toteuttamassa huomatta-
via rakenteellisia muutoksia julkisen talouden tilan vahvistamiseksi ja inflaatiopaineet ovat
vaimeita, taloudellisen kasvun kestavalle elpymiselle on hyva pohja.

Taulukko 7.6. Ranska - keskeiset muuttujat vuosina 1991-96*
19911 1992} 1993 | 1994 | 1995} 1996
Yleiset taloudelliset indikaattorit
BKT:n maaran kasvu, % 0,8 1,2 | -1,3 2,8 2,2 1,0
Lyhyet korot, % 9,6 | 10,3 8,6 5,8 6,6 4,1
Tyottdomyysaste, % 95 | 104 | 11,8 | 12,2 1,7 | 12,7
Lahentymiskehityksen indikaattorit®
Kuluttajahintojen muutos,% 3.2 2,4 2,1 1,7 17 2.1
VYKHI:n muutos, % - - - - 1,7 2.1
Viitearvo, % 4,4 3,8 3.1 3.1 2,7 2,6
Julkisen talouden ylijaama (+) tai alijaama (-), % BKT:sta -22 | -38 }-561-56 ] 48] 40
Julkisen talouden bruttoveika, % BKT:sta 35,8 { 396 | 456 | 484 | 528 | 564
Pitkat korot, % 9,0 8,6 6,8 7.2 7,5 6,6
Viitearvo, % 10,7 | 10,7 9,3 { 10,0 9,7 8,7
Valuuttakurssikehityksen indikaattorit
Valuuttakurssi suhteessa Saksan markkaan 3,40 3,33} 3,43| 342] 348] 3,40
Nimellinen efektiivinen kurssi 97,9 |101,2 |103,5 }104,3 [108,1 {108,5
Reaalinen efektiivinen kurssi 96,3 | 978 | 98,7 | 98,3 |100,9 [101,0
Valuuttakurssin volatiliteetti : 0,07| 0,12 0,25} 0,10 0,32} 0,12
Muut tekijat
Yksikkotyokustannusten muutos, % 4,0 2,8 29 0.2 1,2 1,6
Vaihtotase, % BKT:sta -0,5 0,3 0,7 0,5 1,1 s
Nettosaatava ulkomailta (+) tai nettovelka ulkomaiile (-),
% BKT:sta -52 | =32 |-10,7 | -7,3 | 41 -
Vienti, % BKT:sta® 233 {242 | 244 | 251 | 26,1 | 26,3

* Kehikossa 7.1 on lisatietoja tietolahteista ja vertailussa kaytetyista tiedoista.

@ fiman valuuttakurssikriteeria. Vuoden 1996 kuluttajahintojen muutosta koskevat tiedot on laskettu yhdeksalta
ensimmaiselta kuukaudelta, kun taas VYKHI:n muutostiedot viittaavat tarkastelujaksoon lokakuusta 1995 syys-
kuuhun 1996.

®  vuonna 1994 EU-maiden sisdisen viennin osuus Ranskan koko viennista oli 62,0 % (EU:n keskiarvo 61,7 %).

Tarkastelujakson aikana Ranskan VYKHI:n muutos oli 2,1 %, mikd on hintavakaustavoitteen
viitearvoa alempi. Kolmen viime kuukauden jakson aikana VYKHI:n muutos oli 1,9 %.
Keskipitkalla aikavalilla ja kansallisilla hintaindekseilia mitattuna inflaatio on hidastunut
vuodesta 1990. Lisaksi yksikkotydkustannusten ja muiden hintaindeksien kehitys tukevat sita
nakemysta, ettd Ranskan hintavakaudelle ei ole valitonta uhkaa.

Ranskan julkisen talouden tila heikkeni huomattavasti 90-luvun alussa, ja julkisen talouden
alijaamaé kasvoi 5,6 prosenttiin vuonna 1993. Kehitys johtui padasiassa alijaidman rakenteelli-
sen komponentin huomattavasta kasvusta. Talouden vahvistamispyrkimykset ovat vuodesta
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1994 nakyneet perustaseen vahvistumisena (vaikka se pysyikin alijadmaisend) ja alijadmén
pienenemisena 4,8 prosenttiin, mikd on huomattavasti 3 prosentin viitearvoa korkeampi.
Alijaama vilitti seivasti julkiset investoinnit. Julkisen talouden velka-aste nousi 52,8 prosenttiin
vuonna 1995, joten se oli pienempi kuin 60 prosentin viitearvo. Vuonna 1996 alijagaman odo-
tetaan pienenevén edelleen, joskin sen taso — 4 % — ylittdé edelleen viitearvon. Budijetti-
alijagaman pienenemisen ei odoteta riittdvan velka-asteen vakauttamiseen. Velka-asteen
ennustetaan nousevan 56,4 prosenttiin, eli se on edelleen 60 prosentin viitearvon alapuoleila
vuonna 1996. EU:n neuvoston paatdksen mukaan Ranskalla on liiallinen alijaama.

Valuuttakurssikehityksestd todetaan, ettd Ranskan frangi on mukana Euroopan valuutta-
jarjestelman (EMS) valuuttakurssimekanismissa (ERM). Ranska ei ole devalvoinut valuuttan-
sa kahdenvalistd keskuskurssia tarkastelujakson aikana. Vuoden 1995 alussa, jolioin
olosuhteet ERMissa olivat levottomat, frangiin kohdistui paineita. Frangi heikkeni ja sen arvo
laski noin 6 % ERMin vahvimpien valuuttojen suhteen lasketun keskuskurssin alapuolelle.
Vuoden 1995 loppupuolelta lIahtien frangi on jalleen vahvistunut ja pysytellyt keskuskurssinsa
lahella. Frangin nimeliinen efektiivinen kurssi on vahvistunut noin 2 % lokakuusta 1994.
Kaikkiaan frangin vertailukelpoisella tavalla mitattu volatiliteetti oli 0,1-0,3 %. Tarkastelujak-
son aikana lyhyiden korkojen ero Saksan markan suhteen vaihteli 0,5-3 prosenttiyksikkdén
ja oli 0,5 prosenttiyksikkda syyskuun lopussa 1996.

Ranskan pitkdt korot ovat olleet laskussa kansainvalisen suuntauksen mukaisesti vuo-
desta 1991. Viime aikoina korkoero suhteessa muihin matalakorkoisiin maihin on kaventunut
huomattavasti ja havinnyt kokonaan vuoden 1996 alun jalkeen. Tarkastelujaksolia obligaa-
tioiden keskimaarainen korko oli 6,6 %, mikd on selvasti viitearvoa alempi.

Muista tekijéista voidaan todeta, ettd Ranskan vaihtotase on ollut ylijadmainen vuodesta
1992. Ranskalla on nettovelkaa ulkomailie.

Yhteenveto. Ranska on edistynyt hyvin hintavakaudessa ja pitkien korkojen lahentymises-
sa. Ranskan velka-aste on alle 60 %. Vaikka frangin kurssi heikentyi huomattavasti vuoden
1995 alussa, se on sen jalkeen vahvistunut lahelle ERMin keskuskurssia. Kun otetaan huo-
~ mioon vuoden 1995 suuri alijddma ja vuodeksi 1996 odotettu vain vahainen parannus, julki-
sen talouden tilan parantamiseksi tarvitaan tehokkaita ja kestavia toimia.
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7.7 lIrlanti

Selvana vastakohtana monien muiden EU-maiden talouskehitykselle Irfannin talouskasvu on
ollut viime vuosina ripeda ja selvasti muita EU-maita nopeampaa (taulukko 7.7). Yleisesta
kasvun pysdhtymisesta huolimatta kasvu kiihtyi jalleen vuoden 1995 aikana ja BKT:n maara
kasvoi 10,7 %. Komission ennusteen mukaan irlannin talouskasvu vuonna 1996 on 7,8 %.
Julkisen talouden tilan paraneminen, maltillisen palkkakehityksen ansiosta jatkuvasti ko-
heneva kilpailukyky ja hidas inflaatio, jota tukee lisdantyva kilpailu, seka jatkuvasti — joskin
hitaasti — aleneva ty6ttémyys (joka on noin 12 %) ennakoivat hyviad edellytyksia talouskasvun
jatkumiselle.

Taulukke 7.7. Irlanti - keskeiset muuttujat vuosina 1991-96*
1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Yieiset taloudelliset indikaattorit
BKT:n maaran kasvu, % 2,6 4.6 3,7 7.3 10,7 7,8
Lyhyet korot, % 10,4 | 124 9,3 5,9 6,3 5,3
Tyottdmyysaste, % 157 | 164 | 164 | 150 | 130 | 11,7
Lahentymiskehityksen indikaattorit®
Kuluttajahintojen muutos,% 3,2 3.1 1,5 2,4 2,5 1,7
VYKHI:n muutos, % - - - - 2,4 2,1
Viitearvo, % . 4.4 3,8 3.1 3.1 27 2,6
Julkisen talouden ylijagama (+) tai alijaama (-), % BKT:sta 231 -25|244-17|-201}-16
Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:sta 950 | 92,0 | 945 | 879 | 81,6 | 74,7
Pitkat korot, % 9,2 9,1 7.7 7.9 8,3 75
Viitearvo, % 10,7 | 10,7 9,3 | 10,0 9,7 8,7
Valuuttakurssikehityksen indikaattorit
Valuuttakurssi suhteessa Saksan markkaan 2,67 2,66| 2421 2431 230 2,38
Nimellinen efektiivinen kurssi 98,4 [101,6 § 956 | 958 | 968 | 98,4
Reaalinen efektiivinen kurssi 96,8 994 | 924 | 92,4 | 93,1 94,1
Valuuttakurssin volatiliteetti 0,05f 0,16] 0,521 0,34] 0,50{ 0,26
Muut tekijat
Yksikkotyokustannusten ‘muutos, % 16 | -5,9 0,0 | -6.1 -93 | -6,2
Vaihtotase, % BKT:sta 0,7 1,1 39 2,7 2,4 1,4
Nettosaatava ulkomailta (+) tai nettovelka ulkomaille (-), :
% BKT:sta - - - - -~ -
Vienti, % BKT:sta® 60,1 653 | 69,0 { 73,0 | 772 | 78,7

* Kehikossa 7.1 on lisatietoja tietoldhteista ja vertailussa kaytetyista tiedoista.

@ Jiman valuuttakurssikriteeria. Vuoden 1996 kuluttajahintojen muutosta koskevat tiedot on laskettu yhdeksalta
ensimmaiselta kuukaudelta, kun taas VYKHI:n muutostiedot viittaavat tarkastelujaksoon lokakuusta 1995 syys-
kuuhun 1996.

®  Vuonna 1994 EU-maiden sisaisen viennin osuus Irlannin koko viennista oli 70,7 % (EU:n keskiarvo 61,7 %).

Tarkastelujakson aikana Irlannin VYKHI:n muutos oli 2,1 %, joten se oli hintavakaustavoit-
teen viitearvoa alempi. Viimeisen kolmen kuukauden aikana VYKHI:n muutos oli 2,2 %. Kes-
kipitkalla aikavalilla kansallisilla kuluttajahinnoilla mitattuna inflaatiovauhti on oliut laskussa,
ja se oli hitaimmillaan vuonna 1993. Sittemmin inflaatiovauhti nopeutui yii 2 prosenttiin, ja vii-
meisten tietojen mukaan se on hidastunut siita jalleen. Lisaksi yksikkdtydkustannusten ja
muiden hintaindeksien kehitys tukevat sitd nakemysta, etta irlannin hintavakaudelle ei ole
valitdnta uhkaa. '



Merkittavien ja useita vuosia jatkuneiden julkisen talouden tervehdyttamistoimien ansiosta
julkisen talouden tila on edelleen parantunut. Vuonna 1995 elvyttavista toimista huolimatta
julkisen talouden alijdémé suhteessa kokonaistuotantoon kasvoi vain 0,3 prosenttiyksikkéa
ja oli 2,0 % (eli julkisia investointeja pienempi). Alijjaama oli siis 3 prosentin viitearvon ala-
puoiella. Perusylijadma laski 3,0 prosenttiin vuonna 1995. Julkisen talouden velka suhteessa
kokonaistuotantoon on vahentynyt 90-juvulla. Velka-aste oli huipussaan vuonna 1993, ja sen
jalkeen se on laskenut noin 13 prosenttiyksikkdéa. Vuonna 1995 se oli 81,6 %. Velka-aste on
edelleen korkea ja selvésti suurempi kuin 60 prosentin viitearvo. Vuonna 1996 julkisen talou-
den alijg@man odotetaan laskevan hieman ja olevan 1,6 %. Velka-asteen arvioidaan pie-
nentyvan nopeasti 74,7 prosenttiin. irlantia ei koske EU:n neuvoston paatos liiallisesta ali-
jaamasta.

Valuuttakurssikehityksesté todetaan, etta Irlannin punta on mukana Euroopan vatuuttajar-
jestelman (EMS) valuuttakurssimekanismissa (ERM). Irlanti ei ole devalvoinut valuuttansa
kahdenvalistd keskuskurssia tarkastelujakson aikana. irlannin punnan arvon kehitys on ollut
varsin levotonta, sen volatiliteetti oli 0,3-0,5 % vertailukelpoisella tavalla mitattuna. Se heik-
keni ERM-levottomuuden aikana vuoden 1995 alussa, jolloin sen keskuskurssin poikkeama
suhteessa vahvimpiin valuuttoihin oli lahes 8 %. Punnan arvo pysyi alhaisena koko loppu-
vuoden. Vuoden 1996 alusta irlannin punta on jélleen vahvistunut suhteessa ERMin vahvim-
piih valuuttoihin ja saavuttanut keskuskurssia lahelld olevan tason. idannin punnan nimelli-
nen efektiivinen kurssi on ollut yleisesti ottaen vakaa. Lyhyet korot ovat pysyneet noin 2 pro-

senttiyksikk6a Saksan korkojen ylapuolella lahes koko tarkastelujakson ajan. Syyskuun 1996
lopussa korkoero oli 2,6 %.

Ifannin pitkét korot ovat olleet laskussa vuodesta 1991, ja huolimatta voimakkaasta korko-
heilahtelusta vuoden 1993 devalvaatiota edeltavan jakson aikana. pitkien korkojen ero
suhteessa matalakorkoisiin maihin on kaventunut. Tarkastelujakson aikana obligaatioiden
keskimaarainen tuotto oli 7,5 %, mika on viitearvoa alempi.

Muista tekijdista voidaan todeta, etta Irlannin vaihtotase on hyvin vahvasti ylijadmainen.

Yhteenveto: Irlanti on edistynyt hyvin hintavakaudessa ja pitkien korkojen lahentymisessa.
Julkisesta taloudesta todetaan, etta sen alijadma suhteessa kokonaistuotantoon on suhteelli-
sen pieni: velka suhteessa kokonaistuotantoon on pienentynyt nopeasti usean vuoden ajan
mutta ylittda vield selvasti viitearvon. Kestavia toimenpiteita tarvitaan kuitenkin, jotta velka
suhteessa kokonaistuotantoon saadaan edelleen vidhenemaan. Valuuttakurssi heikentyi
huomattavasti vuoden 1995 alussa, mutta on sittemmin vahvistunut tasolle, joka syyskuussa
oli lahellda sen ERM-keskuskurssia.
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7.8 ltalia

itatian BKT laski vuonna 1993, ja sen jalkeen Italian talous vahvistui huomattavasti vuoden
1995 lopulle saakka, jolloin talouskasvu hidastui niin kuin muidenkin EU-maiden (taulukko
7.8). Vuonna 1995 ltalian BKT:n mééran kasvu oli 3,0 %, ja komission ennuste vuoden 19396
talouskasvulle on 0,8 %. Tyottdmyysaste on noussut vahan vuodesta 1993 (se oli noin 12 %
vuonna 1996), ja elpyminen on vaihdellut huomattavasti aloittain ja alueittain. Inflaation
hidastuminen, julkisen talouden vahvistamistoimenpiteet ja tydmarkkinoiden rakenteelliset
muutokset lisdavat luottamusta l&hentymiskehityksen edistymiseen ja parantavat osaltaan
edellytyksia taloudellisen kasvun kestavalle elpymiselle.

Taulukko 7.8. Halia — keskeiset muuttujat vuosina 1991-96*
1991 | 1992 § 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Yieiset tsloudelliset indikaattorit
BKT:n maaran kasvu, % 1,1 06 ] 1,2 21 3,0 0,8
Lyhyet korot, % 12,2 | 140 | 10,2 85 | 105 9,2
Tybttdmyysaste, % 109 | 10,7 | 10,2 | 11,3 | 12,0 | 121
Lahentymiskehityksen indikaattorit'®
Kuluttajahintojen muutos,% 6,5 5,4 42 3,9 5,4 4,2
VYKHI:n muutos, % - - - - 5,4 47
Viitearvo, % 4.4 3,8 3.1 3,1 2,7 2,6
Julkisen talouden ylijaama (+) tai alijaama (-), % BKT:sta -102 | 95} -96 | -90 | -71 | -6,6
Juilkisen talouden bruttovelka, % BKT:sta 101,4 |108,5 |{119,3 |125,5 ]124,9 [123,4
Pitkat korot, % 133 1133 | 11,2 1 105 } 122 | 10,3
Viitearvo, % 10,7 | 10,7 93 | 10,0 9,7 8,7
Valuuttakurssikehityksen indikaattorit -
valuuttakurssi suhteessa Saksan markkaan 747,66]790,02]|950,381994,661138,12 [1032,22
Nimellinen efektiivinen kurssi 98,3 | 953 | 79,7 | 76,0 | 68,8 | 74,8
Reaalinen efektiivinen kurssi 100,1 | 98,5 | 831 804 | 75,0 | 82,9
Valuuttakurssin volatiliteetti 0,11 0,63] 0,56} 037 0,88§ 0,41
Muut tekijat '
Yksikkotyokustannusten muutos, % 9,0 43 201} 10 21 52
Vaihtotase, % BKT:sta =21 | -23 1.2 1,6 25 3,0
Nettosaatava ulkomailta (+) tai nettovelka ulkomailie (-},
% BKT:sta -86 |-109 | -94 | ~-72 | 48 | -3,5
Vienti, % BKT:sta® 19,8 | 21,1 § 234 | 252 | 273 | 27,2

* Kehikossa 7.1 on lisatietoja tietolahteista ja vertailussa kayletyista tiedoista.

®  fiman valuuttakurssikriteerid. Vuoden 1996 kuiuttajahintojen muutosta koskevat tiedot on laskettu yhdeksalta
ensimmaiselta kuukaudelta, kun taas VYKH!:n muutostiedot viittaavat tarkastelujaksoon lokakuusta 1995 syys-
kuuhun 1996.

®  vuonna 1994 EU-maiden sisdisen viennin osuus Italian koko viennista oli 57,2 % (EU:n keskiarvo 61,7 %).

Tarkastelujakson aikana Italian VYKHI:n muutos oli 4,7 % eli selvasti korkeampi kuin
hintavakaustavoitteen viitearvo. Kolmen viime kuukauden aikana VYKHI:n muutos oli 3,5 %.
Keskipitkalla aikavalilla kansallisilla kuluttajahinnoilla mitattu inflaatiovauhti hidastui vahan yli
4 prosenttiin vuonna 1993 ja vajaaseen 4 prosenttiin vuonna 1994. Inflaation hidastuminen
keskeytyi vuonna 1995, jolloin inflaatio nopeutui 5,4 prosenttiin. Inflaatio hidastui nopeasti
vuonna 1996, ja muut hintaindikaattorit vahvistavat tdman suuntauksen. Inflaatiovauhdin
taytyy hidastua edelleen hintavakaustavoitteen saavuttamiseksi. Tassa mielessa yksikkotyo-
kustannusten kehitys on ratkaisevan tarkeaa.
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Julkisen talouden alijdgdmd, joka on EU-maiden suurimpia, vaheni vuoden 1993 huippuar-
vosta, 9,6 % BKT:sta, 7,1 prosenttiin vuonna 1995 ja oli siis selvasti 3 prosentin viitearvoa
korkeampi. Perusylijgama kasvoi huomattavasti ja oli 4,1 % BKT:sta vuonna 1995. Julkisen
talouden korkomenot kasvoivat kuitenkin edelleen ja olivat 11,2 % vuonna 1995. Budjettiali-
jadma oli huomattavasti suurempi kuin julkiset hankinnat (2,3 % BKT:sta vuonna 1995). Jul-
kisen talouden velka-aste oli suurimmillaan vuonna 1994 (125,5 %) ja se laski 124,93 pro-
senttiin vuonna 1995. ltalian velka-aste on EU-maiden korkeimpia ja selvasti 60 prosentin
viitearvoa suurempi. Julkisen talouden tilan arvioidaan vahvistuvan vuonna 1996, ja ali-
jadman odotetaan laskevan 6,6 prosenttiin, mik& on edelleen huomattavasti 3 prosentin viite-
arvoa korkeampi. Velka-asteen odotetaan laskevan 123,4 prosenttiin. EU:n neuvoston paa-
toksen mukaan ltalialla on liiallinen alijagama. -

Valuuttakurssikehityksestd todetaan, etta Italian liira ei ole mukana Euroopan valuuttajar-
jesteiman (EMS) valuuttakurssimekanismissa (ERM). Vuoden 1995 alun valuuttakurssiievot-
tomuus vaikutti voimakkaasti ltalian liiraan, ja sen arvo oli kaikkien aikojen heikoin maalis- ja
huhtikuussa 1995. Liiran vertailukelpoiselia tavalla mitattu volatiliteetti oli 0,4—0,9 %. Vuoden
1995 loppupuolella ja vuonna 1996 liira vahvistui tasaisesti ja saavutti entisen arvonsa ja yilitti
lokakuussa 1994 valiinneen tason suhteessa ERMin vahvimpiin valuuttoihin ja kauppapainot-
teisilla kursseilia laskettuna.

Vuoden 1995 lopun huippuarvon jalkeen lyhyiden korkojen ero suhteessa Saksan mark-
kaan pieneni huomattavasti tarkastelujakson loppua kohden. Korot olivat noin 5 prosenttiyk-
sikkdd korkeammat kuin Saksan korot syyskuun 1996 lopussa.

Obligaatiokorkojen heilahtelu on ollut huomattavaa ltaliassa, ja erot matalakorkoisiin EU-
maihin ovat olleet suuria sen vuoksi, etta rahoitusmarkkinoiden arviot maan taloudellisista
nakymistad ovat vaihdelieet. Korot ovat laskeneet merkittavasti vuoden 1995 loppupuoleita
lahtien ja ero matalakorkoisimpiin maihin on huomattavasti kaventunut. Tarkasteiujaksolla
ltalian pitkat korot olivat keskimaarin 10,3 %, mika on edelleen selvasti yli viitearvon.

Muista tekijdidestd voidaan todeia, etta ltalian vaihtotase on kaantynyt ylijaamaiseksi
vuoden 1993. italialla on nettovelkaa ulkomaille.

Yhteenveto: ltalia on edistynyt inflaation ja pitkien korkojen alentamisessa, vaikka nama

- olivatkin viela tarkastelujakson aikana selvasti viitearvojensa ylapuolella. Vaikka julkisen ta-

louden alijgama suhteessa BKT:hen onkin pienentynyt, se on edelleen hyvin suuri. Julkisen

talouden velka-aste on myds laskenut hitaasti vuodesta 1995, ensi kertaa 15 vuoteen, mutta

se on edelleen korkea. ltaliassa tarvitaan hyvin voimakkaita ja kestavia toimia. Liira ei ole

mukana ERMissa. Kevdan 1995 valuuttakurssilevottomuus vaikutti liraan erittiin paljon,
mutta sittemmin liira on vahvistunut merkittavasti.
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7.9 Luxemburg

Luxemburgissa BKT:n mddrdn kasvu on ollut noin yhden prosenttiyksikdn suurempaa kuin
EU-maissa keskimadarin (taulukko 7.9). Vuonna 1995 talouskasvu oli 3,4 %, vaikka toimeliai-
suus hidastui vuoden toisella neljanneksella. Ennusteiden mukaan BKT:n kasvu on elpymés-
sd, ja komissio ennustaa koko vuoden 1996 kasvuksi 2,3 %. Hitaan inflaation, alhaisten kor-
kojen ja tasapainoisen valtion talouden ansiosta on olemassa suotuisat edellytykset voi-
makkaana jatkuvalle kasvulle ja kestavalle talouskehitykselle. Tyéllisyyden kasvu on ollut
vahvaa, erityisesti palvelusektorilla, ja tyéttdmyysaste, joka oli noin 3,0 % vuonna 1996, on
EU-maiden matalin.

Taulukko 7.9  Luxemburg -~ keskeiset muuttujat vuosina 1991--96*

1991 | 1992 ; 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Yleiset taloudelliset indikaattorit
BKT:n maaran kasvu, % 3,1 1,9 0,0 3,3 34 2,3
Lyhyet korot, % - - - - - -
Tyottdmyysaste, % 14 1,6 21 27 3,0 3,2
Lahentymiskehityksen indikaattorit®
Kuluttajahintojen muutos,% 3.1 3.2 3,6 22 19 13
VYKHL:n muutos, % - - - - 1,9 1,3
Viitearvo, % 44 3,8 3,1 3,1 2,7 2,6
Julkisen talouden ylijaama (+) tai alijaama (-), % BKT:sta 1,9 0,8 1,7 2,6 1,5 0,9
Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:sta 4.2 5,2 6,2 5,7 6,0 7.8
Pitkat korot, % - - 6,5 7.7 7.6 7,0
Viitearvo, % 10,7 | 10,7 9,3 | 10,0 9,7 8,7
Valuuttakurssikehityksen indikaattorit
Valuuttakurssi suhteessa Saksan markkaan 20,591 20,59¢ 20,90} 20,61] 20,57} 20,57
Nimellinen efektiivinen kurssi 99,8 [101,9 [102,8 |104,5 {108,9 }107,2
Reaalinen efektiivinen kurssi 98,6 | 99,2 { 99,7 1101,1 {1043 |102,5
Vaiuuttakurssin volatifiteetti 0,04§ 0,04} 0,33} 0,09 0,07{ 0,02
Muut tekijat
_ Yksikkdtydkustannusten muutos, % 41 55 4.6 4,0 3,1 2,6
Vaihtotase, % BKT:sta 145 | 16,5 | 13,7 | 141 *150 -
Nettosaatava ulkomailta (+) tai nettovelka ulkomailie (-),
% BKT:sta - - - - - -
Vienti, % BKT:sta® 98,4 | 979 | 955 | 97,1 | 97,9 | 96,7

* Kehikossa 7.1 on lisatietoja tietolahteista ja vertailussa kaytetyista tiedoista.

®  jiman valuuttakurssikriteeria. Vuoden 1996 kuluttajahintojen muutosta koskevat tiedot on laskettu yhdeksaita
ensimmaiseltd kuukaudelta, kun taas VYKH!:n muutostiedot viittaavat tarkastelujaksoon lokakuusta 1995 syys-
kuuhun 1996.

®  Taulukko 7.1.

Tarkastelujakson aikana Luxemburgin VYKHI:n muutos oli 1,3 % eli EU-maiden pienimpia
ja selvasti hintavakaustavoitteen viitearvoa alempi. Kolmen viime kuukauden aikana
VYKH!:n muutos oli 1,4 %. Keskipitkdlla aikavalilla ja kansallisilla kuluttajahinnoilla mitattuna
inflaatiovauhti on hidastunut 3,6 prosentista vuonna 1993 noin 2 prosenttiin vuosina
1994-95. Yksikkotyokustannusten ja muiden hintaindeksien kehitys tukevat sitd nakemysta,
etta Luxemburgin hintavakaudelie ei ole vélitdnta uhkaa.

Vuonna 1995 julkinen talous oli ylijadmainen. Vuonna 1996 julkisen talouden odotetaan
edelleen olevan ylijadmainen (0,9 % BKT:std). Samaan aikaan julkisen talouden velka-aste,
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joka vuonna 1996 oli 7,8 %, on selvasti EU-maiden alhaisin. Nain ollen alijgama ja velka-
aste ovat selvasti Maastrichtin sopimuksen viitearvojen alapuolella. Luxemburgia ei koske
EU:n neuvoston péatds liiallisesta alijagamasta.

Valuuttakurssikehityksestéa todetaan, ettd Luxemburgin frangi on mukana Euroopan va-
luuttajarjestelman (EMS) valuuttakurssimekanismissa (ERM). Luxemburg ei ole devalvoinut
valuuttansa kahdenvalistd keskuskurssia. Luxemburgin frangi on valuuttaliitossa Belgian
frangin kanssa. Se on ERMin vahvimpia valuuttoja ja vakaa.

Luxemburgin obligaaticiden tuotot ovat varsin samanlaiset kuin Belgian. Ne ovat olieet
laskussa vuodesta 1990, ja ne olivat 0,7 prosenttiyksikkdd korkeammat kuin matalakorkoi-
simpien maiden pitkat korot vuonna 1995. Tarkastelujaksolla pitkat korot olivat keskimaarin
7,0 % eli viitearvoa alemmat.

Muista tekijdistd voidaan todeta, ettd Luxemburgin vaihtotaseen ylijadma on ollut noin
15 % BKT:sta, mika on EU-maiden suurin ylijadma.

Yhteenveto: Luxemburg on edistynyt erittdin hyvin kaikilla arvioinnin kohteena olleilla
alueilla.
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7.10 Alankomaat

Viime vuosina Alankomaiden BKT:n madrén kasvu on oliut noin 0,5 prosenttiyksikkda suu-
rempi kuin BKT:n maaran keskimaarainen kasvu EU:ssa. Vuonna 1995 BKT:n kasvu oli
2,1 % (taulukko 7.10), kun se vuonna 1994 oli 3,4 %. Komission ennusteen mukaan BKT:n
kasvu on 2,5 % vuonna 1996. Tyomarkkinoiden rakenteelliset muutokset, yksikkétyékustan-
nusten hillitty nousu ja yritysten rakennemuutokset seké pyrkimys julkisen talouden tasa-
painon vahvistamiseen ovat luoneet pohjaa taloudellisen kasvun kestavalle elpymiselile.
Tyollisyys on parantunut merkittavasti, ja tyottdmyysaste on juuri laskenut vajaaseen 6%
prosenttiin.

Taulukko 7.10. Alankomaat — keskeiset muuttujat vuosina 1991-96*
1991} 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Yieiset taloudelliset indikaattorit
BKT:n maaran kasvu, % 2,3 2,0 0,8 3,4 2.1 2,5
Lyhyet korot, % 9,3 9,4 6,9 5,2 4.4 3,0
Ty6ttdmyysaste, % 7,0 5,6 6,2 6,8 7.0 6,3
Lahentymiskehityksen indikaattorit®
Kuluttajahintojen muutos,% 3,1 3,2 2,6 2,7 2,0 2,0
VYKHI:n muutos, % - - - - 1.1 1,2
Viitearvo, % 4,4 3,8 3.1 3.1 2,7 2,6
Julkisen talouden ylijaama (+) tai alijaama (-), % BKT:sta -29 | -39 | 32 | -34 ] 40 | 26
Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:sta 788 | 79,6 | 80,8 § 77,4 | 79,7 | 78,7
Pitkat korot, % 8,7 8,1 6,4 6,9 6.9 6,3
Viitearvo, % 10,7 | 10,7 93 | 10,0 9.7 8,7
Valuuttakurssikehityksen indikaattorit
Valuuttakurssi suhteessa Saksan markkaan 1,13} 1,13] 1,12 1,12 1,12} 1,12
Nimellinen efektiivinen kurssi } 992 [101,5 }104,3 [104,6 {109,0 {1075
Reaalinen efektiivinen kurssi 978 | 99,4 |101,5 |102,0 1057 |104,0
Valuuttakurssin voiatiliteetti 0,02] 0,03y 0,04] 0,031 0,02] 0,08
Muut tekijat
Yksikkotyokustannusten muutos, % 3,8 4,6 22 | -5,6 12 0,0
Vaihtotase, % BKT:sta 2,7 2,3 3.9 44 43 4,2
Nettosaatava ulkomaiita (+) tai nettovelka ulkomailie (),
% BKT:sta 206 | 177 | 20,2 | 185 - -
Vienti, % BKT:sta® 554 | 559 | 56,3 | 58,1 | 60,8 | 61,9

Kehikossa 7.1 on lisatietoja tietolahteista ja vertailussa kaytetyista tiedoista.

liman valuuttakurssikriteerid. Vuoden 1996 kuluttajahintojen muutosta koskevat tiedot on laskettu yhdeksaita
ensimmaiseltd kuukaudelta, kun taas VYKHi:n muutostiedot viittaavat tarkastelujaksoon lokakuusta 1995 syys-
kuuhun 1996.

®  vuonna 1994 EU-maiden sisaisen viennin osuus Alankomaiden koko viennista oli 76,2 % (EU:n keskiarvo
61,7 %).

(a}

Tarkastelujakson aikana Alankomaiden VYKHi:n muutos oli 1,2 % eli EU-maiden toiseksi
pienin ja selvasti hintavakaustavoitteen viitearvoa alempi. Kolmen viime kuukauden aikana
VYKHI:n muutos oli 1,5 %. Keskipitkalla aikavalilla ja kansallisilla kututtajahinnoilla mitattuna
inflaatiovauhti on hidastunut noin 3 prosentista vuosina 1991 ja 1992 kahteen prosenttiin
vuonna 1995. Yksikkétyokustannusten ja muiden hintaindeksien kehitys tukevat sita nake-
mysta, ettd Luxemburgin hintavakaudelle ei ole vélitdntd uhkaa.
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Julkisen talouden aljjgdméa on ollut 90-luvulla 2,9-4,0 % suhteessa BKT:hen. Julkisen
talouden menojen suhde BKT:hen on laskenut vuoden 1993 huippuarvosta. Alijdama kasvoi
4 prosenttiin vuonna 1995 eli korkeimmilleen 90-luvulla ja ylitti selvasti 3 prosentin viitearvon.
Perusylijaama (1,9 % BKT:std vuonna 1995) laski hieman, kun taas korkomenot (6,0 %
BKT:sta) pysyivat yleisesti ottaen muuttumattomina. Julkisen talouden alijadma oli suurempi
kuin julkiset investoinnit vuonna 1995. Julkisen talouden velka-aste Alankomaissa kasvoi
90-luvun alussa ja oli korkeimmillaan (80,8 %) vuonna 1993. Vuonna 1995 velka-aste oli
79,7 % eli se ylittda seivésti 60 prosentin viitearvon. Vuonna 1996 alijadman ennustetaan
laskevan 2,6 prosenttiin eli se on pienempi kuin 3 prosentin viitearvo. Velka-asteen odote-
taan pienentyvan 78,7 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 1986. EU:n neuvoston paa-
toksen mukaan Alankomailla on liiallinen alijjadma.

Valuuttakurssikehityksestd todetaan, ettd Alankomaiden guldeni on mukana Euroopan
valuuttajariestelman (EMS) valuuttakurssimekanismissa (ERM) ja Alankomaat eivét ole de-
valvoineet valuuttansa kahdenvalistd keskuskurssia tarkasteiujakson aikana. Alankomaiden
guldenin kurssi on ollut vakaa ERMissa ja guidenin vertaiiukelpoiselia tavalla mitattu volatili-
teetti on ollut lahes nolla. Valuutan nimellinen efektiivinen kurssi oli yleisesti ottaen vakaa
tarkastelujakson aikana. Guldenin vahvuus heijastui Alankomaiden lyhyisiin korkoihin, jotka
ovat olleet hieman Saksan korkoja alemmat puolentoista viime vuoden ajan.

Alankomaiden obligaatioiden korot ovat olleet laskussa vuodesta 1990 [ahtien, ja vuonna
1995 Alankomaiden pitkat korot olivat EU-maiden alimpia. Syyskuuhun 1996 paattyvélla 12
kuukauden jaksolla Alankomaiden pitkat korot saavuttivat 6,3 % tason ja olivat siis selvasti
viitearvon alapuolelia.

Muista tekijdistd voidaan todeta, ettéd Alankomaiden vaihtotase on edelleen ylijadmainen.
Alankomailla on nettosaatavaa ulkomailta.

Yhteenveto: Alankomaat on edistynyt hyvin hinta- ja valuuttakurssivakauden saavuttami-
sessa ja pitkien korkojen lahentymisessa. Méaratietoisia toimia tarvitaan edelleen julkisen
talouden tilan parantamiseksi, erityisesti velka-asteen pienentamiseksi kestavilia tavalla.
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7.11 Iltavalta

ltavallan BKT:n médérén kasvu oli voimakasta (3,0) % vuonna 1994, mutta talouskasvu hi-
dastui vuonna 1995, mikéd padasiassa heijasteli Itavallan vientimarkkinoiden heikentynytta
kasvua, matkailuaian ongelmia ja rakennusalan vahenevaa kysyntaa (taulukko 7.11). BKT:n
kasvu oli 1,8 % vuonna 1995. Komission ennusteen mukaan BKT:n kasvu on 1,0 % vuonna
1996. Kun otetaan huomioon vaimeat inflaatiopaineet ja taiouden vahvistamisohjelma, jonka
tarkoituksena on korjata valtion talouden epéatasapainoa, edellytykset talouskasvun kestaval-
le elpymiselle ovat olemassa. Tyottdmyysaste, joka on noin 4,0 %, on edelleen selvasti
alempi kuin muissa EU-maissa.

Taulukko 7.11. ltavalta — keskeiset muuttujat vuosina 1991-96*

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Yleiset teloudelliset indikaattorit
BKT:n maaran kasvu, % 2,8 2,0 0.4 3,0 18 1,0
Lyhyet korot, % . 9,5 9,5 7.0 51 4,6 34
Tyéttomyysaste, % 34 3,6 4,2 44 3.8 4,2
Lahentymiskehityksen indikaattorit®
Kuluttajahintojen muutos,% 3,3 41 3,6 3,0 2,2 1,7
VYKHi:n muutos, % - - - - 2,0 1,7
Viitearvo, % 4,4 3,8 3,1 3.1 2,7 2,6
Julkisen talouden ylijadma (+) tai alijaama (~), % BKT:sta -26 | -19 | 42 | 44 | -59 | 4.3
Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:sta 58,7 | 58,3 | 62,8 | 65,1 69,0 | 71,7
Pitkat korot, % 8,6 8,2 6,7 7.0 71 6,5
Viitearvo, % 10,7 { 10,7 93 | 10,0 9,7 8,7
Valuuttakurssikehityksen indikaattorit
Valuuttakurssi suhteessa Saksan markkaan 7,041 7,04} 7,041 7,04f 7,04} 7,04
Nimellinen efekdtiivinen kurssi 99,3 1101,3 |103,4 |103,4 11071 {105,6
Reaalinen efektiivinen kurssi 98,0 | 99,8 {101,8 |102,2 |105,6 |104,0
Vaiuuttakurssin volatiliteetti : 0,02} 0,03] 0,01} 0,01} 0,01 0,01
Muut tekijét
Yksikkdtyokustannusten muutos, % 5,6 4,5 3,8 0,5 19 1,6
Vaihtotase, % BKT:sta 00)|-01{-04}]-091}|-20)]-18
Nettosaatava ulkomailta (+) tai nettovelka utkomaille (=),
% BKT:sta €3} -58}|-66| -85 |-115 -
Vienti, % BKT:sta® 416 | 412 | 405 | 41,3 | 428 | 443

* Kehikossa 7.1 on lisatietoja tietolahteista ja vertailussa kaytetyista tiedoista.

®  liman valuuttakurssikriteerid. Vuoden 1996 kuluttajahintojen muutosta koskevat tiedot on laskettu yhdeksaita
ensimmaiseltd kuukaudeita, kun taas VYKHE:n muutostiedot viittaavat tarkastelujaksoon lokakuusta 1995 syys-
kuuhun 1996.

®  vuonna 1994 EU-maiden sisidisen viennin osuus Itavallan koko viennista oli 66,8 % (EU:n keskiarvo 61,7 %).

Tarkastelujakson aikana itavallan VYKHI:n muutos oli 1,7 % eli selvéasti hintavakaustavoit-
teen viitearvoa athaisempi. Kolmen viime kuukauden aikana VYKHI:n muutos oli 2,1 %. Kes-
kipitkalla aikavalilia ja kansallisilla kuluttajahinnoilla mitattuna inflaatiovauhti on hidastunut
tasaisesti 4,1 prosentista 2,2 prosenttiin vuosina 1992-95. Yksikkdtydkustannusten ja
muiden hintaindeksien kehitys tukevat sitd nakemysta, etta [tavallan hintavakaudelle ei ole
vélitonta uhkaa.

Julkisen talouden tila on heikentynyt huomattavasti 90-fuvun alusta, jolloin julkisen talou-
den alijadma ja velka olivat selvasti Maastrichtin sopimuksen viitearvojen alapuolella. Julki-
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sen talouden alijgdma kasvoi 5,9 prosenttiin vuonna 1995, eli se ylittdd huomattavasti 3 pro-
sentin viitearvon. Negatiivinen kehitys johtui suureita osin EU:hun liittymisesta aiheutuvista
valittdmista ja valillisista kustannuksista, verouudistuksesta, huomattavista menojen lisayk-
sistd ja kohtuullisesta taloudellisen toimeliaisuuden kasvusta. Perusailijadma vaheni 1,5 pro-
senttiin vuonna 1995. Lisaksi julkisen talouden alijagdma oli miltei kaksi kertaa niin suuri kuin
julkiset investoinnit. TAma on vaikuttanut julkisen talouden velka-asteen kasvuun. Se kasvoi
yli 60 prosenttiin BKT:std vuonna 1993 ja edelleen 69,0 prosenttiin vuonna 1995. Vuonna
1996 alijaaman odotetaan vahenevan 4,3 prosenttiin, mutta se ylittaa selvasti 3 prosentin
viitearvon. Se on niin suuri, etta velka-aste entisestdan kasvaa. Velka-asteen arvioidaan kas-
vavan 71,7 prosenttiin BKT:std vuonna 1996. EU:n neuvoston paatdksen mukaan ltavallalla
on liiallinen alijaama.

Valuuttakurssikehityksestéd todetaan, etta ltévallan Sillinki on oliut mukana Euroopan va-
luuttajarjestelmén (EMS) valuuttakurssimekanismissa (ERM) tammikuusta 1995 l&htien. ita-
valta ei ole devalvoinut valuuttansa kahdenvalista keskuskurssia tarkastelujakson aikana.
ltavallan Sillinki sdilytti vakaasti asemansa yhtenda ERMin vahvimpana ja vakaimpana valuut-
tana, mika ilmensi erityisesti sen laheista kytkdstéd Saksan markkaan. Valuuttakurssin vertai-
lukelpoisella tavalla mitattu volatiliteetti ja lyhyiden korkojen ero ovat kaytannoéllisesti katsoen
nolla. Nimellisella efektiivisella valuuttakurssilla mitattuna Sillingin vahvistuminen lahes 5 pro-
sentilla vuoden 1995 ensimmaisella neljannekselld korjautui vahitellen seuraavina kuukausi-
na. Tarkastelujakson loppuun mennessa valuutan efektiivinen arvo oli paiautunut miltei vuo-
den 1994 lokakuun tasolle.

itavalta on poikkeuksetta kuulunut niihin EU-maihin, joissa pitkdt korot ovat althaisimmat.
Syksylia 1995 pitkien korkojen ero Saksan markan jé muiden ERMin matalakorkoisten va-
luuttojen suhteen kasvoi hieman, mutta palasi véhitellen normaaliksi. Tarkastelujakson aika-
na ltavallan pitkat korot olivat keskimaarin 6,5 %, miké on selvéasti alempi kuin viitearvo.

Muista tekijéistd voidaan todeta, etta ltavallan vaihtotase on heikentynyt viime aikoina.
ltavallalla on nettovelkaa ulkomaille.

Yhteenveto: Alankomaat on edistynyt hyvin hintavakauden saavuttamisessa, pitkien
korkojen lahentymisessa ja valuuttakurssin vakaudessa ERMissa. Voimakkaita ja kestavia
toimia tarvitaan kuitenkin edelleen julkisen talouden tilan parantamiseksi, koska seka ali-
jadma etta velka-aste ovat lilan suuria ja velka-asteen odotetaan kasvavan edelleen vuonna
1996.
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7.12 Portugali

Portugalin talouskasvu oli hitaimmillaan vuonna 1993, ja sen jdlkeen BKT:n méddrén kasvu
on jatkunut (taulukko 7.12). Vuonna 1995 Portugalin BKT:n kasvu oli 2,3 %, ja vuoden
loppupuolen hidastumisesta huolimatta sen odotetaan olevan 2,5 % vuonna 1996 (komission
ennuste). Talouskasvu on muuttunut laajapohjaiseksi, koska mittavat julkiset tydt tukevat
kotimaista kysyntda. Tyottdmyysaste on ollut noin 7 % vuodesta 1994. Koska julkisen
talouden tilaa pyritddn vahvistamaan ja inflaatiopaineet ovat vaimentuneet, edeliytykset
kestavélle talouskasvulle nayttavat olevan olemassa.

Taulukko 7.12. Portugali — keskeiset muuttujat vuosina 1991-96*

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 { 1996
Yieiset taloudelliset indikaattorit
BKT:n maaran kasvu, % 23 1,1 | -1.2 0,8 2,3 2,5
Lyhyet korot, % 184 | 16,7 | 134 | 111 9,9 7.6
Tyottdmyysaste, % 4,1 41 5,5 6.8 7.2 7.2
Lahentymiskehityksen indikaattorit®
Kuluttajahintojen muutos,% 1.3 8,9 6,5 52 41 3.1
VYKHI:n muutos, % - - - - 3.8 3,0
Viitearvo, % 44 3.8 3,1 3,1 2,7 2,6
Julkisen talouden ylijaama (+) tai alijadma (~), % BKT:sta -6,7 { -36 | 69 { -58 | -5.1 -4,0
Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:sta 71,1 63,3 | 682 | 696 | 71,7 | 711
Pitkat korot, % 145 | 138 11,2 | 10,5 11,5 9.4
Viitearvo, % 10,7 | 10,7 93 | 10,0 9,7 8,7
Valuuttakurssikehityksen indikaattorit
Vatuuttakurssi suhteessa Saksan markkaan 87,12) 86,47{ 97,21}102,31}104,68]102,83
Nimellinen efektiivinen kurssi 100,7 |104,2 | 97,8 | 93,8 | 95,7 95,2
Reaalinen efektiivinen kurssi 1071 |1159 {1122 }110,2 ]113,8 |[1141
Valuuttakurssin volatiliteetti 0,27f 0,42} 043( 023| 0,23} oMn
Muut tekijat
Yksikkdtydkustannusten muutos, % 15,1 12,9 6,5 3,9 1,7 3,6
Vaihtotase, % BKT:sta ~0,9 | ~0,1 04 | 1,7 | 03 | -08
Nettosaatava ulkomailta (+) tai nettovelka uikomailie (<), .
% BKT:sta - 1 - 156 | 10,2 4,1 1,0
Vienti, % BKT:sta® 33,5 | 35,1 33,7 | 371 40,3 | 42,2

* Kehikossa 7.1 on lisatietoja tietolahteista ja vertailussa kaytetyista tiedoista.

®  fiman valuuttakurssikriteeria. Vuoden 1996 kuluttajahintojen muutosta koskevat tiedot on laskettu yhdeksaita
ensimmaiseltd kuukaudelta, kun taas VYKHi:n muutostiedot viittaavat tarkastelujaksoon lokakuusta 1995 syys-
kuuhun 1996.

®  Vuonna 1994 EU-maiden siséisen viennin osuus Portugalin koko viennista oli 79,9 % (EU:n keskiarvo 61,7 %).

Tarkastelujakson aikana Portugalin VYKHI:n muutos oli 3,0 %, eli se ylittda hintavakausta-
voitteen viitearvon. Kolmen viime kuukauden aikana VYKHI:n muutos oli 3,4 %. Keskipitkalla
aikavalilla ja kansallisilla kuluttajahinnoilla mitattuna infiaatiovauhti hidastui 11,3 prosentista
4,1 prosenttiin vuosina 1991-95. Inflaatiovauhdin taytyy hidastua edelleen hintavakaustavoit-
teen saavuttamiseksi. Muiden hintaindeksien kehitys ja erityisesti yksikkétybkustannusten
kehitys tukee tata nakemysta.

Julkisen talouden aljjéddmé on laskenut vuoden 1993 huippuarvosta (6,9 %) 5,1 prosenttiin
vuonna 1995, eli se ylittda huomattavasti 3 prosentin viitearvon. Alijaddmén pieneneminen
vuonna 1995 johtui siité, etta julkisen talouden tulot kasvoivat nopeammin kuin menot. Pe-
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“rustase parani hieman vuonna 1995 ja oli ylijadmainen. Alijaama oli suurempi kuin julkiset
investoinnit vuonna 1995. Velka-aste on ollut kasvussa vuonna 1992 saavutetusta pohjasta
(63,3 %). Se oli 71,7 % vuonna 1995, joten se ylittad 60 prosentin viitearvon. Vuonna 1996
alijaaman odotetaan laskevan edelleen 4,0 prosenttiin BKT:sté, eli se on selvasti 3 prosentin
viitearvoa suurempi. Tata taustaa vasten arvioiden velka-aste laskee, joskin vahan, ja on
71,1 %. Alijadman odotetaan olevan pienempi kuin julkisten investointien vuonna 1996.
EU:n neuvoston paatdksen mukaan Portugalilla on liiallinen alijagama.

Valuuttakurssikehityksestd todetaan, ettd Portugalin escudo on mukana Euroopan vaiuut-
tajarjestelman (EMS) valuuttakurssimekanismissa (ERM). Pesetan keskuskurssimuutosta
koskevan paatoksen jalkeen sovittiin Portugalin escudon keskuskurssien 3,5 prosentin hei-
kentamisesté maaliskuussa 1995 vuodesta 1993 asti vallinneiden markkinakurssien mukai-
sesti. Sittemmin Portugalin escudo on vahvistunut suhteessa ERMin vahvimpiin valuuttoihin
(muutamia jannitteisia jaksoja lukuun ottamatta) iokakuun 1994 tasolle. Escudon vertailu-
kelpoisella tavalia mitattu volatiliteetti tarkastelujakson aikana oli vahaista eli 0,1-0,2 %.
Tarkastelujakson aikana escudon nimellinen efektiivinen valuuttakurssi sailyi muuttumatto-
mana. Portugalin lyhyet korot olivat I&hes koko tarkastelujakson ajan 56 prosenttiyksikkéa
Saksan korkojen ylapuolella. Syyskuun 1996 lopussa lyhyiden korkojen ero oli kapeampi,
noin 4 prosenttiyksikkoa.

Obligaatiokorot laskivat Portugalissa vuodesta 1991 vuoteen 1994, mutta sen jdlkeen ne
nousivat jyrkasti ja olivat korkeimmillaan (12.2 %) huhtikuussa 1995. Sen jalkeen obligaatioi-
den tuotto on laskenut merkittavasti ja ero matalakorkoisiin maihin on kaventunut olennaises-
ti. Tarkasteiujaksolla Portugalin keskimaarainen obligaatiokorko oli 9,4 %, mika ylittaa sel-
vasti viitearvon.

Muista tekijéistd voidaan todeta, etta Portugalin vaihtotase on ollut hieman alijadmainen
viime vuosina. Portugalilla on nettosaatavaa ulkomailta.

" Yhteenvelo: Portugali on edistynyt inflaatiotavoitteessa, ja pitkien korkojen iahentyminen
. on parantunut, mutta lahentymispyrkimyksid on edelleen jatkettava, koska viitearvot eivat
viela tayty. Voimakkaita ja maaratietoisia toimenpiteita tarvitaan viela julkisen talouden tilan
parantamiseksi, koska julkisen talouden alijaama on edelleen suuri, vaikka se onkin pienen-
tynyt. Myds velka-aste on suuri, joskin se pieneni vuonna 1996. Escudon keskuskursseja
heikennettiin ERMisséa sen jalkeen kun pesetan keskuskursseja oli paatetty muuttaa. Kes-
kuskurssimuutoksesta huolimatta escudo sailyi melko vakaana suhteessa vahvimpiin ERM-
valuuttoihin.
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7.13 Suomi

Suomen talous jatkaa elpymistaan 90-luvun alun syvasta lamasta (tauiukko 7.13). Vuosina
199495 taloudeliinen toimeliaisuus lisdantyi huomattavasti ja talouskasvu oli noin 4—4%2 %.
Komissio ennustaa BK7:n madran kasvuksi 2,3 % vuonna 1996. Yritysten ja kotitalouksien
rahoitusepatasapaino on korjautunut huomattavasti. Julkisen talouden tilaa pyritaan vahvis-
tamaan, ja inflaatiopaineet ovat vaimeita. Naiden tekijéiden katsotaan luovan edellytykset
kestavalle talouskasvulle ja palauttavan luottamuksen, joka on kérsinyt suuresta, vain
hieman vahentyneesta tydttdmyydesta. Tyéttdmyysaste on télla hetkella on 16.5 %.

Taulukko 7.13. Suomi — keskeiset muuttujat vuosina 1991-96*

1991} 1992 | 1993 {1 1994 | 1995 | 1996
Yleiset taloudelliset indikaattorit
BKT:n maaran kasvu, % -71 -36 | 1,2 4,4 4.2 23
Lyhyet korot, % 13,1 13,3 7.8 5,4 58 3,8
Tyottdomyysaste, % 7,6 | 131 179 | 184 | 172 | 16,5
Lahentymiskehityksen indikaattorit®™
Kuluttajahintojen muutos,% 4.3 2,9 2,2 11 1,0 0,6
VYKHI:n muutos, % - - - - 1,0 0,9
Viitearvo, % 4,4 3,8 3,1 3,1 27 2,6
Julkisen talouden ylijadma (+) tai alijadma (-), % BKT:sta -15 | -59 |80} 62 ]-52]-33
Julkisen talouden bruttoveika, % BKT:sta 23,0 | 415 | 573 { 59,5 ] 59,2 | 61,3
Pitkat korot, % 11,7 | 12,0 881 9,0 8,8 7.4
Viitearvo, % 10,7 | 10,7 9,3 | 10,0 9,7 8,7
Valuuttakurssikehityksen indikaattorit
Vajuuttakurssi suhteessa Saksan markkaan 2441 2,88)( 3,461 3,22 3,051 3,06
Nimellinen efektiivinen kurssi 96,0 | 836 | 72,0 { 77,6 | 858 | 832
Reaalinen efektiivinen kurssi 953 | 82,4 | 70,1 745 | 81,1 777
Valuuttakurssin volatiliteetti 0,57} 0,99] 0,50f 0,40} 035] 0,28
Muut tekijat
Yksikkotydkustannusten muutos, % 80 } 21 | 46 | 21 2,3 1,8
Vaihtotase, % BKT:sta -54 | 46 | 1,3 1,3 4.5 3,7
Nettosaatava ulkomailta (+) tai nettovetka ultkomaiile (-),
% BKT:sta -35,3 }—47,8 |-54,1 {-51,7 |42,7 -
Vienti, % BKT:sta® . 232 | 26,4 | 31,2 | 339 | 352 | 349

Kehikossa 7.1 on lisatietoja tietolahteista ja vertailussa kaytetyista tiedoista.

®  jiman valuuttakurssikriteeria. Vuoden 1996 kuluttajahintojen muutosta koskevat tiedot on laskettu yhdeksalta
ensimmaiselta kuukaudeita, kun taas VYKHI:n muutostiedot viittaavat tarkastelujaksoon {okakuusta 1995 syys-
kuuhun 1996.

®  vyonna 1994 EU-maiden sisaisen viennin osuus Suomen koko viennista oli 58,5 % (EU:n keskiarvo 61,7 %).

Suomen VYKH!:n muutos, 0,9 % tarkastelujakson aikana, oli EU-maiden pienin ja selvasti
hintavakaustavoitteen viitearvoa alempi. Kolmen viime kuukauden aikana VYKHI:n muutos
ofi 1,1 %. Keskipitkalia aikavalilla kansallisilla kuluttajahinnoilia mitattuna inflaatiovauhti on
hidastunut noin 4,3 prosentista vuonna 1991 noin 1 prosenttiin vuosina 1994 ja 1995. Vaikka
inflaation hidastuminen héijastelee vuosien 1990-93 syvaa taantumaa, se johtuu myods osit-
tain Suomen liittymisesta EU:hun, mika on nopeuttanut talouden rakennemuutoksia. Yksik-
kdtydkustannusten ja muiden hintaindeksien kehitys tukevat sité ndkemysta, ettd Suomen
hintavakaudelle ei ole valitdnta uhkaa.
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Julkisen talouden ylijaadmat muuttuivat alijgdmiksi vuonna 1991, ja julkisen talouden ali-
jddma suhteesssa kokonaistuotantoon oli suurimmillaan vuonna 1993, jolioin se kasvoi 8,0
prosenttiin. Sen jélkeen se on parantunut vahitellen, ja vuonna 1995 se oli 5,2 %, eli se ylit-
taa selvasti 3 prosentin viitearvon. Myds julkisten menojen suhde BKT:hen on pienentynyt
vuoden 1993 huippuluvusta. Perustase oli lievasti ylijadmainen vuonna 1995. Julkisen talou-
den alijadma oli huomattavasti suurempi kuin julkiset investoinnit vuonna 1995. Julkisen ta-
louden velka suhteessa kokonaistuotantoon kasvoi nopeasti 23,0 prosentista 59,5 prosenttiin
vuosina 1991-94. Vuonna 1995 se oli 59,2 % eli vajaa 60 %. Vuonna 1996 alijaaman
ennustetaan laskevan 3,3 prosenttiin BKT:sta, joten se ei ole paljon 3 prosentin viitearvoa
suurempi. TAma4 ei riitd estdmaan velka-asteen kasvua 61,3 prosenttiin vuonna 1996, jolioin
se on siis ylittda 60 prosentin viitearvon. EU:n neuvoston paatéksen mukaan Suomella on
liiallinen alijadma.

Valuuttakurssikehityksestd todetaan, ettd Suomen markka ei ollut mukana Euroopan va-
luuttajarjestelman (EMS) valuuttakurssimekanismissa (ERM) tarkastelujakson aikana.’
Suomen markka on oliut ERMin utkopuolella olevista valuutoista vahvimpia, eikd vuoden
1995 alun levottomuus juuri vaikuttanut siihen. Talla hetkelld Suomen markka on hieman tar-
kastelujakson alun tasoa vahvempi seké suhteessa ERMin vahvimpiin valuuttoihin etta efek-
tilviseltd arvoltaan. Suomen markan vertailukelpoisella tavalla mitattu volatiliteetti on oliut
0,3-0,4 %. Sen reaalinen efektiivinen kurssi on heikentynyt vuodesta 1987. Vuoden 1995
alkupuolella Suomen lyhyiden korkojen ero suhteessa Saksan markkaan kasvoi 1,7 prosent-

tiyksikk&6n, mutta se on kaventunut sen jalkeen niin, ettd se oli Iahes nolla syyskuun lopussa
1996.

Suomen obligaatioiden korot ovat olleet laskussa vuodesta 1991 14htien, ja vuonna 1995
ne olivat noin 12 prosenttiyksikk6&d EU:n athaisimpia korkoja korkeammat. Tarkastelujak-
son aikana obligaatioiden korot laskivat edelleen (vaikka hieman heilahdellen) ja olivat
keskimaarin 7,4 % eli korkokriteerin viitearvon alapuolella.

Muista tekijoistd voidaan todeta, ettd Suomen vaihtotaseen ylija&ma on kasvanut viime
vuosina. Suomelia on nettovelkaa ulkomaille.

Yhteenveto: Suomi on edistynyt hyvin hintavakauden ja pitkien korkojen lahentymisessa.
Tarkastelujakson aikana Suomen markka oli ERMin ulkopuolella. Se oli ERMin ulkopuolella
olevista valuutoista vakaimpia ja itse asiassa yhta vakaa kuin useat ERM-valuutat. Julkisen
talouden tilan parantaminen vaatii edelleen maaratietoisia toimia, silla seka alijaama etta
velka-aste ylittavat viitearvonsa vuonna 1996.

3 Suomen markka liitettiin Euroopan valuuttajarjestelman valuuttakurssimekanismiin 14.10.1996.
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7.14 Ruotsi

Ruotsin talous jatkaa elpymistdan 90-luvun alun taantumasta (taulukko 7.14). Vuosina
199495 BKT:n mddrdn kasvu oli noin 2 ¥2—-3 %. Kuten muissakin EU-maissa, kasvu hidastui
vuoden 1995 loppua kohden ja oli suhteellisen mailtillista vuoden 1996 alussa. Komissio
ennustaa BKT:n kasvuksi 1,7 prosenttia vuonna 1996. Jotta edellytykset taloudellisen kas-
vun kestavalle elpymiselie parantuisivat, on ryhdytty monenlaisiin toimiin. Rakenteellisilla
muutoksilla pyritdén korjaamaan julkisen talouden heikkoa tilaa ja tehostamaan tydmarkki-
noiden toimintaa. Inflaatiopaineet ovat vaimentuneet. Ty6ttdmyysaste oli vajaa 8 % vuonna
1996.

Taulukko 7.14. Ruotsi — keskeiset muuttujat vuosina 1991-96*

1991 | 1992 { 1993 | 1994 | 1995 | 1996
Yieiset taloudelliset indikaattorit
BKT:n maaran kasvu, % -1,1 -1,4 | -2.2 2,6 3,0 1,7
Lyhyet korot, % 116 | 129 8,4 7.4 8,7 6,3
Tyottdmyysaste, % 3,0 54 8,2 8,0 7.7 7,8
Lahentymiskehityksen indikaattorit®
Kuluttajahintojen muutos,% 9,7 2,6 4,7 2,3 2,9 1,1
VYKHI:n muutos, % - - - - 2,9 1,6
Viitearvo, % 44 3,8 3,1 3,1 2,7 2,6
Julkisen talouden ylijaama (+) tai alija@ama (-), % BKT:sta -1,1 | -78 y-123 |-108 | -8,1 | -3,9
Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:sta 53,0 | 671 76,0 | 793 | 78,7 | 781
Pitkat korot, % 10,7 | 10,0 8,5 9,7 | 10,2 8,5
Viitearvo, % 10,7 | 10,7 9,3 | 10,0 9,7 8,7
Valuuttakurssikehityksen indikaattorit
Valuuttakurssi suhteessa Saksan markkaan 3,65 3,73] 4,71 4,76 4,98} 4,47
Nimeliinen efektiivinen kurssi 995 |1009 | 81,5 | 80,4 | 80,3 | 87,9
Reaalinen efektiivinen kurssi 104,1 |104,1 854 | 841 83,9 | 90,7
Vaiuuttakurssin volatiliteetti 0,171 0,73} 0,62] 0,51 0,71 0,46
Muut tekijat
YksikkdtySkustannusten muutos, % 39 | -33 | 41 2,2 3,5 4,5
Vaihtotase, % BKT:sta -20 {-35 | 20 0,4 2,0 2,9
Nettosaatava ulkomailta (+) tai nettovelka ulkomaille (-),
% BKT:sta 27,5 |-37,4 |-46,3 |—-464 |-39,4 {408
Vienti, % BKT:sta® 295 {1 30,7 | 33,7 | 375 | 406 | 41,9

Kehikossa 7.1 on lisatietoja tietoldhteista ja vertailussa kaytetyista tiedoista.

Itman valuuttakurssikriteeria. Vuoden 1996 kuluttajahintojen muutosta koskevat tiedot on laskettu yhdeksaita
ensimmaiselta kuukaudelta, kun taas VYKHI:n muutostiedot viittaavat tarkastelujaksoon iokakuusta 1995 syys-
kuuhun 1996.

Vuonna 1994 EU-maiden sisdisen viennin osuus Ruotsin koko viennista oli 59,3 % (EU:n keskiarvo 61,7 %).

)

®)

Tarkastelujakson aikana Ruotsin VYKHI:n muutos oli 1,6 % eli selvasti hintavakaustavoit-
teen viitearvoa alempi. Koimen viime kuukauden aikana VYKH!:n muutos oli 0,8 %. Keski-
pitkalla aikavalili ja kansallisilla kuluttajahinnoilla mitattuna inflaatiovauhti on vaihdellut mutta
hidastunut 9,7 prosentista 2,3 prosenttiin vuosina 1991-94. Vuonna 1995 inflaatiovauhti oli
2,9 %, ja se on hidastunut sittemmin. Inflaation pitkdaikainen hidastuminen heijastelee
osittain vuosien 1990-93 taantumaa mutta osittain myos rakenteellisia muutoksia. Vaikka
muiden hintaindeksien kehitys viittaakin siihen, eftd hintavakautta ei valittdmasti uhkaa
mikaan, yksikkotyékustannukset, jotka alenivat vuosina 1892-93, ovat viime aikoina pyrki-
neet nousemaan, mikd antaa aihetta varovaisuuteen.

104



Julkisen talouden tasapaino heikkeni jyrkasti 90-iluvun alussa jonkin aikaa, mutta sen
jalkeen julkisen talouden alijadmé suhteessa kokonaistuotantoon laski asteittain 12,3 pro-
sentista 8,1 prosenttiin vuosina 1993-95. Alijadma on EU-maiden suurimpia, ja se ylittda sel-
vasti 3 prosentin viitearvon. Perustase parani huomattavasti vuonna 1995, mutta pysyi
alijaamaisena. Julkisen talouden alija@ma oli huomattavasti suurempi kuin julkiset investoin-
nit vuonna 1995. Julkisen talouden velka suhteessa kokonaistuotantoon kasvoi jyrkasti alle
60 prosentista 79,3 prosenttiin vuosina 1991-94 ja oli 78,7 prosenttia vuonna 1995, joten se
ylittda selvasti viitearvon. Vuonna 1996 alijadman ennustetaan pienenevén 3,9 prosenttiin
BKT:sta eli se jaa selvasti 3 prosentin viitearvoa suuremmaksi. Velan odotetaan laskevan
vajaaseen 78,1 prosenttiin BKT:sta, eli se ylittda viitearvon. EU:n neuvoston paatéksen mu-
kaan Ruotsilla on liiallinen alijaama.

Valuuttakurssikehityksestd todetaan, ettd Ruotsin kruunu ei ole mukana Euroopan valuut-
tajarjestelman (EMS) valuuttakurssimekanismissa (ERM). Ruotsin kruunun efektiivinen kurs-
si on vahvistunut vahitelien vuoden 1995 puolivalin jalkeen, ja se on talla hetkelld noin 10 %
korkeampi kuin tarkastelujakson alussa. Ruotsin kruunun vertaiiukelpoiselia tavalla mitattu
volatiliteetti on ajoittain ollut melko voimakasta, 0,5-0,7 %, joskin se on oliut vakaampi vuo-
den 1996 kevaasta lahtien. Pitemmalla aikavalilld Ruotsin kruunun reaalinen kurssi on suh-
teellisen lahella vuoden 1987 tasoa. Ruotsin lyhyiden korkojen ero suhteessa Saksan mark-
kaan kasvoi tarkastelujakson alkupuolella, mutta se on kaventunut sen jalkeen. Syyskuun
lopussa 1996 Ruotsin lyhyet korot olivat 1,6 prosenttiyksikkdad Saksan korkoja korkeammat.

Ruotsin obligaatioiden korot ovat heilahdelleet suhteellisen paljon. Tarkastelujakson aika-
na Ruotsin pitka korko, vaikka se jatkoikin laskevaa suuntaustaan vuoden 1996 alussa, oli
keskimaarin 8,5 % eli vain niukasti viitearvon alapuolelia.

Muista tekijéistd osalta voidaan todeta, ettd Ruotsin vaihtotaseen ylijaidmat ovat kasva-
neet. Ruotsilla on nettovelkaa ulkomaille.

Yhteenveto: Ruotsi on edistynyt hyvin hintavakauden ja pitkien korkojen lahentymisessa.
Ruotsin julkisen talouden tilan vahvistamiseksi tarvitaan vankkoja ja méaaratietoisia toimia,
silla alijaama on edelleen liian suuri ja velka-aste selvasti viitearvoa suurempi. Ruotsin kruu-
nu ei ole mukana ERMissa. Vaikka kruunu joutuikin valuuttamarkkinalevottomuuksien kouriin
kevaalla 1995, se on vahvistunut suhteessa vahvimpiin ERM-valuuttoihin ja sen arvo on pyr-
kinyt vakiintumaan kevaasta 1996. '
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7.15 lIso-Britannia

Ison-Britannian talous on kasvanut 90-luvun alun syvan ja pitkan laman jalkeen melko tasai-
sesti vuodesta 1993 asti (taulukko 7.15). Vuonna 1994 BKT:n méédrdn kasvuvauhti kiihtyi
3,8 prosenttiin mutta hidastui vuoden 1995 aikana ja oli 2,4 % keskimdarin koko vuonna.
Komissio ennustaa BKT:n kasvun olevan 2,3 % vuonna 1996. Julkisen talouden vahvistami-
nen ja jatkuvasti laskeva ty6ttdmyysaste (joka talla hetkella on noin 7,5 %) yhdessa suh-
teellisen vahaisten palkkapaineiden kanssa ovat ne tarkeét tekijat, joilla luodaan suotuisat
edellytykset talouskasvun jatkumiselle.

Taulukko 7.15. Iso-Britannia — keskeiset muuttujat vuosina 1991-96*
1991 | 1992 ] 1993 § 1994 | 1995} 1996
Yieiset taloudelliset indikaattorit
BKT:n maaran kasvu, % -2,0 | -0,5 2,2 3,8 2,4 2,4
Lyhyet korot, % 1,5 9,6 59 55 6,7 6,0
Ty6ttdmyysaste, % 8,0 98 1| 104 9.4 8,3 7.7
Lahentymiskehityksen indikaattorit®
Kuluttajahintojen muutos,% 6,8 47 3,0 24 281 298
VYKH!:n muutos, % - - - - 3,1 3,0
Viitearvo, % 4,4 3,8 3,1 3,1 2,7 2,6
Julkisen talouden ylijaama (+) tai alijadma (-), % BKT:sta 26 ]| 63}-~78| 68| 58] 46
Julkisen talouden bruttoveika, % BKT:sta 3 357 | 419 | 48,5 | 50,4 | 541 56,3
Pitkat korot, % 10,1 9,1 7.5 8,2 8,3 8,0
Viitearvo, % 10,7 | 10,7 9,3 | 10,0 9,7 8,7
Valuuttakurssikehityksen indikaattorit
Valuuttakurssi suhteessa Saksan markkaan 293] 2,75 2,48} 2,48] 226| 2,31
Nimellinen efektiivinen kurssi 100,8 | 971 884 | 88,5 | 845 | 84,5
Reaalinen efektiivinen kurssi 102,0 |1 98,3 | 88,1 88,0 | 84,7 | 84,9
Valuuttakurssin volatiliteetti 0,24} 060} 0,451 0,36 0,57 0,33
Muut tekijat
Yksikkdtydkustannusten muutos, % 6,3 3,5 1,0 0,0 1,7 2,0
Vaihtotase, % BKT:sta -14 | 17 117 | 04| 04 | -07
Nettosaatava uikomaiita (+) tai nettovelka ulkomaille (-),
% BKT:sta 1,9 37 59 51 7.1 -
Vienti, % BKT:sta® 247 } 258 | 26,1 | 27,2 | 285 | 296

Kehikossa 7.1 on lisdtietoja tietoldhteisia ja vertailussa kaytetyista tiedoista.

®  liman valuuttakurssikriteeria. Vuoden 1996 kuluttajahintojen muutosta koskevat tiedot on laskettu yhdeksalta
ensimmaiselta kuukaudeita, kun taas VYKHI:n muutostiedot viittaavat tarkastelujaksoon lokakuusta 1995 syys-
kuuhun 1996.

®  vuonna 1994 EU-maiden sisaisen viennin osuus ison-Britannian koko viennista oli 53,3 % (EU:n keskiarvo

61,7 %).

Tarkastelujakson aikana Ison-Britannian VYKHI:n muutos oli 3,0 % eli hintavakaustavoitteen
viitearvoa suurempi. Kolme viime kuukauden aikana VYKH!:n muutos oli 2,9 %. Keskipit-
kalla aikavalilld kansallisilla kuluttajahinnoilla mitattu inflaatio (vahittaishintaindeksi, josta on
poistettu asuntolainojen korkojen vaikutus) on hidastunut 6,8 prosentista 2,4 prosenttiin
vuosina 1981-94. Sen jalkeen se on nopeutunut vdhan, osittain heijastelien tuontihintojen
nousua punnan arvon heikentymisen jalkeen vuoden 1995 alkupuolella. Vuonna 1995
inflaatio oli 2,8 %. Hintavakauden tavoitteen saavuttamiseksi inflaation tulee hidastua
edelleen.
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Viimeisen taantuman aikana jutkisen talouden tila heikentyi huomattavasti, ja vuonna 1993
julkisen talouden alijgdma BKT:std kasvoi 7,8 prosenttiin. Vuonna 1995 alijdama laski 5,8
prosenttiin ja yiitti siis huomattavasti 3 prosentin viitearvon. Alijddma oli huomattavasti suu-
rempi kuin julkiset investoinnit. Perusalijadma yhdessa taloudellisen toimeliaisuuden hidastu-
misen kanssa johti julkisen velan kasvuun, ja julkisen talouden velka suhteessa kokonais-
tuotantoon kasvoi 54,1 prosenttiin vuonna 1995, joten se oli 60 prosentin viitearvoa alempi.
Vuonna 1996 alijaaman ennustetaan laskevan 4,6 prosenttin BKT:sta, joten se on selvasti
3 prosentin viitearvoa suurempi. TAméan paranemisen ei odoteta riittdvan vakiinnuttamaan
velka-astetta, jonka ennustetaan vuonna 1996 kasvavan 56,3 prosenttiin, eli se on siis 60
prosentin viitearvoa pienempi. EU:n neuvoston paatéksen mukaan Isolla-Britannialla on liial-
linen alijadma.

Valuuttakurssikehityksestd todetaan, etté punta ei ole mukana Euroopan vaiuuttajarjestel-
man (EMS) valuuttakurssimekanismissa (ERM). Vuoden 1995 alussa punta heikentyi noin
10 % suhteessa vahvimpiin ERM-valuuttoihin ja 5 % nimelliselta efektiiviseltd arvoltaan.
Suurimman osan vuotta 1995 punta pysyi lahes muuttumattomana talla alhaisella tasolia,
mutta vuoden 1995 lopuita lahtien se on vahvistunut vahitellen kohti vuoden 1995 alun tasoa.
Punnan vertailukelpoiselia tavalia mitattu volatiliteetti oli 0,3-0,6 %. Pitemmalla aikavalilla
punnan reaalinen kurssi on talla hetkella suhteellisen ldhelld vuoden 1987 tasoa. Ison-
Britannian lyhyiden korkojen ero suhteessa Saksan korkoihin kasvoi asteittain tarkastelujak-
son alkupuolelia, mik&d heijasteli ndiden kahden maan suhdannetilanteen eroja. Sittemmin
lyhyet korot ovat olleet alle 3 prosenttiyksikkéa Saksan korkojen ylapuolella.

Ison-Britannian pitkét korot ovat laskeneet vahitellen vuoden 1994 syksysta, ja ne olivat
keskimaarin 8,3 % vuonna 1995. Tarkastelujakson aikana pitkat korot ovat sailyneet suh-
teellisen vakaina, ja niiden keskimaarainen taso on ollut 8,0 %, mika on viitearvoa pienempi.
Obligaatioiden korkojen ero suhteessa matalakorkoisiin maihin oli noin 1,5 prosenttiyksikka
tarkastelujakson aikana.

Muista tekijoistd voidaan todeta, etta Ison-Britannian vaihtotase on oliut hieman alijaamai-
nen viime vuosina. Isolla-Britannialla on nettosaatavaa ulkomatita.

Yhteenveto: Iso-Britannia on ilmoittanut EU:n neuvostolle pdytakirjan nro 11 mukaisesti,
etta se ei aio siirtya EMUn kolmanteen vaiheeseen vuonna 1997. Tama ilmoitus ei vaikuta
“sen myShempaan paatokseen liittymisesta vuonna 1999. Iso-Britannia on edistynyt hyvin pit-
kien korkojen lahentymisessa. Velka-aste on 60 prosentin alapuolelia. Ison-Britannian tulee
parantaa kehitysta hintavakaustavoitteen saavuttamiseksi. Voimakkaita ja kestavia toimenpi-
teita tarvitaan julkisen talouden tilan parantamiseksi, koska alijadma suhteessa kokonais-
tuotantoon on edelleen liian suuri. Punta ei ole mukana ERMissa. Tarkastelujakson aikana
punnan arvo heilahteli ja heikentyi suhteessa vahvimpiin ERM-valuuttoihin vuoden 1895
alussa, mutta sitemmin sen arvo on vahvistunut.
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Kehikko 7.1. Taulukoiden 7.1-7.15 selitykset
(keskeiset taloudelliset tunnusluvut)

Yleiset taloudelliset tunnusluvut:
BKT:n maaran kasvu: Euroopan komission tiedot ja ennuste (syksy 1996)

Lyhyet korot: kolmen kuukauden pankkienvélinen korko; maiden omat tiedot, vuoden 1996
osalta saatavilla olevien tietojen keskiarvo (ensimmaiset yhdeksan kuukautta)

Tyottdmyysaste: % tyévoimasta; maiden omat tiedot ja ennusteet

Lahentymiskehityksen indikaattorit (pl. valuuttakurssikriteeri)

Kuluttajahintojen muutos: maiden omat tiedot; vuoden 1996 juku on ensimmaisten yhdeksan
kuukauden keskiarvo; lisatietoja kuviossa 2.2

Valiaikaisen_yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (VYKHI) muutos: keskimaarainen
vuosimuutos; Eurostatin tiedot; vuodelta 1996 VYKHI:n 12 kuukauden keskiarvo syyskuuhun
saakka prosenttina edellisten 12 kuukauden keskiarvosta

Hintavakauden keskiarvo: kolmen inflaatiovauhdiltaan hitaimman EU-maan keskimaérainen
inflaatiovauhti + 1%z prosenttiyksikkda; vuosien 1991-94 tiedot perustuvat kuluttajahintojen
(maiden omat tiedot) ja vuosien 1995-96 VYKHI:n muutokseen, ks. ylla

Julkisen talouden ylijaama (+) tai alijdaméa (=). % BKT:std: Euroopan komission tiedot ja
ennuste (komission syksyn 1996 ennuste)

Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:std: Euroopan komission tiedot ja ennuste (komission
syksyn 1996 ennuste)

Pitkat korot, %: maiden omat harmonisoidut tiedot obligaatioiden koroista; vuosikeskiarvo;
vuoden 1996 syyskuuhun asti 12 kuukauden keskiarvo

Korkokriteerin viitearvo: kolmen inflaatiovauhdiltaan hitaimman EU-maan pitkien korkojen
keskiarvo + 2 prosenttiyksikkda

Valuuttakurssikehityksen indikaattorit

Valuuttakurssi suhteessa Saksan markkaan: maiden omat tiedot; 1996; syyskuun loppuun
mennessa saatavilla olieiden tietojen keskiarvo

Nimellinen_efektiivinen valuuttakurssi: suhteessa 26 kauppakumppaniin, kuukausi-indeksi
(1990 = 100); lahde: BIS; 1996; syyskuuhun mennessa saatavilla olleiden tietojen keskiarvo

Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi: nimellinen efektiivinen valuuttakurssi kuten ylla, deflatoitu
kuluttajahinnoilla, kuukausi-indeksi (1990 = 100); lahde: BIS; 1996: syyskuuhun mennessa
saatavilla olleiden tietojen keskiarvo

n kurssien volatili i suh k markkaan: paivittdisten havaintojen
(log-differenssi) keskihajonta kerrottuna sadalla, laskettuna kultakin kalenterivuodelta; maiden
omat tiedot; 1996: volatiliteetti syyskuuhun paattyvalla yhdeksan kuukauden jaksolla

Muut tekijat:
Yksikkdtydkustannusten mgg' tos. %: maiden omat tiedot ja ennuste
Vaihtotase, % BKT:sté: maiden omat tiedot ja ennuste

Nettosaatava ulkomailta (+) tai nettovelka ulkomaille (), % BKT:sta: IMF:n maariteiman
mukainen ulkomainen velka-asema (international investment position, iIP, ks. Balance of
Payments Yearbook, Part 1, 1994) tai Iahin mahdollinen vastine; maiden omat tiedot ja ennuste

Vienti, % BKT:sta: tiedot ja ennuste: Euroopan komissio (syksy 1996); EU-maiden sisaisen
viennin osuus vuonna 1994 perustuu IMF:n vuoden 1994 Trade Statistics Yearbookiin
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LITE 1

TIETOAINEISTOON LIITTYVIA KYSYMYKSIA JA
EDISTYMINEN LAHENTYMISINDIKAATTOREITA
KOSKEVIEN TILASTOJEN HARMONISOINNISSA



Téassa raportissa kdytettavia tilastotietoja selvitetdan tarkemmin niita kulloinkin kéasittelevissa
osissa. Tietoaineisto ulottuu syyskuuhun 1996 asti. TAma koskee arvioita inflaatiosta ja pit-
kista koroista, jotka perustuvat 12 kuukauden jaksoon lokakuusta 1995 syyskuuhun 1996,
seka myds valuuttakursseja, joita tarkasteliaan kahden vuoden ajalta lokakuusta 1994 syys-
kuuhun 1996. Julkista taloutta koskeviin tietoihin (prosentteina BKT:sta) sisdltyvat Euroopan
komission uusimmat ennusteet vuoden 1996 alijadmista ja veloista. Ennusteet saattavat
muuttua huomattavasti, ja néihin tietoihin perustuvat arvioinnit voivat olla vain alustavia.

Kaikkia tilastotietoja ei ole viela taysin yhdenmukaistettu. Sen vuoksi tassa liitteessa
kerrotaan varsinaista tekstia yksityiskohtaisemmin lahentymisindikaattoreita koskevien tilas-
tojen harmonisoinnissa saavutetusta edistymisesta.

Kuluttajahinnat

Euroopan yhteisdén perustamissopimuksen artiklan 109j kohdassa i tarkoitetussa lahenty-
miskriteereitd koskevassa poytakirjassa (nro €) edellytetaan, ettd hintatason l&hentymista
mitataan kuluttajahintaindeksilla yhtélaisin perustein ottaen huomioon kansallisten maaritel-
mien erot. Vaikka jdsenmaiden nykyiset kuluttajahintatilastot perustuvat paljoiti samoihin
periaatteisiin, yksityiskohdissa on huomattavia eroja, jotka vaikuttavat kansallisten tietojen
vertailukelpoisuuteen.

Kuluttajahintaindeksien harmonisointiin liittyvasta kasitteitd koskevasta tyésta vastaa
Euroopan komissio (Eurostat) kiintedssa yhteistydssa kansallisten tilastolaitosten kanssa.
Avainkayttajana EMI on tiiviisti mukana tydssa. Lokakuussa 1995 Euroopan neuvosto hyvak-
syi lopullisia yhdenmukaistettuja  kuluttajahintaindeksejd koskevan asetuksen
yksityiskohtaisempien harmonisointitoimenpiteiden pohjaksi. Siind maaritelldan vaiheittainen
lahestymistapa kuluttajahintaindeksien yhdenmukaistamiseksi siten, ettd tarvittavat tiedot
voidaan tuottaa sekd lahentymisen arviointiin ettd rahapolitikan harjoittamista varten
kolmannessa vaiheessa.

Ensimmainen askel kohti lopullisia yhdenmukaistettuja kuluttajahintaindekseja otettiin
“vuonna 1996, kun Eurostatin viliaikaiset yhdenmukaistetut kuluttajahintaindeksit (IICP) jul-
kaistiin. Valiaikaisilla yhdenmukaistetuilla kuluttajahintaindekseilla pyritaan helpottamaan ver-
tailuja Euroopan unionin maiden kesken, kunnes on mahdollista tuottaa yhdenmukaisempiin
menetelmiin perustuvia indekseja. Valiaikaiset indeksit ovat saatavissa tammikuusta 1994
jukien. Ne perustuvat kokonaan olemassa oleviin kansallisiin indekseihin. Kansallisia indek-
seja on korjattu ainoastaan siten, etta niistd on poistettu keskeisia eria, joiden osalta katta-
vuus tai menetelmat poikkeavat merkittavasti maittain (padasiassa omistusasumisen
kustannukset, koulutus-, terveydenhoito- ja vakuutusmenot), ja etta niihin on otettu mukaan
tiettyja erid, joita kaikissa maissa ei lasketa mukaan (alkoholijuomat ja tupakka). Valiaikaiset
indeksit kattavat 75-90 % kansallisten indeksien koko painosta. Ne eivat ole taysin vertailu-
kelpoisia, koska kasitteisiin ja kdytantdihin jad merkittavia eroja. Indeksit ovat kuitenkin ver-
tailukelpoisempia kuin nykyiset kansalliset indeksit ja tarjoavat siten paremman pohjan
lahentymisen arvioinnille. Sen vuoksi niitd kiytetadn tdssa raportissa kuluttajahintojen 1ahen-
tymisen mittaamiseen, vaikka keskeisten erien jattdminen pois indekseista onkin merkittdva
haitta.
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Lopulliset yhdenmukaistetut kuluttajahintaindeksit lasketaan toisessa vaiheessa tam-
mikuusta 1997 lukien. Ne muodostavat vuotta 1997 koskevan lahentymisraportin pohjan.
Indekseja koskeva ty6 on parhaillaan kdynnissid. Tassa vaiheessa Euroopan komissio on
valmistellut kahta iaajaa asetusta lopullisten yhdenmukaistettujen kuluttajahintaindeksien
maarittelemiseksi vuodesta 1997 eteen pain. Ne koskevat — muun muassa — lopullisten
yhdenmukaistettujen kuluttajahintaindeksien alustavaa kattavuutta vuonna 1997 (jolloin pois
jaa keskeisid erid kuluttajien terveydenhoitoon ja koulutukseen sekd omistusasumiseen
liittyvista kustannuksista), laadun muutokseen sovellettavia alustavia standardeja ja uusien
tavaroiden ja palveluiden kohteluun liittyvia yleisia saantdja. Lopullisten yhdenmukaistettujen
kuluttajahintaindeksien alaindeksien yksityiskohtaisesta harmonisoidusta luokituksesta on
myds sovittu.

Vaikka nama komission asetukset merkitsevatkin huomattavaa askelta kohti taysin
vertailukelpoisia lopullisia yhdenmukaistettuja kuluttajahintaindekseja, kaikkia kasitteisiin
liittyvia kysymyksia ei ole pystytty ratkaisemaan ajoissa ennen vuotta 1997. Vaikeita alueita
jaa yha selvitettavaksi, esim. lopullisten yhdenmukaistettujen kuluttajahintaindeksien katta-
vuuden laajentaminen ja indeksipainojen tarkoituksenmukainen paivitystiheys, mika edel-
lyttdd harmonisointitydn jatkamista edelleen. EMI on korostanut tarvetta pitdd harmonisointi-
prosessin vaiheet ja viivdstymat tiukasti minimissaan vertailukelpoisuuden hyvan laadun ja
riittdvan johdonmukaisten ja vakaiden kuluttajahintatilastojen varmistamiseksi.

Julkinen talous

Maastrichtin sopimukseen liitetty liiallisia alijaddmia koskeva péytakirja (nro 5) ja neuvoston
asetus marraskuulta 1993 méaarittelevat "julkisen talouden”, "alijddman”, "korkokulut”, "inves-
toinnit”, "velan” ja "bruttokansantuotteen (BKT)” Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestel-
man (ESA) toisen painoksen mukaisesti. ESA koostuu Euroopan yhteisélle hyvaksytyista
yhtenaisista ja yksityiskohtaisista kansallisista tilinpitotaulukoista, jotka helpottavat vertaile-
vien analyysien tekemista jasenmaiden valilld. Neuvoston kesdkuussa 1996 antaman ase-
tuksen mukaan ESAn toista painosta sovelletaan liiallisia alijaamia koskevaan menettelyyn
vuoden 1999 loppuun saakka, minka jalkeen se korvataan ESA 95:114.

"Julkinen talous” kasittda keskushallinnon (valtio), alue- ja paikallishallinnon (alueet,
kunnat) ja sosiaalivakuutusrahastot. Siihen eivat kuulu valtionyritykset, ja se tulee siksi pitaa
erillaan laajemmin maaritellysta julkisesta sektorista.

*Julkisen talouden alijadma” tarkoittaa padasiassa julkisen talouden bruttosaastdjen
ja julkisen talouden kokonaisinvestointien (maaritelty bruttomaaraiseksi kiintedn padoman
muodostukseksi) ja nettomaaraisten pAdomansiitomaksujen valista eroa. Liséksi "julkisen
talouden velka” on julkisen talouden bruttomaaraisten vastuiden nimelliskanta ja kasittaa
ESAn toisen painoksen luokituksen mukaan valuuttavelat ja talletukset, lyhytaikaiset
velkasitoumukset ja pitkdaikaiset joukkovelkakirjalainat ja muut lainat. Julkisen talouden
velkaan eivat sisdlly kauppaluotot ja muut vastuut, joista ei ole olemassa rahoitusasiakirjaa,
kuten esim. liikaa maksetut veroennakot. Siihen eivat mydskaan kuulu vastuusitoumukset,
kuten vaition takaukset ja eldkesitoumukset. Julkisen talouden alijadmaa ja velkaa koskevis-
ta maarittelyista johtuu, ettd julkisen talouden velkakannan muutos kahden peridkkaisen
vuoden lopussa saattaa poiketa huomattavasti julkisen talouden alijad@maéan suuruudesta
tarkastelun kohteena olevana vuonna. Julkisen taiouden velkaa voidaan esimerkiksi vahen-
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taa valtionyritysten yksityistdmisesta saaduilla tuotoilla tai myymalia muuta rahoitusomaisuut-
ta, iiman etta silid on valiténta vaikutusta julkisen talouden alijaiamaan. Kaanteisesti julkisen
talouden alijagdmaa voidaan supistaa korvaamallia tulonsiirtoja julkisilia fainoilla, ilman etta
silld on valitdnta vaikutusta julkiseen velkaan.

Julkisen talouden alijaamiin littyvina ovat parhaillaan tehtavana yksityiskohtaiset maa-
rittelyt ja kirjanpitosdannét korkokulujen ja velan haltuunottojen kasittelemiseksi. Lisaksi on
otettu esiin kysymys siitd, noudattavatko eri jasenmaat tiettyjen transaktioiden, kuten esim.
tuloverojen ja sosiaalimaksujen, tilastoinnissa yhtaldistda kaytantéa - erityisesti siina
mielessd, ovatko julkisiksi tuloiksi kirjatut maarat todellisuudessa maksettuja maaria vai
maksettaviksi arvioituja maaria (joista kaikkia ei koskaan makseta).

Yhteisdn omien varojen laskemiseen kaytettavaa "bruttokansantuotetta (BKT)” kay-
tetéddn myos liiallisia alijdamia koskevan menettelyn yhteydessa. BKT:n laskentaa valvoo
helmikuussa 1989 annetulla neuvoston direktiivilla perustettu komitea.

Vuoden 1994 alusta lukien jasenmaat ovat ilmoittaneet julkisen talouden alijagamaa ja
velkaa koskevat tiedot Euroopan komissiolle vahintdan kahdesti vuodessa. Maastrichtin
sopimuksen mukaan vastuu liiallisia alijadmia koskevassa menettelyssd kaytettavien
tilastotietojen toimittamisesta kuuluu Euroopan komissiolle.

Valuuttakurssit

Jasenmaiden valuuttojen kurssit ecuun nahden noteerataan paivittain (ns. klo 14.15:n neu-
vottelu) ja julkaistaan Euroopan yhteisdjen virallisessa lehdess3; tdssa raportissa kaytetyt
EU:n jasenmaiden ristikkaiskurssit on johdettu naistd ecun vaihtokursseista. Raportissa
viitataan tiedoksiannon luonteisesti myds nimellisiin ja reaalisiin efektiivisiin valuuttakurssei-
hin, jotka perustuvat BiSin laskemiin sarjoihin.

Pitkat korot

Euroopan yhteison perustamissopimuksen artiklassa 109j tarkoitettu lahentymiskriteereita
koskeva poytékirja nro 6 edellyttad, ettd korkojen lahentymista arvioidaan pitkdaikaisten
vaitionobligaatioiden tai vastaavien arvopapereiden perusteella tarkasteluajankohtaa edel-
tavan vuoden aikana ottaen huomioon kansallisten maaritelmien erot. Sopimusmaaraysten
mukaan edustavien pitkien korkojen tulee tilastollisessa mielessa heijastaa mahdollisimman
tarkasti muutoksia markkinoiden késityksissa jadsenmaan lahentymisen ja ERMiin osallistumi-
sen pysyvyydestd. Mahdollisten muista tekijdista johtuvien vaaristavien vaikutusten tulisi olla
mahdollisimman vahdaisia.

Lahentymiskriteereitd koskevan poytékirjan artiklan 5 mukaan vastuu poytékirjan so-
veltamiseen tarvittavien tilastotietojen tuottamisesta kuuluu komissiolle, mutta EMI on alan
asiantuntemuksensa perusteella antanut kasitteisiin liittyvaa apua edustavien pitkien korko-
jen tilastojen maarittelyssa.

Vaikka jasenmaat ovat soveltaneet samantyyppistd metodologiaa joukkovelkakirja-
tuottojen laskemisessa, huomattavia eroja esiintyi edustavien pitkien korkojen tilastojen maa-
rittelyssa; erot liittyvat arvopapereiden valintaan, kaytettyihin tuottokaavoihin, valittuihin
maturiteetteihin, verotuskohteluun ja nimelliskorkovaikutusten korjaamiseen. Harmonisointi-
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harjoituksen tarkoituksena oli erityisesti naitd valintoja ajatellen antaa suosituksia, jotka ovat
kyliin yleisluonteisia mahdollistaakseen kansallisten markkinoiden erot ja kyllin joustavia
mahdoliistaakseen kansallisten markkinoiden kehittymisen tietojen vertailukelpoisuutta
heikentamatta.

Harmonisoinnin periaatteena oli, etta joukkovelkakirjalainojen likkeeseenlaskijan tulisi
olla valtio ja arvopapereiden maturiteetin lahes kymmenen vuotta ja etta tuottoja tulisi mitata
verollisina. Sen varmistamiseksi, ettd markkinoiden syvyys otetaan huomioon ja ettei likvidi-
teettipreemiota sisallyteta tuottoon, edustavat arvopaperit tulisi valita niiden suuren likviditee-
tin perusteella. Vastuu valinnasta jaa jasenmaille. Maat voivat valita joko viitelainan tai
naytteen joukkovelkakirjalainoista kédyttden markkinoiden likviditeettia kymmenen vuoden
maturiteetissa maaraavana tekijana. "Erityisid ominaisuuksia” sisaltavat joukkovelkakirja-
lainat (esim. optiot, nollakorot) jatetaan arvioinnin ulkopuolelle. Erittéin likvidien joukkovelka-
kirjalainojen valinta ndhddan myds tehokkaana epasuorana keinona minimoida erilaisten
nimelliskorkojen vaikutukset. Yhtendinen kaava valittiin lopulta kansainvalisten standardien
perusteella, ts. valittiin kansainvalisen arvopaperimarkkinayhdistyksen international Securi-
ties Market Associationin tuotto- ja muihin laskelmiin kehittdma kaava 6.3 "Formulae for Yield
and other Calculations”. Kun néytteeseen sisaltyy enemman kuin yksi joukkovelkakirjaiaina,
valittujen joukkovelkakirjalainojen likviditeetti oikeuttaa pelkén tuottojen keskiarvon kaytdn
edustavan koron laskemiseksi. Yhdenmukaistettujen edustavien pitkien korkojen tuottaminen
edelld maaritellylla tavalla on toteutunut. keskuspankeissa siten, etta taysin harmonisoidut
tiedot ovat nyt saatavilla ja kdytdssa myos tdssa raportissa.

Muut tekijat
Maastrichtin sopimuksen artiklan 109j kohdan 1 viimeisesséd kappaleessa todetaan, ettad
komission ja EMIn raporteissa on neljan paakriteerin liséksi otettava huomioon ecun kehitys,

markkinoiden yhdentymisen tulokset, vaihtotaseiden tasapainon tila ja kehitys seka yksikko-
tybkustannusten ja muiden hintaindikaattorien kehityksen tarkastelu.

Kun pdytékirja nro 6 kuvailee neljan paakriteerin osalta kaytettavat tiedot melko yksi-
tyiskohtaisesti ja maarda, eftd komission on toimitettava kriteereiden noudattamisen
arviointiin tarvittavat tiedot, poytakirjassa ei ole mitaan viittausta naihin "muihin tekijéihin”.
Ecun kehityksen ja markkinoiden yhdentymisen liittyessa yleisemmin kehitykseen kohti
talous- ja rahaliittoa, muiden tekijéiden analysointi edellyttda — lahentymisen arvioinnin yhtey-
dessa - tilastollisten kasitteiden maarittelya kansallisten tietojen riittdvan vertailukelpoisuu-
den varmistamiseksi.

Komissio (Eurostat) on yhdessa EMIn kanssa oftanut tehtavakseen huolehtia vaihto-
taseeseen liittyvien kasitteiden harmonisoinnista. IMF:n maksutasekasikirja (5. painos) toimii
mittapuuna. Erityisid EU:n jasenmaita koskevia ohjeita on laadittu tarvittaessa. Jasenmaat
ovat alkaneet toteuttaa naitd harmonisointiehdotuksia, ja toivottavaa on, ettad ne laatisivat
kansalliset vaihtotaseensa taysin yhdenmukaisin tiedoin mahdollisimman aikaisin vuonna
1998. Intrastat-jarjestelman kayttdonotosta alkaen tammikuussa 1993 kauppatilastojen
laadinta on kuitenkin viivastynyt jdAsenmaissa, ja enenevassd maarin on jouduttu luottamaan
véliaikaisiin tietoihin. Komission (Eurostat) ja jasenmaiden tavoitteena on aikaansaada
parannus tilanteeseen.
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Saatavissa olevat tiedot yksikk6tySkustannuksista, jotka on laskettu palkkakustannuk-
sia, tyollisyytta ja tuotantoa koskevista tiedoista, eivat ole taysin vertailukelpoisia maiden
kesken. Ne eroavat kattavuuden ja menetelmien suhteen; sama koskee tuottajahintaindek-
sid, joka on tarkein tassa raportissa kaytetty "muu hintaindikaattori”. Naita ei ole myoskdan
viela laskettu kaikille jAsenmailie.

Nama varaukset on otettava huomioon tehtdessa johtopaatdksia "muista tekijdista”.
Tata taustaa vasten EMI tukee voimakkaasti komission (Eurostat) nykyisia aloitteita saattaa
voimaan kyseisia indikaattoreita koskevat asetukset, joilla pyritddn varmistamaan aiempaa
yhtenaisempi tilastoaineisto koko EU:n alueelle, ja pit4é toivottavana, ettd ensimmaisia tu-
foksia olisi nahtavissa mahdollisimman pian. Jotta tulevalla yhteisella rahapolitiikalla olisi kol-
mannessa vaiheessa luotettava tilastopohja, EMI korostaa liséksi tietojen ajoissa toimittami-
sen tarkeyttd Maastrichtin sopimuksessa rahaliitolie maaratyn aikataulun mukaisesti.
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LUKU 1

OIKEUDELLISET VAATIMUKSET, JOTKA
KANSALLISTEN KESKUSPANKKIEN ON
TAYTETTAVA, JOTTA NIISTA TULISI
EROTTAMATON OSA EUROOPAN
KESKUSPANKKIJARJESTELMAA



1 JOHDANTO

Euroopan rahapoliittisen instituutin perussadannén artikla 7 edellyttda, ettd neuvostolle
esitettavissa kertomuksissa kolmannen vaiheen valmistelujen etenemisesta arvioidaan “niita
oikeudellisia vaatimuksia, jotka kansallisten keskuspankkien on taytettava, jotta niista tulisi
erottamaton osa EKPJ:4a (Euroopan keskuspankkijarjestelmaa)”. Perustamissopimuksen’
artiklan 109j kohdassa 1 edellytetadn, ettd EMI (ja komissio) antaa vuoden 1996 loppuun
mennessa kertomuksen mm. siitd, “onko kunkin jasenvaltion kansallinen lainsaadantd, sen
kansallisen keskuspankin perussaanté mukaan luettuna, sopusoinnussa tdman sopimuksen
artikian 107 ja 108 seka EKPJ:n perussaannén kanssa”.! Perustamissopimuksen artiklassa
108, joka toistetaan EKPJ:n perussaannon artiklassa 14.1, mainitaan, etté kunkin jasenvailti-
on tulee huolehtia siitd, ettd viimeistdan EKPJ:n perustamispéivand sen kansallinen
lainsaadantd seka sen kansallisen keskuspankin perussaanté ovat sopusoinnussa perusta-
missopimuksen ja EKPJ:n perussdannén kanssa.

Tama kertomus arvioi, miten jasenvaltiot ovat edistyneet edelia mainittujen artikian
108 mukaisten vaatimustensa tayttdmisessa eli iainsaadannén lahentamisessa. Sen paino-
piste on keskuspankin itsenaisyyden edellytysten tayttamisessa. Keskuspankin itsendisyys
on tarked, muttei ainoa vaatimus, joka kansallisten keskuspankkien on taytettava, jotta niista
tulisi erottamaton osa EKPJ:ta. On todennakoista, ettd keskuspankkien perussaantéja on
tarpeen mukauttaa myds muilta osin, ja lisiksi saattaa olla tarvetta mukauttaa muutakin
lainsdadantéa kuin keskuspankin perussaantoja. Vaikkakin tama kertomus kiinnittaa huo-
miota kahteen viimeksi mainittuun alueeseen, on valmisteluty6ta tehtava edeileen. Sen
vuoksi tdma kertomus ei ole tyhjentava eika siind ennakoida mydhempia arvioita siita, miten
jasenvaltiot ovat edistyneet perustamissopimuksen artiklan 108 mukaisten vaatimustensa
tayttamisessa. EMI toimii edelleen kansallisten keskuspankkien vilisen mielipiteidenvaihdon
foorumina ndissa kysymyksissa ja tulee palaamaan asiaan seuraavissa kertomuksissaan,
joita sen on laadittava perustamissopimuksen artiklan 109j ja EMIn perussdannén artiklan 7
nojalla.

EMIn kertomus “Lahentymisen edistyminen”, joka julkaistiin marraskuussa 1995
(jaljempéana “vuoden 1995 lahentymiskertomus”)? , sisdltaa useita perusolettamuksia niista
oikeudeliisista vaatimuksista, joita kansallisten keskuspankkien on taytettdva, jotta ne
voisivat integroitua Euroopan keskuspankkijarjestelmaan EMUn kolmannessa vaiheessa.

- Euroopan yhteisén perustamissopimus?® ja EKPJ:n/EKP:n perussaanté* (jaljempana
“perustamissopimus” ja “ EKPJ:n perussaantd”) eivat edellyta kansallisten keskus-
pankkien perussaantdjen harmonisointia; perussaannoissa voi edelleen olla kansalli-
sia erityispiirteitd. Perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussaanntn mukaan kansallis-
ta lainsaadantoa ja kansallisten keskuspankkien perussaantéja on kuitenkin mukautet-

Viittaukset perustamissopimukseen ja EKPJ:n perussaantéon tarkoittavat Euroopan yhteisén perustamissopimusta
ja EKPJ:/EKP:n perussaantda, ellei toisin ole mainittu.

2Erityisesti sivut 88 - 97.
3Erityisesti artikiat 107 ja 108.
*Erityisesti artikiat 7 ja 14.
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tava siten, ettd niistd poistetaan ristiriitaisuudet perustamissopimuksen ja EKPJ:n
perussaanndn kanssa ja taataan kansallisten keskuspankkien riittdva integroituminen
Euroopan keskuspankkijarjestelmaan. Se, ettd perustamissopimus ja EKPJ:n perus-
saanto ovat kansallisten lakien ylapuolella, ei vapauta jasenvaltioita velvollisuudesta
mukauttaa lakejaan talta osin.

- Jotta mukauttaminen tapahtuisi ajoissa, on lainsdddantéprosessin kaynnistyttava
EMUn toisen vaiheen aikana.® Silloin EMI ja muut yhteisén toimielimet pystyvét niille
perustamissopimuksessa madrattyja raportointivelvollisuuksia noudattaen arvioimaan,
miten kolmannen vaiheen oikeudellisten vaatimusten tayttimisessa on edistytty.°

- Keskuspankkien itsendisyyttd koskevien perussaantéjen mukautusten tuiee olla
kaikilta osin voimassa viimeistdan EKPJ:n perustamispaivana, ja niiden mukautusten,
jotka tahtadvat kansallisten keskuspankkien integroitumiseen EKPJ:hin, pitda tulla
voimaan kolmannen vaiheen alkamishetkelld niissa jasenvaltioissa, joita ei koske
poikkeus. Niissa jésénvaltioissa, joita koskee poikkeus tai joilla on erityisasema,
perussaantdjen mukautusten pitda tulla voimaan siitd paivasta, jolloin jasenvaltiot
osallistuvat taysivaltaisesti rahaliittoon.®

2 KESKUSPANKIN ITSENAISYYS

Taydentden vuoden 1995 lahentymiskertomustaan EMI on laatinut luettelon keskuspankin
itsenaisyyden peruspiirteista, jotka on eritelty institutionaalisiin, henkilékohtaisiin, toiminnalli-
siin ja taloudellisiin peruspiirteisiin. Tassa tydssd EMI on tehnyt useita perusolettamuksia:

- Keskuspankin itsendisyyttd vaaditaan kaytettdessa sitd toimivaltaa ja hoidettaessa
niitd tehtévid ja velvollisuuksia, jotka EKPJ:lle ja kansallisille keskuspankeille on
maaratty perustamissopimuksessa ja EKPJ:n perussdanndssa, ja keskuspankin
itsendisyyden peruspiirteita tulisi siksi tarkastella tasta nakékulmasta.

- Peruspiirteita ei tule pitda minkaanlaisena yhteistn johdettuna eli sekundaérilainsaa-
danténa, joka menisi pitemmalle kuin perustamissopimus ja EKPJ:n perussaanto,

*Ks. myds perustamissopimuksen artiklan 109e kohtaa 5.

®Keskuspankin itsenaisyyitd koskevan perustamissopimuksen artikian 107 ja kansallisen lainsaadanndn ja
kansailisten keskuspankkisn perussaantdjen mukauttamista koskevan artiklan 108 soveltamisen kannaita
perustamissopimuksessa ja EKPJ:n perussddnndssd ei erotella jasenvaltioita, joita koskee pdikkeus. ja
jasenvaltioita, joita ei koske poikkeus. Poikkeus tarkoittaa sita, etta kyseisen jasenvaltion kansallinen keskuspankki
sdilyttad toimivaltansa rahapolitikan alueella ja osallistuu EKPJ:hin rajoitetusti siihen paivaan saakka, kunnes
kyseisen jasenvaltio liittyy rahaliittoon. Perustamissopimuksen pdytékirjassa nro 12 eraistd Tanskaan liittyvista
maarayksistd todetaan, ettd Tanskan hallituksen tulee antaa Euroopan unionin neuvostolle tiedoksi kantansa
osaliistumisesta koimanteen vaiheeseen ennen kuin neuvosto tekee sopimuksen artikian 108j kohdan 2 mukaisen
arvion. Tanska on jo ilmoittanut, ettei se aio osallistua kolmanteen vaiheeseen, ja pdytakirjan nro 12 artiklan 2
mukaisesti Tanskaa tullaan sen vuoksi kohtelemaan maana, jota koskee poikkeus. Taman asian vaikutuksia
Tanskan kannaita on selvitetty valtionpaamiesten ja hallitusten p&amiesten Edinburghin huippukokouksessa 11.-12.
joulukuuta 1992 tekemassa paatoksessa. Siind todetaan, ettd Tanska tulee sdilyttAmaan nykyisen toimivaitansa
rahapolitikan alueella kansallisten lakiensa ja maaraystensa mukaisesti, myds Tanskan keskuspankin toimivallan
rahapolitiikan alueella. Jos iso-Britannia ei osallistu kolmanteen vaiheeseen, pdytakirjan nro 11 artiklan 2 mukaan
Isoa-Britanniaa eivat koske mm. sopimuksen artiklat 107 ja 108 eivatka EKPJ:n perussaanndn artiklat 7 ja 14.
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vaan vdlineind, joilla helpotetaan kansallisten keskuspankkien itsendisyyden arvioin-
tia.

- Keskuspankin itsendisyytta ei voida ilmaista mink&énlaisten laskukaavojen avulla tai
soveltaa millddn mekaanisella tavalla, ja kunkin kansallisen keskuspankin itsenaisyyt-
ta tulisi sen vuoksi arvioida tapauskohtaisesti ottaen huomioon se, etta kansallisen
keskuspankin institutionaalinen ymparistd on erilainen eri maissa.

- Kansallisten keskuspankkien perussaannéista 16ytyy seka sellaisia kohtia, jotka ovat
selvasti ristiriidassa perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussaannén kanssa, mutta
myds sellaisia kohtia, joita pitdd analysoida tarkemmin ennen kuin lopullinen arvio
voidaan tehda. :

2.1 Institutionaalinen riippumattomuus

Institutionaalista riippumattomuutta edellytetaan perustamissopimuksen artikiassa 107, ja se
toistuu EKPJ:n perussaannén artiklassa 7. Naissa artikloissa kielletdan EKP:ta, kansallisia
keskuspankkeja ja niiden pdatdksentekoelinten jasenid pyytamasta tai ottamasta vastaan
ohjeita yhteisdn toimielimilta tai laitoksilta, jasenvaltioiden hallituksilta tai miltdan muultakaan
taholta. Niissa myods kielletdan yhteisdn toimielimia ja laitoksia seké jasenvaitioiden hallituk-
sia yrittamasta vaikuttaa EKP:n paatdksentekoelinten jaseniin tai jaseniin niissa kansallisten
keskuspankkien paatdksentekoelimissa, joiden paatdkset saattavat vaikuttaa siihen, miten
kansalliset keskuspankit tayttavat EKPJ:hin liittyvat tehtdvansa. Tata taustaa vasten EMI on
sita mielta, etta seuraavat ulkopuolisten tahojen (esim. hallitus, parlamentti)” oikeudet ovat
ristiridassa perustamissopimuksen ja/tai EKPJ:n perussdanndn kanssa ja niitd koskevia
saannoksia tulisi siksi mukauttaa.

2.1.1 Oikeus antaa ohjeita

Ulkopuolisten tahojen oikeudet antaa ohjeita kansallisille keskuspankeille tai niiden paatok-
sentekoelimille ovat ristiriidassa perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussdannén kanssa
EKPJ:hin liittyvien tehtévien osalta.

2.1.2 Oikeus hyvaksya, lykata, kumota tai siirtdd paatoksia

Ulkopuolisten tahojen oikeudet hyvaksyad, lykata, kumota tai siitdé kansallisten keskuspank-
kien paatdksia ovat ristiridassa perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussaédnnén kanssa
EKPJ:hin liittyvien tehtavien osalta.

’Ohjeita ja vaikuttamisyrityksid koskeva kielto kattaa kaikki tahot, joista voidaan ulkoapain yrittia vaikuttaa
kansallisiin keskuspankkeihin EKPJ:t4 koskevissa asioissa estamalla niitd noudattamasta perustamissopimuksen
ja EKPJ:n perussdanndn maarayksia.
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2.1.3 Oikeus tarkastaa paatoksia oikeudellisilla perusteilla

Oikeus tarkastaa Euroopan keskuspankkijariestelmaan littyvien tehtdvien hoitamista
koskevia paatoksia oikeudellisilla perusteilla on ristiriidassa perustamissopimuksen ja
EKPJ:n perussaanndn kanssa, silla naiden tehtivien suorittamista ei saa kansallisella tasolla
estad. Tama kielto ei iimenna ainoastaan keskuspankkien itsenaisyyttd vaan myéds yleisem-
paa vaatimusta, joka koskee kansallisten keskuspankkien integroitumista EKPJ:hin (ks.
kohta 4 alempana). Monien kansallisten keskuspankkien perussaannodissa paajohtajallekin
on annettu oikeus tarkastaa paatdksia oikeudeliisilla perusteilla ja alistaa ne sen jilkeen
poliittisille viranomaisille lopullista paatosta varten. Vaikka paajohtaja ei olekaan ulkopuolinen
taho, kyseinen menettely voidaan rinnastaa ohjeiden pyytdmiseen valtioilisilta elimilta, mika
on ristiriidassa perustamissopimuksen artiklan 107 kanssa.

2.1.4 Oikeus osallistua kansallisen keskuspankin paatéksentekoelimiin ja

kdyttaad aanioikeutta niissa
Muiden elinten (esim. hallitus tai parlamentti) edustajien oikeus osallistua kansallisen
keskuspankin paatdksentekoelimiin ja kayttaa niissa aanioikeutta paatettaessa asioista, jotka
koskevat kansallisen keskuspankin Euroopan keskuspankkijarjestelmaan liittyvien tehtavien

hoitamista, on ristiridassa perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussaannon kanssa siinakin
tapauksessa, ettd annettu aani ei ole ratkaiseva.

2.1.5 Oikeus tulla (etukateen kuulluksi) kansallisen keskuspankin paatéksista

Ulkopuolista vaikuttamista koskevaa kieltoa ei tulisi tulkita niin laajasti, ettd sen katsotaan
estdvan keskustelun kansallisten keskuspankkien ja hallituksen tai muiden valtiollisten
elinten (parlamentin ym.) valilla. Ratkaiseva tekija on se, onko jollakin kansallisella elimella
tai laitoksella kdytettavissaan menettelytapa, jolla se voi varmistaa, ettd sen kanta vaikuttaa
lopulliseen paatokseen. Jos laissa selvasti edellytetdan kansallista keskuspankkia kuule-
maan valtiovaltaa, kyseessa on mainituniainen menettelytapa, ja sdannds on siksi ristiriidas-
sa perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussdannén kanssa.

Keskustelu kansallisten keskuspankkien ja poliittisten viranomaisten valiilla, silloinkin
kun se perustuu lakisdateiseen velvollisuuteen antaa tietoja tai vaihtaa mielipiteita, ei ole
ristiridassa perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussaanndn kanssa, jos

- menettely ei johda siihen, ettd kansallisten keskuspankkien paatdksentekoelinten
jasenten riippumattomuus hairiintyy

- menettelyssa kunnioitetaan EKP:n toimivaltaa ja tilintekovelvollisuutta yhteisdn tasolla
samoin kuin kansallisen keskuspankin paajohtajan erikoisasemaa EKP:n paatdksen-
tekoelinten jasenena ja

- EKPJ:n perussdannista johtuvaa salassapitovelvollisuutta noudatetaan.
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2.2

Henkil6kohtainen riippumattomuus

EMI on sitd mielta, ettd kansallisten keskuspankkien perussdidnnodissa pitda noudattaa
seuraavia henkilokohtaista riippumattomuutta ilmaisevia peruspiirteita:

A)

B)

C)

D)
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Kansallisten keskuspankkien perussdannéissd on EKPJ:n perussaannén artiklan 14.2
mukaan maarattava, ettd keskuspankin padjohtajan toimikausi on vahintaan viisi
vuotta. TAmd ei tietenkdan sulje pois pitempid toimikausia, ja mikéli toimikauden
pituutta ei ole lainkaan maaritelty, ei perussdantda ole talta osin tarpeen mukauttaa,
jos padjohtajaa koskevat erottamisperusteet noudattavat artiklassa 14.2 mainittuja
perusteita (ks. alla oleva kohta B).

Kansallisten keskuspankkien perussaantdjen tulee taata, ettei padjohtajia voida
erottaa muista kuin EKPJ:n perussaannén artiklassa 14.2 mainituista syista (eli jos
hén ei enaa tayta tehtavan edellyttdmia vaatimuksia tai jos han on syyllistynyt vaka-
vaan rikkomukseen). Taman vaatimuksen tarkoituksena on varmistaa, etta paijoh-
tajan erottaminen ei ole hanet nimittaneiden elinten, erityisesti hallituksen tai parla-
mentin, harkinnan varassa. EKPJ:n perustamispéivastd alkaen kansallisten keskus-
pankkien perussdanndissa pitdisi joko mainita erottamisperusteet, jotka ovat sopu-
soinnussa EKPJ:n perussaannon artiklan 14.2 kanssa, tai niissa ei saisi olla mitdéan
mainintaa erottamisperusteista, koska edellda mainittua artikiaa on joka tapauksessa
suoraan sovellettava. Tdméan asian soveltamiseen liittyvia ndkdkohtia on syyta tutkia
edelieen.

Henkildkohtainen riippumattomuus saattaisi vaarantua, ellei samoja toimikausiturvaa
koskevia saanndksi4, joita sovelletaan padjohtajaan, sovellettaisi myds EKPJ:hin liitty-
vien tehtavien hoitamisessa mukana olevien kansallisten keskuspankkien paatok-
sentekoelinten muihin jaseniin. Vastaavan toimikausiturvan soveitaminen voidaan
johtaa useista perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussdannén artikloista. EKPJ:n
perussaannon artiklassa 14.2 toimikausiturvaa ei rajoiteta pajjohtajiin, ja perustamis-
sopimuksen artiklassa 107 ja EKPJ:n perussaénndn artiklassa 7 viitataan “kansallisen
keskuspankin paatoksentekoelimen jaseneen” eika “paajohtajaan”. Tama patee erityi-
sesti silloin, kun padjohtaja on kollegojensa suhteen “primus inter pares” samoin aani-
oikeuksin, tai silloin, kun mainittujen muiden jésenten edellytetaan EKPJ:n perussaan-
nén artiklan 10.2 mukaisesti tarvittaessa toimivan paajohtajan sijaisena EKP:n neu-
vostossa. Tasta yleisesta periaatteesta huolimatta voitaisiin kuitenkin soveltaa erilaisia
virkakausia ja erottamisperusteita sellaisissa tapauksissa, joissa paadtoksentekoelinten
jasenet jaftai paatbksentekoelin itse eivét ole tekemisissd EKPJ:hin liittyvien tehtavien
kanssa.

Henkildkohtainen riippumattomuus edellyttaa myds sita, ettéd varmistetaan, ettei synny
eturistiriitoja kansallisten keskuspankkien paatéksentekoelimiin kuuluvien jasenten
keskuspankkitehtavien (ja myds paajohtajien EKP:hen liittyvien tehtavien) ja niiden
mahdollisten muiden tointen valilla, joita tallaisilla EKPJ:hin liittyvien tehtévien hoitami-
sessa mukana olevien paatdksentekoelinten jasenilla voi olla ja jotka voivat vaarantaa
heidan henkildkohtaisen riippumattomuutensa. Periaatteessa jasenyys EKPJ:hin
liittyvien tehtdvien hoitamisessa mukana olevassa paattksentekoelimessa on risti-
riidassa muiden, mahdollisesti eturistiriitoja aiheuttavien tointen harjoittamisen kanssa.
EMI tulee tutkimaan tarkemmin tAman yleisperiaatteen soveltamista.



2.3 Toiminnallinen riippumattomuus

Kolmannessa vaiheessa kansalliset keskuspankit toimivat jarjestelmassa, jonka tavoitteet on
maadritelty perustamissopimuksen artiklan 105 kohdassa 1 ja EKPJ:n perussaannén artik-
lassa 2 (sen peruselementti on hintavakauden ylldpitimisen ensiarvoisuus), ja kansallisten
keskuspankkien perussaantdjen tulisi yksiselitteisesti kuvastaa taté tilannetta. Tama toimin-
nallisen rijppumattomuuden piirre on myos ldheisessd yhteydessa kansallisten keskus-
pankkien yleiseen integroitumiseen Euroopan keskuspankkijarjestelméan (ks. kohta 4 alem-
pana)®,

EKPJ:n perussaannén artiklan 14.4 mukaan kansallinen keskuspankki voi harjoittaa
muitakin kuin EKPJ:hin liittyvia toimia, ellei EKP:n neuvosto katso niiden haittaavan EKPJ:n
tavoitteiden ja tehtavien toteuttamista. Tata tulisi myds pitda toiminnallista riippumattomuutta
iimaisevana peruspiirteend, joka suojaa keskuspankkijariestelman eheytta.

2.4 Taloudellinen riippumattomuus

Jos kansallinen keskuspankki on seka tdysin institutionaalisesti ettd toiminnallisesti riippuma-
ton muttei pysty itse maaraamaan tehtdviensa tayttdmiseen tarvittavien taloudellisten
resurssien kaytdsta, sen itsendisyys olisi kokonaisuutena kuitenkin heikolla pohjalia. EMin
mielesta kansallisten keskuspankkien pitdisi voida itse maarata niiden varojen kaytdsta, joita
ne tarvitsevat Euroopan keskuspankkijarjestelmaan liittyvien tehtaviensa asianmukaiseen
hoitamiseen. Kansallisen keskuspankin tilinpaatdsten jalkikateistarkastamisen voidaan
katsoa heijastavan kansallisen keskuspankin tilintekovelvollisuutta omistajiaan kohtaan,
edellyttaen, ettd kansallisen keskuspankin perussadanndssa on asianmukaisesti turvattu, ettei
tallainen tarkastaminen loukkaa sen itsendisyyttd. Mahdollisuus vaikuttaa etukiteen
kansallisen keskuspankin taloudellisiin resursseihin saattaa loukata kansallisen keskuspan-
kin itsenéisyytta. Jos ulkopuoliset tahot ja erityisesti hallitus ja/tai parlamentti kykenevat
vaikuttamaan kansallisen keskuspankin budjetintekoon tai voitonjakoon suoraan tai epasuo-
rasti, asiaa koskevissa saddoksissa tulisi olla turvamaarays, jolla taataan, ettei talla vaikutus-
mahdollisuudella voida estdd kansallista keskuspankkia hoitamasta EKPJ:hin liittyvia
tehtdviaan asianmukaisella tavalla.

*Perustamissopimuksen artiklan 109k kohdan 3 nojalia perustamissopimuksen artiklan 105 kohtaa 1 ei sovelieta
jasenmaihin, joita koskee poikkeus. Perustamissopimuksen pdytakirjan nro 11 artiklan 5 nojalla perustamissopimuk-
sen artiklan 105 kohtaa 1 ei sovelleta Isoon-Britanniaan.
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3  KESKUSPANKIN ITSENAISYYTEEN LIITTYVIA
RISTIRITAISUUKSIA PERUSTAMISSOPIMUKSEN JA
KANSALLISTEN KESKUSPANKKIEN PERUSSAANTOJEN
VALILLA

Edella kohdassa 2 esitetyn keskuspankin itsendisyyden peruspiirteiden tarkemman maaritte-
lyn avulla voidaan arvioida niitd kansallisten keskuspankkien perussaantojen kohtia, jotka
ovat EMIn mielesta ristiriidassa perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussdannén kanssa ja
joita on sen vuoksi tarpeen mukauttaa. Taman luvun liitteessa 1, jossa on kuvaus kanéallis-
ten keskuspankkien institutionaalisista peruspiirteistd, on poimittu esiin niitd keskuspankkien
perussaannoissa olevia kohtia, joiden katsotaan olevan edelld mainitun perusteella ristirii-
dassa perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussdannén kanssa. Kohdat on poimittu arvioi-
matta ristiriitaisuuksien vaikutusta tdmanhetkiseen itsendisyyden asteeseen. Toisaalta tal-
laisten sadnnodsten esille otto ei saisi estda sita, etta ristiriitaisuuksien poistamisen lisaksi
kansalliset lainlaatijat voisivat halutessaan sisallyttdd keskuspankin perussaantéén sen
itsenaisyyden vahvistamiseen tihtaavia saannoksia. Jotta sadnnokset olisivat juridisesti
selkeitd, kansalliset lainsaatajat saattaisivat halutessaan esimerkiksi sisallyttda kansallisten
keskuspankkiensa perussaantédn perustamissopimuksen artiklan 107 tekstin (vaikkakaan
tdma ei ole muodollisesti tarpeen, koska artiklaa on muutenkin sovellettava) tai tarkentavia
sdannoksia siitd, mitd seuraamuksia on kansallisen keskuspankin liittymisestad Euroopan
keskuspankkijariestelmaan sen erottamattomaksi osaksi. Taman luvun liitteessa 1 oleva
kuvaus rajoittuu sen vuoksi saannoksiin, joita EMIn mielestd vahintaan tulee mukauttaa,
minka lisdksi siind kasitelldan jo suunnitteilla olevia mukautuksia. Kuten tdman luvun
johdanto-osassa todettiin, ndma havainnot eivéat ole mikaan lopullinen arvio keskuspankin
itsenaisyyteen liittyvan lainsdadannon lahentymisesta.

4 MUITA OIKEUDELLISIA VAATIMUKSIA, JOITA

‘ KANSALLISTEN KESKUSPANKKIEN ON TAYTETTAVA,
JOTTA NIISTA TULISI EROTTAMATON OSA EUROOPAN
KESKUSPANKKIJARJESTELMAA

Kansallisten keskuspankkien taysi integroituminen Euroopan keskuspankkijarjestelmaan
edellyttad myds muita toimenpiteita kuin itsendisyyden varmistamiseen téhtaavia. Muut toi-
menpiteet saattavat olla tarpeen etenkin siita syysta, etta kansalliset keskuspankit pystyisivét
hoitamaan tehtavia EKPJ:n jasenina ja EKP:n paatésten mukaisesti. Tarkastelun kohteena
ovat erityisesti ne saddnnokset, jotka saattaisivat estaé kansallisia keskuspankkeja tayttamés-
td EKPJ:n vaatimuksia tai padjohtajaa tayttdmasta velvollisuuksiaan EKP:n neuvoston
jasenena tai joissa ei kunnioiteta EKP:n valtaoikeuksia. Esimerkiksi mitkdan saanndkset
eivat saisi estdd paajohtajaa EKP:n paatoksentekoelimen jisenend omaksumasta mitd
tahansa sopivaksi katsomaansa kantaa EKP:n paéatSksentekoprosessissa. Sellaiset
kansallisten keskuspankkien paatéksentekoelinten rakenteet tai saannét, jotka sitovat paa-
johtajan ddnestyskayttaytymistd EKP:n neuvostossa, ovat ristiriidassa perustamissopimuk-
sen ja EKPJ:n perussaanndn integroitumista koskevien vaatimusten kanssa. Toinen esi-
merkki ovat erdiden keskuspankkien perussaanndissa olevat sddnnokset, joissa setelien
likkeeseenlaskutavasta maarataan perustamissopimuksen artiklan 105a kohdan 1 ja EKPJ:n
perussdanndn artiklan 16 soveltamistilanteesta poikkeavalla tavalla, joko méaaraamalla
likkeeseenlaskuun liittyvasta toimivallasta tai luomalla pakollisia vélivaiheita setelien liikkee- -

122



seenlaskuprosessiin. Asianmukaiset lainmuutokset olisivat tarpéen, jotta vailtyttaisiin risti-
riitaisuuksilta perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussaannén kanssa. Kun kyseessa on
niiden vaatimusten tayttaminen, jotka ovat tarpeen kansallisten keskuspankkien integroitumi-
seksi EKPJ:hin, kansallisilla keskuspankeilla on enemman liikkkumavaraa kansallisten
erityispiirteiden sailyttamisen suhteen kuin keskuspankin itsenéisyyteen liittyvien vaatimusten
tayttamisessa. Samanaikaisesti olisi kuitenkin suotavaa, ettei eri kansallisten keskuspankki-
en perussaannodissa olisi erilaisia sadnndksia samoista asioista, erityisesti silloin, kun
kyseessa ovat asiat, joissa ensisijainen toimivalta on Euroopan keskuspankilla eika kan-
sallisilla keskuspankeilla. Samalla kun EMI tunnustaa, ettd perustamissopimus ei edellyta
kansallisten keskuspankkien perussaantéjen harmonisointia, se tulee edelleen toimimaan
talla alueella ennakoivasti kansallisten keskuspankkien valisen mielipiteidenvaihdon foorumi-
na ottaen huomioon, etta lainsdadannén mukautusprosessit ovat yleensa pitkia ja etta ne
pitda saattaa paatokseen ennen EKPJ:n perustamista. EMI tulee palaamaan tahan asiaan
seuraavissa kertomuksissaan, joita sen on laadittava perustamissopimuksen aritklan 109j
seka EMIn perussaannén artiklan 7 nojalla.

5 LAINMUUTOKSET

Vuoden 1995 lahentymiskertomuksen ja tdméan kertomuksen julkaisemisen vélisena aikana
on jasenvaltioissa kiinnitetty paljon huomiota tarpeeseen mukauttaa kansallisten keskus-
pankkien perussaant6jd perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussdannén vaatimusten
tayttamiseksi. Monessa tapauksessa tama on johtanut siihen, etta parlamenteille on esitetty
hyvaksyttavaksi mukautettuja perussdantdja, joista EMIA on ensin kuultu perustamissopi-
muksen artikian 109f kohdan 6 ja EMin perussaannon artikian 5.3 nojalla.

Joidenkin muutosten tarkoituksena on ollut saattaa kansallinen lainsdadanté yhden-
mukaiseksi perustamissopimuksen artiklan 104 kanssa, joka kieltda keskuspankkia myonta-
masta luottoa julkiselle sektorille, seké artiklan 104a kanssa, jossa kielletasin valtion tai

julkisyhteisdjen erityisoikeudet rahoituslaitoksissa. Luxemburgissa saadettiin tdhan asiaan
liittyva laki, ja seka Irlannissa ettd Suomessa nama kysymykset sisdltyivat lainsdadannon
muutosehdotuksiin, joiden tarkoituksena oli mukauttaa edelleen kansallisen keskuspankin
perussaantda (ks. jaliempand). Lainmuutosten lisaksi monissa maissa muutettiin myos
keskuspankin toimintatapoja artiklojen 104 ja 104a toteuttamiseksi.

Belgiassa, Irlannissa, Luxemburgissa ja Suomessa keskuspankkeja koskevaan
lainsdadantdén on ehdotettu lisdksi muitakin muutoksia. EMia on kuuitu néaistd muutoksista
artiklan 109t kohdan 6 ja EMIn perussdannon artiklan 5.3 nojaila. Belgian keskuspankkilain
uudistus tullaan piakkoin esittdmaan parlamentilie. Ehdotus pankin uudeksi perussdannoksi
tahtaa kaikkien perustamissopimukseen ja EKPJ:n perussdintdon siséltyvien, talous- ja
rahaliiton kolmatta vaihetta koskevien vaatimusten tayttdmiseen. Perussaannén muutoseh-
dotuksen aihepiiri on laaja, ja se ulottuu Belgian keskuspankin itsendisyydesta ja sen
EKPJ:hin integroitumisesta pankin tehtdviin ja organisaatioon. Ehdotus toimitettiin EMIin
lausuntoa varten 1. elokuuta 1996, ja EM! antoi siitd lausuntonsa 9. syyskuuta 1996
(CON/96/10). Esitys Luxemburgin rahainstituuttia (IML) ja Luxemburgin suurherttuakunnan
rahataloudellista asemaa koskevaksi laiksi jatettiin pardamentilie joulukuussa 1993. Lain
kasittely on edelleen kesken. Lakiesitys sisditaa erilaisia sdanndksia IML:n tavoitteista ja
tehtavista sekd Luxemburgin ja Belgian vilisesta valuuttaliitosta. Lakiesitys annettiin EMIlle
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lausuntoa varten 18. helmikuuta 1994, ja EMI antoi siiti lausuntonsa 12. maaliskuuta 1994
(CON/94/1). Ifannissa on julkaistu esitys Irlannin keskuspankkilaiksi. Lakiesitys sisaltaa
sadannoksia mm. maksujarjestelmista, tilastojen kerdamisesta, luottolaitosten toiminnan
vakauden valvonnasta seka pankin paajohtajan ja johtajien asemaan liittyvista asioista.
Lakiesitys toimitettiin EMIin lausuntoa varten 25. maaliskuuta 1996, ja EMI antoi siita lau-
suntonsa 28. toukokuuta 1996 (CON/96/4). Suomessa on menossa eduskunnan kasittelyyn
lakiesitys, joka koskee Suomen Pankin itsendisyytta seka erityisesti sen pankkivaltuuston
asemaa. Lakiesitys toimitettiin EMIin lausuntoa varten 10. huhtikuuta 1996, ja EMI antoi siita
fausuntonsa 17. toukokuuta 1996 (CON/96/5). Edelld mainittuja mukautuksia késitellaan
tarkemmin taman luvun litteessa 1, kutakin maata koskevan selostuksen osassa 5.

Parhaillaan kasiteltavat kansallisten keskuspankkien perussaantdjen muutosehdotuk-
set eivat merkitse sita, etteivatkd perussaantdjen mukautukset olisi edellieen tarpeen, jotta
taattaisiin, ettd perussdannét ovat sopusoinnussa perustamissopimuksen ja EKPJ:n
perussdanndn kanssa EKPJ:n perustamispaivaan mennessa ja siihen mennessa, kun
kansaliiset keskuspankit integroituvat Euroopan keskuspankkijarjestelmaan EMUn kolman-
nen vaiheen alkaessa. Ehdotus Belgian keskuspankin uudeksi perussaannoksi saattaa olla
ainoa poikkeus. Kansallisten keskuspankkien perussaantdihin tulossa olevia muutoksia
kasitellaan myés taman luvun liitteessa 1, kutakin maata koskevan selostuksen osassa 5.
Perustamissopimuksen artikiasta 108 johtuva velvollisuus poistaa ristiriitaisuuksia perusta-
missopimuksen ja EKPJ:n perussdaannén kanssa koskee myds muutakin lainsdadantéa kuin
kansallisten keskuspankkien perussaantéja, jos tallainen muu lainsdadantd vaikuttaa
keskuspankin itsendisyyteen. Yksi esimerkki voisi olla Ruotsin perustuslaki, jonka sisaltamia
saannoksid Ruotsin keskuspankista ja sen pankkivaltuuston jasenistd voi olla tarpeen
mukauttaa perustamissopimuksen vaatimusten tayttdmiseksi tai vastaavalla tavalla kehittaa
tavanomaisessa lainsaadanndssa. Myos valtionhallinnon yksikoéitd koskevan yleislainsaa-
dannon, budjettilakien tai yhtidlainsaddanndén mukauttaminen saattaa olla tarpeen, jos niilla
on vaikutusta kansallisten keskuspankkien oikeudelliseen asemaan.

Perustamissopimuksen artiklassa 108 edellytetaan lisaksi, ettd kansallisessa lainsaa-
danndssd mukautetaan sekd kansallisten pankkien asemaan liittyvdt saannokset etta
perustamissopimuksen kanssa ristiriidassa olevat sdanndkset. Tdltd pohjalta esimerkiksi
Suomi muutti rahalakiaan (358/93), jotta se mahdollistaisi Suomen osallistumisen Euroopan
valuuttajarjestelman valuuttakurssimekanismiin silmalla pitden Suomen tulevaa osallistumis-
ta rahaliittoon. Tata koskeva lakiesitys annettiin EMIlie lausuntoa varten 9. marraskuuta
1995, ja EMI arttoi siita lausuntonsa 11. joulukuuta 1995 (CON/95/16). Suomen perustusla-
kiin sisaltyvaa saannosta, jonka mukaan markka on Suomen laillinen valuutta, tulee myds
tarkastella euron kayttdéénoton kannalta kyseisessa jasenvaltiossa.
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LITE 1

EUROOPAN UNIONIN JASENMAIDEN
KANSALLISTEN KESKUSPANKKIEN
INSTITUTIONAALISIA PIIRTEITA KESKUSPANKIN
ITSENAISYYDEN NAKOKULMASTA

Tama liite sisaltdd mm. kuvauksia sellaisista keskuspankin itsenaisyyteen liittyvista
ristiriitaisuuksista kunkin kansallisen keskuspankin perussaannon seka perustamissopi-
muksen ja EKPJ:n perussaannon valilla, jotka perustamissopimuksen artikian 108 nojalia
edellyttdvat mukauttamista. Kuvaukset keskittyvat merkittaviin ristiriitaisuuksiin, eivatka
ne valttdmatta ole tyhjentavia. Ne eivat mydskaan sulje pois sitd mahdollisuutta, etta
kansalliset lainsaatajat haluavat sisallyttdd keskuspankin itsendisyyttd koskevia
peruspiirteitd keskuspankkiensa perussdantdihin siindkin tapauksessa, etta nykyisissa
perussdénnoissa ei ole mitdén ristiriitaisuuksia. Kuvauksissa ei mydskaan ennakoida
EMin tulevia arvioita kunkin kansallisen keskuspankin itsendisyydesta ja lainddannén
lahentymisestd Euroopan unionin jisenmaissa. NA&itd arvioita tullaan esittdmaan
kertomuksissa, joita EMin on laadittava perustamissopimuksen artikilan 109j ja EMIn
perussdannodn aritklan 7 nojalla. Jotta tekstista ei tulisi liian pitka, ristiriitaisuudet on
tarkoituksellisesti kuvattu tiivistetysti, ja ne tulisi selvyyden vuoksi lukea yhdessa tdman
kertomuksen vastaavia asioita koskevien osien kanssa.




BELGIAN KESKUSPANKKI

1 Oikeudellinen tausta

Beigian keskuspankin nykyinen perussaanto sisaltyy 24. elokuuta 1939 annettuun Belgian
keskuspankkilakiin siihen jalkeenpain tehtyine muutoksineen ja 23. syyskuuta 1939 annet-
tuun Belgian keskuspankin perussaantdén muutoksineen. Belgian keskuspankki on osake-
yhtio (société anonyme), jossa Belgian valtiolia on maaraysvalta 50 prosentin omistusosuu-
della. Yleista yhtidlakia pidetaan tdydentava lakina.

2 Organisaatio

Pankkia johtaa paéjohtaja ja sen hallinnosta vastaa johtokunta, jota avustaa hallintoneuvos-
to. Pankkia valvoo valvontalautakunta. Hallintoelimiin kuuluu lisaksi yleisneuvosto.

Kuningas nimittda paajohtajan hallituksen ehdotuksen perusteella viiden vuoden
toimikaudeksi, joka voidaan uusia. Kuningas voi pidattda paajohtajan virantoimituksesta tai
erottaa virasta. Virantoimituksesta pidattdmisen tai virasta erottamisen perusteista ei ole
olemassa saanndksia.

Johtokuntaan kuuiuu paajohtajan lisaksi kolmesta kuuteen jasenta, jotka kuningas
nimittda hallintoneuvoston esityksesta kuuden vuoden toimikaudeksi. Pankin perussaannos-
sa ei ole sdanndksia johtokunnan jasenen virasta erottamisesta. Johtokunta johtaa keskus-
pankkia ja vastaa politikan yieislinjoista hallintoneuvoston vaivonnassa.

Hallintoneuvostoon kuuluu pajohtaja, johtokunnan jasenet ja kymmenen muuta
jasents, jotka yhtidkokous nimittaa kolmeksi vuodeksi. Viisi heista nimitetaan valtiovarainmi-
nisterin ehdotuksesta, kolme tarkeimpien kaupan, teollisuuden ja maatalouden jarjestojen
ehdotuksesta ja kaksi tarkeimpien tydmarkkinajarjestdjen ehdotuksesta. Hallintoneuvostolla
on yleiset valtuudet maéarata diskonttoluoton ja pankin muiden luottojen korot ja muut ehdot.
Se hyvaksyy myds pankin vuosikertomuksen.

Valvontalautakuntaan kuuluu kahdeksasta kymmeneen jasenta, jotka yhtidkokous
valitsee kolmeksi vuodeksi. Lautakunta valvoo pankin toimintaa, adnestaa budjetista ja
hyvaksyy hallintoneuvoston esittdman tilinpaatdksen.

Yleisneuvostoon kuuluu pédjohtaja, johtokunnan jasenet, muut hallintoneuvoston
jasenet ja valvontalautakunnan jasenet. Yleisneuvostolia on tarkeita hallintotehtavia ja se
paattaa voitonjaosta keskuspankkilaissa méaariteltyjen kriteereiden mukaisesti.

Mainittujen hallintoelinten jasenia koskevista monista toimien yhteensopimattomuus-
saannoksista ovat seuraavat tarkeimpia: parlamentin tai hallituksen jasen ei voi olla paéjoh-
tajana, varapaajohtajana tai johtokunnan, hallintoneuvoston tai valvontalautakunnan jase-
nend; péajohtaja, varapajjohtaja ja johtokunnan jasenet eivat voi toimia kaupallisten
yritysten johtoelimissé; hallintoneuvoston jasenet eivat voi hoitaa ylempia tehtavia pankeissa.

Vaikka poliittisilla viranomaisilia ei ole oikeutta antaa pankille ohjeita, keskuspankissa
on hallituksen komissaari, jolla on oikeus osallistua pankin paatdksentekoelinten kokouksiin
ilman aanioikeutta. Hallituksen komissaarilla ja valtiovarainministerilla on yleisesti ottaen
oikeus lykata tai vastustaa mita tahansa pankin paatoksid, jos ne ovat lain, pankin perus-
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saannodn tai valtion edun vastaisia. Maaliskuun 22. paivana vuonna 1993 annetun lain nojalla
heilla ei kuitenkaan enaa ole tata vaitaa pankin perustehtavien osalta, joita ovat rahapolitii-
kan madrittely ja toteuttaminen, valuuttaoperaatioiden suorittaminen, kun niissa noudatetaan
frangia koskevia valuuttajarjestelyjd, valuuttavarannon hallussapito ja hoito ja maksujarjestel-
mien hairidttdman toiminnan edistdminen, edellyttden, ettd paatokset ovat lain ja pankin
perussdannén mukaisia. Tassa suhteessa pankin itsemaaraamisoikeutta on siis lisatty.

3 Tavoitteet ja tehtavat

Pankille ei ole asetettu nimenomaisia tavoitteita keskuspankkilaissa tai pankin perussaan-
nossa. Pankin paatehtavat ovat raha- ja valuuttakurssipolitiikasta paattaminen, valuuttava-
rannon hoito, rahapoliittinen yhteistyd Euroopassa ja kansainvilisesti ja maksujarjesteimien
hairiottdoman toiminnan turvaaminen. Muut tehtavat, joihin ei kuulu pankkivalvonta, on
maaratty pankille erityissdannoksissa.

Pankki on vastuussa rahapolitikan méaarittelemisestd ja toteuttamisesta. Pankki
harjoittaa rahapolitikkaa hallituksen maaraamaéan valuuttakurssijariestelman mukaisesti.
Valuuttakurssijarjestelyt hyvéaksyy kuningas (hallitus) kuultuaan ensin pankkia. Pankki voi
kayttda useita eri valineita rahapolitikassaan. Varantovaatimusten kayttdén ottaminen edel-
lyttda kuitenkin hallituksen hyvaksymista.

4 Suhteet vaitiollisiin elimiin

Parlamentin ja pankin valilla ei ole mitaan lakiin perustuvia institutionaalisia suhteita, ja
paajohtaja onkin ollut hyvin harvoin parlamentin kuultavana. Suhteet hallitukseen: padjohtaja
on oitut vain harvoin lasna valtioneuvoston kokouksissa. Pankki julkaisee vuosikertomuksen.
Valtiovarainministerin on hyvaksyttava pankin viikottain julkaisemien taseiden muoto.

5 Ristiriitaisuudet perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussaannén
kanssa ja tulevat muutokset pankin perussaantéon

Pankin perussaanndssa on useita mukauttamista vaativia ristiriitaisuuksia perustamissopi-

mukseen ja EKPJ:n perussaantodn sisiltyvien, keskuspankin itsendisyyttd koskevien
vaatimusten kanssa.

Institutionaalinen riippumattomuus: Vuoden 1993 lainmuutoksen jalkeenkin hallituksen
komissaarilla on edelleen oikeus kayttaa lykata tai vastustaa pankin paatéksentekoelinten
tekemia paétoksid, vaikka oikeus rajoittuukin vain laillisuusvalvontaan. Se, etté varantovaati-
musten kayttoonotto edellyttda hallituksen hyvaksymista, on myés ristiriidassa rahapolitiikan
hoidossa tarvittavan itsemaaraamisvallan kanssa.

Henkilokohtainen riippumattomuus: Paajohtajaan ja johtokunnan jaseniin sovellettavat
toimikausiturvaa koskevat sdannokset on syytd mukauttaa. Lisdksi hallintoneuvoston
kokoonpanon vuoksi sen roolia olisi syyta tarkistaa.

Toiminnallinen riippumattomuus: pankin perussainndsta ei yksiselitteisesti iimene
hintavakauden yliapitdmisen ensisijaisuus.
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Belgian hallitus ja keskuspankki ovat tunnustaneet, etté ylld mainittu rakenne antaa

aihetta mukauttaa pankin perussaantda perustamissopimuksessa ja EKPJ:n perussddnnos-
sé& olevia, kolmatta vaihetta koskevia vaatimuksia silmalla pitden. Taman vuoksi laadittiin
esitys laiksi Belgian keskuspankkilain muuttamisesta. Esitys toimitettin EMlin lausuntoa
varten 1. elokuuta 1996, ja EMI antoi siita lausuntonsa (CON/96/10) 9. syyskuuta 1996. EMI
piti lakiesitysta tervetulleena lainsdddantdkokonaisuutena. Lakiesitys sisalsi sekd keskus-
pankin itsendisyyttd ettad pankin integroitumista EKPJ:hin koskevat periaatteet. Lakiesityk-
sessé tunnustetaan, etta '

keskuspankin tulee saavuttaa itsenaisyys viimeistdan EKP:n/EKPJ:n perustamispai-
vana

integroitumisen liittyvien sddnnosten pitdé tulla voimaan kolmannen vaiheen alkaessa
ja
sdannoksissa tulisi myds ottaa huomioon niitd kaytanndn asioita, jotka liittyvat siirtymi-

seen toisesta vaiheesta kolmanteen, kuten esim. euroseteleiden suunniteltu kayttéon-
ottopdiva.

Ehdotus pankin uudeksi perussadnnoksi tahtaa kaikkien perustamissopimukseen ja

EKPJ:n perussaantdon sisaltyvien, kolmanteen vaiheeseen liittyvien vaatimusten tayttami-
seen mm. seuraavien saannosten kautta:
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perustamissopimuksen artiklassa 107 ja EKPJ:n perussadnnén artiklassa 7 mainittu
vaikuttamismahdollisuuksien estaminen siséltyy lakiesitykseen

hallintoneuvoston rooli rajoittuu neuvoa-antaviin tehtaviin, eikd pankilla ole velvolli-
suutta kuulla hallintoneuvostoa ennen kuin se paéattda EKPJ:hin liittyvista tehtavista

hallituksen komissaarilla ei ole oikeutta tarkastaa pankin toimien laillisuutta EKPJ:hin
littyvien tehtavien osalta

pankin yksityiset osakkeenomistajat eivat voi vaikuttaa EKPJ:hin liittyvien tehtavien
hoitamiseen

EKPJ:n perussaannén artiklaan 14.2 pohjautuvat paajohtajan erottamisen perusteet
koskevat myos johtokunnan muita jasenia

paajohtajaa ja johtokunnan muita jasenid koskevat toimien yhteensopimattomuus-
saanndkset ovat kyllin laaja-alaisia, jotta varmistetaan, ettei eturistiriitoja synny

lakiesitys heijastaa yksiselitteisesti EKPJ:n lakisaateistad tavoitetta ja pankin roolia
EKPJ:n erottamattomana osana tdméan tavoitteen saavuttamisessa

lakiesityksessa tunnustetaan, ettd EKPJ:n perussdaanndn artiklan 14.4 mukaisesti
muiden kuin EKPJ:hin liittyvien tehtavien hoitaminen riippuu siitd, mitéd mielta EKP:n
neuvosto on niiden yhteensopivuudesta EKPJ:hin liittyvien tehtavien kanssa.



TANSKAN KESKUSPANKKI (DANMARKS NATIONALBANK)

1 Oikeudellinen tausta

Tanskan keskuspankkia koskevat sdannokset ovat Tanskan keskuspankkilaissa (laki nro
116), joka on annettu 7. huhtikuuta 1936. Pankki on itsendinen yhteis®, jonka voitto tilinpaa-
tossiirtojen jalkeen kuutuu valtiolle.

2 Organisaatio

Pankin halfintoelimet ovat johtokunta, edustajisto ja suppea edustajisto.

Johtokunnassa on kolme jasenta. Hallitsija nimittaa sen puheenjohtajan (paajohtajan),
ja muut jasenet nimittdd pankin edustajisto. Tanskan keskuspankkilain mukaan heidan toimi-
kautensa on rajoittamaton, ja eldkeika on 70 vuotta. Johtokunta on yksin ja taysin vastuussa
rahapolitiikasta. Johtokunnan jasenet eivat saa osallistua aktiivisesti kaupallisten jarjestéjen
ja yritysten johtoon eivatké harjoittaa yksityista liiketoimintaa tai osallistua siihen.

Edustajistoon kuuluu 25 jasenta, joista kuninkaaliinen pankkikomissaari eli talousmi-
nisteri nimittaa kaksi. Kahdeksan jasenta nimittda parlamentti keskuudestaan, ja loput 15 ni-
mittda edustajisto varmistaakseen liike-eldman ja muiden sektoreiden laajan edustuksen.
Toimikausi on viisi vuotta, ja edustajiston jasen voidaan valita uudelleen. Edustajiston toimi-
alaan kuuluvat hallinnolliset ja organisatoriset asiat.

Suppeaan edustajistoon kuuluu kuninkaallisen pankkikomissaarin nimittamat kaksi
edustajiston jasenta ja viisi muuta jasentd, jotka edustajisto valitsee keskuudestaan. Toimi-
kausi on yksi vuosi, ja se voidaan uusia. Kuten edustajisto, myds suppea edustajisto hoitaa
hallinnollisia ja organisatorisia tehtavia.

Kuninkaallisen pankkikomissaarin ominaisuudessa talousministeri valvoo, ettd pankki
tayttaa sille Tanskan keskuspankkilakiin ja sen nojalta annettuihin maarayksiin ja sdannok-
siin sisaltyvat velvollisuudet. Kuninkaallinen pankkikomissaari voi osallistua suppeaan edus-
tajiston kokouksiin mutta ei ole toistaiseksi koskaan osallistunut. Tiettyjen paatdsten ollessa
kyseessé ainakin toisen kuninkaallisen pankkikomissaarin nimittdmista kahdesta suppean
edustajiston jasenestd taytyy olla l&sna, jotta kokous olisi paatdsvaltainen. Kuninkaallinen
pankkikomissaari toimii edustajiston kokousten puheenjohtajana, mutta ilman aanioikeutta.

Pankin sdantdjen mukaan hallitsija voi erottaa johtokunnan puheenjohtajan ja edus-
tajisto sen kaksi muuta jasentd. Jalkimmainen paatds edellyttdd kahden kolmasosan
enemmistod edustajistossa. Erottamisperusteita ei ole maaritelty. Edustajiston ja suppean
edustajiston jasenten erottamista koskevia saantdja ei ole.

3 Tavoitteet ja tehtdvat

Keskuspankkilain mukaan keskuspankin tehtdvana on yllapitaa turvallista rahajérjestelmaa
ja auttaa ja sadnnelld maksuvirtoja ja luotonantoa. Taman on yleisesti tulkittu siséltavan
hintavakauden yllapitamisen tavoitteen.
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Johtokunnalla on rahapoliittinen paatosvalta eli se mm. ‘maaraa korot ja paattaa
muista rahapolitiikan valineista. Tahan kuuluu diskonttokorosta, muiden luottojen korosta ja
pankkien keskuspankkitalietuksille maksettavista koroista paattaminen, keskuspankin velka-
sitoumusten liikkeeseenlasku ja arvopapereiden osto ja myynti. Johtokunta voi muotoilla ja
toteuttaa rahapolitiikkaa taysin vapaasti.

Pankki hoitaa my®s valuuttavarantoa ja toimii Tanskan hallituksen verojen ja maksujen
valittajana.

4 Suhteet valtiollisiin elimiin

Suhteet parlamenttiin: Parlamentti nimittda kahdeksan edustajiston 25 jasenesta keskuudes-
taan. Pankilla ei ole velvollisuutta raportoida parlamentilie.

Suhteet maan hallitukseen: Kuninkaallisen pankkikomissaarin ominaisuudessa talous-
ministeri valvoo, ettd pankki tayttaa sille Tanskan keskuspankkilakiin ja sen nojalia annettui-
hin maarayksiin ja sdanndksiin sisaltyvat velvollisuudet. Kuninkaallisella pankkikomissaarilla
ja valtiovarainministerilla on oikeus osallistua virallisen diskonttokoron muutosta koskeviin
neuvotteluihin, mutta heilld ei ole danioikeutta.

Lain mukaan pankin on julkaistava yhdessa vuosikertomuksen kanssa tilinpaatdksen-
sa sen jalkeen kun pankin edustajisto on hyvéksynyt ja kuninkaallinen pankkikomissaari
allekirjoittanut sen.

5 Ristiriitaisuudet perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussaannén
kanssa ja tulevat muutokset pankin perussaantoon

Pankin perussaannosta ei yksiselitteisesti iimene hintavakauden ylldpitimisen ensisijaisuus.
Koska Tanska ei aio osallistua rahaliittoon, pankin perussaantoa ei ole tarpeen mukauttaa
talta osin.
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SAKSAN KESKUSPANKKI (DEUTSCHE BUNDESBANK)

1 Oikeudellinen tausta

Saksan keskuspankin perustamisesta maarataan 26. heindkuuta 1957 annetussa keskus-
pankkilaissa ja sen muutoksissa. Muita sdanndksia sisaltyy 27. marraskuuta 1958 annettuun
keskuspankkiasetukseen, joka perustuu keskuspankkilain pykaldan 34. Saksan keskus-
pankki on julkisoikeudellinen liittovaition yhteisé. Sen padoma on liittohallituksen hallussa.

2 Organisaatio

Pankin paatoksentekoelimet ovat keskuspankkineuvosto, johtokunta ja osavaltioiden keskus-
pankkien johtokunnat.

Keskuspankkineuvoston muodostavat keskuspankin pééjohtaja ja varapéajohtaja,
muut johtokunnan jasenet ja osavaltioiden keskuspankkien paajohtajat.

Johtokuntaan kuuluvat paéjohtaja, varapadjohtaja ja korkeintaan kuusi muuta jasenta.
Liittopresidentti nimitta& kaikki johtokunnan jasenet liittohallituksen esityksesta keskuspankki-
neuvostoa kuuituaan.

Kunkin yhdeksan osavaltion keskuspankin johtokuntaan kuuluu padjohtaja, varapaa-
johtaja ja kuudessa keskuspankissa yksi lisdjasen. Liittopresidentti nimittda osavaltioiden
keskuspankkien paajohtajat Bundesratin eli littoneuvoston (liittopaivien ylakamarin) ehdotuk-
sesta, joka perustuu osavaltion tai -valtioiden lakien perusteella nimetyn viranomaisen
ehdotukseen ja keskuspankkineuvoston kanssa kaytyihin neuvotteluihin.

Hallintoelinten jasenet nimitetddn kahdeksan vuoden toimikaudeksi. Poikkeustapauk-
sissa nimitys voi olla lyhyemmaksi ajaksi, kuitenkin vahintaan kahdeksi vuodeksi. Yieensa
nimitys voidaan uusia. Liittopresidentti voi erottaa pankin hallintoelimen jasenen. Erottamis-
perusteet on maaritelty erillisissa pankin kanssa solmituissa sopimuksissa. Lisédksi erottami-

-sen tulee noudattaa Saksan virkamieslain yleisié periaatteita, joiden mukaan erottamisen syy
taytyy olia hyvin perusteltu (esim. kyvyttdmyys hoitaa tehtavia).

3 Tavoitteet ja tehtavat

Keskuspankkilain mukaan pankin paatehtava on turvata rahan arvo ja hoitaa koti- ja ulko-
maista maksuliikennettad. Rahan arvon turvaaminen tarkoittaa sita, ettd tavoitteena on
hintavakaus. Pankin edellytetdan tukevan liittohallituksen yleista talouspolitiikkaa, kuitenkin
niin, ettei se haittaa pankin toimintaa.

Keskuspankkineuvostolla on valta p&attaa raha- ja luottopolitiikasta, jotka perustuvat
keskuspankkilaissa maarattyihin rahapolitikan valineisiin. Kayttdessaan sille keskuspankki-
laissa saadettyjd valtuuksia keskuspankki on riippumaton liittohallituksen ohjeista.
Keskuspankille on annettu rahapoliittiset valtuudet laskea liikkeeseen seteleitd ja vetaa niita
likkeesta, paattaa diskontto-, luotto-, avomarkkina- ja vahimmaisvarantopolitiikasta, ja silla
on myds oikeus pyytad ja keréta tilastotietoja luottolaitoksilta. Tata lainsdddantda noudattaen
pankki voi kdyttaa ja kehittda rahapolitikan valineitd oman harkintansa mukaan.
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4 Suhteet valtiollisiin elimiin

Liittopaivien ja keskuspankin valilla ei ole lakiin perustuvia institutionaalisia suhteita.

Suhteet maan hallitukseen: Liittohallituksen jasenilla on oikeus olla {asna keskuspank-
kineuvoston kokouksissa. Heilla ei ole aanioikeutta, mutta he voivat tehda ehdotuksia. Liitto-
hallituksen jasenen pyynnosta keskuspankkineuvoston paatoésta voidaan lykata korkeintaan
kahdella viikolla. Téta oikeutta ei ole toistaiseksi kaytetty. Lisaksi hallitus osallistuu nimitys-
menettelyyn, kuten edelld on selostettu.

Pankki julkaisee kuukausiraportteja ja vuosikertomuksen. Pankin tilinpaatdksen tar-
kastavat tilintarkastajat ja liittovaltion tilintarkastustuomioistuin.

5 Ristiriitaisuudet perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussdannén
kanssa ja tulevat muutokset pankin perussdantéén

Pankin perussaanndssa on muutama perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussaanndn kans-
sa ristiriidassa olevaa saannds, jotka vaativat mukauttamista:

- institutionaalinen riippumattomuus: hallituksen oikeus lykatéd keskuspankkineuvoston
paatoksia

- henkildkohtainen riippumattomuus: pankin paatdksentekoelinten jasenille ei ole taattu
vahintaan viiden vuoden toimikautta ja

- toiminnallinen riippumattomuus: pankin perussaannosta ei yksiselitteisesti ilmene
hintavakauden yllapitdmisen ensiarvoisuus.

Lisaksi erillisissa sopimuksissa méaariteltyja hallintoelinten jasenia koskevia erottamis-
perusteita pitaisi tarkistaa EKPJ:n perussaannon artiklaa 14.2 silmélia pitaen.

EMlile ei ole toistaiseksi ilmoitettu mistaan tulossa olevista muutoksista pankin perus-
saantoon.
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KREIKAN KESKUSPANKKI

1 Oikeudellinen tausta

Kreikan keskuspankin perustamisesta, valtuuksista ja tehtavistd maarataan Kreikan keskus-
pankkiasetuksessa vuodelta 1928 ja siihen tehdyissa muutoksissa. Pankki on osakeyhtid
(société anonyme). Kreikan valtion ja valtionyhtididen suoraan tai valillisesti omistamien
pankin osakkeiden yhteenlaskettu maaré ei saa ylittda kymmenesosaa pankin osakepaa-
omasta. Muita rajoituksia ei osakkeenomistukselia ole.

2 Organisaatio

Pankin hallintoelin on yleisneuvosto. Yleisneuvoston tehtaviin kuuluvat pankin yleiseen toi-
mintaan, hallintoon ja rahoitukseen liittyvat asiat. Paajohtaja paattaa raha- ja valuuttakurssi-
politikasta, joista hdn neuvottelee rahapoilitiikkaa ja luottoasioita kasittelevan sisaisen komi-
tean kanssa.

Yleisneuvosto vastaa toimistaan yhtidkokoukselle. Yhtidkokouksella on valtuus esi-
merkiksi hyvéksya pankin vuosikertomus ja tilit, nimittda yleisneuvoston jasenet ja ehdottaa
perussaantdén muutoksia, jotka parlamentin tulee vahvistaa laiksi. Osakkeenomistaja, jolla
on vahintaan 25 osaketta pankin osakepadomasta, on oikeutettu osallistumaan yhtiékokouk-
seen ja hanella on sielld danioikeus.

Yleisneuvostoon kuuluvat paajohtaja, varapadjohtajat ja yhdeksan ei-paatoimista ja-
sentd. Kreikan tasavallan presidentti nimittaa paajohtajan ja varapaajohtajat yleisneuvoston
ehdotuksesta, jonka maan hallitus hyvaksyy. Heidan toimikautensa on nelja vuotta, ja se
voidaan uusia. Yhtitkokous valitsee neuvoston yhdeksan muuta jasenta kolmen vuoden toi-
mikaudeksi, joka voidaan uusia.

Paajohtaja ja varapaajohtajat eivat saa keskuspankkiin liittyvien tehtaviensa ohella
hoitaa muita toimia lukuun ottamatta jasenyyksia julkisyhteis6jen, vaition yhtididen tai valtion
neuvoa-antavien elinten johtokunnissa. Rajoitus ei koske muita yleisneuvoston jasenia.

Paidjohtaja tai, hanen ollessa estyneena, varapaajohtaja, toimii yleisneuvoston pu-
heenjohtajana, edustaa lain mukaan pankkia ja paattaa yleisneuvoston puolesta asioista,
joita ei ole nimenomaisesti maaratty yleisneuvoston tai yhtikokouksen paatettaviksi.

Valtiovarainministeri voi nimittaa hallituksen komissaarin, jolla ei ole aanivaltaa. Halli-
tuksen komissaari voi osallistua yhtidbkokoukseen ja yleisneuvoston kokoukseen, ja hanelia
on veto-oikeus, jos paatds on hanen mielestaan perussaannén tai muiden lakien vastainen.
Vetoa koskevaa asiaa sovittelee lopullisesti erityinen sitd varten nimetty koimen hengen ko-
missio. Kreikan hallitus valitsee komissioon yhden jasenen, keskuspankki toisen ja kolman-
nesta pankki ja hallitus sopivat keskenaan. Mikali koimannesta jasenesta ei paasta yksimieli-
syyteen,-valinnan tekee korkeimman oikeuden puheenjohtaja.
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3 Tavoitteet ja tehtavat

Keskuspankin lakisaateinen tavoite on valvoa liikkeessa olevaa rahaa ja luotonantoa. Tata
tulkitaan niin, etta keskuspankin paatavoite on rahoitusjarjestelman vakaus.

Keskuspankin tarkein tehtéava on raha- ja valuuttapolitikan toteuttaminen.

Pankki méaéarittelee rahapolitiikkansa hallituksen taloustavoitteiden, erityisesti inflaa-
tioon, kokonaistuotantoon ja valuuttapolitiikkaan liittyvien tavoitteiden mukaisesti. Valtion liik-
keeseen laskemien arvopaperien koron paattda kuitenkin hallitus neuvoteltuaan pankin
kanssa.

Hallitus maarittelee valuuttapolitikan neuvoteltuaan ensin pankin kanssa, joka on vas-
tuussa sen toteuttamisesta.

Pankilla on yksinoikeus seteleiden liikkeeseeniaskuun. Se hoitaa myés valuuttavaran-
toa. Lisaksi pankki on pankkien toimintaa valvova viranomainen ja silla on keskeinen tehtava
maan maksujarjestelmassa.

4 Suhteet valtiollisiin elimiin

Hallituksen komissaarin lisaksi on olemassa toimivaltainen parlamentaarinen komitea, joka
antaa lausunnon péajohtajaehdokkaiden sopivuudesta tehtavaan. Pankin tilivelvoliisuuden
toteuttamiseksi julkaistaan vuosikertomus ja tiettyja tilinpaatoésasiakirjoja.

5 Ristiriitaisuudet perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussiannoén
kanssa ja tulevat muutokset pankin perussdantdoon

Pankin perussdanndssa on useita mukauttamista edellyttavia ristiriitaisuuksia perustamisso-
pimukseen ja EKPJ:n perussaantddn siséltyvien, keskuspankin itseniisyyttd koskevien
vaatimusten kanssa.

Institutionaalinen riippumattomuus: Hallituksen komissaarin laillisuusnékdkohtiin pe-
rustuva veto-oikeus pankin paatésten suhteen on ristiriidassa perustamissopimukseen ja
EKPJ:n perussdantdon sisaltyvien, keskuspankin itsendisyyttd koskevien vaatimusten
kanssa silloin, kun on kyse EKPJ:hin liittyvista tehtavista. Pankin rahapoliittisten paatdsten
alisteinen asema hallituksen taloudellisiin tavoitteisiin verrattuna on niin ikaan ristiriidassa
keskuspankin itsendisyyteen liittyvien perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussaannén
vaatimusten kanssa.

Henkilbkohtainen riippumattomuus: Pankin padjohtajalle ja yleisneuvoston ei-paatoimi-
sille jasenille tulisi taata vahintaan viiden vuoden toimikausi. Lisaksi tulisi varmistua siitd, etta
yleisneuvoston yhdeks&n muun jisenen keskuspankkiin liittyvien tehtdvien ja heidén
mahdollisien muiden tointensa valille ei voi syntya eturistiriitoja. Lopuksi pankin perussaan-
t6on sisaltyvia toimien yhteensopimattomuussaanndksia olisi ehka syyta tarkastella silta
kannalta, miten ne toimivat kdytdnndssa, silla ne eivat valttamatta sulje pois eturistiriitojen
mahdollisuutta.

Toiminnallinen riippumattomuus: pankin perussdanndsta ei yksiselitteisesti ilmene
hintavakauden yliapitamisen ensisijaisuus.
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ESPANJAN KESKUSPANKKI (BANCO DE ESPANA)

1 Oikeudellinen tausta

Keskuspankin perussaanté sisaltyy Espanjan keskuspankin itsendisyytta koskevaan lakiin
13/1994, joka on annettu 1. kesakuuta 1994. Lain tarkoituksena oli mukauttaa pankkia kos-
kevat saannokset Euroopan unionia koskevan sopimuksen saanngéksiin. Pankki on laissa
maaritelty “julkisoikeudelliseksi yksikéksi, joka on juridinen henkilé ja oikeuskelpoinen®.
Pankin paaoma kuuluu valtiolle.

2 Organisaatio

Pankin hallintoelimet ovat paajohtaja, varapaajohtaja, hallintoneuvosto ja johtokunta.

Hallitsija nimittaa paajohtajan paaministerin ehdotuksesta. Toimikausi on kuusi vuotta,
eika sitd voida uusia. Pasjohtaja johtaa pankkia ja on hallintoneuvoston ja johtokunnan
puheenjohtaja.

Espanjan hallitus nimittaa varapaajohtajan paajohtajan ehdotuksesta. Toimikausi on
kuusi vuotta, eika sita voida uusia. Varapaajohtajan valtuudet maaritelldan pankin sisdisissa
saannoissd, ja padjohtaja delegoi ne hanelle.

Hallintoneuvostoon kuuluu péajohtaja, varapaajohtaja, kuusi valittua jasentd seka
kaksi viran puolesta osallistuvaa jasenta: valtiovarainministerién ylijohtaja ja kansallisen
arvopaperimarkkinakomission varapuheenjohtaja - nailla kahdella jasenella ei ole aanioikeut-
ta silloin, kun kasitelldan rahapolitikkaan liittyvia asioita. Hallintoneuvoston kuusi valittua
jasentd nimittad Espanjan hallitus sen ehdotuksen pohjalta, jonka valtiovarainministeri tekee
neuvoteltuaan padjohtajan kanssa. Valittujen hallintoneuvoston jasenten toimikausi on nelja
vuotta, ja se voidaan uusia kerran. Hallintoneuvoston paatehtava on hyvéksya pankin yleiset
toimintalinjat sen tayttaessa sille maarattyja tehtavia ja valvoa, miten johtokunta toteuttaa
rahapolitiikkaa.

Johtokuntaan kuuluu paajohtaja, varapaéjohtaja ja kaksi hallintoneuvoston kuudesta
valitusta jasenesta. Pankin johtajat osallistuvat johtokunnan kokouksiin ilman aanioikeutta.
Johtokunta on vastuussa rahapolitikan toteuttamisesta hallintoneuvoston maaraamien toi-
mintalinjojen mukaisesti.

Kaksi johtokunnan jasenta nimittaa hallintoneuvosto valittujen jasentensa keskuudesta
paajohtajan ehdotuksesta.

Hallintoneuvoston jasenet eivat saa harjoittaa muita toimia.

3 Tavoitteet ja tehtavat

Pankin téarkein tavoite lain 13/1994 mukaan on saavuttaa hintavakaus. Liséksi rahapolitikan
tulee tukea hallituksen yleisté talouspolitikkaa, kuitenkin niin, ettei se haittaa hintavakauden
tavoitetta.
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Pankin tarkeimmat tehtdvat ovat seuraavat: maaritelld ja toteuttaa rahapolitiikkaa,
pitda hallussaan ja hoitaa varantoja, toteuttaa valuuttapolitiikkaa, edistaa rahoitusjarjestel-
man ja erityisesti maksujarjestelman hairiétonta toimintaa ja vakautta, laskea liikkeeseen
seteleitd ja saattaa metalliraha liilkkeeseen, toimia hallituksen maksujen ja verojen vélittajana
ja valvoa luottolaitoksia. Pankki voi vaatia luottolaitoksia tallettamaan varoja, asettamalia
varantovaatimuksen. Jos rahapoliittisten valineiden kaytdsta aiheutuu velvoitteita muille kuin
luottolaitoksille, niiden kayttd edeliyttad hallituksen hyvaksymisen.

Espanjan keskuspankki maarittelee ja toteuttaa rahapolitiikkaa taysin itsenaisesti. Lain
13/1994 pykalassa 1 todetaan, etta "pankki harjoittaa toimiaan ja toteuttaa tavoitteensa itse-
naisesti". Pykalassa 10 todetaan lisdksi, ettd "ei hallitus eikd mikdan muukaan julkinen viran-
omainen saa antaa rahapolitiikan tavoitteita tai toteuttamista koskevia ohjeita pankiile".

Valuuttakurssipolitikan maarittelemisesta todetaan pykalassa 11, etta "neuvoteituaan
keskuspankin kanssa Espanjan hallitus vahvistaa vailuuttakurssijariestelman seka pesetan
pariteettiarvon muihin valuuttoihin néhden, ja sen taytyy olla sopusoinnussa hintavakauden
tavoitteen kanssa". Laissa sdadetdan myds, ettd keskuspankki vastaa valuuttapolitiikan
toteuttamisesta ja pankki voi tata varten tehda tampeeliisiksi katsomiansa valuuttapoliittisia
toimia.

4 Suhteet valtiollisiin elimiin

Pankki on velvollinen raportoimaan rahapolitikkan tavoitteista ja toteuttamisesta seka parla-
mentille etta hallitukseile. Kumpikaan naista perustuslaillisista elimista ei saa antaa rahapoli-
tiilkkaa koskevia ohjeita pankille. Lisdksi pankin tulee vuosittain julkaista seuraavan vuoden
rahapolitiikalle asettamansa tavoitteet ja keinot, joilla se pyrkii tavoitteet saavuttamaan.

Paajohtajaa saatetaan pyytda osallistumaan finanssi- ja rahoituspolitiikkaneuvoston
kokouksiin. Finanssi- ja rahoituspolitikkaneuvosto on koordinoiva elin, jossa on edustettuna
autonomisten maakuntien hallitukset ja keskushallinto. Sen tarkoituksena on maarata alue-
hallinnon varainkayttda rajoittavista sdannoista, mutta silld ei ole mitaan toimivaltaa rahapoli-
tiilkkaan liittyvisséa asioissa.

Pankin budjetti annetaan parlamentille hyvéaksyttavaksi. Se on luonteeltaan arvio-
laskelma (eli ei-sitova), eika se sisally valtion tulo- ja menoarvioon eika edellyta hallituksen
hyvaksymista. Vuosittain laadittavan taseen ja tilinpaatdksen hyvaksyy hallitus, ja ne
tarkastaa tilintarkastustuomioistuin. Parlamentin hyvaksyttavaksi annettavan budjetin arvio-
laskelman luonne seka se, ettei pankin budjetti edellytd parlamentin hyvaksymista, tulee ym-
mértéé siten, ettd nin véltetdn valtiovallan puuttuminen millaéan tavoin pankin itsenéiseen
toimintaan tehtaviensa tayttamiseksi ja ettei budjettilaissa ole pankkia sitovia sdanndksia.

5 Ristiriitaisuudet perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussdannén
kanssa ja tulevat muutokset pankin perussaantoon

Pankin perussdanndssa on muutama mukauttamista vaativa ristiriitaisuus perustamissopi-
mukseen ja EKPJ:n perussdaantédn sisdltyvien, keskuspankin itsendisyyteen liittyvien
vaatimusten kanssa.
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Institutionaalinen riippumattomuus: tulisi varmistaa se, ettd aanioikeuden epaaminen
valtiovarainministerion ylijohtajalta ja kansallisen arvopaperimarkkinakomission varapuheen-
johtajalta ei koske ainoastaan rahapolitiikkaan liittyvia asioita vaan mygs kaikkia EKPJ:hin
liittyvid tehtavia.

Henkildkohtainen riippumattomuus: pankin hallintoneuvoston valituilie jasenille maa-

ratty neljan vuoden toimikausi tulisi pidentaa viiteen vuoteen EKPJ:n perussaannon artiklan
14.2 mukaisesti.

EMille ei ole toistaiseksi ilmoitettu mistadn tulossa olevista muutoksista pankin
perussaantoon.
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RANSKAN KESKUSPANKKI (BANQUE DE FRANCE)

1 Oikeudellinen tausta

Ranskan keskuspankin perussaantd sisaltyy 4. elokuuta 1993 annettuun lakiin nro 93-980
"Relative au statut de la Banque de France et a 'activité et au contrble des établissements
de crédit" mydhempine muutoksineen. Ranskan keskuspankin padoma on kokonaan valtion
omistuksessa. '

2 Organisaatio

Ranskan keskuspankkia johtaa paajohtaja. Vastuu rahapoliittisista toiminnoista on rahapoiitii-
kan neuvostolla. Yieisneuvosto puolestaan vastaa pankin hallinnosta ja paattaa kaikista ra-
hapolitiikan neuvoston toimivallan ulkopuolelle jaavista asioista.

Ranskan haliitus nimittda paajohtajan ja kaksi varapaajohtajaa, joiden kuuden vuoden
pituinen toimikausi voidaan uusia. Padjohtajaa tai varapaéjohtajaa ei voida erottaa ennen
toimikauden paattymista, elleivat he tule kykeneméattémaksi hoitamaan tehtaviaan tai syyl-
listy vakavaan rikkomukseen. Paéjohtaja toimii puheenjohtajana keskuspankin paatéksen-
tekoelimissa.

Rahapolitikan neuvostoon kuuluu paajohtajan ja molempien varapajohtajien lisaksi
kuusi muuta hallituksen nimittdmaa jasenta. Naiden kuuden muun jasenen toimikausi on 9
vuotta, eika sita voi uusia. Rahapolitikan neuvoston jasenia ei voida erottaa ennen toimikau-
den paattymista, ellei syyna ole kykenemattdmyys hoitaa tehtavia tai vakava rikkomus,
eivétka he saa harjoittaa muita toimia. Rahapolitikan neuvoston tehtdvana on rahapolitiikan
maaritteleminen ja toteuttaminen. Se ei saa pyytda tai ottaa vastaan ohjeita hallitukselta tai
muiltakaan henkilgilta.

*

Yleisneuvosto johtaa pankin muita kuin rahapoliittisia toimintoja. Yleisneuvoston

jasenina ovat rahapolitikan neuvoston jasenet seké yksi pankin henkiloston valitsema jasen.
" Yleisneuvoston kokouksiin osallistuu valtiovarainministerin nimittama tarkastaja tai hanen
sijaisensa. Tarkastaja voi antaa esityksié yleisneuvoston hyvéksyttavéksi ja vastustaa sen
tekemia paatoksia. :

3 Tavoitteet ja tehtavat

Pankin tavoitteena on maaritelld ja toteuttaa hintavakauteen tahtaavaa rahapolitiikkaa
hallituksen yleisen talouspolitikan puitteissa. Sen tarkeimpia tehtavia ovat raha- ja valuutta-
politikan harjoittaminen, valuuttavarannon hoito, eurooppalainen ja kansainvalinen valuut-
tayhteisty® ja maksujarjestelmien hairidttdéman toiminnan turvaaminen. Erityisin sdadéksin
on pankille maaratty myos muita tehtavia, joihin kuuluu mm. maksutasetilastointi. Rahoitus-
laitosten toiminnan vakauden valvonnasta vastaa pankkikomissio, jonka puheenjohtajana on
Ranskan keskuspankin paajohtaja ja jolle keskuspankki antaa hallinnollista tukea.

Ranskan keskuspankki harjoittaa rahapolitikkaa hallituksen méaraadman valuuttakurs-
sijarjestelmén puitteissa. '
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Keskuspankki voi kayttda useita erilaisia rahapolitiikan vélineitda, myds vahimmaisva-
rantoja.

4 Suhteet valtiollisiin elimiin

Keskuspankin paajohtajan tulee toimittaa tasavallan presidentille ja parlamentilie vuosikerto-
mus, joka sisaltaé selostuksen rahapoliittisista toimista ja ndkymisté. Partamentin kumman-
kin kamarin valtiovarainvaliokunta voi kuulla paajohtajaa taman pyynnosta tai kutsua hanet
istuntoihinsa. Keskuspankin tilinpaatos esitetdan vuosittain parlamentin kummankin kamarin
valtiovarainvaliokunnalle.

Paaministeri ja valtiovarainministeri (tai hanen edustajansa) voivat osallistua rahapoli-
tilkkan neuvoston kokouksiin. He voivat tehda esityksia, mutta heilla ei ole danioikeutta.

5 Ristiriitaisuudet perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussaannén
kanssa ja tulevat muutokset pankin perussaantéon

Pankin perussdanndssa on muutama mukauttamista vaativa ristiriitaisuus perustamissopi-
mukseen ja EKPJ:n perussaantdon sisaltyvien, keskuspankin itsenaisyyteen liittyvien vaati-
musten kanssa.

Institutionaalinen riippumattomuus: Tulisi taata, ettd pankin paatoksentekoelimien
itsenaisyys ulottuu kaikkiin EKPJ:hin liittyviin tehtaviin eika ainoastaan rahapoliittisiin asioihin.
Lisaksi paajohtajan raportointivelvollisuuden parlamentin kummankin kamarin valtiovarainva-
liokunnalle tulisi noudattaa taméan kertomuksen luvun Il osassa 2.1.5 esitettyja periaatteita.

EMIile ei ole toistaiseksi ilmoitettu mistdan tulossa olevista muutoksista pankin perus-
saantdon.,
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IRLANNIN KESKUSPANKKI (CENTRAL BANK OF IRELAND)

1 Oikeudellinen tausta

irlannin keskuspankin perustamisesta, toimivallasta ja tehtavistda maaratdan vuosilta
1942-89 olevissa keskuspankkilaeissa (Central Bank Acts). lrlannin keskuspankki on lailla
perustettu laitos, jonka padoma on kokonaan valtion omistuksessa.

2 Organisaatio

irlannin keskuspankkia johtaa johtokunta, joka koostuu paajohtajasta ja korkeintaan yhdek-
sasta ei-paatoimisesta jasenesta.

Irlannin presidentti nimittaa hallituksen ehdotuksesta keskuspankin paajohtajan, jonka
seitseman vuoden pituinen toimikausi voidaan uusia. Presidentti voi hallituksen ehdotuksesta
erottaa paajohtajan virastaan, jos tama tulee kykenemattomaksi hoitamaan tehtaviaan
terveydellisista syista tai jos pankin johtokunta on yksimielisesti paattanyt pyytaa presidenttia
vapauttamaan paajohtajan virastaan “ilmoitetun syyn perusteella”.

Valtiovarainministeri nimittdd muut johtokunnan jasenet paajohtajaa ja virkamiesjasen-
ta lukuun ottamatta viideksi vuodeksi kerrallaan. Johtokunnassa voi olla vain kaksi sellaista
virkamiesjasenta, jotka valtiovarainministeri nimitt. Toinen heista on yleensa valtiovarainmi-
nisterion kansliapaallikk®d. Nailld virkamiesjasenilld on taysi aanioikeus ja heidan toimi-
kausiensa pituudesta paattaa valtiovarainministeri.

Vaikka keskuspankin politikan maarittely ja toteuttaminen on johtokunnan vastuulia,
se on kaytanndssa delegoinut timan tehtivan paivittiisen harjoittamisen ja toimeenpanon
padjohtajalle.

3 Tavoitteet ja tehtavat

Ifannin keskuspankin ensisijainen lakisaateinen tavoite on rahan luotettavuuden turvaami-
nen, minka tulkitaan merkitsevan hintavakauden yliapitdmista. Rahan turvaamiseen sisaltyy
hintavakauden tavoite. Pankin tarkeimmat tehtavat ovat rahapolitikan maaritteleminen ja
toteuttaminen, valuuttakurssipolitikan toteuttaminen, valuuttavarannon hallussapito ja hoito,
rahoitusmarkkinoiden hallinta ja maksujarjestelmien valvonta, rahan lilkkeeseeniasku seka
toimiminen valtion verojen ja maksujen valittdjana ja valtion arvopapereiden rekisterin
pitdjand. Pankki myontaa toimiluvat luottolaitoksille ja vastaa niiden valvonnasta. Pankki on
my0s vastuussa useiden arvopapereihin liittyvien toimintojen valvonnasta, kuten arvopaperi-
porssin, futuuri- ja optioporssien, rahamarkkinamekiareiden, yhteissijoitusyritysten ja eraiden
sijoitusvalittajien toiminnan valvonnasta.

Pankki on taysin riippumaton rahapolitikan maarittelemisessa ja toteuttamisessa, ja
se voi valita ja kayttaa rahapolitiikan vélineitd vapaan harkintansa mukaan. Paéjohtajalla joh-
tokunnan edustajana tai itse johtokunnalla on velvollisuus kuulla valtiovarainministeria taman
pyynndsta, jos asia koskee keskuspankin toteuttamaan rahapolitiikkaan liittyvia tavoitteita ja
tehtavia. Tallaista mahdollisuutta ei ole koskaan kaytetty.
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Vaikka valuuttakurssipolitikan maarittely on viime kddessa hallituksen vastuulla, val-
tiovarainministeri on lain mukaan velvollinen kuulemaan pankkia ennen kuin yleisiin valuutta-
kurssijarjestelyihin tai yksittaisiin valuuttakursseihin tehddaan minkdanlaisia muutoksia tai tar-
kistuksia.

4 Suhteet valtiollisiin elimiin

Pankin on laadittava vuosikertomus ja toimitettava se valtiovarainministerille, johka puoles-
taan on esitettava se Oireachtasin (parlamentin) kummallekin kamarille. Pankin tilinpaatés
annetaan valition tarkastusviraston paaliikblle, jonka tulee toimittaa se tarkastettuna ja
vahvistettuna valtiovarainministerille, joka esittaa sen Oireachtasin kummankin kamarin jase-
nille. Pankin vapaus julkaista raportteja rahaan ja luotonantoon liittyvista asioista seka talou-
dellisesta tilanteesta, talousnakymistd ja talouspolitikasta on valine, jolla se viestittaa
kantansa suurelle yleisélie. Pankki julkaisee vuosittain toimintakerfomuksensa ja tilinpaatok-
sensa. Lisdksi keskuspankin paajohtaja osallistuu Dail Eireannin (edustajainhuoneen) valio-
kunnan kokouksiin.

5 Ristiriitaisuudet perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussaannén
kanssa ja tulevat muutokset pankin perussaantoon

Pankin perussdanndssa on useita mukauttamista edellyttavia ristiriitaisuuksia perustamis-

sopimukseen ja EKPJ:n perussaantéon sisaltyvien, keskuspankin itsenaisyytta koskevien
vaatimusten kanssa.

Institutionaalinen riippumattomuus: Virkamiesjadsenten oikeus osallistua johtokunnan
kokouksiin ja kayttaa niissa danivaltaa on ristiriidassa keskuspankin itsenaisyytta koskevan
vaatimuksen kanssa. Lisdksi padjohtajan tai johtokunnan velvollisuus kuulla valtiovarainmi-
nisteria tdman pyynnosta on selkeasti sellainen lakisaateinen mekanismi, jolia voitaisiin
vaikuttaa pankin paatoksentekoprosessiin. Sen vuoksi velvollisuuden katsotaan olevan risti-
riidassa keskuspankin itsendisyysvaatimuksen kanssa. Paajohtajan osallistumisen edusta-
jainhuoneen valiokunnan kokouksiin tulisi myds noudattaa tdman kertomuksen luvun I
osassa 2.1.5 esitettyja periaatteita.

Henkildkohtainen riippumattomuus: Paéjohtajaa ja johtokunnan jasenida koskevien
erottamisperusteiden tulisi vastata EKPJ:n perussaanndn artiklassa 14.2 mainittuja periaat-
teita. Tama koskee erityisesti paéjohtajaa, joka voidaan nykyisen perussaannén mukaan
erottaa “ilmoitetun syyn perusteella”. Lisaksi tulisi varmistua siita, etta johtokunnan ei-
paatoimisten jasenien keskuspankkiin liittyvien tehtdvien ja heiddn mahdollisien muiden
tointensa valille ei voi syntya eturistiriitoja.

Toiminnallinen riippumattomuus: pankin perussdannosta ei yksiselitteisesti iimene
hintavakauden yllapitamisen ensisijaisuus.

Taloudellinen rijppumattomuus: Valtiovarainministerilla on valtuudet saadella maara-
ajoin tehtdvaa pankin ylijadman maarittelya ja jakoa. Nama valtuudet tulisi mukauttaa turva-
maarayksella, jonka mukaan valtuuksia ei saisi kéyttaa siten, ettd EKPJ:hin liittyvien tehta-
vien asianmukainen hoitaminen estyisi.
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irlannissa on julkaistu esitys Irlannin keskuspankkilaiksi. Esitys sisaltda ne saannot,
jotka koskevat keskuspankin osallistumista maksujarjestelmiin (esim. valvonta, vakuuksien
realisointi, nettoutus, maksujen lopullisuus), tilastojen keruuta ja rahoitustaitosten toiminnan
vakauden valvontaa. Lakiesityksessad pankin perussaantddn lisatadn myds julkisyhteistjen
keskuspankkirahoituksen kieltava sdannds perustamissopimuksen artiklan 104 mukaan.
Lisdksi esityksesséd sdadetdan pankin paajohtajalie velvollisuus saapua Dail Eireannin
valiokunnan kuultavaksi, kielletaan paajohtajaa toimimasta johtajana luotto- ja rahoituslaitok-
sissa tai omistamasta osakkeita niissa ja maarataan johtokunnan jasenten toimikaudeksi viisi
vuotta. Lakiesitys toimitettiin EMIin lausuntoa varten 25. maaliskuuta 1996, ja EMi antoi siita
lausuntonsa (CON/96/4) 28. toukokuuta 1996. Lausunnossaan EMI otti huomioon sen, etta
lakiesitys on askel kolmatta vaihetta koskevien perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussaan-
non vaatimusten tayttdmiseen ja ettd muita mukauttamistoimenpiteita harkitaan parhaitlaan.
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ITALIAN KESKUSPANKKI (BANCA D'ITALIA)

1 Oikeudellinen tausta

ltalian keskuspankin perussaantd sisaltyy 11. kesdkuuta 1936 annettuun kuninkaalliseen
asetukseen nro 1067 mydhempine muutoksineen. Muu keskuspankkia koskeva keskeinen
lainsaadantd kasittaa vuoden 1910 kodifioidun lain emissiopankeista (28. huhtikuuta 1910
annettu kuninkaallinen asetus nro 204 mydhempine muutoksineen) seka osan I vuoden
1936 pankkilaista (12. maaliskuuta 1936 annettu kuninkaallinen asetus ja laki nro 375 my6-
hempine muutoksineen). Keskuspankki on laitos (istituto di diritto publico), jonka padoman
voivat omistaa ainoastaan maaratynlaiset luottolaitokset, sosiaaliturvalaitokset ja vakuutus-
laitokset. Pankin organisaatiosta iimenee sen alkuperainen osakeyhtiémuotoisuus.

2 Organisaatio

Pankkia johtaa paajohtaja apunaan toimitusjohtaja ja kaksi varatoimitusjohtajaa. Pankin
hallinnosta vastaa johtokunta ja johtokunnan komitea. Varainhoidon valvonnasta vastaa tilin-
tarkastajien lautakunta. Valtion tarkastajan tulee osallistua pankin yhtidkokouksiin ja johto-
kunnan kokouksiin.

Johtokunta nimittaa maaraenemmistopaatdksella pasjohtajan rajoittamattomaksi ajak-
si. Nimitys on sen jalkeen vahvistettava tasavallan presidentin asetuksella ministerineuvos-
ton puheenjohtajan esityksesta, jonka tdma tekee valtiovarainministerin puoltamana minis-
terineuvostoa kuultuaan. Johtokunta voi erottaa paajohtajan maaridenemmistdpaatoksella
edellda mainittua menettelyd noudattaen. Pankin perussdanntssa ei ole mainittu mitaan
erottamisperusteita. Pdajohtaja esittelee rahapolitiikkaa koskevia tavoitteita, jotka on tarkoi-
tus sisallyttda hallituksen vuosittaiseen toimintasuunnitelmaan. Paajohtaja on vastuussa
rahapolitiikan harjoittamisesta. '

Toimitusjohtaja on vastuussa pankin varsinaisesta hallinnosta ja johtokunnan paatos-
ten taytantoonpanosta, ja hanta avustaa tehtavissaan kaksi varatoimitusjohtajaa. Toimitus-
johtaja ja varatoimitusjohtajat avustavat paajohtajaa ja toimivat hanen sijaisenaan, kun han
on poissa tai estynyt hoitamasta tehtavidan. Toimitusjohtaja ja varatoimitusjohtajat nimi-
tetddn maaraamattomaksi ajaksi, ja johtokunta voi erottaa heidat samoin menettelyin kuin
paajohtajan.

Johtokunnassa on padjohtajan lisaksi kolmetoista riippumatonta jasenta: yksi kutakin
pankin tarkeintd haarakonttoria kohti. He eivat saa olla parlamentin kummankaan kamarin
jasenia eika heilld saa olla valtion virkaa. He eivat mydskaidn saa olla luottolaitosten
hallintohenkil6itd, asiamiehia, tilintarkastajia, johtajia tai toimihenkil6itd. Johtokunnan jasenet
valitaan kolmen vuoden pituiseksi toimikaudeksi, joka voidaan uusia. Heidan erottamises-
taan ei ole erityisia maarayksia pankin perussaénndssa. Johtokunnan tehtavana on vastata
pankin hallinnosta, eika silla ei ole minkaanlaista rahapoaiiittisiin toimenpiteisiin liittyvaa toimi-
valtaa. Johtokunnan kokouksiin osallistuvat myos tbimitusjohtaja ja molemmat varatoimitus-
johtajat.
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Johtokunnan komitea koostuu péajohtajasta ja neljasta joHtokunnan jasenesta, jotka
johtokunta itse valitsee yhden vuoden pituiseksi, uusittavaksi toimikaudeksi. Johtokunnan
komitea avustaa johtokuntaa pankin hallintoon liittyvissa asioissa.

Tilintarkastajien fautakunta koostuu viidesta tilintarkastajasta ja kahdesta sijaisesta.
Heidat nimittda yhtiékokous, ja heidan kolmen vuoden toimikautensa voidaan uusia. Tilintar-
kastajien lautakunta valvoo, onko pankin hallinto hoidettu tain, maaraysten ja pankin perus-
saannén mukaisesti. Lisdksi se danestaa johtokunnan esittelemasta pankin talousarviosta
seka esittdd mielipiteensa pankin vuotuisen osingon jakamisesta.

3 Tavoitteet ja tehtavat

ltalian perustuslaissa maarataan, etta tasavallalla on velvoliisuus suojella saastéja, ja tata
perustuslaillista periaatetta ltalian keskuspankki tulkitsee ja soveltaa siten, ettd siihen
katsotaan sisaltyvan hintavakauden tavoite. ltalian keskuspankkia koskevissa sdannoksissa
€i ole nimenomaan mainittu hintavakauden tavoitetta.

Pankin tarkeimmat tehtavat ovat setelien liikkeeseenlasku (setelien tuotantoon vaadi-
taan hallituksen hyvaksyminen), rahapolitiikan harjoittaminen, diskonttokorkojen ja varanto-
velvoitteiden maaraaminen, maksujarjestelmien valvonta, pankkien ja muiden rahoituslaitos-
ten valvonta, valtion verojen ja maksujen valittajana toimiminen seké valuuttavarannon hoito
yhdessa ltalian kansallisen valuuttaviraston Ufficio italiano dei cambin kanssa.

4 Suhteet valtiollisiin elimiin

Paajohtaja voidaan kutsua partamentin valiokuntien kuultavaksi. Pankin ja hallituksen valinen
suhde liittyy vuosittain hyvéksyttavaan haliituksen talousohjelmaan. Keskuspankin paajohtaja
esittelee rahapolitiikkaa koskevat tavoitteet, jotka on tarkoitus sisallyttaa hallitukselle esitet-
tavaan vuosittaiseen taloussuunnitelmaan. Rahapoliittisissa toimissaan pankki on taysin riip-
pumaton. Paajohtaja voidaan kutsua ministerididen vélisen taloussuunnittelukomitean (CIPE)
kokouksiin.

Valtiovarainministerion toimivaltaan kuuluu valvoa seteleiden liikkeeseenlaskua seka
keskuspankin hallintoa ja kirjanpitoa. Valtiovarainministerilla on valtuudet lykata tai kumota
ainoastaan sellaisia yhtitkokouksen tai johtokunnan paatoksid, joiden todetaan olevan
lakien, maaraysten tai pankin perussdanndn vastaisia.

Pankki julkaisee sdannéllisesti vuosikertomuksen ja muita asiakirjoja.

5 Ristiriitaisuudet perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussaannon
kanssa ja tulevat muutokset pankin perussaantéon

Pankin perussdanngssa ja muissa pankkia koskevissa saanndksissa on muutama mukautta-

mista vaativa ristiriitaisuus perustamissopimukseen ja EKPJ:n perussaantdon sisiltyvien,

keskuspankin itsendisyytta koskevien vaatimusten kanssa.

Institutionaalinen riippumattomuus: Saannodsta, jonka mukaan valtiovarainministerilia
on lakisdateiset valtuudet maarata tiettyjen pankin sekkitileillé olevien korollisten talietusten
koroista (naihin eivat sisally pakolliset vihimmaisvarannot), on tarpeen mukauttaa. Lisaksi
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paajohtajalla on velvollisuus saapua parlamentin valiokuntien kuultavaksi ja osallistua minis-
terididen vélisen taloussuunnittelukomitean kokouksiin. Senkin tulisi noudattaa taman kerto-
muksen luvun Il osassa 2.1.5 esitettyja periaatteita.

Toiminnallinen riippumattomuus: pankin perussddnnosta ei yksiselitteisesti ilmene
hintavakauden yllapitdmisen ensiarvoisuus.
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INSTITUT MONETAIRE LUXEMBOURGEOIS

1 Oikeudellinen tausta

Institut Monétaire Luxembourgeois’n eli Luxemburgin rahainstituutin (IML) perussaanté sisal-
tyy 25. toukokuuta 1983 annettuun institut Monétaire Luxembourgeois'n perustamista
koskevaan lakiin myéhempine muutoksineen. IML on julkisoikeudellinen juridinen henkild,
jonka pddoma on kokonaan valtion omistuksessa. »

2 Organisaatio

IML:n hallintoelimet ovat johto ja neuvosto.

Johto on kollegiaalinen elin, joka koostuu paéjohtajasta ja kahdesta johtajasta. Heidat
nimittad Luxemburgin suurherttua ministerineuvoston esityksesté kuuden vuoden pituiseksi
toimikaudeksi, joka voidaan uusia. Johto on IML:n toimeenpaneva elin, jonka vastuulla on
IML:n tavoitteiden tayttdminen. Jos Luxemburgin hallituksen ja IML:n johdon vélilla on perus-
tavaa laatua oleva mielipide-ero IML:n politiikasta ja sen tehtavien taytantéénpanosta, hai-
litus voi IML:n neuvoston suostumukselia esittda suurherttualle, ettd koko johto erotetaan.
Tasta saannoksesta huolimatta johdon jasenet eivat ole valtioliisten elinten ohjeiden alaisia.

Neuvosto koostuu seitseméastd jasenestd, jotka ministerineuvosto nimittaa neljan
vuoden pituiseksi toimikaudeksi, joka voidaan uusia. Neuvosto antaa ohjeita ja lausuntoja
madaratyista IML:n toiminnoista seka hyvéksyy IML:n tilinpaatéksen ja vuosibudjetin, mutta
sen toimivaitaan ei kuulu toiminnan vakauden valvonta. Neuvoston jasenet eivat ole valtioi-
listen elinten ohjeiden alaisia.

3 Tavoitteet ja tehtédvit

Luxemburg on sidoksissa Belgiaan taloudellisen liiton kautta, johon sisaltyy vuodesta 1922
voimassa ollut valuuttaliitto. IML, joka perustettiin vuonna 1983, ei viela tassa vaiheessa
kayta kaikkia taysivaltaisen keskuspankin tunnusmerkkeja, silla Belgian keskuspankki hoitaa
useita keskuspankin tehtdvia valuuttaliiton kummankin jasenen puolesta.

IML:n tehtaviin kuuluu seteleiden ja kolikoiden liikkeeseenlasku, rahan vakauden
edistaminen, rahoitusmarkkinoiden asianmukaisen toiminnan valvominen, huolehtiminen
velvoitteista ja oikeuksista, jotka aiheutuvat raha- ja talousasioihin liittyvistd kansainvalisista
sopimuksista, ja rahoitussektorin toiminnan vakauden valvominen.

"Viimeinen sana" raha- ja valuuttapolitikkaa koskevissa paatoksissa kuuluu hallituk-
selle, ja IML:lla on kaytdssaan vain vdhainen maara rahapolitikan valineita. Vaikka IML:1a
on valtuudet sdannéstelld pankkijarjestelman frangimaaraistd velkaa, se ei ole koskaan
kayttanyt niita.
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4 Suhteet valtiollisiin elimiin

IML:n johdolla on lakisdateinen velvoite toimittaa IML:n vuosikertomus, tilinpaatos ja talous-
arvio hallituksen hyvaksyttdvaksi. Nama asiakirjat toimitetaan edelieen parlamenttiin. IML:n
tilintarkastaja, jonka hallitus nimittaa, laatii myos vuosikertomuksen, joka toimitetaan IML:n
neuvostolie sekd hallitukselie ja parlamentille. Lisdksi IML:n paédjohtaja ja parlamentin
budjetti- ja valtiovarainvaliokunta tapaavat perinteisesti kahdesti vuodessa mielipiteiden
vaihdon merkeissa.

5 Ristiriitaisuudet perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussaannon
kanssa ja tulevat muutokset pankin perussaanté6n

IML:n perussddnnéssd on monenlaisia mukauttamista edellyttdvia ristiriitaisuuksia
perustamissopimukseen ja EKPJ:n perussaantéon siséltyvien, keskuspankin itsendisyytta
koskevien vaatimusten kanssa.

Institutionaalinen riippumattomuus: Rahapoliittinen toimivalta on hallituksella eika
IML:ila. Tama asia on ristiriidassa perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussdaannon kanssa.
Mukauttavissa sdannéksissa tulisi tunnustaa, ettd kolmannessa vaiheessa rahapoliittinen
toimivalta on yksinomaan EKP:n neuvostolia ja ettd IML tulee olemaan erottamaton osa
EKPJ:ta. Lisaksi IML:n johdon ja neuvoston asema tulee maaritella.

Jos IML:n neuvostosta tulisi paatdksentekoelin EKPJ:hin liittyvien tehtavien hoitami-
sessa, sen jasenten henkilbkohtaista riippumattomuutta koskevien sdanndsten tulisi vastata
perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussdanndn vaatimuksia. Etenkin neuvoston jasenten
toimikausiturvaa koskevien saannosten tulisi olla EKPJ:n perussdannon artiklan 14.2 mukai-
sia, eli heilld tulisi olla vahintaan viiden vuoden toimikausi eika heihin saisi soveltaa muita
erottamisperusteita kuin ne, jotka mainitaan artiklassa 14.2. Lisdksi pitdisi taata, ettei mitaan
eturistiriitoja voi syntya neuvoston jasenten IML:&an liittyvien tehtavien ja heidan mahdollis-
ten muiden tointensa vdlille. Hallituksen valta erottaa koko IML:n johto siina tapauksessa,
etta hallituksen ja IML:n johdon vililla on perustavaa laatua oleva mielipide-ero, on ristiriidas-
sa EKPJ:n perussaannon artiklassa 14.2 mainittujen erottamisperusteiden kanssa.

Toiminnallinen riippumattomuus: IML:n perussdannosta ei yksiselitteisesti iimene
hintavakauden yllapitdmisen ensisijaisuus.

Taloudeliinen riippumattomuus: S&4anndsta, jonka mukaan hallituksella on valta myén-
taa IML:n hallintoelimille vastuuvapaus, tulisi mukauttaa lisdamalla siihen turvamaarays, jolla
taataan, ettei tima valta estd EKPJ:hin liittyvien tehtavien asianmukaista hoitamista. Lisaksi
IML:n taloudeliisten resurssien riittavyytta tulisi arvioida pitden silmailla EKPJ:hin liittyvien
tehtavien asianmukaista hoitamista ja sitd, miten IML voi tayttaa taloudelliset velvoitteensa
EKP:ta kohtaan.

EMUn viimeiseen vaiheeseen siirtyminen merkitsee Luxemburgin ja Belgian vélisen
valuuttaliiton lakkauttamista, jolioin Institut Monétaire Luxembourgeois ottaa vastuulieen
kaikki Luxemburgin keskuspankin tehtavat. Esitys Institut Monétaire Luxembourgeois'ta ja
Luxemburgih suurherttuakunnan rahataloudellista asemaa koskevaksi laiksi jatettiin paria-
mentille joulukuussa 1993. Lain kasittely on edelleen kesken. Lakiesityksen johdannossa
todetaan, etta lain tarkoitus on panna taytantdon kaikki perustamissopimuksen maaraykset,
jotka liittyvét talous- ja rahaliiton toiseen vaiheeseen, seké liséta lakiin erditd kansallisia
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keskuspankkeja koskevia peruspiirteitd, joiden taytyy olla voimassa ennen kolmatta vaihetta.
Lakiesityksen mukaan IML:n ensisijainen tavoite on hintatason vakauden turvaaminen ja
samalla myds Luxemburgin hallituksen talouspolitikan tukeminen. Esityksessd maaritellaan
myos selkedsti IML:n perustehtavat. Niihin kuuluvat rahapolitikan maérittely ja toteuttami-
nen. IML:n on maaré hoitaa asioitaan markkinatalouden periaatteiden mukaisesti. Belgian ja
Luxemburgin valinen valuuttaliitto pysyy kuitenkin ennallaan EMUn toisen vaiheen aikana.
Lakiesityksessé todetaan, ettd aikanaan tarvitaan vield lisda uutta lainsdddantéa kolmatta
vaihetta varten. Lakiesitys annettin EMllle lausuntoa varten 18. heimikuuta 1994, ja EM!
antoi siitd lausuntonsa (CON/94/1) 12. maaliskuuta 1994. Laki, jonka tarkoituksena on
toimeenpanna perustamissopimuksen artikla 104, tuli voimaan 1. tammikuuta 1996. Taté
lakia koskeva esitys annettiin EMIlie lausuntoa varten 31. elokuuta 1995, ja EM! antoi siita
lausuntonsa 5. lokakuuta 1995 (CON/35/14).
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ALANKOMAIDEN KESKUSPANKKI (DE NEDERLANDSCHE BANK)

1 Oikeudellinen tausta

Alankomaiden keskuspankin perussaanté sisaltyy vuodelta 1948 peraisin olevaan pankkila-
kiin ja pankin yhtidjarjestykseen mydhempine muutoksineen. Pankki on yksityisoikeudellinen
osakeyhtié ("Naamloze Vennootschap”), ja sitd koskevat sen vuoksi myds yhtidlainsaadan-
t66n sisaltyvat yleiset oikeussdanndkset lukuun ottamatta sellaisia saannoksia, joiden nou-
dattamisesta pankki on nimenomaan vapautettu tai jotka olisivat ristiriidassa pankin erityis-
aseman kanssa. Pankkiin sovelletaan yhtidlainsdddanndn ohella myods eraita julkisyhteisdja
koskevia lakeja, mistd kuvastuu pankin paaasiallisten tehtavien julkinen iuonne. Valtio on
pankin ainoa osakkeenomistaja.

2 Organisaatio

Pankin hallintoelimet ovat hallitus ja hallintoneuvosto, ja pankin neuvoa-antavana elimena
toimii pankkineuvosto.

Pankin hallitus koostuu puheenjohtajasta, sihteeristd sekad vahintadan kahdesta
(tamanhetkinen maara) ja enintaan viidesta johtajasta. Heidat nimeaa pankin hallituksen ja
hallintoneuvoston yhteinen kokous, joka esittelee nimitysehdotuksen hallitsijalie. Kabinetissa
kaydyn keskustelun jalkeen hallitsija tekee asiassa paatoksen. Kaikki pankin hallituksen
jasenet nimitetdan seitseman vuoden pituiseksi toimikaudeksi, joka voidaan uusia. Erotta-
misperusteena on valtiovarainministerin ohjeiden noudattamatta jattdminen (ks. kohta 3),
mutta muista erottamisperusteista ei erikseen mainita pankin perussdannossa. Kaikki kes-
kuspankin politikkaa koskevat paatdkset tekee pankin hallitus, joka on myés taysin vastuus-
sa pankin johdosta.

Hallintoneuvosto koostuu kahdestatoista jdsenesta. Heidat nimittaa vaitiovarainminis-
teri neljan vuoden pituiseksi toimikaudeksi, joka voidaan uusia. Hallintoneuvosto valvoo
pankin liiketoimia ja hyvéksyy vuosittaisen taseen ja tuloslaskelman. Alankomaiden hallituk-
sen puolesta pankin asioita valvoo kuninkaallinen komissaari. Kuninkaallisella komissaarilla

. on oikeus olla neuvonantajan ominaisuudessa lasna kaikissa pankin osakkeenomistajien
(valtio) ja hallintoneuvoston kokouksissa seka pankin hallituksen ja hallintoneuvoston yhtei-
sissa kokouksissa (muttei pankin hallituksen kokouksissa).

Pankkineuvosto koostuu kuudestatoista jasenesta ja kuninkaallisesta komissaarista.
Sen tehtavana on antaa neuvoja pankille ja valtiovarainministerille keskuspankin politiikkkaa
koskevissa asioissa. Hallintoneuvosto nimittaa keskuudestaan nelja jasenta pankkineuvos-
toon. Muut kaksitoista jasenta nimittaa hallitsija, ja heihin kuuluu rahoitusalan asiantuntijoita
seka teollisuuden ja tydntekijdiden edustajia.

3 Tavoitteet ja tehtavat

Pankin lakisaateinen tavoite on rahan arvon turvaaminen. TAman tulkitaan yleisesti sisalta-
van hintavakauden yllapitamisen tavoitteen.
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Pankin paaasialliset tehtdvat ovat setelien liikkeeseenlasku, kotimaisten ja ulkomais-
ten rahansiirtojen helpottaminen, valuuttavarannon hoito seka pankkien ja muiden rahoitus-
laitosten valvonta. Pankille uskottiin valuutanvaihtopisteiden valvonta 15. joulukuuta 1994
annetulia iailla. Tata lakia koskeva esitys annettiin EMllie fausuntoa varten 16. helmikuuta
1994 perustamissopimuksen artiklan 109f kohdan 6 sekd EMIn EKPJ:n perussdannén
artiklan 5.3 mukaisesti, ja EMI antoi siiti lausuntonsa (CON/94/2) 16. maaliskuuta 1994.

Pankilla on taysi vapaus kotimaisen rahapolitikan madrittelyn ja toteuttamisen. suh-
teen. Koska valtiovarainministeri vastaa parlamentille rahapolitikan harjoittamisesta,
kaydaan pankin ja valtiovarainministerin kesken sdannéllisid neuvotteluita.

Vakavissa ristiriitatilanteissa valtiovarainministerilld on oikeus antaa pankin hallituksel-
le tarpeeliisiksi katsomiaan maarayksid, jotta pankin politiikka olisi asianmukaisesti koordinoi-
tu hallituksen raha- ja rahoituspolitikan kanssa. Pankin hallitus voi kuitenkin vastustaa tal-
laisia maarayksia ja vedota hallitsijaan. Hallitsija voi tehda asiassa paatdksen ainoastaan
ministerineuvoston téysistunnossa. Jos paatetaan, ettd pankin hallituksen on noudatettava
maarayksia, hallitsijan paatos perusteluineen, samoin kuin pankin vastaiause, julkaistaan vi-
rallisessa iehdessé. Tahén mennessé valtiovarainministeri ei ole kuitenkaan koskaan kaytta-
nyt lakisdateista oikeuttaan antaa maarayksia pankilie. Tdma oli lainlaatijan tarkoituskin, ja
paattajat ovat jatkuvasti pitineet maardysta vain darimmaisena keinona.

Alankomaiden hallitus maaraa, keskuspankkia kuultuaan, osallistumisesta valuutta-
kurssijarjestelyihin sekéd keskuskurssien muutoksista. Niissa rajoissa, jotka muodostuvat
toisaalta EMS:n rajoitteista ja toisaalta guidenin ja Saksan markan vaihteluvalia koskevan
Alankomaiden ja Saksan bilateraalisesta sopimuksesta, pankilla on taysi vapaus
valuuttakurssipolitikkaa koskevan strategian maarittelyssa ja eri vélineiden kdytéssa (korot,
interventiot, vaihteluvali).

4‘ Suhteet valtiollisiin elimiin

Pankin ja parlamentin valilla ei ole lakisaateisia institutionaalisia suhteita. Valtiovarainministe-
ri on vastuussa parlamentille rahapolitikan harjoittamisesta. Kuten pankkilaissa edellytetaan,
Alankomaiden keskuspankin hallitus julkaisee viikottain pankin taseen. Lisdksi pankki julkai-
see toiminnastaan vuosikertomuksen (joka sisaltaa tilinpdatoksen).

5 Ristiriitaisuudet perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussaannon
kanssa ja tulevat muutokset pankin perussaantoon

Pankin perussddnndssd on useita mukauttamista edellyttdvia ristiriitaisuuksia
perustamissopimukseen ja EKPJ:n perussaantéon sisaltyvien, keskuspankin itsendisyytta
koskevien vaatimusten kanssa.

institutionaalinen riippumattomuus: Saannds, joka koskee valtiovarainministerin
oikeutta antaa ohjeita pankille, on ristiriidassa perustamissopimukseen ja EKPJ:n perussaan-
to6n sisaltyvien, keskuspankin itsendisyytta koskevien vaatimusten kanssa. TAman oikeuden
kumoaminen saattaa myos edellyttad kuninkaallisen pankkikomissaarin valvontatehtavén
uudelleenarviointia, koska tehtava vaikuttaisi talléin jaavan pois kaytosta.
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Henkildkohtainen riippumattomuus: sdannds, jonka mukaan erottamisperusteena on
valtiovarainministerin ohjeiden noudattamatta jattAminen, on ristiridassa EKPJ:n perussaan-
non artiklassa 14.2 mainittujen erottamisperusteiden kanssa.

Toiminnallinen riippumattomuus: pankin perussaanndsta ei yksiselitteisesti iimene
hintavakauden yllapitamisen ensisijaisuus.

Tayttadkseen perustamissopimuksen artiklassa 108 mainitut vaatimukset pankki on
aloittanut valmistelevat keskustelut Alankomaiden valitiovarainministerion kanssa uudistaak-
seen vuoden 1948 pankkilakia ja saattaakseen sen vastaamaan EMUn koimannen vaiheen
vaatimuksia viimeistddn ennen EKPJ:n perustamista. Keskustelut ovat talia hetkelld
edenneet jo pitkalle.
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ITAVALLAN KESKUSPANKKI (OSTERREICHISCHE NATIONALBANK)

1 Oikeudellinen tausta

ltavallan keskuspankin perussaantd sisaltyy 20. tammikuuta 1984 annettuun keskuspankki-
lakiin ja sen muutoksiin. Pankki on osakeyhtid, jolla on erityisasema. Puolet osakepddomas-
ta on valtion hallussa.

2 Organisaatio

Koska pankki on oikeudellisessa mielessa erityisasemassa oleva osakeyhti®, sen hallintoeli-
miin kuuluvat yhtibkokous, yleisneuvosto ja johtokunta.

Yhtibkokous myontaa yleisneuvostolle ja johtokunnalle vastuuvapauden edelliselta tili-
vuodelta, hyvaksyy tilinpaatoksen, paattaa voitonjaosta ja valitsee kuusi yleisneuvoston
jasenta ja nelja tilintarkastajaa. Vain ltavallan kansalaiset tai oikeushenkiiét ja yritykset,
joiden sijaintipaikka on ltavallassa, voivat olla osakkeenomistajia. Liittovaltio merkitsi alun
perin puolet osakepadomasta (mika osuus on edelleenkin sen hallussa) ja mydskin paatti,
keiden henkildiden ja yritysten sallittiin merkita loput pankin osakepdaomasta.

Yleisneuvosto paattaa raha- ja luottopolitikan yleislinjoista, vastaa pankin kaiken liike-
toiminnan ylimméasta johdosta ja valvonnasta seka antaa lausuntoja lakiehdotuksista. Yleis-
neuvosto koostuu puheenjohtajasta, kahdesta varapuheenjohtajasta ja 11 muusta jasenesta.
Viimeksi mainitut hoitavat tehtavaansa luottamustoimena. Puheenjohtajan nimittdd maan
presidentti fiittohallituksen esityksesta. Varapuheenjohtajat ja viisi muuta jasenta, joita ei
valita yhtidkokouksessa, nimittdd liittohallitus. Kaikissa tapauksissa toimikausi on viisi
vuotta, ja se voidaan uusia.

Johtokunta vastaa pankin yleisesta hallinnosta ja johtaa pankin liikketoimintaa keskus-

pankkilain ja yleisneuvoston ohjeiden mukaisesti. Johtokunta nimittdd henkildkunnan ja

edustaa pankkia seka oikeusistuimissa ettd muissa yhteyksissa. Se koostuu toimitusjohta-

' jasta, taman varamiehesta ja enintaan neljasta johtajasta. Yleisneuvosto nimittaa johtokun-
nan jasenet enintaan viideksi vuodeksi.

Tasavallan presidentti voi erottaa yleisnéuvoston puheenjohtajan, jos tdma ei enda
tayta nimitykselleen asetettuja vaatimuksia tai on estynyt hoitamasta tehtéaviéan yli vuoden
ajan.

3 Tavoitteet ja tehtavat

Pankkilaissa maarataan, etta pankin "tulee varmistaa -- etta ltavallan raha sailyttda arvonsa
seka kotimaan ostovoiman suhteen etta suhteessa vakaisiin ulkomaan valuuttoihin®, Taman
saanndksen tulkitaan sisaltavan hintavakauden yllapitamisen tavoitteen. Pankin luottopolitii-
kassa on otettava maan taloudelliset tarpeet asianmukaisesti huomioon. Pankkilaissa
todetaan edelleen, ettd "paatettidessd pankin raha- ja luottopolitikan yleislinjoista on
littohallituksen talouspolitikka otettava asianmukaisesti huomioon”.

Pankin rahapolitiikan valineisiin kuuluvat diskonttaus ja luototus, avomarkkinaoperaa-
tiot, vahimmaisvarantovaatimukset ja valuuttaoperaatiot.
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4 Suhteet valtiollisiin elimiin

Pankilla ei ole raportointivelvollisuutta partamentilie tai muille elimille. Suhteista hallitukseen
pankkilaissa todetaan, etta "littohallituksen valtiovarainministeri valvoo, etta pankki toimii fain
mukaisesti, ja nimittaa valtiokomissaarin ja taman varamiehen kayttdmaan valvontaoikeut-
taan". Valtiokomissaarilla on oikeus osallistua yhtiékokouksiin ja yleisneuvoston kokouksiin
neuvonantajana ja tarkastaa pankin liketoimintaa. Lisdksi hanella on oikeus vastustaa yleis-
neuvoston paatdksié, jos han katsoo paatdksen olevan ristiriidassa voimassa olevan lain-
sdadanndn kanssa. Vastalauseella on lykkaava vaikutus, ja sen asiasisallon tutkii valimiesoi-
keus, eliei liittohallituksen valtiovarainministeri kumoa vastalausetta seitseman paivan sisélla.

Tasavallan tai osavaltion palveluksessa olevat henkiltt ja littokokouksen (Nationairat),
littoneuvoston, osavaltion parlamentin, littohallituksen tai osavaltion hallituksen jasenet eivat
voi olla pankin yleisneuvoston jasenia. Lukuun oftamatta valtiokomissaarin edella mainittua
oikeutta osallistua kokouksiin hallituksen jasenilie ei ole s&adetty oikeutta osallistua paatok-
sentekoelinten kokouksiin.

Pankki julkaisee vuosikertomuksen ja vuositilinpdatdksen seka viikoittain ilmestyvan
raportin.

5 Ristiriitaisuudet perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussaannén
kanssa ja tulevat muutokset pankin perussaantoén

Pankin perussdanndsséa on useita mukauttamista edellyttavia ristiriitaisuuksia perustamis-

sopimukseen ja EKPJ:n perussaantdon sisaltyvien, keskuspankin itsendisyytta koskevien
vaatimusten kanssa.

Institutionaalinen riippumattomuus: Saannos, joka koskee valtiokomissaarin oikeutta
tarkastaa pankin toimien laillisuus ja mahdollisuus lykata jonkin paatéksen toimeenpanoa ja
alistaa se liittohallituksen valtiovarainministerién tai valimiesoikeuden paatettavaksi, on risti-
riidassa perustamissopimukseen ja EKPJ:n perussaantdon sisaltyvien, keskuspankin itsenai-
syytta koskevien vaatimusten kanssa EKPJ:hin liittyvien tehtavien osalta. Yieisneuvoston
rooli ja kokoonpano olisi myds syyta arvioida uudelleen. Nykyisellaan yieisneuvosto on raha-
politikasta paattava elin, vaikka se koostuu suurimmaksi osaksi efi toimialojen edustajista,
jotka tayttavat velvollisuutensa pankkia kohtaan “muiden tointen ohella”. Tahan yhdistel-
maan, jossa jasenet ovat toisaalta vastuussa rahapolitikasta ja valvovat toisaalta ulkopuolis-
ten tahojen etuja, liittyy eturistiriitojen mahdollisuus ja sen vuoksi se on ristiriidassa
perustamissopimukseen ja EKPJ:n perussdantdén sisaltyvien, keskuspankin itsendisyytta
koskevien vaatimusten kanssa.

Henkildkohtainen riippumattomuus: pankin perussaantoda tulisi mukauttaa siten, etta
johtokunnan jasenille taattaisiin vahintaan viiden vuoden pituinen toimikausi.

Toiminnallinen riippumattomuus: pankin perussaanndsta ei yksiselitteisesti ilmene
hintavakauden yllapitdmisen ensisijaisuus.

EMIliie ei ole toistaiseksi ilmoitettu mistaan tulossa olevista muutoksista pankin perus-
sdantoon.
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PORTUGALIN KESKUSPANKKI (BANCO DE PORTUGAL)

1 Oikeudellinen tausta

Portugalin keskuspankin perussaanto sisaltyy 30. lokakuuta 1990 lakiasetukselia nro 337/90
hyvaksyttyyn keskuspankkilakiin ja muutoksiin, joita siihen on tehty 12. syyskuuta 1995 laki-
asetuksella nro 231/95 seka 5. helmikuuta 1996 lailla nro 3/96. Perustuslain pykalassa 105
on viittaus Portugalin keskuspankkiin. '

2 Organisaatio

Pankkia johtaa paédjohtaja ja johtokunta. Sen toimintaa valvoo tilintarkastajien lautakunta ja
sita avustaa neuvoa-antava elin.

Paajohtajan nimittda hallitus valtiovarainministerion esityksesta viiden vuoden toimi-
kaudeksi, joka voidaan uusia. Johtokuntaan kuuluu paajohtaja, yksi tai kaksi varapaajohtajaa
ja kolmesta viiteen jasenta. Hallitus nimittdd kaikki johtokunnan jasenet vaitiovarainministe-
rién esityksesta viiden vuoden toimikaudeksi, joka voidaan uusia. Johtokunta johtaa pankkia.
Paajohtajalla on danestyksissa ratkaiseva aani ja oikeus lykata johtokunnan p&atoksia ja
jattad ne hallituksen ratkaistavaksi. Johtokunnan jasenet eivat saa harjoittaa muita toimia.
Pankin perussdanndssé ei ole mainintaa padjohtajaa tai johtokunnan muita jasenia koskevis-
ta erottamisperusteista.

Tilintarkastajien lautakuntaan kuuluu nelja jasentd, joista koime nimittaa
valtiovarainministeri ja yhden pankin toimihenkilét. Toimikausi on kolme vuotta, ja se
voidaan uusia. Tilintarkastajien lautakunta vaivoo pankin kaikkea toimintaa, ja yhden sen
jasenista on osallistuttava ilman aani- tai veto-oikeutta kaikkiin johtokunnan kokouksiin.

Neuvoa-antavaan elimeen kuuluu rahoitus- ja taloussektorin seka eri alueiden edus-
tajia. Silla on erilaisia neuvoa-antavia tehtavia.

3 Tavoitteet ja tehtavat

Pankin ensisijaisena tavoitteena on ylidpitda hintatason vakautta hallituksen yleisen taious-
politikan huomioon ottaen. Pankin paaasiallisimmat tehtavat ovat seuraavat: harjoittaa raha-
politiikkaa, toimia yhteistydssa hallituksen kanssa valuuttakurssipolitikan maarittelyssa ja
toteuttaa sitd, hallussapitad ja hoitaa virallisia varantoja, toimia vaiittdjana valtion kansainvali-
sissa rahapoliittisissa suhteissa, ohjata ja valvoa maksujarjestelmia ja edistaa niiden kehit-
tamista, valvoa ja toteuttaa rahatalouteen, rahoitukseen, valuuttoihin ja maksutaseisiin
liittyvaa tilastointia ja valvoa kansallisen rahoitusjérjestelmén vakautta. Viimeksi mainitussa
tehtavassé pankilla on vastuu pankkivalvonnasta.

Rahapolitiikan toteutuksessa pankilia on taysi vapaus paattaa rahapolitikan vélineiden
kaytosta. Valtiovarainministeri vahvistaa kuitenkin allekirjoituksellaan eraisiin varantojarjes-
telman piirteisiin ja diskonttokorkoon (korkoa ei talla hetkelld kayteta rahapoliittisiin tarkoituk-
siin) liittyvat “avisos”-nimiset paatokset, jotka julkaistaan virallisessa lehdessé. (Diario de
Repubilica).
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Hallitus vastaa valuutan keskuskurssin maarittdmisesta yhteistydssa pankin kanssa.
Pankki vastaa valuuttakurssin ohjauksesta ERMin vaihteluvdlien mukaisesti.

4 Suhteet valtiollisiin elimiin

Pankin vuosibudjetti toimitetaan valtiovarainministerille. Tilinpaatds ja tilintarkastajien lausun-
to esitetddn valtiovarainministerille hyvaksyttavaksi. Pankilla on velvollisuus julkaista
taseensa maaraajoin. Hiljattain tehdyn lainmuutoksen myéta padjohtajan velvollisuudeksi tuli
informoida partamenttia (sen yhden valiokunnan kautta) rahapolitikkaa koskevista asioista
pankin vuosikertomuksen julkaisemisen jalkeen.

5 Ristiriitaisuudet perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussaannén
kanssa ja tulevat muutokset pankin perussaantoon

Pankin perussdanndssa on muutama mukauttamista vaativa ristiriitaisuus perustamissopi-
mukseen ja EKPJ:n perussdantdon sisaltyvien, keskuspankin itsenéisyytta koskevien vaati-
musten kanssa.

Huolimatta siitd, ettd pankin peruss&antd valtuuttaa sen harjoittamaan rahapolitiikkaa,
valtiovarainministeri allekirjoittaa pankin “avisos”-paattkset, jotka liittyvat eraisiin varantojar-
jestelman piirteisiin ja diskonttokorkoon. Tama on ristiriidassa perustamissopimukseen ja
EKPJ:n perussdantddn sisaltyvien, keskuspankin itsendisyyttd koskevien vaatimusten
kanssa. Lisaksi saanndstd, jonka mukaan paajohtajan tulee alistaa hallituksen paatettaviksi
ne johtokunnan paétdkset, joita han on veto-oikeudeliaan lykdnnyt, voidaan pitaa ohjeiden
pyytamisend, joka on ristiriidassa perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussaannén kanssa.
Paajohtajan velvollisuuden informoida parlamenttia rahapolitiikkaan liittyvista asioista tulisi
myds noudattaa tdman kertomuksen luvun Il osassa 2.1.5 esitettyjd periaatteita. Pankin
toimivallan mukauttaminen saattaa myds edellyttaa sitd, etta tilintarkastajien lautakunnan vai-
vontaroolia harkitaan uudelleen itsendisyyteen ja salassapitovelvollisuuteen liittyvid
vaatimuksia silmalla pitaen. '

EMille ei ole toistaiseksi ilmoitettu mistdan tulossa olevista muutoksista pankin
perussaantéon. '
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SUOMEN PANKKI

1 Oikeudellinen tausta

Pankin perussaantd sisaltyy perustuslakiin seka 21. joulukuuta 1925 annettuun Suomen
Pankkia koskevaan lakiin ja sen muutoksiin. Pankki on julkisoikeudellinen laitos. Se osa
pankin voitoista, jota ei kaytetd pankin omien varojen kartuttamiseen, voidaan siirtaa valtiolle
eduskunnan paatdksella. '

2 Organisaatio

Hallintoelimet ovat pankkivaltuusto ja johtokunta.

Suomen hallitusmuodon mukaan pankki toimii eduskunnan takuulla ja hoidossa ja
pankkivaltuuston valvomana. Eduskunta nimittaa pankkivaltuuston yhdeksan jasenta useim-
miten eduskunnan jasenistéa eduskunnan koko istuntokaudeksi, vaikkei kansanedustajuus
olekaan pankkivattuutetuksi valitsemisen edellytys. Pankkivaltuustolla on kaksoisrooli: se on
valvontaelin ja myds paatdksentekoelin, joka paattaa pankin soveltamista koroista tai niiden
rajoista. Kéytdnndssa korkojen liikkkumavara on asetettu riittadvan leveaksi, jotta johtokunta
voi paattaa tarvittavista rahapoiliittisista operaatioista.

Suomen Pankin johtokunta koostuu paajohtajasta, joka toimii johtokunnan puheenjoh-
tajana, ja korkeintaan viidesta jasenesta. Koko johtokunnan nimittaa tasavallan presidentti
pankkivaltuuston esityksesta. Presidentin ei ole pakko noudattaa pankkivaltuuston esitysta.
Johtokunnan jasenten toimikausi on voimassa toistaiseksi. Erottamisesta ei ole lakisaateisia
maarayksia. Johtokunnalla on yleistoimivalta: se paattaa kaikista asioista, joita ei ole nimen-
omaisesti uskottu pankkivaltuustolie.

3 Tavoitteet ja tehtavit

Pankin lakisaateisena tavoitteena on pitdd Suomen rahalaitos vakaalla ja turvallisella
kannalla seka edistaa ja helpottaa maan rahaliiketta. Siten Suomen Pankkia koskeva laissa
-pankille on annettu velvollisuus pyrkia rahatalouden vakauteen.

Pankin paatehtavia ovat Vrahapolitiikan maadritteleminen ja toteutus, valuuttavarannon
hallussapito ja hoito seka osallistuminen maksu- ja rahoitusjarjestelmien valvontaan. Pankilia
on yksinoikeus laskea liikkeeseen laillisia maksuvalineita. Pankki ei toimi valtion verojen ja
maksujen valittijana. Muista tehtavistd on maaratty erityislainsaadannélia.

Rahoitustarkastus toimii hallinnollisesti pankin yhteydessa mutta on paatdksenteos-
saan itsendinen.

Pankki paattaa rahapolitikasta itsendisesti. Laki ei millaan tavoin vaadi pankkia
neuvottelemaan rahapofiittisista paatoksista etukateen hallituksen kanssa. Valtiovarainminis-
teri ei voi osallistua johtokunnan kokouksiin eikd han voi estdd pankin rahapoliittisten
paatosten toteuttamista veto-oikeudella.

Rahapolitikan vélineidensa (avomarkkinabperaatiot, luotto-operaatiot, vahimmaisva-
rannot) kaytosta pankki paattaa itsenaisesti.
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Markan ulkoisen arvon muuttamista koskevasta paatoksentekomenettelysta on saa-
detty rahalaissa. Rahalain mukaan valtioneuvosto (hallitus) tekee paatokset markan ulkoi-
sesta arvosta pankin esityksesta. Esityksen tekemisesta paattaa pankkivaltuusto johtokun-
nan ehdotuksen perusteella. Hallitus voi joko hyvéksya esityksen sellaisenaan tai hylata sen.

Jos Suomen markalle on maaritelty vaihteluvali, Suomen Pankin on huolehdittava
siita, ettad ulkoinen arvo pysyttelee vaihteluvalin rajoissa. Ndissa puitteissa pankilla on taysi
vapaus valuuttaoperaatioissaan. Jos valuuttamarkkinoilla esiintyy vakavia hairioita, pankilia
on oikeus olla tilapaisesti noudattamatta vaihteluvalin rajoja.

4 Suhteet valtiollisiin elimiin

Pankkivaltuusto valvoo pankin hallintoa ja hoitoa. Pankkivaltuusto antaa eduskunnan talous-
valiokunnalle vuosittain kertomuksen pankin tilasta, toiminnasta ja hallinnosta seka pankki-
valtuuston vuoden aikana késittelemista keskeisista asioista.

Pankin tase julkaistaan nelja kertaa kuukaudessa. Tilinpaatdksen ja tilinpidon seka hal-
linnon tarkastaa viisi eduskunnan valitsemaa tilintarkastajaa. Pankki julkaisee vuosikertomuksen.

5 Ristiriitaisuudet perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussadnnon
kanssa ja tulevat muutokset pankin perussaantéén

Nykyisessd muodossaan pankin perussddnndssa on useita mukauttamista edellyttavia risti-
ritaisuuksia perustamissopimukseen ja EKPJ:n perussdantéodn sisaityvien, keskuspankin
itsendisyytta koskevien vaatimusten kanssa. Nama ristiriitaisuudet koskevat padasiassa
pankkivaltuuston roolia (institutionaalinen riippumattomuus) seka paajohtajan ja johtokunnan
muiden jasenten toimikausiturvaa (henkildkohtainen riippumattomuus). Lisaksi, kun kyse on
toiminnallisesta nippumattomuudesta, pankin perussdanndsta ei yksiselitteisesti iimene
hintavakauden yllapitamisen ensisijaisuus.

Suomen lainsaadantéviranomaiset ja pankki ovat tunnustaneet lainsdadannén mu-
kauttamistarpeen, ja tdma on johtanut lakiesityksen tekemiseen. Esitys annettiin EMIlie
Jausuntoa varten 10. huhtikuuta 1996, ja EMI antoi lausuntonsa 13. toukokuuta 1996
(CON/96/5). Lakiesitys koskee paddasiassa pankkivaltuuston roolin neutraloimista rahapoli-
tiikkaa koskevissa asioissa, minka lisdksi siind on yksiselitteisesti saddetty paajohtajan va-
himmaistoimikausi ja hdnen erottamisensa perusteet EKPJ:n perussaannon artiklan 14.2
mukaisesti. Tdma toimikausiturva tulisi ulottaa myds johtokunnan muihin jaseniin. Lakiesityk-
sen tarkoituksena on myos lisata perustamissopimuksen artiklassa 104 mainittu julkissekto-
rin keskuspankkirahoituksen kielto pankin perussaantéén. EMI huomautti lausunnossaan,
etta lakiesitys on askel perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussdannén kolmatta vaihetta
koskevien vaatimusten tdyttAmiseen ja etta rahaliittoon osalilistuminen edellyttaa viela lisda
mukautuksia. Tata silmalla pitden Suomi on jo muuttanut rahalakiaan (358/93), jotta se mah-
dollistaisi maan osallistumisen Euroopan valuuttajirjestelman valuuttakurssimekanismiin.
T&ta koskeva lakiesitys annettiin EMile lausuntoa varten 9. marraskuuta 1995, ja EMI antoi
siitd lausuntonsa 11. joulukuuta 1995 (CON/95/16). Suomi on osallistunut Euroopan valuut-
tajarjestelméan valuuttakurssijarjestelmédan 14. lokakuuta 1996 alkaen. Suomen perustus-
lakiin sisaltyvaa saannosta, jonka mukaan markka on Suomen laillinen valuutta, tulee myés
tarkastella euron kédyttédnoton kannaita.

157



RUOTSIN KESKUSPANKKI (SVERIGES RIKSBANK)

i Oikeudellinen tausta

Pankin perussaantd sisaltyy perustusiakiin, valtiopaivia koskevaan lakiin ja Ruotsin keskus-
pankkilakiin (1988:1385) ja naiden muutoksiin. Pankki on julkisoikeudellinen laitos, jonka
paaoman omistaa kokonaan Ruotsin valtio.

2 Organisaatio

Keskuspankkia johtaa kahdeksasta jasenesta koostuva pankkivaltuusto. Seitseman naista
jasenista valitsee valtiopdivat suoraan istuntokauttaan vastaavaksi toimikaudeksi, joka on
normaalisti neljd vuotta. Kahdeksas jasen on padjohtaja, jonka muut seitseman jasenta va-
litsevat viisivuotiskaudeksi. Toimikaudet voidaan uusia. Valtiodivat voi erottaa pankkival-
tuuston jasenet siten, ettei se mydnna heille vastuuvapautta pankin hallinnon osalta. Paa-
johtajan voivat erottaa pankkivaltuuston muut jasenet, eika erottamisperusteista ole mainin-
taa. Pankkivaltuusto vastaa kaikista tarkeista paatdksista, mutta paajohtajaa lukuun otta-
matta sen jasenet eivat osallistu pankin paivittdiseen johtamiseen. Pankkivaltuuston jasenet
eivat saa olla maan hallituksen tai minkaan luottolaitoksen johtokunnan jasenia.

3 Tavoitteet ja tehtavat

Ruotsin perustuslaissa keskuspankille maarataan vastuu kaikista valuutta- ja rahapolitiik-
kaan liittyvista asioista. Rahapolitiikalle ei ole asetettu mitaan laissa sdadeltya tavoitetta,
mutta pankki noudattaa inflaatiotavoitetta, mika on sopusoinnussa hintavakauden yllapitami-
sen tavoitteen kanssa.

Perustuslaissa mydskin maarataan, etta pankin tulee edistad maksujarjesteiman tur-
vallisuutta ja tehokkuutta. TAma kay ilmi mm. keskuspankkia koskevan lain kohdista, joissa
pankille annetaan valtuus toimia rahoitustarkastusviranomaisen alaisten rahoituslaitosten
viime kaden luotonantajana. Perustusiain mukaan pankilla on yksinoikeus setelien ja
kolikoiden liikkeeseen laskemiseen.

Perustuslaissa annetuun mandaattiin suoranaisesti liittyvien tehtavien lisaksi keskus-
pankkia koskevassa laissa maarataan, etta pankin tulee vastaanottaa ja suorittaa maksuja
valtion puolesta. Pankki ei vastaa pankkivalvonnasta. '

Pankilla on taysi vastuu rahapolitikan maarittelemisestd ja toteutuksesta. Keskus-
pankkia koskevassa laissa luetellaan kaytettavissa olevat rahapolitiikan valineet, mutta
niiden kaytosta paattad pankki yksin. Ennen tarkeiden paatdsten tekemistéd pankin on kuul-
tava valtiovarainministeria, mutta ministerilla ei ole valtuuksia estaa paatosta veto-oikeudella
tai lykata sitd. Néin ollen pankki on itsendinen pdadméariensa ja niiden saavuttamiseen
kaytettyjen valineiden suhteen.

Valuuttakurssipolitikkaa koskevat samat saannét kuin rahapolitikkaakin, toisin sanoen
pankilla on valtuus paattda kaikista valuuttakurssipolitikkaan liittyvistd asioista, joihin
kuuluvat mm. valuuttakurssijarjestelman ja kiinteissa valuuttakursseissa keskuspariteetti-
kurssin valitseminen. Pankki pitda haliussa ja hoitaa valuuttavarantoa.
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Pankki voi velvoittaa rahoitustarkastusviranomaisen valvonnan alaiset rahalaitokset
antamaan pankille sen tarpeelliseksi katsomat tilastotiedot.

4 Suhteet valtiollisiin elimiin

Pankki on vastuussa toimistaan valtiopaivilie. Tama tarkoittaa esimerkiksi sita, etta valtiopai-
vat paattaa vuosittain, mydnnetdankd pankkivaltuustolle vastuuvapaus edelliselta vuodelta.
Pankilla on lakisdateinen velvollisuus antaa vuosikertomus pankin hallinnosta véltiopéiville
ja valtiopdivien tilintarkastajille. Valtiopaivat hyvaksyy keskuspankin vuosittaisen tuloslaskel-
man ja taseen. Pankin budjetista paattaa pankkivaltuusto, miké takaa pankille itsendisyyden
budjettiasioissa. .

Lisaksi padjohtaja saapuu kolmesti tai neljasti vuodessa valtiopaivien talousvaliokun-
nan kuultavaksi antamaan tietoja rahapoliittisesta tilanteesta. Viime aikoina jotkut
kuulemistilaisuudet ovat olleet yleisélle avoimia.

5 Ristiriitaisuudet perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussaannon
kanssa ja tulevat muutokset pankin perussaantéon

Ruotsin perustuslaissa ja keskuspankin perussddnndssa on useita mukauttamista vaativia
ristiriitaisuuksia perustamissopimukseen ja EKPJ:n perussaantdén sisaltyvien, keskuspankin
itsendisyytta koskevien vaatimusten kanssa.

institutionaalinen riippumattomuus: pankin velvollisuus kuulla valtiovarainministeria
tarkeiden paatdsten yhteydessa on selvasti lakisdateinen mekanismi, jonka avuila tallaisiin
paatoksiin voidaan vaikuttaa, joten velvollisuus loukkaa keskuspankin itsendisyysvaatimusta.

Henkilokohtainen rippumattomuus: Kaikille pankkivaltuuston jésenille tulisi taata
vahintaan viiden vuoden toimikausi. Erottamisperusteita tulisi muuttaa siten, ett ne vastaa-
vat artiklassa 14.2 mainittuja erottamisperusteita. Perustusiakiin pohjautuva valtiopaivien
oikeus kieltaytya myontamasta vastuuvapautta pankkivaltuuston jasenille muidenkin syiden
kuin vakavan rikkomuksen perusteelia ei mydskaan saa vaarantaa pankin paatéksenteko-
elinten riippumattomuutta. Sama péatee pasjohtajan erottamisperusteisiin. Jos kansanedusta-
jia nimitetdan pankkivaltuuston jaseniksi, on olemassa selva vaara, etta ilmaantuu ristiriitoja
heidan keskuspankkiin liittyvien tehtaviensa ja valitsijakunnan etujen vilille. Siksi yhtaaikai-
sen kansanedustajuuden ja pankkivaltuuston jasenyyden katsotaan olevan ristiriidassa kes-
kuspankin itsendisyyden periaatteen kanssa®. Samalla tavoin on syyta tarkastella myds
valtiopaivien ulkopuolelta tulevien pankkivaltuuston jasenten eturistiriitojen mahdollisuutta.

Toiminnallinen riippumattomuus: pankin perussaannosti ei yksiselitteisesti iimene
hintavakauden yllapitdmisen ensisijaisuus.

EMUn kolmanteen vaiheeseen liittyvien perustamissopimuksen vaatimusten tayttami-
seen tahtadvia lakiesityksia tullaan tekemaan kuluvan lainsaadantdkauden aikana. Perustus-
fain muutokset eivét voi tulla voimaan ennen 1. tammikuuta 1999, koska tallaiset muutokset
vaativat kaksien perattaisten valtiopaivien hyvaksymisen.

 Ruotsin keskuspankki on sita mielta, etta kansanedustajuuteen sinénsa ei liity eturistiriitoja ja etti se ei ole sen
vuoksi ristiriidassa yhtaaikaisen pankkivaltuuston jasenyyden kanssa.
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ENGLANNIN KESKUSPANKKI (BANK OF ENGLAND)

1 Oikeudellinen tausta

Englannin keskuspankki perustettiin alun perin yhtidksi kuninkaan maarayksella vuonna
1694. Yhtiéna pankilla on valtuus omistaa kiinteda omaisuutta, laskea likkeeseen osakepaa-
omaa ja kantaa ja vastata oikeudessa omissa nimissaan. Suuri osa alkuperaisesta kunin-
kaan méaarayksesté korvattiin mydhemmin uudella vuonna 1946 annetulla kuninkaan maa-
rayksella ja samana vuonna annetulla Englannin keskuspankkia koskevalla lailla. Vuoden
1946 lailla pankki kansallistettiin ja sen padoma siirtyi valtiovarainministerion haltuun.

2 Organisaatio

Pankin hallintoelimena on johtokunta, joka vastaa pankin asioiden hoidosta ja sisdisesta
hallinnosta. Johtokunta koostuu paajohtajasta, varapaéjohtajasta ja kuudestatoista johtajas-
ta, joista nelja voi olla pankin palveluksessa. Padjohtajan, varapaajohtajan ja naista neljasta
koostuvan toimivan johdon edellytetdan olevan yksinomaan pankin palveluksessa. Muita joh-
tajia tama velvoitus ei koske.

Padjohtajan, varapaajohtajan ja johtajat nimittda hallitsija paaministerin esityksesta.
Pasjohtaja ja varapaajohtaja nimitetdan viideksi ja johtajat neljaksi vuodeksi. Kaudet voidaan
uusia. Paajohtaja voidaan erottaa kesken toimikautensa tietyin, tarkoin méaratyin ehdoin.

Pankin johtokunnan yksittéiset jasenet eivét ole poliittisten viranomaisten ohjeiden
alaisia. Valtiovarainministeriélla on kuitenkin lakiin perustuva oikeus antaa pankille "ohjeita
yleisen edun nimiss&” pajohtajaa kuultuaan, vaikkei tata oikeutta ole koskaan muodoliisesti

kaytetty.

3 Tavoitteet ja tehtavit

Rahapolitiikalla ei ole olemassa mitaan tasmallisia lakisaateisiéd tavoitteita. Vuoden 1987
pankkilaissa pankilie pankkivalvonnasta vastaavana elimena maarataan tavoitteeksi suojella
tallettajien etua. Kaytanndssa pankin yleistavoitteina on yllapitda rahan luotettavuutta ja
arvoa, yllapitaa seké kotimaisen ettd kansainvilisen rahoitusjarjestelman vakautta ja pyrkia
varmistamaan maan rahoitussektorin tehokkuus.

Pankin paatehtaviin kuuluvat neuvonanto rahapolitikan maarittelemisessa, rahapolitii-
kan toteutus, rahan liikkeeseenlasku, valuuttavarannon hoito, pankkien valvonta seka
maksu- ja selvitysjarjestelmien luotettavuuden ja tehokkuuden edistaminen.

Rahapolitikka méaraytyy maan haliituksen vahittdishintainflaatiolle asettaman tavoit-
teen suuntaisesti. Rahapolitiikkaa harjoitetaan lyhyiden korkojen kautta, jolioin pankki vastaa
neuvonannosta sellaisen korkotason maarittimisessa, jota inflaatiotavoitteen saavuttaminen
edellyttdd. Pankin kanta ilmoitetaan julkaisemalla pdajohtajan ja valtiovarainministerin
vélisten rahapolitikkaa koskevien saanndéllisten (tavallisesti kuukausittaisten) kokousten
poytakirjat kaksi viikkkoa seuraavan kokouksen jalkeen.
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Paajohtajalta saamiensa neuvojen perusteella valtiovarainministeri tekee paatdkset
mahdollisista koronmuutoksista. Muutosten tarkka ajoitus on nyt delegoitu pankille. Korko-
tavoitteisiin pyritdan pankin paivittaisilla rahamarkkinaoperaatioilla.

Pankki toimii valtion verojen ja maksujen valittdjana.

Pankki harjoittaa toimintaa valuuttamarkkinoilla valuuttavarannon omistavan valtion
edustajana. Tassa tehtdvassaan pankki toimii valtiovarainministerion antamien ohjeiden mu-
kaisesti. ’

4 Suhteet valtiollisiin elimiin

Pankki esittaa vuosikertomuksen edellisen vuoden tilinpaatdksineen parlamentiile. Se esittaa
parlamentille myds toisen, pankkivalvontaa koskevan vuosikertomuksen. Lisdksi pankki
julkaisee neljannesvuosittain inflaatioraportin, jossa kasitellaan edistymista hallituksen aset-
taman inflaatiotavoitteen saavuttamisessa ja pankin nakemyksia tulevasta inflaatiokehityk-
sestd. Pagjohtaja on usein parlamentin komiteoiden kuultavana. Valtiovarainministeri taikka
joku muu valtiovarainministeriésté vastaa kuitenkin virallisesti pankin puolesta parlamentissa.

Rahapolitikan ohjausjarjestelmé uusittiin Ison-Britannian irtauduttua Euroopan valuut-
tajé'rjestelmén valuuttakurssimekanismista. Uudistuksen yhteydessa on tehty lukuisia toi-
menpiteita tarkoituksena lisata rahapolitikan avoimuutta suhteessa yleisoon. Kuten edella
todettiin, naihin kuuluvat maan hallituksen asettama tavoitearvo inflaatiolle, pankin neljannes-
vuosittaisen inflaatioraportin julkaiseminen ja valtiovarainministerin ja paajohtajan vélisten
saannollisten korkopolitiikkaa koskevien kokousten pdytakirjojen julkaiseminen. Lisaksi val-
tiovarainministerio julkaisee kuukausittain yhteenvedon rahapolitikkaa olennaisesti koskevis-
ta tiedoista. '

5 Ristiriitaisuudet perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussaannén
kanssa ja tulevat muutokset pankin perussaantéon

Pankin perussaanto ei tayta perustamissopimukseen sisaltyvia, keskuspankin itsendisyytta
koskevia vaatimuksia ja sita pitdisi mukauttaa, mikali Iso-Britannia paattaisi osallistua raha-
littoon.

Institutionaalinen riippumattomuus: Toimivalta rahapolitikassa on hallituksella eika
keskuspankilla. Tama olisi ristiridassa perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussaannon
kanssa siina tapauksessa, etta Iso-Britannia ottaisi yhteisen rahan kayttéon. Mukauttavissa
saannoksissa tulisi tunnustaa, etta toimivalta kolmanteen vaiheeseen osallistuvien jasenval-
tioiden rahapolitikan suhteen kuuluu yksinomaan EKP:n neuvostolle ja etta Ison-Britannian
keskuspankki olisi erottamaton osa EKPJ:ta. Téallaiset mukautukset vaikuttaisivat kaikkiin sel-
laisiin pankin perussaannon kohtiin, joissa maariteliaén pankin ja hallituksen valista suhdetta,
kuten séénndksiin valtiovarainministerién vallasta antaa ohjeita pankille ja pankin neuvonan-
tajan roolista rahapolitikan harjoittamisessa. Paajohtajan velvollisuuden tulla parlamentin
komiteoiden kuultavaksi tulisi myds noudattaa tdman kertomuksen luvun 1l osassa 2.1.5
esitettyja periaatteita. Tamé koskisi my&s muitakin toimenpiteita, joiden tarkoituksena on
tehda pankin politiikkkaa avoimeksi suurelle yleisolie.
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Toiminnallinen riippumattomuus: pankin lakisdateisesta tavoitteesta ei yksiselitteisesti
ilmene hintavakauden yllapitamisen ensisijaisuus.

Tahan mennessa ei ole tehty muutoksia eikd EMille ole ilmoitettu tulevista lainsaadéan-
noliisistd muutoksista.
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