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ESIPUHE

Euroalueella on harjoitettu yhteistd raha-
politiikkkaa Euroopan keskuspankin (EKP)
johdolla 1.1.1999 léhtien. Sopimuksessa
Euroopan unionista eurojérjestelmén tér-
keimmaéksi tehtdviksi on madritelty hinta-
vakauden ylldpitiminen. Tamd kuvastaa
yhteiskunnassa laajalti vallitsevaa kési-
tystd, ettd pitdmdllda ylld hintatason
vakautta rahapolitiikka voi parhaiten edis-
tad talouskasvua, tyopaikkojen syntyé ja
sosiaalista yhteenkuuluvuutta.

EKP:n neuvosto julkisti valitsemansa
rahapolitiikan strategian yleisolle loka-
kuussa 1998 eli hyvissé ajoin ennen yhtei-
sen rahan kayttoonottoa. Strategian avulla
on onnistuttu luomaan toimiva paatoksen-
tekojérjestelma ja vertailukohde yleisolle
EKP:n vastuullisuuden arvioimiseksi.
Tamd oli valttdimétontd, jotta EKP:n
uskottavuus ja yleison luottamus euroon
voitiin varmistaa alusta lahtien.

Ensimmadisind vuosina yhteiseen raha-
politiikkaan kohdistui monia haasteita.
Oljyn hinta nelinkertaistui, ja valuutta-
sekd osakemarkkinoiden liikehdintd oli
voimakasta. Lisdksi 11. syyskuuta 2001
tehdyt terrori-iskut ja niitd seuranneet
geopoliittiset jénnitteet lisdsivdt maail-
mantalouden epdvarmuutta huomatta-
vasti. Ndistd haasteista huolimatta EKP:n
onnistui saavuttaa ja sailyttdd niin ylei-
s6n kuin markkinoidenkin luottamus.
Inflaatio on pysynyt hitaana voimak-
kaista epédsuotuisista sokeista huolimatta,
ja pitkdn aikavilin inflaatioindikaattorit
ovat pysyneet EKP:n hintavakausméaari-
telmén mukaisina.

Liséksi eurojérjestelmé on toiminut vaa-
tivien teknisten standardien mukaisesti.
Yhteistd rahapolitiikkaa varten luotu
operatiivinen kehikko on toiminut erit-
tdin hyvin sitten euron kayttdonoton

vuonna 1999, mistd syystéd lyhyiden kor-
kojen heilahtelu on tdmén jilkeen ollut
vahiista.

Témain kirjan tavoite on kuvata yhteisen
rahapolitiikan térkeimpid piirteitd laa-
jalle lukijakunnalle. Kirjassa luodaan
yleiskatsaus EKP:n rahapolitiikkaan ja
sen taloudelliseen sekd institutionaali-
seen taustaan. Kirjan ensimméinen pai-
nos valmistui vuonna 2001, ja se kéin-
nettiin useimmille Euroopan yhteisdjen
virallisille kielille sekd kiinaksi, japa-
niksi ja koreaksi. Koska julkaisu on ollut
suuren mielenkiinnon kohteena niin
Euroopassa kuin sen ulkopuolellakin ja
koska kehitys on mennyt eteenpéin kah-
den viime vuoden aikana, EKP on paét-
tanyt julkaista kirjasta toisen, ajantasais-
tetun painoksen.

Tédm4 toinen painos noudattaa rakenteel-
taan ensimmadistd ja sisdltdd paivitetyt
tiedot euroalueen talouden ja rahoitusjar-
jestelmén rakenteista. Kirjaa on tarkis-
tettu niin, ettd se vastaa EKP:n neuvos-
ton maaliskuussa 2003 vahvistamaa ja
tdsmentdmad rahapolitiikan strategiaa.
Liséksi siind on otettu huomioon euro-
jarjestelmadn rahapolitiikan toimintakehi-
kon muutoksia sekd kdytdnnon rahapoli-
titkasta ensimmaéisen painoksen julkaise-
misen jilkeen saatuja kokemuksia.

Uskon tdmén uuden painoksen paranta-
van edelleen osaltaan EKP:n rahapolitii-

kan ymmaérrettdvyytta.

Frankfurt am Mainissa
tammikuussa 2004

Jean-Claude Trichet






Yhteisen raha-
politiikan oikeu-
dellinen perusta

on perustamis-

sopimus...

...jolla peruste-
taan EKP ja EKP)

Termit ”euro-
jarjestelma”
ja "euroalue”

| YHTEISEN RAHAPOLITIIKAN INSTITUTIONAALISET
LAHTOKOHDAT

Tammikuun 1. pdivind 1999 Euroopan keskuspankille (EKP) siirtyi vastuu rahapolitii-
kasta euroalueella, joka on maailman toiseksi suurin talousalue Yhdysvaltojen jal-
keen. Rahapolitiikan paatoksenteon siirtaminen yhdeltitoista kansalliselta keskus-
pankilta — Kreikan liityttyd euroalueeseen 1.1.2001 niitd keskuspankkeja on 12 —
uudelle ylikansalliselle toimielimelle oli merkittava askel Euroopan maiden pitkéssa
ja monimutkaisessa lahentymisprosessissa. Ennen yhteisen rahan, euron, kdyttéénot-
toa kaikkien maiden oli tdytettdva lukuisia ns. [ihentymiskriteereiti, joiden avulla py-
rittiin varmistamaan, ettd mailla oli taloudelliset ja oikeudelliset edellytykset osallis-

ymmartamisen kannalta keskeisimpid institutionaalisia nakokohtia.

EKP, EKP] ja eurojarjestelma

Yhteisen rahapolititkan oikeudellinen
perusta on Euroopan yhteison perusta-
missopimus  (jiljempdnd perustamis-
sopimus) sellaisena kuin se on muutet-
tuna. Otteita rahapolitiikkaa koskevista
keskeisistd madrdyksistd on kehikossa
L1!

Perustamissopimuksella ja sen poytakir-
jaksi liitetylld Euroopan keskuspankki-
jarjestelmédn ja Euroopan keskuspankin
perussdénndssd  (jdljempdnd EKPI:n
perussddntd) perustetaan Euroopan kes-
kuspankki (EKP) ja Euroopan keskus-
pankkijérjestelmd  (EKPJ) 1.6.1998
alkaen. EKPJ koostuu EKP:std ja EU:n
kaikkien jdsenvaltioiden kansallisista
keskuspankeista (perustamissopimuksen
artiklan 107 kohta 1).2

Eurojérjestelméddn kuuluvat EKP ja nii-
den maiden kansalliset keskuspankit,
jotka ovat ottaneet euron kiyttéon.> Niin
kauvan kuin on olemassa EU:n jisen-

valtioita, jotka eivét ole vield ottaneet
euroa kayttoon, on valttimatontd tehdd
ero eurojérjestelmdn ja EKPJ:n valilla.
Euroalueella tarkoitetaan niitd EU:n
jasenvaltioita, jotka ovat ottaneet euron
kayttoon.

Yhteisen rahapolitiikan tavoite ja
eurojarjestelman tehtavit
Perustamissopimuksessa viitataan
EKPJ:hin eikd eurojérjestelmédn, koska
sopimusta laadittaessa lahtokohtana oli,
ettd kaikki EU:n jdsenvaltiot ottavat
euron kayttdon. Perustamissopimuksen
artiklan 105 kohdan 1 mukaan EKPJ:n
ensisijaisena tavoitteena on pitdd ylla
hintatason vakautta. Lisiksi EKPJ tukee
yhteison yleistd talouspolitiikkaa osallis-
tuessaan artiklassa 2 maériteltyjen yhtei-
son tavoitteiden saavuttamiseen; ndin
tehdessddn se kuitenkin huolehtii, ettd
hintatason vakaus ei vaarannu. Perusta-
missopimuksen artiklassa 2 luetellaan
yhteison tavoitteiksi mm. tyo6llisyyden
edistiminen, kestévé ja inflaatiota kiih-

Kesdkuussa 2003 Euroopan tulevaisuutta kisittelevd valmistelukunta toimitti Eurooppa-neuvostolle luonnoksen
perussopimukseksi Euroopan perustuslaista (perustuslakiluonnos). Vuoden 2003 lopussa kidydyt hallitustenvélisen
konferenssin neuvottelut unionin tulevaisuudesta perustuivat perustuslakiluonnokseen. Yhteisté rahapolitiikkaa kos-
kevat méiraykset liitettiin perustuslakiluonnokseen muuttamatta niiden siséltoa.

Toisin kuin EKPJ kokonaisuutena, EKP on perustamissopimuksen médardysten mukaan oikeushenkilé. Myos EU:n
jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit ovat oikeushenkilditd kunkin maan kansallisen lainsddddnnon mukaan.
Niiden EU:n jdsenvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka eivit ole ottaneet euroa kéytton, eivit osallistu euro-
alueen rahapolitiikan pédtoksentekoon eivitkd ndiden padtosten toteuttamiseen.

9

Hintavakaus
on kaikkein
tarkeinta



Eurojarjestelman
perustehtavit

dyttdimiton talouskasvu, hyvd kilpailu-
kyky ja talouksien ldhentyminen. EKP:n
tavoitteet asetetaan perustamissopimuk-
sessa ndin ollen selkedén arvojirjestyk-
seen, ja ensisijaisena on hintavakaus.
Suuntaamalla EKP:n  rahapolitiikka
tahdn ensisijaiseen tehtdvain perusta-
missopimuksessa tehdddn selvéksi, ettd
rahapolitiikka voi parhaiten auttaa saa-
vuttamaan suotuisan taloudellisen toi-
mintaympdriston ja edistdd tyollisyyttd
yllapitdimélld hintavakautta.

Perustamissopimuksen (artiklan 105

kohta 2) mukaan eurojirjestelméin kautta

toteutettavat perustehtivit ovat seuraa-

vat:

* madritelld ja toteuttaa euroalueen raha-
politiikkaa

¢ toteuttaa
tioita

+ pitdd hallussa ja hoitaa jdsenvaltioi-
den virallisia valuuttavarantoja

+ edistdd maksujédrjestelmien moittee-
tonta toimintaa.

valuuttamarkkinaoperaa-

EKP:114 on yksinoikeus antaa lupa sete-
lien liikkeeseenlaskuun euroalueella.

EKP kerdd rahapolitiikan pdétoksen-
tekoon tarvittavaa tilastotietoa yhteis-
tydssd  kansallisten  keskuspankkien
kanssa joko kansallisilta viranomaisilta
tai suoraan talouden toimijoilta. Liséksi
eurojérjestelmad tukee luottolaitosten toi-
minnan vakautta valvovien ja rahoitus-
jarjestelmin vakaudesta vastaavien kan-
sallisten viranomaisten politiikan suju-
vaa toteuttamista. EKPJ:n perussdinnén
artiklan 6 mukaan EKP ja sen suostu-
muksella myds kansalliset keskuspankit
voivat osallistua kansainvilisten raha-
laitosten toimintaan. EKP paattdd, miten
eurojdrjestelmd on edustettuna kansain-
vilisessd yhteistyOssa.

EKP:n paatoksentekoelimet

EKP:ssd on kaksi paatoksentekoelint,
jotka ovat vastuussa yhteisen rahapolitii-
kan valmistelusta, harjoittamisesta ja
toteuttamisesta: EKP:n neuvosto ja joh-
tokunta (ks. kuvio 1.1). EKP:n kolmas
paitoksentekoelin on yleisneuvosto.

EKP:n neuvoston muodostavat EKP:n
johtokunnan kuusi jésentd ja euroalueen
kansallisten keskuspankkien pddjohtajat

EKP:n paatoksentekoelimet

EKP:N PAATOKSENTEKOELIMET

JOHTOKUNTA

Piijohtaja
Varapiijohtaja

Neljd muuta
johtokunnan jisenti

Euroalueen kansallisten
keskuspankkien piéjohtajat

EKP:N NEUVOSTO

Piijohtaja

Varapéijohtaja '

Neljd muuta
johtokunnan jisenti

YLEISNEUVOSTO

Pidjohtaja
Varapiijohtaja

Kaikkien EU:n jéisen-
 valtioiden kansallisten
keskuspankkien péadjohtajat
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EKP:n johtokunta

EKP:n yleis-
neuvosto

(12 pddjohtajaa vuonna 2003). Sekd

EKP:n neuvoston ettd johtokunnan

puheenjohtajana on EKP:n padjohtaja tai

hdnen poissa ollessaan varapddjohtaja.

EKP:n neuvosto

+ antaa suuntaviivoja ja tekee tarvitta-
via paitoksid EKPJ:lle uskottujen teh-
tavien suorittamiseksi

* médrittelee euroalueen rahapolitiikan.
EKPJ:n perussdénnon artiklan 12 koh-
dan 1 mukaan euroalueen rahapoli-
tilkkan méadrittelyyn kuuluvat mm. paa-
tokset rahapolitiikan vilitavoitteista,
ohjauskoroista ja varantojen hankki-
misesta eurojarjestelmissd. EKP:n neu-
vosto antaa my0s tarvittavat suuntavii-
vat paétdsten tiytdntoon panemiseksi.

EKP:n johtokuntaan kuuluu péijohtaja,

varapddjohtaja ja neljd muuta jidsents,

jotka nimitetddn euroalueen maiden val-

tion- tai hallitusten paéimiesten yhteiselld

padtokselld. EKPJ:n perussdannon (artik-

lat 12.1 ja 12.2) mukaisesti johtokunta

* valmistelee EKP:n neuvoston kokoukset

* toteuttaa rahapolitiikkaa EKP:n neuvos-
ton antamien suuntaviivojen ja paatos-
ten mukaisesti; tdssd yhteydessd johto-
kunta antaa tarvittavat ohjeet euro-
alueen kansallisille keskuspankeille

+ vastaa EKP:n juoksevien tehtivien
hoitamisesta

+ kayttdd EKP:n neuvoston sille tie-
tyissd asioissa siirtdméd toimivaltaa,
myos silloin kun on kyse sdddos-
vallasta.

Yleisneuvoston muodostavat EKP:n paa-
johtaja ja varapadjohtaja sekd kaikkien
EU:n jdsenvaltioiden kansallisten keskus-
pankkien pédjohtajat (15 vuonna 2003 ja
25 EU:n laajennuttua 1.5.2004). Se on
olemassa niin kauan kuin on sellaisia jé-
senvaltioita, jotka eivit ole ottaneet euroa

kayttoon. Yleisneuvosto ei ole mukana eu-

roalueen rahapoliittisessa padtoksenteossa.

Yleisneuvostolle kuuluvat ne Euroopan

rahapoliittiselta instituutilta (EMI)* peri-

sin olevat tehtdvit, jotka on edelleen hoi-

dettava, koska kaikki jasenvaltiot eivét ole

ottaneet euroa kaytt6on. EKPJ:n perus-

sdannon (artiklat 44, 45 ja 47) seka perus-

tamissopimuksen (artiklan 117 kohta 2)

mukaisesti yleisneuvosto osallistuu

* rahapolitiikkan koordinoinnin vahvis-
tamiseen (euroalueen ulkopuolisten
EU:n jasenvaltioiden ja EKP:n vélilla)
hintavakauden varmistamiseksi

« tilastotietojen kerddmiseen

* EKP:n raportointitehtdviin

+ valmisteluihin, jotka koskevat euro-
alueen ulkopuolisten EU:n jdsenval-
tioiden valuuttakurssien lopullista
kiinnittdmista.

EKP:n neuvoston danestysmenettely
EKPJ:n perussddnndssd todetaan, ettd
EKP:n neuvoston tulee tehdd rahapoli-
titkkkaa ja eurojérjestelmin muita tehtd-
vid koskevat paatokset yksinkertaisella
enemmistolld. Euroalueen rahapolittiset
péaitokset on tehtdvd euroalueen nako-
kulmasta. Kullakin EKP:n neuvoston
jasenelld on yksi d4ni. Jos ddnet menevét
tasan, EKP:n pédjohtajan &4ni ratkaisee.
Tehdessddn paatoksida EKP:n neuvoston
jasenet eividt ole maidensa edustajia vaan
toimivat tdysin itsendisesti ja henkild-
kohtaisesti.

EKP:n neuvoston on tehtdvd paitokset
tehokkaasti ja joutuisasti myds euro-
alueen laajennuttua. Niinpd ennen kym-
menen uuden maan liittymistd EU:hun
1.5.2004 Eurooppa-neuvosto hyviksyi
21.3.2003 EKPJ:n perussddnnén muu-
toksen, joka koskee EKP:n neuvos-
ton adnestyskdytintdjen muuttamista.’

4 EMI perustettiin 1.1.1994. Se asetettiin selvitystilaan, kun EKP perustettiin 1.6.1998. EMIn tehtdvind oli hoitaa
EKPJ:n perustamiseen liittyvit valmistelut sekd lujittaa keskuspankkien vélistd yhteistyotd ja rahapolitiikan yhteen-
sovittamista. Talous- ja rahaliiton (EMU) historiaa tarkastellaan yksityiskohtaisesti timén kirjan liitteessa.

Paitos annettiin kaikkien jasenvaltioiden ratifioitavaksi niiden omien valtiosddnt6jen mukaisesti.

Perusperiaatteet

EKP:n neuvoston
aanestys-
menettelyn
mukauttaminen



Riippumattomuus
poliittisesta
vaikuttamisesta

Riippumattomuus
on turvattu
maarayksin

Uudessa dédnestysjarjestelmissd EKP:n
johtokunnan jokaisella kuudella jdse-
nelld on edelleen pysyvd &danioikeus,
mutta kun euroalueen valtioiden maéri
ylittdd 15, kansallisten keskuspankkien
padjohtajien dénioikeudet kiertdvit eri-
pituisin aikavilein. Kaikki pédjohtajat
osallistuvat kuitenkin edelleen kaikkiin
EKP:n neuvoston kokouksiin huolimatta
siitd, onko heilld ddnioikeus vai ei.

Keskuspankin riippumattomuus
Toimielinjdrjestelmdssé yhteisen rahapo-
litiikan toteuttamisesta vastaa poliitti-
sesta vaikuttamisesta riippumaton kes-
kuspankki. Monet teoreettiset tutkimuk-
set ja empiirinen aineisto osoittavat, etti
keskuspankin riippumattomuus edes-
auttaa hintavakauden ylldpitdmista.

Perustamissopimuksen artiklassa 108
madritellddn keskuspankin riippumatto-
muuden periaate. EKP, kansalliset kes-
kuspankit ja ndiden paatdksentekoelinten
jdsenet eivit valtuuksiaan kéyttdessddn
ja tehtdviddn suorittacssaan saa pyytda
tai ottaa vastaan ohjeita yhteisén toimi-
elimiltd tai laitoksilta, jdsenvaltioiden
hallituksilta tai miltdin muulta taholta.
Yhteison toimielinten ja laitosten sekd
jasenvaltioiden hallitusten on myds kun-
nioitettava titd periaatetta, eivitki ne saa
yrittdd vaikuttaa EKP:n pédtoksenteko-
elinten jaseniin.

EKP:n ja sen péitoksentekoelinten riip-
pumattomuutta turvaavat myos muut
madrdykset. Esimerkiksi EKP:n rahoi-
tusjarjestelyt pidetddn erillddn Euroopan
yhteison taloudellisista jarjestelyista.
EKP:114 on oma budjettinsa, ja kansalli-
set keskuspankit merkitsevit ja maksavat
EKP:n oman piddoman. EKP:n neuvos-
ton jésenten toimikaudet ovat pitkét, ja
johtokunnan jésenid ei voida valita
uudelleen. Ndméd méaardykset pienentdvét
osaltaan mahdollisuutta vaikuttaa poliit-
tisesti EKP:n padtoksentekoelinten yksit-
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tdisiin  jdseniin. EKP:n riippumatto-
muutta turvaa myos se, ettd perustamis-
sopimuksessa kielletdsin keskuspankki-
luoton mydntdminen julkiselle sektorille
(ks. kehikko 2.1).

Perustamissopimuksen méardykset var-
mistavat my0s sen, ettd hintavakauden
tavoite otetaan tdysimddrdisesti huo-
mioon yhteisessd valuuttakurssipolitii-
kassa. Vaikka perustamissopimuksessa
madratadn, ettd Ecofin-neuvosto ja EKP
tekevit yhteistd valuuttakurssipolitiikkaa
koskevat padtokset yhdessé, sopimuksen
madrdyksin my0s varmistetaan, ettd
valuuttakurssipolitiikka on tdysin yhden-
mukaista yhteisen rahapolitiikan ensi-
sijaisen tavoitteen kanssa. Ensiksikin
artiklassa 4 todetaan nimenomaisesti,
ettd niin yhteisen rahapolitiikan kuin
valuuttakurssipolitiikankin ensisijaisena
tavoitteena on pitdd ylla hintavakautta.
Toiseksi perustamissopimuksen maa-
riyksissd edellytetdén, ettd valuuttakurs-
sipoliittiset padtokset eivit saa vaarantaa
tdtd ensisijaista tavoitetta. Sopimuksessa
madratddn myds, ettd eurojdrjestelméalld
on yksinomainen toimivalta paattda
valuuttamarkkinaoperaatioista ja toteut-
taa niité.

Raportointivelvoitteet

Sdilyttddkseen oikeutuksensa riippumat-
toman keskuspankin on oltava tilivelvol-
linen toiminnastaan demokraattisesti
valituille toimielimille ja suurelle ylei-
solle. EKPJ:n perussddnndn artiklassa 15
EKP:lle asetetaan tarkat raportointivel-
voitteet. Ndma velvoitteet eivit kuiten-
kaan kavenna eurojirjestelmin riippu-
mattomuutta. EKP:n on julkaistava ker-
tomus eurojérjestelmén toiminnasta nel-
jannesvuosittain sekd eurojirjestelmin
konsolidoitu tase viikoittain. Lisdksi
EKP:n on julkaistava vuosikertomus toi-
minnastaan sekd edellisen ja kuluvan
vuoden rahapolitiikasta. Vuosikertomus
esitetddn Euroopan parlamentille, EU:n

Myés valuutta-
kurssipolitiikassa
on keskityttava
hintavakauteen

Tilivelvollisuutta
koskevat
maaraykset



neuvostolle, komissiolle ja Eurooppa- nastaan laajemmin kuin tdméin perus-
neuvostolle. Ollakseen mahdollisimman  sddnnon vaatimukset edellyttavat (ks.
avoin EKP on péittanyt tiedottaa toimin-  luku 3).

Perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussaannon tarkeimmat
maaraykset

Téssd kehikossa on tirkeimmét perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussddnnon raha-
politiikkaa koskevat médrdykset. Maidrdykset ovat saatavissa kokonaisuudessaan verk-
kosivuilta www.eu.int ja www.ecb.int.

1. OTTEITA EUROOPAN YHTEISON PERUSTAMISSOPIMUKSESTA

2 artikla

Yhteison padmadrani on yhteismarkkinoiden toteuttamisella ja talous- ja rahaliiton perusta-
misella sekd 3 ja 4 artiklassa tarkoitetun yhteisen politiikan tai yhteisen toiminnan toteuttami-
sella edistdd taloudellisen toiminnan sopusointuista, tasapainoista ja kestdvaa kehitystd koko
yhteisossd, tyollisyyden ja sosiaalisen suojelun korkeaa tasoa, miesten ja naisten vélisté tasa-
arvoa, kestdvad kasvua, joka ei edistd rahan arvon alenemista, edistdd hyvaa kilpailukykya ja
talouden suorituskyvyn korkeaa ldhentymisastetta, ympdristonsuojelun korkeaa tasoa ja
ympdriston laadun parantamista, elintason ja elimén laadun nousua sek taloudellista ja sosi-
aalista yhteenkuuluvuutta ja yhteisvastuullisuutta jasenvaltioiden vélilla.

4 artikla

1. Edelld 2 artiklassa mainittujen tavoitteiden toteuttamiseksi jdsenvaltioiden ja yhtei-
son toimintaan siséltyy tdssd sopimuksessa médrdtyin edellytyksin ja siind méaérétyssd
aikataulussa sellaisen talouspolitiikan kayttdon ottaminen, joka perustuu jésenvaltioi-
den talouspolititkan tiiviiseen yhteensovittamiseen, sisdmarkkinoihin ja yhteisten
tavoitteiden médrittelemiseen ja jota harjoitetaan vapaaseen kilpailuun perustuvan
avoimen markkinatalouden periaatteen mukaisesti.

2. Sen ohella tdhdn toimintaan sisdltyy tdssd sopimuksessa mdérityin edellytyksin ja
siind madrdtyssd aikataulussa sekd siind madrittyjd menettelyjd noudattaen valuutta-
kurssien peruuttamaton vahvistaminen, joka johtaa yhtendisvaluutan, ecun, kiyttoon
ottamiseen sekd sellaisen yhtendisen rahapolititkan ja sellaisen yhtendisen valuutta-
politiikan maédrittelemiseen ja harjoittamiseen, joiden ensisijaisena tavoitteena on
pitdd ylld hintatason vakautta, ja mainittua tavoitetta kuitenkaan rajoittamatta tukea
yleistd talouspolitiikkaa yhteisdssd vapaaseen Kkilpailuun perustuvan avoimen mark-
kinatalouden periaatteen mukaisesti.

3. Téma jésenvaltioiden ja yhteison toiminta merkitsee, ettd seuraavia johtavia periaatteita
noudatetaan: vakaa hintataso, terve julkistalous ja rahatalous seka kestivd maksutase.

105 artikla

1. EKPJ:in ensisijaisena tavoitteena on pitdd ylld hintatason vakautta. EKPJ tukee
yleistd talouspolitiikkaa yhteisossd osallistuakseen 2 artiklassa médriteltyjen yhteison
tavoitteiden saavuttamiseen, sanotun kuitenkaan rajoittamatta hintatason vakauden
tavoitetta. EKPJ toimii sellaiseen vapaaseen kilpailuun perustuvan avoimen markkina-
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talouden periaatteen mukaisesti, joka suosii voimavarojen tehokasta kohdentamista, ja

se noudattaa sopimuksen 4 artiklassa maérittyjd periaatteita.

2. EKPI:n perustehtdvid ovat:

+ yhteison rahapolitiikan médritteleminen ja toteuttaminen;

» valuuttamarkkinatoimien suorittaminen 111 artiklan mukaisesti;

+ jasenvaltioiden virallisten valuuttavarantojen hallussapito ja hoito;

* maksuyjirjestelmien moitteettoman toiminnan edistdminen.

3. Mitd 2 kohdan kolmannessa luetelmakohdassa méaritdan, sovelletaan sen kuiten-

kaan rajoittamatta jésenvaltioiden hallitusten mahdollisuutta pitdd hallussaan ja hoitaa

valuuttamaéraisid kiyttovaroja.

4. EKP:a kuullaan:

+ ehdotuksista yhteison sdddoksiksi EKP:n toimivaltaan kuuluvilla aloilla;

* suunnitelmista lainsdddanndksi EKP:n toimivaltaan kuuluvilla aloilla, mutta niissé rajoissa
ja sellaisin ehdoin, jotka neuvosto vahvistaa 107 artiklan 6 kohdassa maarattyd menettelyd
noudattaen; tdlloin EKP:a kuulevat kansalliset viranomaiset. EKP voi toimivaltaansa kuu-
luvilla aloilla antaa lausuntoja asianomaisille yhteison toimielimille ja laitoksille seka
kansallisille viranomaisille.

5. EKPJ mydtédvaikuttaa luottolaitosten toiminnan vakauden valvontaan ja rahoitus-

jarjestelmén vakauteen liittyvdn toimivaltaisten viranomaisten politiikan moitteettomaan

harjoittamiseen.

6. Neuvosto voi yksimielisesti komission ehdotuksesta ja EKP:a kuultuaan seka

Euroopan parlamentin puoltavan lausunnon saatuaan antaa EKP:lle erityistehtévid,

jotka koskevat luottolaitosten sekd muiden rahoituslaitosten kuin vakuutusyritysten

toiminnan vakauden valvontaan liittyvaa politiikkaa.

107 artikla

1. EKPJ:n muodostavat EKP ja kansalliset keskuspankit.

2. EKP on oikeushenkild.

3. EKPJ:4d johtavat EKP:n péitoksentekoelimet, jotka ovat EKP:n neuvosto ja johtokunta. [...]

108 artikla

Kayttiessadn sille tilld sopimuksella ja EKPJ:n perussddnn6lla annettuja valtuuksiaan
tai suorittaessaan niilld sille annettuja tehtdviddn ja velvollisuuksiaan EKP tai kansal-
linen keskuspankki taikka EKP:n tai kansallisen keskuspankin paétoksentekoelimen
jdsen ei pyydd eikd ota ohjeita yhteison toimielimiltd tai laitoksilta, jdsenvaltioiden
hallituksilta eikd miltddn muultakaan taholta. Yhteison toimielimet ja laitokset sekd
jdsenvaltioiden hallitukset sitoutuvat kunnioittamaan titd periaatetta ja pidattymédin
yrityksistd  vaikuttaa EKP:n tai kansallisten keskuspankkien paétoksentekoelinten
jdseniin heiddn suorittaessaan tehtavidan.

2. OTTEITA EUROOPAN KESKUSPANKKIJARJESTELMAN JA EUROOPAN
KESKUSPANKIN PERUSSAANTOA KOSKEVASTA POYTAKIRJASTA N:O 18

12 artikla (Paatoksentekoelinten velvollisuudet)

1. EKP:n neuvosto antaa suuntaviivat ja tekee tarvittavat péddtokset EKPJ:lle tdssd
sopimuksessa ja tdssd perussddanndssd uskottujen tehtdvien suorittamiseksi. EKP:n
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neuvosto maédrittelee yhteison rahapolitiikkan, mukaan lukien tarvittaessa paétokset,
jotka koskevat rahapolitiikan vilitavoitteita, virallisia korkoja ja varantojen hankki-
mista EKPJ:ssd, sekd antaa tarvittavat suuntaviivat niiden tdytdntoon panemiseksi.
Johtokunta toteuttaa rahapolitikkaa EKP:n neuvoston antamien suuntaviivojen ja péi-
tosten mukaisesti. Tédssd yhteydessd johtokunta antaa tarvittavat ohjeet kansallisille
keskuspankeille. Lisdksi EKP:n neuvoston pédtokselld voidaan johtokunnalle siirtdd
toimivaltaa tietyissd kysymyksissd. Siltd osin kuin se on mahdollista ja tarkoituksen-
mukaista, EKP kéyttdd kansallisia keskuspankkeja sellaisten toimien suorittamiseen,
jotka kuuluvat EKPJ:n tehtdviin, edelld sanotun kuitenkaan rajoittamatta tdmédn artik-
lan soveltamista.

2. Johtokunta vastaa EKP:n neuvoston kokousten valmistelusta. [...]

15 artikla (Velvollisuus laatia kertomuksia)

1. EKP laatii ja julkaisee kertomuksia EKPJ:n toiminnasta véhintdén neljainnesvuosittain.
2. EKPI:n konsolidoitu tase julkistetaan viikoittain.

3. Tamén sopimuksen 113 artiklan 3 kohdan mukaisesti EKP esittdd vuosittain Euroo-
pan parlamentille, neuvostolle ja komissiolle sekd Eurooppa-neuvostolle kertomuksen
EKPJ:n toiminnasta seké edellisen ja kuluvan vuoden rahapolitiikasta.

4. Tassd artiklassa tarkoitetut kertomukset ja tiedot toimitetaan kaikkien asiasta kiin-
nostuneiden kayttoon veloituksetta.

17 artikla (EKP:ssa ja kansallisissa keskuspankeissa olevat tilit)

Toimiensa toteuttamiseksi EKP ja kansalliset keskuspankit voivat avata tilejd luotto-
laitoksille, julkisyhteisoille ja muille markkinaosapuolille ja hyvéksyd vakuudeksi
omaisuutta, mukaan luettuina arvo-osuusmuodossa olevat arvopaperit.

18 artikla (Avomarkkina- ja luottotoimet)

1. EKPJ:n tavoitteiden saavuttamiseksi ja sen tehtdvien hoitamiseksi EKP ja kansalli-
set keskuspankit voivat:

* toimia rahoitusmarkkinoilla joko ostamalla ja myymalld suoraan (avistakauppana
tai termiinikauppana) tai takaisinostosopimuksella taikka antamalla tai ottamalla lai-
naksi yhteison tai kolmansien valtioiden valuuttojen médrdisid saatavia ja siirtokelpoi-
sia arvopapereita sekd jalometalleja

* tehdd luottotoimia luottolaitosten ja muiden markkinaosapuolten kanssa; luottoa
annettaessa vakuuksien on oltava riittavat.

2. EKP médrittelee omien avomarkkina- ja luottotoimiensa sekd kansallisten keskus-
pankkien avomarkkina- ja luottotoimien yleiset periaatteet, mukaan lukien sellaisista
edellytyksistd tiedottamisen periaatteet, joiden vallitessa ne ovat valmiita toteuttamaan
kyseisia toimia.

19 artikla (Vahimmaisvarannot)

1. Jollei 2 artiklasta muuta johdu, EKP voi rahapolitiikan tavoitteiden saavuttamiseksi
vaatia jdsenvaltioihin sijoittautuneita luottolaitoksia pitimdidn vdhimmaisvarantoa
EKP:ssa ja kansallisissa keskuspankeissa. EKP:n neuvosto voi vahvistaa vaadittujen
viahimmaisvarantojen laskentaperustetta ja madrdytymistd koskevat sdannot. Jollei
nditd noudateta, EKP:lla on oikeus perid sakkokorko ja midrdtd muita vaikutukseltaan
vastaavia seuraamuksia.

15



2. Témin artiklan soveltamiseksi neuvosto maddrittelee 42 artiklassa mddrityn menet-
telyn mukaisesti perustan vahimmdisvarannolle ja suurimman sallitun varannon ja sen
perustan vilisen suhteen sekd aiheelliset seuraamukset médédrdysten noudattamatta jét-
tdmisestd.
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Euroalueen
talous on
maailman

toiseksi suurin

Vaestomaara

2 EUROALUEEN TALOUDEN JA RAHOITUSJARJESTELMAN
RAKENNE

Hintavakauden tavoitteen toteuttaminen edellyttda hinnanmuodostukseen vaikutta-
vien tekijoiden, kuten rahapolitiikan valittymisen, ymmartamistd. Tassa luvussa luo-
daan yleiskatsaus euroalueen talouden ja rahoitusjirjestelméan rakenteeseen. Aluksi
tarkastellaan reaalitalouden tirkeimpia piirteitd ja keskitytddn tuotannon koostu-
Tdamin jilkeen tarkastellaan euroalueen kauppaa muiden maiden kanssa. Luvun lop-
pupuolella esitellddn rahoitusjirjestelmin paapiirteet ja tarkastellaan raha- ja péa-
omamarkkinoita ja merkittavimpia niilld toimivia rahoituslaitoksia eli rahalaitoksia ja

2.1 REAALITALOUDEN KESKEISIA PIIRTEITA

Nykyisen euroalueen yksittdisten maiden
taloudet ovat suhteellisen pienid ja avoi-
mia. Kokonaisuutena euroalue sen sijaan
on suuri ja verrattain suljettu talous.
Témén vuoksi euroalueen talouden
rakennetta on helpompi verrata Yhdys-
valtain tai Japanin talouksien rakentei-
siin kuin euroalueen yksittdisten maiden
vastaaviin rakenteisiin. Taulukossa 2.1
esitetdéin euroalueen makrotalouden kes-
keisid tunnuslukuja.

Viestomaéréltisn euroalue on yksi suu-
rimmista kehittyneistd talouksista maail-

massa: vuonna 2002 sen vdestomadra oli
308 miljoonaa eli hieman suurempi kuin
Yhdysvaltojen ja yli kaksi kertaa suu-
rempi kuin Japanin. Kuviossa 2.1 esite-
tddn euroalueen ja Yhdysvaltain véeston
ikdrakenteen erot. Euroalueen maissa
hyvin nuorten osuus koko véestostd on
keskiméadrin hieman pienempi ja idkkai-
den osuus selvisti suurempi kuin Yhdys-
valloissa.

Euroalueen osuus koko maailmantalou-
den BKT:std oli 15,7 % vuonna 2002
mitattuna ostovoimapariteettia kayttien,
kun Yhdysvaltojen osuus oli 21,1 % ja
Japanin 7,1 %. Euroalueen yksittdisten

Koko vaeston ikdjakauma vuonna 2002

(prosentteina koko védestostd)

B Euroalue

- Yhdysvallat
25 25
20 20
15 15
10 10
5 I HH 5
0 0

Alle 15-vuotiaat  15-24 25-34

35-44

45-54 55-64 Yli 64-vuotiaat

Lihteet: Eurostat ja US Census Bureau.
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Euroalueen reaalitalouden keskeisia tunnuslukuja vuonna 2002
Yksikko Euro- Yhdys- Japani

alue vallat
Viestomaird miljoonaa 307,8 287,5 127,32
BKT (osuus maailmantalouden
BKT:sta) » % 15,7 21,1 7,1
BKT asukasta kohden ¥ tuhatta euroa 23,0 32,3 23,42
Tuotantosektorit ¥
Maa-, kala- ja metséitalous % BKT:sta 2,3 1,3 1,32

Teollisuus (ml. rakentaminen) % BKT:sti 27,4 21,6 29,42
Palvelut (ml. julkiset ja muut
ei-markkinaehtoiset palvelut) % BKT:sta 70,6 77,1 69,32

Tyottomyysaste
(osuus tydvoimasta) % 8,4 5,8 5,4
Ty6voimaosuus % 68,2 76,4 72,72
Ty6llisyysaste % 62,4 71,9 69,12
Julkinen talous
Ylijadma (+) tai alijadma (-) % BKT:sta -2,2 -3,4 -6,7
Bruttovelka © % BKT:sti 69,2 59,2 154,4
Tulot % BKT:sti 46,1 30,8 33,5
joista vilittomid veroja % BKT:sta 12,2 12,8 91
joista vilillisid veroja % BKT:stéd 13,4 7,7 8,5
joista sosiaaliturvamaksuja % BKT:std 16,0 7,2 10,8
Menot % BKT:std 48,4 34,2 40,2
joista kulutusmenoja % BKT:stéd 20,3 15,6 17,8
joista sosiaalisia tulonsiirtoja % BKT:std 17,0 12,1 10,7
Tavaranvienti 7 % BKT:sta 15,0 6,5 8,72
Tavaroiden ja palveluiden vienti ? % BKT:std 19,7 9,3 10,7 »
Tavarantuonti 7 % BKT:sta 13,2 11,1 7,42
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 7 % BKT:std 17,7 13,3 10,12
Vienti (osuus maailman viennistd) ® % 31,2 12,4 5,8
Vaihtotase 7 % BKT:sta -0,3 4,6 2,8

Lihteet: Eurostat, IMFE, Euroopan komissio, OECD, Reuters, EKP ja EKP:n laskelmat.

Huom. Téssd taulukossa esitetyt euroalueen aggregaatit siséltivit Kreikan tiedot.

1) Euroalue: vuotuinen keskiarvo; Yhdysvallat: ensimméinen vuosipuolisko; ja Japani: 1.10.

2) Tiedot vuodelta 2001.

3) Yhdysvaltojen ja Japanin tiedot on muunnettu euroméaraisiksi OECD:n ostovoimapariteettikurssin mukaisesti.

4) Perustuu reaaliseen arvonlisdykseen.

5) Osuus tyoikaisestd viestostd (15-64 vuotiaat).

6) Euroalueen osalta julkisen talouden bruttovelka siten kuin se on mééritelty neuvoston asetuksessa n:o 3605/93.

7) Maksutasetietoja: euroalueen tiedot sisaltdvit vain kaupankdynnin alueen ulkopuolisten maiden kanssa.

8) IMF World Economic Outlook; euroalueen osuus maailman viennistd sisdltdd euroalueen sisdisen kaupan, jonka
osuus euroalueen kokonaisviennistd on noin 50 %.
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Palvelualan osuus
suurin euroalueen
BKT:sta

Rakenteellinen
tyottomyysaste
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Tyottomyys euroalueella, Yhdysvalloissa ja Japanissa
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Léhde: Euroopan komissio.

maiden osuudet olivat merkittdvasti ndita
pienempid: suurimman yksittdisen maan
osuus maailmantalouden BKT:std oli
4,4 % vuonna 2002.

Tuotantorakenteeltaan euroalue muistut-
taa suuresti Yhdysvaltoja ja Japania. Kai-
kissa kolmessa taloudessa palvelualan
osuus kokonaistuotannosta on suurin.
Yhdysvaltojen julkisten ja yksityisten
palvelujen osuudet koko palvelualasta
poikkeavat kuitenkin huomattavasti euro-
alueen osuuksista. Erityisesti Yhdysval-
loissa julkisten palvelujen osuus on euro-
alueen osuuteen verrattuna pieni. Kai-
kissa kolmessa taloudessa teollisuus
muodostaa toiseksi suurimman osan
kokonaistuotannosta. Koska ndma talou-
det ovat varsin pitkdlle kehittyneet, maa-,
kala- ja metsdtalouden osuus on niissd
verrattain pieni.

2.2 TYOMARKKINAT

Euroalueen tydttomyysaste eli tyotto-
mien osuus tyovoimasta kasvoi hyvin
suureksi 1980- ja 1990-luvuilla. Euro-
alueella tyottomyysaste on ollut keski-

mdérin huomattavasti korkeampi kuin
Yhdysvalloissa (ks. kuvio 2.2). Tami
johtuu Yhdysvaltain ja euroalueen tyd-
markkinoiden rakenteellisista eroista.
Naiiden erojen vuoksi euroalueen raken-
teellinen ty6ttdmyys on suurempi kuin
Yhdysvaltain. Tyémarkkinoiden raken-
teita uudistettiin  euroalueen maissa
1990-luvulla vaihtelevassa méérin. Jois-
sakin tapauksissa tyottomyys on merkit-
tdvisti vdhentynyt uudistusten myota.
Euroalueen tydmarkkinoilla on kuiten-
kin edelleen rakenteellisia jaykkyyksié,
joiden vuoksi tydttomyys on edelleen
tuntuva. Vuonna 2002 keskimédrdinen
tyottomyysaste oli 8,4 %, eli euroalueella
oli tuolloin noin 11,7 miljoonaa tyo-
tonta.

On merkille pantavaa, ettd suhteellisen
korkean tydttomyysasteen lisdksi euro-
alueella on myds verrattain pieni ty6voi-
maosuus (ks. taulukko 2.2). Euroalueen
ja Yhdysvaltojen tyévoimaosuuksien ero
on pienentynyt jonkin verran. Vuonna
2002 euroalueen tydvoimaosuus
(68,2 %) oli kuitenkin huomattavasti
pienempi kuin Yhdysvaltojen (76,4 %).
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alhainen

Miesten ja naisten tyovoimaosuudet ikiaryhmittain euro-
alueella ja Yhdysvalloissa vuonna 2002

(prosentteina tyoikdisestd viestostd)

Euroalue

Miehet Naiset
Ikdryhma 77,5 58,8
15-24 1 47,7 40,2
25-34 91,6 74,8
35-44 95,3 74,1
45-54 90,7 66,7
55-59 68,4 42,7
60-64 31,2 14,3

Yhdysvallat
Yht. Miehet Naiset Yht.
68,2 83,0 70,1 76,4
44.0 65,5 61,1 63,3
83,3 92,4 75,1 83,7
84,7 92,1 76,4 84,1
78,7 88,5 76,0 82,1
55,4 78,0 63,8 70,7
22,5 57,6 44,1 50,5

Lahteet: Eurostat ja Bureau of Labour Statistics.
1) Yhdysvaltojen tiedot koskevat 16-24 -vuotiaita.

Naisten tydvoimaosuuden ero Yhdysval-
toihin ndhden oli vuonna 2002 noin
11 prosenttiyksikkod. Naisten tydvoi-
maosuuden ero oli noin kaksi kertaa suu-
rempi kuin miesten. Tdmé euroalueen
pienempi kokonaistydvoimaosuus johtuu
pddasiassa nuorimpien ja vanhimpien
ikdryhmien ty6voimaosuuksien vélisistd
eroista. Nuorten tydvoimaosuus on euro-
alueella merkittdvésti pienempi kuin
Yhdysvalloissa. Tdmé saattaa johtua
koulutus- ja yhteiskuntajirjestelmien
perinteiden ja rakenteiden eroista. Euro-
alueella tyontekijdt myds poistuvat tyo-
voimasta eli jadvit eldkkeelle nuorem-
pina kuin Yhdysvalloissa. Sitd vastoin
25-44 -vuotiaiden tydvoimaosuudet ovat
jokseenkin yhtd suuret.

Pienen tyévoimaosuuden ja korkean tyot-
tomyysasteen yhdistelméstd seuraa, ettd
euroalueen tydllisyysaste (laskettuna tyol-
listen osuutena 15-64-vuotiaista) on pal-
jon alhaisempi kuin Yhdysvaltain tai
Japanin. Euroalueen tydllisyysaste oli
vuonna 2002 hieman yli 62 %, kun se
Yhdysvalloissa ja Japanissa oli noin 70 %
(ks. taulukko 2.1). Verrattain pieni tyolli-
syysaste yhdistettynd tyontekijda kohden
tehtyjen tyotyGtuntien alhaiseen madrddn
on yksi tarkeimpid syitd siihen, miksi asu-
kasta kohden laskettu BKT on euro-
alueella pienempi kuin Yhdysvalloissa.
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Tyomarkkinoiden institutionaaliset teki-
jat, kuten ty6suhdeturvaa koskeva lain-
saadantd,  tyottomyyskorvausjdrjestel-
mat, palkanmuodostus ja ty6hon kohdis-
tuva verotus, vaikuttavat muiden tekijoi-
den ohella merkittdvésti talouskehityk-
seen. Tyomarkkinoiden rakenteelliset
jaykkyydet voivat esimerkiksi hidastaa
talouden sopeutumista negatiivisiin héi-
ridihin. Rakenteelliset jaykkyydet liitty-
vét siten yleensd verrattain suureen ja
pysyvadn tyottomyyteen. Lisdksi tyo-
markkinoiden jaykkyys rajoittaa yleensa
vauhtia, jolla talous voi kasvaa inflaatio-
paineita aiheuttamatta.

2.3 JULKINEN SEKTORI

Finanssipolitiikka vaikuttaa merkitta-
vésti  talouskasvuun ja inflaatioon.
Tédman vuoksi on térkedd, ettd rahapoli-
tilkkasta vastaavat viranomaiset seuraavat
tarkasti  finanssipolitilkan  kehitysta.
Finanssipolitiikka vaikuttaa talouteen ja
hintoihin useiden kanavien kautta. Julki-
sen talouden menojen ja tulojen maérd ja
rakenne sekd julkisen talouden alijidma
ja velka ovat merkittivimmait tekijat
tdssd prosessissa.

Budjettipolitiikka kuuluu jésenvaltioiden
yksinomaiseen toimivaltaan EMUn kol-
mannessa vaiheessa. EU-tasolla on kui-

Rakenteelliset
jaykkyydet voivat
haitata tyomark-
kinoiden tehok-
kuutta

Finanssipolitiikka
vaikuttaa
talouteen

Makrotalouden
vakaus edellyttaa
tervetta finanssi-
politiikkaa



Julkisten menojen
verrattain suuri
osuus...

tenkin erditd institutionaalisia jarjeste-
lyja, joilla pyritddn turvaamaan terve jul-
kinen talous (ks. kehikko 2.1). Erityisesti
perustamissopimuksen liiallisia alijdé-
mid koskevalla menettelylld, jota on
kehitetty ja selkeytetty vakaus- ja kasvu-
sopimuksessa, pyritddn pienentdimain
vaaraa, ettd kansallinen finanssipoli-
titkkka aiheuttaisi hintavakauteen kohdis-
tuvia uhkia. Esimerkiksi julkisen talou-
den menojen liiallinen kasvu silloin, kun
talous jo toimii miltei tdydelld teholla,
lisdisi kokonaiskysyntdd, mikd voisi
aiheuttaa tuotantokapeikkoja ja Iuoda
inflaatiopaineita. Julkisen talouden epi-
tasapaino eli suuri alijidma ja julkisen
velan kasvu ovat aiemmin liittyneet usei-
siin inflaatiokausiin. Kurinalainen finanssi-
politiikka on siten yksi makrotaloudelli-
sen vakauden perustekijoistd. Julkisen
talouden alijdimén tavoin myds suuri
julkinen velka voi heikentdd makrotalou-
den vakautta. Jos julkista taloutta vuo-
desta toiseen rasittavat suuret korkome-
not, tilanne voi kdydd kestaméattomaksi
ja hintavakaus voi vaarantua. Suuri julki-
nen velka voi myds vaikuttaa kielteisesti
reaalitalouteen ja rahoitusoloihin. Jos
valtio hankkii runsaasti rahoitusta péa-
omamarkkinoilta, pddomakustannukset
yleensd kasvavat, ja tdma saattaa viahen-
tad (syrjdyttdd) yksityisid investointeja.
Kun otetaan huomioon némad julkisen
talouden epitasapainoon liittyvdt mah-
dolliset ongelmat, julkisen talouden ali-
jddmien vilttdminen merkitsee, ettd
jasenvaltiot ovat voimakkaasti sitoutu-
neet toteuttamaan makrotaloudellista
vakautta edistivaa finanssipolitiikkaa.

Julkisen talouden eli valtion-, osavaltio-
ja paikallishallinnon seké sosiaaliturva-
rahastojen osuus koko taloudesta on
euroalueella suurempi kuin Yhdysval-
loissa tai Japanissa. Vuonna 2002 julki-
sen talouden menot olivat euroalueella
48 % ja tulot 46 % BKT:std, kun taas
Yhdysvalloissa julkisen talouden menot

olivat noin 34 % ja tulot noin 31 %
BKT:std. Japanissa julkisen talouden
menot vuonna 2002 olivat noin 40 % ja
tulot 34 % BKT:sté, eli maan julkisen
talouden alijddmai oli suuri (ks. tauluk-
ko 2.1).

Julkisen talouden menojen suhteellisen
suuri osuus euroalueen BKT:std johtuu
erityisesti siitd, ettd niin julkisten kulu-
tusmenojen kuin kotitalouksille suunnat-
tujen sosiaalisten tulonsiirtojenkin osuu-
det BKT:std ovat suuria. Euroalueen ero
Yhdysvaltoihin ja Japaniin verrattuna
johtuu osaksi siitd, ettd yksityisen ja
julkisen sektorin tehtdvit jakautuvat
ndissd talouksissa eri tavoin. Euroopan
sosiaaliturvajirjestelmien ominaisuuk-
sien vuoksi myos euroalueen vieston
ikdrakenne vaikuttaa julkisten menojen
suuruuteen. Euroalueen véestd on keski-
madrin 18kkddmpdd kuin Yhdysvaltain
(ks. kuvio 2.1), mikd vaikuttaa eldke- ja
terveydenhoitomenoihin. Mikaili niissé
euroalueen maissa, joita tdma erityisesti
koskee, ei uudisteta politiikkaa, tilanne
pahenee tulevaisuudessa vdeston ikdan-
tymisen myota.

Julkisen talouden tulojen rakennetta tar-
kasteltaessa kiy ilmi, ettd sosiaaliturva-
maksujen osuus tuloista on euroalueella
suurempi kuin Yhdysvalloissa tai Japa-
nissa. Samoin myds vilillisten verojen
osuus tuloista on euroalueella suurempi
kuin Yhdysvalloissa, kun taas Yhdysval-
loissa vélittoméan verotuksen osuus koko-
naisverokertyméssd on suurempi kuin
euroalueella.

Julkisen talouden menot olivat tuloja
suuremmat euroalueella vuosina 1970-
2002 eli julkisen talouden rahoitusasema
oli alijddméinen kaikkina noina vuosina.
Alijadma kasvoi miltei 6,0 prosenttiin
BKT:std vuonna 1993, mutta pieneni
vihitellen tdmén jélkeen, ja vuonna 2000
se oli endd 1,0 % (ks. kuvio 2.3). Taméan
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Julkisen talouden
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Julkisen talouden alijaama ja velka euroalueella

(prosentteina BKT:std)
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Léahteet: Euroopan komissio, OECD ja EKP:n laskelmat.
Huom. Euroalueen alijadméi koskevat tiedot eivit sisdlla UMTS-toimilupien myynnistd saatuja tuloja, jotka olivat erityi-
sen suuret vuonna 2000 (1,1 % BKT:sti).

jalkeen euroalueen julkinen talous heik-
keni jélleen, minké seurauksena julkisen
talouden alijadmd kasvoi 2,2 prosent-
tiin BKT:std vuonna 2002. Joidenkin
maiden julkisen talouden alijaddmi jopa
ylitti perustamissopimuksessa madritel-
lyn 3 prosentin viitearvon (ks. kehik-
ko 2.1).

Euroalueen julkisen talouden bruttovelka
oli suurimmillaan vuosina 1996 ja 1997,
jolloin se oli 75,4 % BKT:sti. Brutto-
velka oli kasvanut nopeasti kahden edel-
lisen vuosikymmenen aikana. Vuoden
1997 jilkeen bruttovelka supistui koko
ajan, ja vuonna 2002 se oli 69,2 %
BKT:std. Yhdysvaltojen julkisen talou-
den bruttovelka oli vuonna 2002 hieman
pienempi eli 59 % BKT:std, kun taas
Japanissa se oli 154 %.
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Saannokset terveen julkisen talouden turvaamiseksi
EU:ssa

Perustamissopimuksessa madratdan yhteisestd rahapolitiikasta, mutta vastuu talouspolitiikan
muista osa-alueista (esim. finanssi- ja rakennepolitiikasta) on edelleen jasenmailla. Perusta-
missopimuksen mukaan jésenvaltioiden on kuitenkin pidettdva talouspolitiikkaa yhteistd etua
koskevana asiana (artikla 99).

Perustamissopimuksessa on liséksi useita madrayksié, joiden tarkoitus on turvata terve julki-
nen talous EMUn kolmannessa vaiheessa, vaikka finanssipolitiikka onkin jésenvaltioiden vas-
tuulla. Yksi ndistd maardyksistd liittyy liiallista alijaidmaé koskevaan menettelyyn, sellaisena
kuin se on médritelty artiklassa 104 ja perustamissopimukseen liitetyssd poytakirjassa. Tassa
menettelyssd médritellddn terveen julkisen talouden edellytykset. Perustamissopimuksen
artiklassa 104 todetaan, ettd “jdsenvaltiot vélttavit liiallisia julkistalouden alijddmia”. Maa-
rdyksen noudattamista arvioidaan viitearvojen perusteella. Julkisen talouden on oltava alle
3 % BKT:std ja julkisen velan on oltava alle 60 % BKT:std. Alijadma- tai velkasuhteen vii-
tearvon ylittdminen sallitaan perustamissopimuksessa madriteltyjen ja vakaus- ja kasvusopi-
muksessa tarkennettujen olosuhteiden vallitessa, kuten silloin, kun BKT:n méérd pienenee
véhintddn 2 % vuodessa. Talloin viitearvon ylittdmisen ei katsota viittaavan siihen, ettd
kyseessé on liiallinen alijaidma. Liiallisia alijadmid koskevassa menettelyssd madratdan lisa-
toimista, kuten seuraamuksista, joihin ryhdytdén, jos Euroopan unionin neuvosto antaa paa-
toksen, jonka mukaan tietyn jasenvaltion alijiama on liiallinen.

Vakaus- ja kasvusopimus hyviksyttiin vuonna 1997. Sopimus tdydentéd ja selkeyttdd liiallisia
alijadmia koskevan menettelyn tdytdnto6npanoa. Se muodostuu vakaus- ja kasvusopimusta
koskevasta Eurooppa-neuvoston péitdslauselmasta sekd kahdesta EU:n neuvoston asetuk-
sesta. Toinen asetuksista koskee julkisyhteisojen rahoitusaseman valvonnan sekd talouspolitii-
kan valvonnan ja yhteensovittamisen tehostamista ja toinen liiallisia alijadmid koskevan
menettelyn tiytdntdonpanon nopeuttamista ja selkeyttdmistd. Vakaus- ja kasvusopimuksessa
jasenvaltiot ovat sitoutuneet noudattamaan julkisen talouden rahoitusaseman keskipitkén aika-
vilin tavoitetta eli rahoitusasemaa, joka on ldhelld tasapainoa tai ylijidmainen. T&ll6in jésen-
valtioilla on mahdollisuus reagoida normaaleihin suhdannevaihteluihin ilman, ettdi BKT:hen
suhteutettu alijiama ylittda sille asetetun 3 prosentin viitearvon.

Monenvilisen valvonnan perusteella euroalueen maiden on toimitettava vakausohjelmia EU:n
neuvostolle ja Euroopan komissiolle. Euroalueen ulkopuolisten EU:n jdsenvaltioiden on puo-
lestaan toimitettava ldhentymisohjelmia niille instituutioille. Seka vakaus- ettd 1dhentymisoh-
jelmien perusteella arvioidaan budjettien sopeuttamistoimia, joilla julkisen talouden rahoitus-
asema saataisiin keskipitkalld aikavélilld 1dhelle tasapainoa tai ylijadmaiseksi.

Keinoja edistdd vakauteen tahtddvaa finanssipolitiikkaa tdydentdd myos perustamissopimuk-
sen madrdyksissd oleva julkisen talouden avustamiskielto (ns. no bail-out -sdéntd). Perusta-
missopimuksen artiklan 103 kohdassa 1 todetaan: Yhteiso ei ole vastuussa eikd ota vastatak-
seen sitoumuksista, joita jdsenvaltioiden keskushallinnoilla, alueellisilla, paikallisilla tai
muilla viranomaisilla, muilla julkisoikeudellisilla laitoksilla tai julkisilla yrityksilld on — —
Jasenvaltio ei ole vastuussa eikd ota vastatakseen sitoumuksista, joita toisen jasenvaltion kes-
kushallinnoilla, alueellisilla, paikallisilla tai muilla viranomaisilla, muilla julkisoikeudellisilla
laitoksilla tai julkisilla yrityksilld on.” Télld lausekkeella varmistetaan, ettd vastuu julkisen
velan takaisinmaksusta pysyy jasenvaltioilla. Siten se edistdd kurinalaista kansallista finanssi-
politiikkaa.
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Perustamissopimuksessa on myds muita julkisen talouden kurinalaisuutta lisddvid méaarayk-
sid. Naitd ovat julkisen sektorin keskuspankkirahoituksen ja julkiselle sektorille rahoituslai-
toksissa annettavien erityisoikeuksien kieltdminen. Artiklassa 101 EKP:td ja kansallisia kes-
kuspankkeja kielletdéin rahoittamasta julkisen talouden alijadmid myontdmalld tilinylitysoi-
keuksia tai muita vastaavia luottojérjestelyjd. Artiklassa 102 kielletddn erityisoikeuksien
antaminen rahalaitoksissa valtionhallinnolle tai yhteisén toimielimille tai laitoksille. Sen
liséksi, ettd ndmd méadrdykset kannustavat terveen julkisen talouden ylldpitdmiseen ja kurin-
alaiseen finanssipolitiikkkaan, ne edistdvit hintavakauteen tdhtddvan yhteisen rahapolitiikan
uskottavuutta.

Perustamissopimuksessa méaratidn myds, ettd EU:n neuvosto hyviksyy vuosittain komission
suosituksesta talouspolitiikan laajat suuntaviivat (Broad Economic Policy Guidelines). Ndiden
perusteella médritelldan EU:n ja sen jdsenvaltioiden talouspolitiikan yleiset tavoitteet ja
linjaukset. Koska kaikkia jésenvaltioita koskevat suurin piirtein samat haasteet ja talous-
politiikan tarpeet, laajoissa suuntaviivoissa on lukuisia yleisid linjauksia, joita sovelletaan
kaikkiin jdsenvaltioihin. Laajoissa suuntaviivoissa otetaan samalla my6s huomioon erot jésen-
valtioiden talouskehityksessd ja -nikymissd sekd rakenteellisissa ja institutionaalisissa
tekijOissd ja annetaan maakohtaisia suosituksia. Perustamissopimuksen mukaisesti talous-
politiikan laajoissa suuntaviivoissa on kunnioitettava eurojarjestelmén riippumattomuutta sen
toteuttaessa ensisijaista tehtdvadnsd eli hintavakauden ylldpitamistd eikd niissd saa pyrkid

vaikuttamaan sen rahapolitiikkaan.

2.4 ULKOMAANKAUPPA

Vaikka maailmantalouden kehitys voikin
vaikuttaa merkittdvisti euroalueen talou-
teen, alueen talous on huomattavasti
suljetumpi kuin euroalueen yksittdisten
maiden taloudet. Tdma pienentdd maail-
mantalouden  vaikutusta  euroalueen
talouteen ja erityisesti alueen ulko-
puolisen hintakehityksen vaikutusta euro-
alueen hintoihin. Euroalue on kuitenkin
edelleen avoimempi kuin Yhdysvallat tai
Japani. Tavaroiden ja palvelujen viennin
ja tuonnin osuudet BKT:std olivat euro-
alueella vuonna 2002 merkittdvasti suu-
remmat kuin vastaavat osuudet Yhdysval-
loissa ja Japanissa (ks. taulukko 2.1).

Ulkomaankaupan koostumuksen tarkas-
telu osoittaa, ettd euroalueella tavarakau-
pan osuus on noin 75 % sekd tuonnista
ettd viennistd. Kaupan tavararyhmistd
tarkein oli koneet ja kulkuneuvot, jonka
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osuus viennistd vuonna 2002 oli miltei
puolet. Myds euroalueen tuonnissa tdma
oli suurin tavararyhmé (ks. taulukko
2.3). Toiseksi merkittdvin tavararyhmé
oli muut teollisuustuotteet, jonka osuus
tuonnista ja viennistd oli kutakuinkin
yhtd suuri. Kemikaalien osuus viennista
vuonna 2002 oli 14,8 %, mutta tuonnista
vain 10,0 %, kun taas raaka-aineiden ja
energian osuudet tuonnista olivat huo-
mattavasti suuremmat kuin niiden osuu-
det viennistd. Tdmi osoittaa, ettd euro-
alueelle tuodaan nettomdaéraisesti raaka-
aineita ja vilituotteita ja alue on erikois-
tunut viemddn jalostettuja tavaroita.
Téma puolestaan johtuu kansainvilisestd
tyonjaosta ja raaka-aineiden saatavuu-
desta euroalueella.

Maantieteellisesti euroalueen ulkomaan-
kauppa jakautuu siten, ettd suurimmat
kauppakumppanit ovat Iso-Britannia ja
Yhdysvallat. Niiden keskimédrdisen

Euroalueen ulko-
maankaupan
maantieteellinen
jakautuminen



Euroalueen ulkomainen tavarakauppa vuonna 2002

(prosentteina kokonaisméarastd)

Yhteensd
Siitd:
Koneet ja kulkuneuvot
Kemikaalit
Raaka-aineet
Energia
Elintarvikkeet, juomat ja tupakka
Muut teollisuustuotteet
Muut

Vienti Tuonti
100 100
45.8 36,5
14,8 10,0
1,8 4.5
2,1 13,7
6,0 6,0
26,4 26,0
3,1 3,3

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

kauppavolyymin perusteella laskettu
paino oli vuosina 1996-2002 yhteensi
yli 30 % (ks. taulukko 2.4). Seuraavaksi
suurimmat ~ kauppakumppanit  olivat
Sveitsi (kauppapaino 5,9 %), Japani
(4,9 %) ja Ruotsi (3,9 %). Alueellinen
tarkastelu osoittaa, ettd EU:hun liittyvien
maiden kanssa kdydyn kaupan osuus oli

8,5 % ja Kiinan ja muiden Aasian mai-
den (ilman Japania) kanssa kdydyn kau-
pan osuus oli hieman yli 13 %.

2.5 RAHOITUSJARJESTELMA

Rahoitusjirjestelmin keskeisend tehta-
vand taloudessa on kanavoida rahoitusta

Euroalueen 20 merkittavimman kauppakumppanin

kauppapainot"

1 Iso-Britannia 5 Ruotsi 9 Tanska 13 Turkki 17 Kanada
2 Yhdysvallat 6 Kiina 10 Tsekki 14 Brasilia 18 Hongkong ?
3 Sveitsi 7 Venija 11 Norja 15 Taiwan 19 Singapore
4 Japani 8 Puola 12 Unkari 16 Eteld-Korea 20 Israel
20,0 20,0
18,0 18,0
16,0 16,0
14,0 14,0
12,0 12,0
10,0 10,0
8,0 8,0
6,0 6,0
4,0 4,0
- I I I I 2’0
00 —ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁl I a1 i_EFY
1 2 3 4 5 6 7 8 13714 715 716 17 18 19 20
Lahteet: Eurostatin ulkomaankauppatilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
" Kunkin maan viennin ja tuonnin kokonaisméirin osuus prosentteina euroalueen koko viennisté ja tuonnista. Luvut

ovat keskiarvoja vuosilta 1996-2002.
»  Erityishallintoalue.
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Rahoitusjarjestelmien toiminta

SUORA RAHOITUS

Lainanantajat/nettosistijiit
« Kotitaloudet

* Yritykset

« Julkisyhteisot

» Ulkomaiset

Rahoitusmarkkinat
« Rahamarkkinat

» * Pddomamarkkinat

Lainanottajat/rahoituksen
nettokayttijit

« Julkisyhteisot
« Kotitaloudet
« Ulkomaiset

Rahoituksen vilittijit
« Luottolaitokset
* Muut rahalaitokset

* Muut

EPASUORA RAHOITUS

sddstdjiltd (ne, joiden menot ovat pie-
nemmét kuin tulot) rahoituksen kaytta-
jille (ne, jotka haluavat kuluttaa enem-
mén kuin ansaitsevat). Tosin sanoen
rahoitusjérjestelmén avulla sddstdjat voi-
vat lainata varoja rahoituksen kayttdjille.
Rahoitusjdrjestelmdn  toimintaa  on
havainnollistettu kuviossa 2.5. Téarkeim-
pid lainanantajia ovat yleensd kotitalou-
det, mutta myds yrityksilld, julkisyhtei-
s6illd ja ulkomaisilla osapuolilla voi toi-
sinaan olla ylijadmaa ja ne voivat antaa
lainaksi yliméadrdisid varojaan. Sitd vas-
toin pédasiallisia lainanottajia ovat yri-
tykset ja julkisyhteisot, mutta myds koti-
taloudet ja euroalueen ulkopuolella ole-
vat ottavat silloin télloin lainaa hankinto-
jensa rahoittamiseksi.

Varat ohjautuvat lainanantajilta lainanot-
tajille kahta kautta. Suorassa eli markki-
noiden kautta kanavoituvassa rahoituk-
sessa (ks. kuvion 2.5 yldosa) lainanotta-
jat hankkivat rahoitusta suoraan rahoi-
tusmarkkinoilla toimivilta lainanantajilta
myymélld ndille rahoitusinstrumentteja
eli arvopapereita (esim. velkapapereita
tai osakkeita), jotka ovat lainanottajan
tuleviin tuloihin tai varallisuuteen koh-
distuvia vaateita. Jos varojen kanavoitu-
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miseen osapuolelta toiselle osallistuu
myos rahoituksen vélittdjid, on kyse epa-
suorasta eli pankkijérjestelméén perustu-
vasta rahoituksesta (ks. kuvion 2.5 ala-
osa). Rahoituksen vilittdjit voidaan luo-
kitella luottolaitoksiin, muihin rahalai-
toksiin ja muihin rahoituksen valittéjiin.

Rahoitusmarkkinat ja rahoituksen vilit-
tajat eivit toimi erillisind rahoitusjérjes-
telméstd, vaan niiden toiminta kytkeytyy
laheisesti toisiinsa. Varat voivat esimer-
kiksi ohjautua kahteen suuntaan suoran
ja epdsuoran rahoituksen valilld (ks.
kuvion 2.5 keskiosa). Varoja ohjautuu
markkinoilta pankeille, kun rahoituksen
vilittdjat laskevat liikkeeseen osakkeita
ja velkapapereita hankkiakseen varoja
toimintansa rahoittamiseen. Sitd vastoin
varoja ohjautuu pankeilta markkinoille
esimerkiksi silloin, kun rahoituksen
vilittdjat ostavat joko omana sijoitukse-
naan tai osana rahamarkkinarahastoa
valtioiden ja yritysten liikkeeseen laske-
mia arvopapereita. Toinen esimerkki
rahoitusmarkkinoiden ja rahoituksen
vilittdjien keskindisestd suhteesta on se,
ettd arvopapereita liikkeeseen laskevat
yritykset turvautuvat usein tilapéisrahoi-
tukseen — eli tilapdisiin lainoihin, kunnes



Ei-rahoitussek-
torin rahoitus-
varojen ja velko-
jen pdderit

arvopapereita liikkeeseen laskemalla
saadut varat ovat saatavissa — ja ottavat
neuvoja vastaan rahoituksen vilittdjilta.

Ennen kuin tarkastellaan yksityiskohtai-
semmin rahoitusmarkkinoita, joilla suora
rahoitus kanavoituu, sekd rahoituksen
vilittdjid, jotka osallistuvat epdsuoraan
rahoitukseen, on aiheellista tutustua tau-
lukkoon 2.4, jossa esitetddn padpiirteit-
tdin euroalueen ei-rahoitussektorin (eli
julkisyhteisojen, yritysten ja kotitalouk-
sien) rahoitusvarat ja velat vuoden 2002
lopussa. Rahoitusvarojen ja velkojen
varannot muodostavat neljannesvuosit-
taisen rahoitustilinpidon kantatiedot.

Vuoden 2002 lopussa rahoitusvarojen
paderit (taulukko 2.4) olivat 14 689 mil-
jardia euroa (noin 208 % euroalueen
vuotuisesta BKT:std). Léahes kaksi vii-
desosaa téstd médrastd oli arvopapereita
ja niihin sisiltyvid osakkeita, ja kiteisen
ja talletusten osuus oli myds kaksi vii-
desosaa. Vakuutustekninen vastuuvelka,
joka on eldkerahastojen, vakuutusyhtioi-
den ja yritysten vastuuvelkaa vakuutuk-
sen ottajille, oli viidennes taulukossa esi-
tetyisté rahoitusvaroista.

Velkojen péderdt olivat vuoden 2002
lopussa 15 557 miljardia euroa (220 %
BKT:std). Arvopaperit ja nithin sisélty-
vit noteeratut osakkeet kasittivit 45 %
ei-rahoitussektorin rahoituksen hankin-
nasta, ja lainojen osuus oli yli puolet.
Suurin osa rahoituksesta (ldhes 86 %
veloista) oli maturiteetiltaan yli vuoden
pituista.
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Taulukko 2.4

(kantatiedot)
Keskeiset rahoitusvarat Miljardia euroa %
Yhteenséd 14 689 100,0
Kéteinen ja talletukset 5633 38,3
Kéteinen 341 2,3
Talletukset 5292 36,0
Euroalueen rahalaitoksissa 5101 34,7
Muissa kuin rahalaitoksissa 191 1,3
Muut arvopaperit kuin osakkeet 2071 14,1
Lyhytaikaiset 255 1,7
Pitkdaikaiset 1816 12,4
Osakkeet ? 3479 23,7
Noteeratut osakkeet 1777 12,1
Rahasto-osuudet 1702 11,6
Joista: Rahamarkkinarahastojen
rahasto-osuudet 308 2,1
Vakuutustekninen vastuuvelka 3 506 23,9
Kotitalouksien osuus henkivakuutus-
ja eldkerahastoista 3 168 21,6
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuu 338 2,3
Lahde: EKP.

D Ei-rahoitussektori sisltdd julkisyhteisot, yritykset ja kotitaloudet mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa
tavoittelemattomat yhteisot.

) Ei sisilld noteeraamattomia osakkeita.

¥ Sisiltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét.
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Taulukko 2.4

Keskeiset velat Miljardia euroa %
Yhteensi 15 557 100,0
Lainat 8 066 51,8
a) Lainanantaja
Euroalueen rahalaitokset 7 131 45,8
Muut rahoituksen valittdjat 935 6,0
b) Lainansaaja
Julkisyhteisot 884 5,7
Lyhytaikaiset 61 0,4
Pitkdaikaiset 824 5,3
Yritykset 3598 23,1
Lyhytaikaiset 1173 7,5
Pitkdaikaiset 2425 15,6
Kotitaloudet ¥ 3584 23,0
Lyhytaikaiset 289 1,9
Pitkdaikaiset 3295 21,2
Muut arvopaperit kuin osakkeet 4656 29,9
Julkisyhteisot 4125 26,5
Lyhytaikaiset 480 3,1
Pitkdaikaiset 3 644 23,4
Yritykset 531 3,4
Lyhytaikaiset 140 0,9
Pitkdaikaiset 391 2,5
Noteeratut osakkeet
Yritysten liikkeeseen laskemat 2396 15,4
Talletukset
Valtion talletusvelka 188 1,2
Vakuutustekninen eldkevastuuvelka
Yritykset 251 1,6
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2.6 RAHOITUSMARKKINAT Rahamarkkinat

Rahamarkkinoilla on ratkaiseva merkitys
Téssd osassa tarkastellaan ecuroalueen  rahapoliittisten paatosten vilittymisessd,
raha-, velkapaperi- ja osakemarkkinoi-  koska rahapolitiikan instrumentteja kos-
den padpiirteitd. Kehikossa 2.2 seloste-  kevat muutokset vaikuttavat ensin raha-
taan joitakin keskeisid rahoitusmarkki- markkinoihin (ks. luku 4). Yhteiset syvit
noihin liittyvid termeja. ja yhdentyneet rahamarkkinat ovat

Rahoitusmarkkinat: keskeisia termeja

Rahoitusmarkkinat voidaan luokitella useiden, markkinoiden erilaisia peruspiirteitd kuvaa-
vien kriteereiden mukaan. Yksi mahdollinen luokittelu voidaan tehdd sen mukaan, liittyyko
rahoitustaloustoimi arvopaperin ensimméiseen ostoon osakeannin tai liikkeeseenlaskun yhte-
ydessé vai arvopaperin haltijoiden viliseen kauppaan (ensi- tai jalkimarkkinat). Jalkimarkki-
nat voidaan puolestaan jaotella kahdella eri tavalla. Ensinnékin kauppaa voidaan kdyda pors-
seissd, jotka toimivat arvopapereiden ostajien ja myyjien keskitettyind kaupankayntipaikkoina
(porssimarkkinat). Toisaalta jalkimarkkinat voivat perustua myds ns. OTC-markkinoihin
(over-the-counter market). Nailld markkinoilla eri paikoissa toimivat arvopaperivalittdjt,
joilla on arvopapereita varastossa, ostavat ja myyvat niitd “tiskin yli” keneltd tai kenelle
tahansa, joka hyvaksyy pyydetyn hinnan.

Toinen tapa luokitella rahoitusmarkkinat perustuu rahoitussopimuksen alkuperdisen maturi-
teetin mukaiseen jaotteluun. Yleensa erotetaan toisistaan alkuperdiseltd maturiteetiltaan alle ja
yli vuoden pituiset rahoitussopimukset (raha- tai pddomamarkkinat). Rahamarkkinat eroavat
jonkin verran muista rahoitusmarkkinoista siind mielessd, ettd ne ovat tyypillisesti pankkien
vilisid tukkumarkkinoita, joilla kaupat ovat suuria. Lisdksi eurojdrjestelmé voi rahapoliitti-
silla operaatioillaan vaikuttaa rahamarkkinoihin (ks. luku 4). EKP:114 on yksinoikeus tarjota
keskuspankkirahaa, ja timdn monopoliasemansa nojalla EKP voi méaritd euroalueen luotto-
laitosten saaman rahoituksen ehdot. Tdma puolestaan vaikuttaa niihin edellytyksiin, joilla
luottolaitokset ja muut rahamarkkinaosapuolet toimivat euroalueen rahamarkkinoilla.

Rahoitusmarkkinat luokitellaan usein myos rahoitusinstrumentin tyypin mukaan (osake- tai
velkapaperimarkkinat). Pddasiallinen ero osakkeen ja velkapaperin vélilld on se, ettd osaketta
ei tarvitse maksaa takaisin, kun taas velkapaperi on rahoitusvaade, joka on normaalisti mak-
settava takaisin (tietyn suuruisina erind tietylld korolla).

My0s johdannaiset ovat térkeitd rahoitusinstrumentteja. Ne ovat rahoitussopimuksia, joiden
arvo perustuu niiden kohde-etuuden arvoon. Kohde-etuutena voivat olla arvopapereiden hin-
nat, korot, valuuttakurssit, markkinaindeksit tai hyodykkeiden hinnat. Johdannaisten perus-
tyyppeja ovat futuurit, optiot, swapit ja korkotermiinit. Esimerkiksi osto-option (myyntiop-
tion) haltijalla on oikeus, mutta ei velvollisuutta, ostaa (myydd) rahoitusinstrumentti (esim.
joukkovelkakirjalaina tai osake) tietylld hinnalla tiettyné aikana tulevaisuudessa. Johdannais-
ten perustyyppejd yhdistelemalld on kehitetty monia muita johdannaissopimuksia. Johdan-
naismarkkinoilla on keskeinen asema rahoitusmarkkinoiden toiminnassa, koska ne parantavat
rahoitusriskien hinnoittelua ja kohdentamista.
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Raha-
markkinoiden
yhdentyminen

Maksu-
jarjestelmien
merkitys

Raha-
markkinoiden
vakuudettomat
sopimukset

Rahamarkkinoiden
vakuudelliset
sopimukset

tehokkaan rahapolitiikan  edellytys,
koska niiden avulla voidaan varmistaa,
ettd keskuspankin myontama likviditeetti
jakaantuu tasaisesti ja ettd lyhyet korot
ovat yhdenmukaiset koko yhteisen rahan
alueella. Euroalueella tdmé vaatimus
tayttyi kaytdnnollisesti katsoen heti
EMUn kolmannen vaiheen alkaessa, kun
kansalliset rahamarkkinat yhdentyivét
ongelmitta tehokkaiksi euroalueen laa-
juisiksi rahamarkkinoiksi.

Euroalueen rahamarkkinoiden nopeaa
yhdentymistd on tukenut myds maksu-
jarjestelmien perusrakenteen kehittymi-
nen ja ennen kaikkea Euroopan laajuisen
automatisoidun reaaliaikaisen brutto-
maksujarjestelmdn TARGETin (Trans-
European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer) perustami-
nen. TARGET mahdollistaa joustavan
maksujen katteensiirron maasta toiseen.
TARGET-jdrjestelmd kytkee toisiinsa
EU:n kansallisten keskuspankkien yll4-
pitdmét euromddrdiset reaaliaikaiset
bruttomaksujarjestelmat ja EKP:n mak-
sumekanismin. TARGETin johdosta,
hallinnosta ja valvonnasta vastaa EKP:n
neuvosto.

Euroalueen rahamarkkinoilla on erilaisia
ns. kédteismarkkinoita. Tarkeimmét néistd
ovat vakuudettomien sopimusten mark-
kinat. Vakuudettomien sopimusten mark-
kinoilla hoidetaan ldhinnd pankkien lik-
viditeettitarpeita, ja ndin ollen valtaosa
transaktioista on yon yli -talletuksia tai
-luottoja. Euromédrdisilld rahamarkki-
noilla on kaksi keskeistd vakuudettomien
sopimusten markkinoiden viitekorkoa:
eoniakorko (euro overnight index aver-
age) ja euriborkorko (euro interbank
offered rate). Yhdessé ne kattavat eripi-
tuiset maturiteetit yon yli -korosta vuo-
den korkoon.

Rahamarkkinoiden kaksi muuta kes-
keistd kateismarkkina-aluetta ovat takai-

sinostosopimusten markkinat eli repo-
markkinat ja valuuttaswapmarkkinat.
Nédmid molemmat ovat vakuudellisten
sopimusten markkinoita, koska luottoa
annetaan niilld vain vakuutena olevia
arvopapereita vastaan. Repomarkkinoi-
den merkitys vaihtelee euroalueella mait-
tain. Repokauppoja ja valuuttaswapeja
tehddan 1dhinnd enintdén yhden kuukau-
den pituisin sopimuksin.

Kéteismarkkinoiden lisdksi euroalueen
rahamarkkinoihin kuuluvat myds joh-
dannaismarkkinat. Koronvaihtosopimus-
ten markkinat ja futuurimarkkinat ovat
niistd tdrkeimmat. N4illd markkinoilla
kéydadn vilkkaimmin kauppaa eonia-
swapeilla ja euriborfutuureilla.

Euroalueen rahamarkkinoiden eri osa-
alueista vakuudettomien sopimusten
markkinat ovat alusta alkaen olleet erit-
tdin aktiiviset ja likvidit. Sitd vastoin
repomarkkinat  kehittyivdt verrattain
hitaasti vuosina 1999-2000. Tamén jal-
keen ne kuitenkin kasvoivat erittdin
nopeasti, ja niiden vaihto ylitti vakuudet-
tomien sopimusten vaihdon vuoteen
2002 mennessd. Vuonna 2002 vakuudet-
tomien transaktioiden osuus euro-alueen
koko kiteismarkkinoiden vaihdosta oli
37 % ja repomarkkinoiden noin 46 %.
Repomarkkinoiden yhdentyminen on tii-
vistynyt viime vuosina, ja maasta toiseen
ulottuva toiminta on viimeaikaisten tut-
kimusten mukaan lisddntynyt, silld vas-
tapuolet ovat lisdnneet toisten euroalueen
maiden vakuuksien kdytt6d. Vaikka mer-
kittdvad edistystd onkin tapahtunut, useat
tekniset tekijdt, kuten erot euroalueen
maiden lainsddddnnossd, sopimuskay-
tannoissd, selvitysjérjestelmien vaati-
muksissa ja markkinakaytdnndissé, ndyt-
tavit olleen esteend euroalueen laajuis-
ten repomarkkinoiden tdysimittaiselle
kehitykselle. ~ Johdannaismarkkinoista
eoniaswapit ovat vuodesta 1999 ldhtien
kehittyneet nopeimmin. Nailld erittdin
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Lyhytaikaisten
velkapapereiden
merkitys
vihentynyt...

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien euromaaraisten
lyhytaikaisten velkapapereiden kanta

(vuoden lopun tietoja; mrd. euroa; prosentteina BKT:sté)

1990 1995 1998 2000 2001 2002

Yhteensd 475 607 533 578 612 696

(11,6) (11,4) 9,1) (9,0) 8,9 (9,9
Rahalaitosten
liikkeeseen 104 168 165 243 241 281
laskemat (2,6) (3,2) (2,8) (3,8) (3,5 (4,0
Muiden rahoituslaitosten
kuin rahalaitosten
liikkeeseen 4 10 9 5 3 4
laskemat (0,1) (0,2) (0,2) (0,1) (0,0) (0,1)
Yritysten liikkeeseen 44 34 46 86 96 85
laskemat (1,1) (0,6) (0,8) (1,3) (1,4) (1,2)
Julkisyhteisojen
liikkeeseen 322 396 313 244 272 325
laskemat (7,9) (7,5) (5,3) (3,8) (4,0) (4,6)
Lédhde: EKP.

aktiivisilla, syvilld ja likvideilld eonia-
swapmarkkinoilla ei ole vastinetta euro-
alueen ulkopuolella.

Velkapaperimarkkinat
Rahamarkkinoihin niiden laajassa mer-
kityksessa siséltyvat myos lyhytaikaisten
arvopapereiden markkinat. Euroalueella
olevien liikkeeseen laskemien lyhytai-
kaisten velkapapereiden kanta oli vuo-
den 2002 lopussa lahes 10 % BKT:sti eli
hieman pienempi kuin vuonna 1990 (ks.
taulukko 2.5). Eri liikkkeeseenlaskijoiden
suhteellinen merkitys on kuitenkin muut-
tunut néiden 12 vuoden aikana. Vuonna
1990 suurin liikkeeseenlaskija oli julki-
nen sektori (lahes 70 % koko kannasta),
kun taas vuonna 2002 yksityisen sekto-
rin ja erityisesti rahalaitosten liikkkeeseen
laskemien euroméardisten lyhytaikaisten
velkapapereiden kanta (53 %) oli hieman
suurempi kuin julkisen sektorin liikkee-
seen laskemien (47 %).

Velkapaperimarkkinoilla  lyhytaikaisia
velkapapereita tarkedmpid ovat kuitenkin
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euroalueella olevien liikkeeseen laske-
mat euromdériiset pitkdaikaiset velka-
paperit. Niiden kanta oli vuoden 2002
lopussa noin 96 % BKT:std, kun se vuo-
den 1990 lopussa oli ollut noin 57 %
BKT:sté (ks. taulukko 2.6). Julkinen sek-
tori (valtio ja muut julkisyhteisdt) on
suurin pitkdaikaisten velkapapereiden
liikkkeeseenlaskija. Vuoden 2002 lopussa
julkisen sektorin liikkeeseen laskemien
euromddrdisten pitkdaikaisten velkapa-
pereiden osuus oli yli 50 %. Toiseksi
suurin liikkeeseenlaskijaryhméd kannan
mukaan laskettuna oli rahalaitossektori
(36 % vuonna 2002). Yritysten ja mui-
den rahoituslaitosten kuin rahalaitosten
liikkeeseen laskemien euromédrdisten
pitkdaikaisten velkapapereiden osuus
velkapaperikannasta oli vuoden 2002
lopussa yhteensd noin 13 %. Kanta on
kasvanut erityisesti EMUn kolmannen
vaiheen alkamisen jdlkeen. Kannan kas-
vuun EMUn kolmannen vaiheen alkami-
sen jdlkeen on vaikuttanut erityisesti
muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitos-
ten liikkeeseen laskemien velkapaperei-

...suhteessa
pitkaaikaisiin
velkapapereihin



Rahoituksen
hankinta velka-
papereita liikkee-
seen laskemalla
euroalueella
vahaista Yhdys-
valtoihin
verrattuna

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien euromaaraisten
pitkaaikaisten velkapapereiden kanta

(vuoden lopun tietoja: mrd. euroa; prosentteina BKT:sté)

1990 1995 1998 2000 2001 2002

Yhteensa 2 307 4129 5088 5903 6410 6751

(56,5) (77,8) (86,5) (91,5) (93,7) (95,6)
Rahalaitosten
liikkeeseen 961 1467 1 850 2178 2324 2402
laskemat (23,5) (27,6) (31,4) (33,7) (34,0) (34,0)
Muiden rahoituslaitosten
kuin rahalaitosten
liikkeeseen 54 83 121 254 365 472
laskemat (1,3) (1,6) 2,1) (3,9 (5,3) (6,7)
Yritysten liikkeeseen 152 224 221 287 350 380
laskemat (3,7) (4,2) (3,8) (4,5 5,1) (5.4
Julkisyhteisdjen
liikkeeseen 1 140 2 354 2 896 3183 3370 3497
laskemat (27,9) (44,3) (49,2) (49,3) (49,3) (49,5)
Léhde: EKP.

den mééra. Tdman sektorin emissiot ovat
yleensd keskittyneet muutamaan maa-
han, joissa yritysten on verotuksellisista
syistd kannattanut kayttda ns. erillisyh-
tioitd (special purpose vehicles, SPV) ja
muita rahoituksen vilittdjid hankkiak-
seen padomaa edullisesti yritysten jouk-
kolainamarkkinoilta.

Rahoituksen hankkiminen velkapapereita
liikkeeseen laskemalla on euroalueella
vahdisempad kuin Yhdysvalloissa ja Japa-
nissa. Liikkeeseen laskettujen velkapape-
reiden kanta oli vuoden 2002 lopussa
euroalueella 105 % BKT:std, kun vas-
taava osuus oli Yhdysvalloissa 154 % ja
Japanissa 160 % (ks. taulukko 2.7). Vel-
kapaperien kannan suuruus Japanissa
johtuu suurelta osin valtion liikkkeeseen
laskemien velkapaperien voimakkaasta
kasvusta 1990-luvun alusta ldhtien, jol-
loin alkoi pitkittynyt heikon talouskas-
vun jakso. Yritysten (ilman rahoituslai-
toksia) liikkeeseen laskemien velkapape-
reiden kanta oli vuoden 2002 lopussa
euroalueella noin 7 % BKT:std, kun se

Yhdysvalloissa oli noin 23 % ja Japa-
nissa 18 %.

Vaikka euroalueen velkapaperimarkkinat
ovatkin kasvaneet merkittdvisti, jotkin
markkinoiden osa-alueet, kuten luotto-
luokitukseltaan heikkojen tai luokittele-
mattomien velkapapereiden markkinat,
ovat pysyneet verraten kehittyméatto-
mind. Pdinvastoin kuin Yhdysvalloissa
euroalueella vain harvoilla yrityksilld oli
vuonna 2002 luottoluokitus, mikd on
rajoittanut ndiden yritysten pddsyd yri-
tysten joukkolainamarkkinoille.

Osakemarkkinat

Yleensi osakemarkkinoiden merkitystd mi-
tataan vaihdettavien osakkeiden BKT:hen
suhteutetun markkina-arvon perusteella.
Euroalueen osakkeiden markkina-arvon
osuus BKT:std kasvoi vuoden 1990 lo-
pun 21 prosentista 47 prosenttiin vuoden
2002 lopussa (ks. taulukko 2.8). Kuten
taulukosta 2.8 ilmenee, BKT:hen suhteu-
tettu osakkeiden markkina-arvo oli kui-
tenkin vuoden 2000 lopussa ldhes 87 %.
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...mutta
edelleenkin
pienempi kuin
Yhdysvalloissa

Yritysten
listautuminen
porsseihin
lisadntymassa
euroalueella

Euroalueella, Yhdysvalloissa ja Japanissa liikkeeseen laskettujen
kansallisen valuutan maaraisten velkapapereiden kanta

vuoden 2002 lopussa

(prosentteina BKT:std)

Yhteensa
Euroalue 105,4
Yhdysvallat 153,7
Japani 160,1

Rahoitus- Yritysten Julkis-
laitosten liikkeeseen yhteisojen
liikkeeseen laskemat liikkeeseen
laskemat laskemat
44,7 6,6 54,1

88,1 22,8 42.8

27,5 17,9 114,8

Lihteet: EKP ja BIS.

Osakkeiden markkina-arvon huomatta-
vat muutokset johtuivat vuoden 2000 al-
kuun asti jatkuneesta osakkeiden hinto-
jen tuntuvasta noususta, jota seurasi
osakkeiden hintojen huomattava lasku.

Osakkeiden markkina-arvo pysyi euro-
alueella kuitenkin tuntuvasti pienempani
kuin Yhdysvalloissa, ja BKT:hen suh-
teutetun markkina-arvon ero Yhdysval-
tojen ja euroalueen vililld jopa kasvoi
vuoden 1990 noin 30 prosenttiyksikostd
60 prosenttiyksikk66n vuonna 2002.
Japanissa BKT:hen suhteutettu osakkei-
den markkina-arvo, joka vuonna 1990
oli 90 %, sitd vastoin pieneni 58 prosent-
tiin vuonna 2002, miké johtui pidasiassa
osakkeiden hintojen huomattavasta las-
kusta kyseisend ajanjaksona.

Osakemarkkinoiden merkityksestd kertoo
my0s pdrssiyhtididen lukumaédrd. Euro-
alueella se kasvoi vuoden 1990 lopun

4 276 yhtiostd 6 271 yhtioén vuoden 2002
lopussa (ks. taulukko 2.9). Vertailun vuoksi
mainittakoon, etti vuoden 2002 lopussa
porssiyhtididen lukumaérd oli Yhdysval-
loissa 6 586 ja Japanissa 2 153.

Euron kéyttdonotosta lahtien on ollut useita
liittouma- tai fuusiohankkeita yksittéisten
euromaiden porssitoimintojen  yhdistami-
seksi. Osakemarkkinoiden osapuolet naytté-
vit my6s yhd enemmén kiinnittdvdn huo-
miota koko euroalueelle yhteisiin taloudelli-
alueen osakemarkkinoiden integraation
syvenemisestd on monien euroalueen laa-
juisten osakemarkkinaindeksien, kuten Dow
Jones Euro Stoxx -indeksin, kehittiminen.

2.7 RAHOITUKSEN VALITTAJAT
Luottolaitokset ja muut rahalaitokset

Téarkeimmat rahoituksen vilittdjat euro-
alueella ovat luottolaitokset. Luottolai-

Osakkeiden markkina-arvo euroalueella, Yhdysvalloissa ja

Japanissa
(vuoden lopun tietoja, prosentteina BKT:std)
1990 1995
Euroalue 21 28
Yhdysvallat 53 92
Japani 90 73

1998 2000 2001 2002
76 87 72 47
141 153 136 104
54 67 56 58

Léhde: World Federation of Exchanges.
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Luottolaitosten ja
rahalaitosten
maaritelmat

Rahalaitosten
lukumaara
pienentynyt
rahoitus-
markkinoiden
keskittymisen
myota

Porssissa noteerattujen koti- ja ulkomaisten yritysten
lukumaara euroalueella, Yhdysvalloissa ja Japanissa

(prosentteina BKT:std)

1990 1995
Euroalue 4276 5106
Yhdysvallat 6 765 8 160
Japani 1752 1791

1998 2000 2001 2002
4 546 5516 6357 6271
8 449 7851 7069 6586
1 890 2096 2141 2153

Léhde: World Federation of Exchanges.

tokset on madritelty kahdessa pankkidi-
rektiivissi!, ja niihin sovelletaan yhtei-
sid, EU:n laajuisia valvontastandardeja.
Luottolaitokset ovat keskuspankkien
rahapoliittisten operaatioiden vastapuo-
lia (ks. luku 4). Koska luottolaitokset
myontavit kotitalouksille ja yrityksille
luottoa muun muassa keskuspankilta
saamansa luoton turvin, niilld on keskei-
nen asema rahapoliittisten toimenpitei-
den vilittymisessa talouteen (ks. luku 3).
Termi “rahalaitos” luotiin, koska yhi
useammin muutkin kuin luottolaitokset
— erityisesti rahamarkkinarahastot> —
harjoittavat pankeille perinteisesti kuulu-
nutta toimintaa ja tarjoavat pankkipalve-
luita.

Luottolaitosten osuus kaikista euro-
alueen rahalaitoksista oli vuoden 2002
lopussa 81 % (ks. taulukko 2.10). Raha-
markkinarahastot ovat toiseksi suurin
rahalaitosryhma. Vuoden 2002 lopussa
euroalueella oli 8 544 rahalaitosta. TAima
luku kertoo, ettd monissa maissa on suuri
madrd usein vain paikallisesti toimivia
sddst6- ja osuuspankkeja ja erikoistu-
neita luottolaitoksia. Rahalaitosten luku-
médrd supistui huomattavasti vuodesta
1998 vuoteen 2002, kun Euroopan pank-

kisektorin yhdentyminen jatkui. Luotto-
laitossektorin yhdentymissuuntaus mer-
kitsee pyrkimysté vastata markkinaedel-
lytysten muutoksiin, jotka puolestaan
johtuvat useista tekijoistd, kuten tekni-
sestd kehityksestd, sdéintelyn purkami-
sesta, markkinoiden vapauttamisesta ja
globaalistumisesta. Euron kéyttoonotto
on todennikdisesti kiihdyttanyt titi kehi-
tystd lisddmalld avoimuutta yli kansallis-
ten rajojen.

EKP ja kansalliset keskuspankit kerddvét
euroalueen rahalaitoksilta kuukausi- ja
neljannesvuositilastoja ja laskevat ndiden
perusteella sekéd yhteenlasketun ettd kon-
solidoidun  euroalueen rahalaitosten
taseen. Rahalaitossektorin yhteenlaskettu
tase on kaikkien euroalueella sijaitsevien
rahalaitosten yhdenmukaistettujen tasei-
den summa. Yhteenlasketusta taseesta
ilmenevit rahalaitosten véliset bruttopo-
sitiot. Siihen sisdltyy rahalaitosten keski-
ndinen maidenvélinen toiminta sekd
euroalueen sisdlld ettd suhteessa muuhun
maailmaan. Néistd tiedoista on hydtyd
arvioitaessa rahoitusjarjestelmien yhden-
tymistd ja pankkien vilisten markkinoi-
den merkitystd. Rahalaitossektorin kon-
solidoitu tase saadaan nettouttamalla

”Luottolaitos” tarkoittaa mité tahansa laitosta, joka on luottolaitosten liiketoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta

20. maaliskuuta 2000 annetun Euroopan parlamentin ja Euroopan unionin neuvoston direktiivin N:o 2000/12/EY, sel-
laisena kuin se on muutettuna 18. syyskuuta 2000 annetulla direktiivilld 2000/28/E, artiklan 1 kohdassa 1 olevan maa-
ritelmén mukainen laitos eli “yritys, joka liiketoimintanaan vastaanottaa yleisoltd talletuksia tai muita takaisinmakset-
tavia varoja ja myontéd luottoja omaan lukuunsa”. Ks. sanasto.

Rahamarkkinarahastot madritellddn yhteissijoitusyrityksiksi, joiden rahasto-osuudet ovat likvidiydeltddn talletusten

ldheisid vastineita ja jotka sijoittavat ensisijaisesti rahamarkkinainstrumentteihin tai muihin jalkimarkkinakelpoisiin
velkapapereihin, joiden jéljelld oleva maturiteetti on enintéén vuoden, tai pankkitalletuksiin, tai joiden tarkoituksena
on saavuttaa tuottoprosentti, joka vastaa rahamarkkinainstrumenttien korkoja.
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Talletukset

ja lainat
rahalaitossektorin
tarkeimmat tase-
erit

Pankkitalletukset
ja -lainat euro-
alueella, Yhdys-

valloissa ja Japanissa

Rahalaitosten lukumaara euroalueella

(vuoden lopun tietoja)

Luottolaitokset
Rahamarkkinarahastot
Keskuspankit ja muut rahalaitokset
Kaikki rahalaitokset

1998 2000 2001 2002
8320 7 464 7218 6906
1516 1 604 1631 1620

20 20 19 18
9 856 9 088 8 868 8544

Lahde: EKP.

yhteenlaskettuun taseeseen sisdltyvit
euroalueen rahalaitosten viliset positiot.
Konsolidoidun taseen perusteella on
mahdollista arvioida sdénnoéllisesti euro-
alueen rahatalouden ja luotonannon
kehitystd ja muun muassa raha-aggre-
gaatteja (ks. kehikko 2.3).

Paderittdin tarkasteltuna talletusten osuus
kaikista veloista euroalueen rahalaitosten
konsolidoidussa taseessa (eurojirjestelma
mukaan lukien) oli 45% vuoden 2002
lopussa (ks. kuvio 2.7). Muita merkittavid
velkaerid olivat ulkomaiset velat, joiden
osuus rahalaitosten kaikista veloista oli
19 %, seka velkapaperit 13 prosentin osuu-
dellaan. Lainojen osuus kaikista saamisista
oli suurin (56 % vuoden 2002 lopussa).
Ulkomaisten saamisten osuus rahalaitos-
sektorin kaikista saamisista oli 20 % ja vel-
kapapereina, osakkeina ja osuuksina
myonnettyjen lainojen osuus 15 %

Pankkitalletusten osuus BKT:std oli
euroalueella vuoden 2002 lopussa 81 %
(ks. taulukko 2.12). Tdma oli enemmaén

kuin Yhdysvalloissa (44 % BKT:std)
mutta vihemmén kuin Japanissa (119 %
BKT:std). Pankkilainojen BKT:hen suh-
teutettu osuus oli euroalueella samaan
aikaan 108 %, kun se Yhdysvalloissa oli
51 % ja Japanissa 101 %. Tdmé kertoo
pankkien asemasta rahoituksen valittd-
jind euroalueella, erityisesti kun verra-
taan Yhdysvaltojen tilanteeseen.

Sekd euroalueella ettd Yhdysvalloissa
yrityksille mydnnettyjen pankkilainojen
osuus oli noin 40 % BKT:std vuoden
2002 lopussa. Sitd vastoin Japanissa yri-
tyksille myonnettyjen pankkilainojen
osuus BKT:std oli 64 % vuoden 2002
lopussa. Tdma on osoitus padomamark-
kinoiden keskeisestd roolista yritysten
rahoituspéétoksissd  euroalueella  ja
Yhdysvalloissa. Sitd vastoin Japanissa
yritykset kayttivit pankkilainoja rahoi-
tusldhteend suhteellisesti enemmén.

Raha-aggregaatit

Euroalueen raha-aggregaattien madrittelyn 1dhtokohtana on rahalaitossektorin konsolidoitu

tase. Yleisesti ottaen raha-aggregaatin tarkoituksenmukainen méérittely riippuu pitkalti siitd,

mihin tarkoitukseen aggregaattia aiotaan kayttid. Koska monet eri rahoitusvaateet ovat kor-

vattavissa toisillaan ja koska rahoitusvaateiden, transaktioiden ja maksuvilineiden luonne ja

ominaisuudet muuttuvat ajan myotd, ei aina ole selvdd, miten raha pitdisi madritelld ja mitkd

rahoitusvaateet kuuluvat mihinkin rahan mééritelmaén. Néistd syistd keskuspankit tavallisesti
madrittelevit ja seuraavat useita raha-aggregaatteja.
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Euroalueen raha-aggregaattien maaritelmat

Velat M1 M2 M3
Liikkeessi oleva raha X
Yon yli -talletukset X
Enintddn 2 vuoden médriaikaistalletukset
Irtisanomisajaltaan enintddn 3 kk:n talletukset
Takaisinostosopimukset

Rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet

Enintddn 2 vuoden velkapaperit

AR A K

HoHA M K K K K

Lihde: EKP.
1) Rahalaitosten sekd joidenkin valtionhallintoon kuuluvien yksikdiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset
velat muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtiolle.

EKP:n méiritelmdt euroalueen raha-aggregaateista perustuvat rahaa luovan sektorin, rahaa
hallussa pitdvén sektorin seké rahalaitosten erilaisten velkojen yhdenmukaistettuihin méri-
telmiin. Rahaa luova sektori kisittdd euroalueella sijaitsevat rahalaitokset. Rahaa hallussa
pitdvadn sektoriin kuuluvat kaikki euroalueella olevat muut sektorit kuin rahalaitokset ja val-
tionhallinto. Vaikka valtiota ei katsota osaksi rahaa luovaa sektoria, valtionhallinnon monetaa-
riset velat (esim. kotitalouksien talletukset postissa) sisiltyvit erityiserdnd raha-aggregaattien
madritelméaén, koska ne ovat erittdin likvidejéi.1

Rahan kisitteitd koskevien ndkokohtien ja empiiristen tutkimusten perusteella sekd kansain-
vilisen kdytdnnon mukaisesti eurojérjestelmd on madritellyt suppean raha-aggregaatin (M1),
ns. viliaggregaatin (M2) ja lavean raha-aggregaatin (M3). Ndmai eroavat toisistaan niihin
sisdltyvien erien likvidiyden suhteen. Erien likvidiyttd arvioidaan niiden siirtokelpoisuuden,
vaihtokelpoisuuden, hintavarmuuden ja jalkimarkkinakelpoisuuden perusteella. Taulukossa
2.11 on esitetty euroalueen raha-aggregaattien maaritelmét.

M1 sisiltdd yleison hallussa olevan kiteisen — eli setelit ja kolikot — seké yon yli -talletukset.
Yon yli -talletukset ovat vilittomasti muutettavissa kiteiseksi rahaksi tai kdytettdvissa kdteis-
rahattomiin maksutapoihin.

M2 sisiltdd M1:n lisdksi yleison enintddn kahden vuoden madrdaikaistalletukset ja irtisano-
misajaltaan enintddn 3 kuukauden talletukset. Nama talletukset voidaan muuttaa kiteiseksi eli
suppean rahan eriksi, mutta muuttamiseen voi liittya joitakin rajoituksia, kuten tarve ilmoittaa
ennakkoon irtisanomisesta, sakkokorkoja ja toimituspalkkioita.

M3 sisiltdd M2:n erét sekéd euroalueella sijaitsevien rahalaitosten liikkkeeseen laskemia jalki-
markkinakelpoisia instrumentteja. Néitd ovat takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahasto-
jen rahasto-osuudet sekd enintdén 2 vuoden velkapaperit (my6s rahamarkkinapaperit). Koska
ndmé instrumentit ovat erittdin likvidejd ja koska niiden hinnasta voidaan pitkélti olla var-
moja, ne vastaavat ldheisesti talletuksia. Ndiden instrumenttien siséltyminen laveaan rahaan
merkitsee sité, ettei eri likvidien vaateiden korvautuminen toisilla vaikuta laveaan rahaan niin
paljon kuin suppeampiin raha-aggregaatteihin. Lavea raha on niin ollen muita aggregaatteja
vakaampi (ks. my6s luku 3).

! Rahalaitosten hallussa olevia valtion talletuksia ei lasketa mukaan, silld valtionhallinto ei ole osa rahaa hallussa

pitévéa sektoria, koska sen hallussa pitimén rahan maéri ei liity ldheisesti kulutussuunnitelmiin.
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M3:n erien prosenttiosuudet vuoden 2002 lopussa

Rahamarkkinarahastojen
rahasto-osuudet

2% Enintdén 2 vuoden
0

velkapaperit
2%

Takaisinostosopimukset

4% Liikkeessé oleva raha

Irtisanomisajaltaan

3 kkerll1 ltgi?:tllllkset Yon yli -talletukset
25 % 6%

Enintdén 2 vuoden
maédrdaikaistalletukset
19 %

Léhde: EKP.

Euroalueella olevien hallussaan pitdimien ulkomaan rahan méaéréisten likvidien saamisten voi-
daan katsoa olevan helposti korvattavissa euromaéraisilld saamisilla. Tdstd syystéd raha-aggre-
gaatit sisaltdvat téllaisia saamisia, jos ne ovat euroalueella sijaitsevien rahalaitosten hallussa.

EKP:n mééaritelmé raha-aggregaateista sisiltdd ainoastaan euroalueella sijaitsevien rahalaitos-
ten euroalueella oleviin kohdistuvat velat. Timan vuoksi méaéritelméan eivét sisélly euroalu-
een ulkopuolisten hallussa olevat 1) lyhytaikaiset talletukset euroalueen rahalaitoksissa, 2)
euroalueella sijaitsevien rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja 3) euroalueella sijaitse-
vien rahalaitosten liikkeeseen laskemat rahamarkkinapaperit ja enintdsn kahden vuoden vel-
kapaperit. Yleison — seké euroalueella olevien ettd euroalueen ulkopuolisten — hallussa oleva
kateinen sisdltyy kokonaisuudessaan raha-aggregaatteihin. Tamé johtuu vaikeudesta laatia
ajantasaisia ja tarkkoja mittareita, joilla voitaisiin arvioida euroalueen ulkopuolisten hallussa
olevien seteleiden ja kolikoiden maéraa.

M3:n erien suhteellisten osuuksien tarkastelu osoittaa, ettd joulukuussa 2002 yon yli -talletus-
ten osuus oli suurin eli 36 % M3:sta (ks. kuvio 2.6). Irtisanomisajaltaan enintédn 3 kuukau-
den talletusten osuus M3:sta oli 25 % ja enintddn 2 vuoden méairiaikaistalletusten 19 %.
Rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien osuus M3:sta oli 8 % ja liikkeesséd olevan rahan
6 %. Takaisinostosopimusten ja alkuperdiseltd maturiteetiltaan enintéddn kahden vuoden vel-
kapaperien osuudet M3:sta olivat puolestaan 4 % ja 2 %.
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Muiden kuin
rahalaitosten
merkitys
edelleenkin
vahainen

Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase (ml. eurojarjestelma)

vuoden 2002 lopussa

Saamiset yhteensi
Muut saamiset

Kiinted omaisuus

Lainat
56 %

Velat yhteensi

Muut velat
11 %

Talletukset
45 %

Uslggiistet Ulkomaiset
velat
20 % 19 %
Osakkeet .
ja osuudet Oma pédoma
4% ja varaukset
” )
. ) ..
Velkapaperit Velkapaperit ="~ Liikkeessd oleva
11 % 13 % raha 2 %
Rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet 3 %
Lahde: EKP.

Muut rahoituksen valittajat

Epésuorasta rahoituksesta julkiselle ja
yksityiselle sektorille vastaavat paitsi
rahalaitokset myods muut rahoituksen
vilittdjdt, kuten vakuutuslaitokset ja elé-
kerahastot, rahoituksen ja vakuutuksen
vilitystd avustavat laitokset, sijoitusra-
hastot, arvopaperi- ja johdannaisvélittd-
jat ja lainanantoon erikoistuneet rahoi-
tuslaitokset. Yksi keskeinen ero luotto-
laitoksiin verrattuna on se, ettd ndiden
muiden rahoituksen vilittdjien taseiden
velkapuolelta puuttuvat talletukset. Kay-
tettdvissd olevien arvioiden mukaan mui-
den rahoituksen vilittdjien toiminta

tehostui 1990-luvulla, mutta silti niiden
merkitys on yhd védhdinen rahalaitoksiin
verrattuna. Vuoden 2002 lopussa euro-
alueen vakuutuslaitosten, sijoitusrahasto-
jen ja eldkerahastojen saamiset olivat
90 % BKT:std, kun taas rahalaitosten
saamisten osuus oli 267 %. Néiden mui-
den rahoituksen vilittdjien saamisten
kokonaisméird on kuitenkin kasvanut
euroalueella huomattavasti erityisesti
1990-Iuvun lopusta ldhtien.

Pankkitalletukset ja -lainat euroalueella, Yhdysvalloissa ja
Japanissa vuoden 2002 lopussa

(prosentteina BKT:std)

Euroalue
Yhdysvallat
Japani

Pankki- Pankki- Pankkilainat
talletukset lainat yrityksille
81,3 107,9 42,1

44,0 51,2 39,3
118,8 101,0 63,9

Lahteet: EKP, Yhdysvaltain keskuspankki ja Japanin keskuspankki.
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...keskuspankki
voi vaikuttaa
talouden
kehitykseen

Pitkalla aikavalilla
muutokset rahan
tarjonnassa
vaikuttavat
yleiseen
hintatasoon...

3 EKP:N RAHAPOLITIIKAN STRATEGIA

Tassd luvussa kuvataan EKP:n rahapolitiikan strategiaa eli sitd yleistd lihestymis-
tapaa, jota EKP noudattaa pyrkiessddn ensisijaiseen tavoitteeseensa, hintavakauden
yllapitdmiseen. Ensimmaisessd osassa keskitytdan syihin, miksi rahapolitiikalle on ase-
tettu tillainen tavoite. Toisessa osassa kuvataan rahapolitiikan valittymismekanismin
keskeisid piirteitd (miten rahapolitiikka vaikuttaa hintakehitykseen) ja pohditaan nii-
den vaikutuksia rahapolitiikan harjoittamiseen. Viimeisissd osissa kuvataan tarkem-

min EKP:n strategian keskeisimpid tekijoita.

3.1 RAHAPOLITIIKAN TEHTAVA JA HINTA-
VAKAUDEN EDUT

Mita rahapolitiikalla voi tehda ja

mita ei

Tapaa, jolla rahapolitiikka vaikuttaa talou-
teen, voidaan selittdd seuraavasti: Kes-
kuspankilla, joka yksin laskee liikkee-
seen seteleitd ja tarjoaa pankeille varan-
toja, on rahaperustan luomisen mono-
poli. Monopoliasemansa ansiosta kes-
kuspankki pystyy hallitsemaan raha-
markkinoiden olosuhteita ja ohjaamaan
lyhyitd korkoja.

Lyhyelld aikavililld keskuspankin aiheut-
tama rahamarkkinakorkojen lasku vai-
kuttaa useiden mekanismien liikkeiden
ja talouden toimijoiden toiminnan kautta
viime kéddessd taloudellisten muuttujien,
kuten tuotannon tai hintojen kehityk-
seen. Tdmd prosessi — sitd kutsutaan
myo6s rahapolitiikan vilittymismekanis-
miksi — on moniulotteinen, ja vaikka sen
yleiset piirteet ymmarretadnkin, kaikista
sithen liittyvistd tekijoistd ei ole yhtd
yksimielistd kasitysta.

Taloustieteissd on laajasti hyviksytty
oletus, ettd pitkélld aikavlilld ja kaik-
kien talouden sopeutumisprosessien jil-
keen rahan maérin muutos (olettaen, ettd
muut tekijit pysyvét ennallaan) heijastuu
yleiseen hintatasoon eikd aiheuta pysy-
vid muutoksia reaalisissa muuttujissa,

kuten tuotannon méaardssa tai ty6ttomyy-
dessd. Liikkeessd olevan rahan madrin
muuttuminen merkitsee viime kéadessd
laskentayksikén (ja siten myds hinta-
tason) muutosta, joka ei vaikuta mihin-
kéan muuhun tekijddn. Sitd voidaan ver-
rata esimerkiksi etdisyyden mittayksikon
muuttamiseen (esimerkiksi kilometrien
muuntamista maileiksi), mikd ei muuta
kahden pisteen vilistd todellista etdi-
syyttd mitenkaan.

Tama perusperiaate eli rahan neutraalius
pitkalld aikavililld on kaiken tavanomai-
sen makrotaloudellisen ajattelun ja teo-
rioiden taustaoletuksena. Talouden reaa-
litulot tai ty6llisyys médrdytyvat pitkalla
aikavililld reaalisten (tarjontapuolen)
tekijoiden pohjalta. Ndihin kuuluvat tek-
nologia, vdeston kasvu, talouden toimi-
joiden preferenssit ja talousjdrjestelmin
institutionaaliset tekijat (omistusoikeus,
veropolitiikka, hyvinvointipolitiikkka ja
muut sddnndkset, jotka vaikuttavat mark-
kinoiden joustavuuteen sekd tyon ja pda-
oman tarjonnan ja inhimilliseen p&ai-
omaan investoimisen kannustimiin).

Pitkalld aikavililld keskuspankki ei voi
vaikuttaa talouskasvuun sadtelemalld
rahan tarjontaa. Tdma liittyy nidkemyk-
seen, ettd inflaatio on viime kddessd
rahataloudellinen ilmid. Pitkdaikaiseen
nopeaan inflaatioon liittyykin yleensa
rahan méirdn voimakas kasvu. Vaikka
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Hintavakaus
parantaa
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suhteellisten
hintojen
vertailtavuutta,...

muut tekijat (kuten kokonaiskysynnin
vaihtelu, teknologiset muutokset tai
raaka-aineiden hintoihin liittyvét sokit)
voivat vaikuttaa lyhyen aikavélin hinta-
kehitykseen, pitkdlld aikavililld rahan
madrdn sopeutuminen voi tasoittaa nii-
den vaikutuksia. Téssé mielessd keskus-
pankit voivat kontrolloida pidemmain
aikavilin hintatrendejé tai inflaatiota.

Rahan méarin kasvun ja inflaation lahei-
nen yhteys taloudessa sekd rahapolitii-
kan neutraalius pitkdlld aikavililld on
vahvistettu lukuisissa taloudellisissa tut-
kimuksissa eri ajanjaksoilla ja eri maissa.
Lisédksi niin empiirisissd kuin teoreetti-
sissa tutkimuksissa on vahvistettu, ettd
inflaation (ja deflaation) kustannukset
ovat huomattavia, ja nykyddn vallitsee
laaja yhteisymmarrys, ettd hintavakaus
kohentaa taloudellista hyvinvointia ja
talouden kasvupotentiaalia.

Hintavakauden edut
Hintavakaustavoitteella viitataan talou-
den yleiseen hintatasoon ja sekd pitkdai-
kaisen inflaation ettd deflaation valttimi-
seen. Hintavakaus mydtévaikuttaa talou-
delliseen toimeliaisuuden vilkastumiseen
ja tyollisyyteen monella tavoin.

Ensinnikin hintavakauden vallitessa suh-
teellisten hintojen muutokset ovat nahta-
vissd helpommin kuin muutoin, koska
yleisen hintatason vaihtelut eivét peitd
niitd nékyvista. Télloin yritykset ja kulut-
tajat eivat erehdy luulemaan yleisen hin-
tatason muutoksia suhteellisten hintojen
muutoksiksi, joten heilld on paremmat
valmiudet tehdd kulutus- ja investointi-
padtoksid. Sen ansiosta markkinat voivat
kohdentaa resurssit tehokkaammin. Aut-
tamalla markkinoita ohjaamaan resurssit
kaikkein tuottavimpiin kohteisiin hinta-
vakaus parantaa kotitalouksien hyvin-
vointia ja siten myos talouden tuotanto-
potentiaalia.
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Toiseksi, jos luotonantajat ovat vakuuttu-
neita hintavakauden sdilymisestd tulevai-
suudessa, he eivdat vaadi inflaatioris-
kipreemiota kompensoidakseen pitkdai-
kaisiin nimellisarvoisiin sijoituksiin liit-
tyvid riskejd. Pienentdmalla reaalikorkoi-
hin siséltyvid riskipreemioita uskottava
rahapolitiikka voi tehostaa pddomamark-
kinoiden resurssien kohdentamista ja
kannustaa sijoittamiseen. Tdmd puoles-
taan edistéd taloudellista hyvinvointia.

Kolmanneksi, hintavakauden uskottava
ylldpitdiminen vihentdd myds todenni-
koisyyttd, ettd yksityishenkildt ja yrityk-
set siirtdvit resursseja pois tuottavista
kohteista suojautuakseen inflaatiolta.
Esimerkiksi nopean inflaation oloissa
halutaan kerdtd reaaliomaisuutta, koska
se sdilyttdd silloin arvonsa paremmin
kuin raha tai tietyt rahoitusvaateet. Reaa-
liomaisuuden varastoiminen ei ole kui-
tenkaan tehokasta investoimista vaan
talouskasvua jarruttavaa.

Neljanneksi, verotus- ja etuusjirjestel-
mat voivat luoda védrdnlaisia kannusti-
mia, jotka vairistavit taloudellista kayt-
tdytymistd. Useimmissa tapauksissa
inflaatio tai deflaatio pahentaa tillaisia
vadristymid, koska finanssipoliittiset jér-
jestelmat eivit yleensa salli veroasteiden
ja sosiaaliturvamaksujen indeksointia
suhteessa inflaatioasteeseen. Hintava-
kauden oloissa voidaan eliminoida reaa-
likustannuksia, joita aiheutuu inflaation
vahvistaessa verotus- ja sosiaaliturvajar-
jestelmien kannustinloukkujen véaarista-
vai vaikutusta.

Viidenneksi, inflaatio verottaa Kkéteis-
varojen hallussapitoa. Kotitaloudet vihen-
tdvdt sen seurauksena Kkiteisen rahan
kysyntié, ja siten transaktiokustannukset
kasvavat.

Kuudenneksi, hintavakauden yllépitdmi-
nen ehkiisee inflatorisesta tai deflatori-

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

...estamalla
tarpeetonta
suojautumista,...

...vahentamalla
verotus- ja
sosiaaliturva-
jarjestelmien
vaaristymia,...

...kasvattamalla
kéteisvarojen
hallussapidon
etuja...

...ja ehkaisemalla
varallisuuden ja
tulojen
mielivaltaista
uudelleenjakoa



Hintavakautta
yllapitamalla
keskuspankki

tukee laajempia
taloudellisia
paamaaria

Perustamis-
sopimuksessa
maaratyt tehtavat
heijastavat naita
perusperiaatteita,...

sesta kehityksestd johtuvan huomattavan
ja mielivaltaisen varallisuuden ja tulojen
uudelleenjaon esimerkiksi velallisten ja
velkojien kesken hintakehityksen muut-
tuessa ennalta arvaamattomasti. Yleensa
inflaatiosta  kérsivit voimakkaimmin
yhteiskunnan heikoimmassa asemassa
olevat ryhmét, koska niiden keinot suo-
jautua sitd vastaan ovat rajallisimmat.
Vakaiden hintojen olot edistdvit siten
sosiaalista yhtendisyyttd ja vakautta.
Kuten moneen kertaan on 1900-luvulla
ndhty, nopea inflaatio tai deflaatio luo
usein sosiaalista ja poliittista epdva-
kautta.

Kaikki ndma seikat viittaavat siihen, etti
hintavakautta ylldpitdvd keskuspankki
edistdd merkittavasti laajempia taloudel-
lisia pafimaarid, kuten elintason nousua,
talouskasvua ja parempia tyollisyysmah-
dollisuuksia. Tatd johtopditostd tukevat
monia eri maita ja ajanjaksoja koskevat
ja monin eri menetelmin laaditut selvi-
tykset. Ne osoittavat, ettd talouksissa,
joissa inflaatiovauhti on hidas, reaalinen
kasvu nayttdd pitkalld aikavililld olevan
keskiméérin nopeampaa kuin muualla.

Perustamissopimuksessa maaratyt
tehtavat

Edelld kuvatut ja yleisesti hyviksytyt
periaatteet nakyvét tavassa, jolla perusta-
missopimuksessa madratddn politiikkaa
toteuttavien eri viranomaisten tavoitteista
ja vastuista. Eurojarjestelmén ja sen vas-
tuulla olevan yhteisen rahapolitiikan
ensisijaisena tavoitteena on perustamis-
sopimuksen mukaan pitdd ylld hinta-
vakautta. Lisdksi “sanotun kuitenkaan
rajoittamatta hintatason vakauden tavoi-
tetta”, eurojarjestelméin tulee myds tukea
yleistéd talouspolitiikkaa yhteisossd osal-
listuakseen yhteison tavoitteiden saavut-
tamiseen. Tavoitteita ovat muun muassa
“tydllisyyden korkea taso” ja “kestivd
kasvu, joka ei edistd rahan arvon alene-
mista” (ks. luku 1).

Perustamissopimuksessa  hintavakaus
madrdtddn eurojdrjestelmédn ensisijai-
seksi tehtdviksi perustelluista taloudelli-
sista syistd. Koska rahapolitiikalla voi-
daan viime kédessi vaikuttaa vain talou-
den hintatasoon, hintavakaus on sen
ainoa luonnollinen tavoite. Reaalituloja
tai tyollisyyttd koskevien tavoitteiden
madrddminen keskuspankille olisi ollut
ongelmallista, koska hintavakauden posi-
tiivista vaikutuksista huolimatta rahapo-
litiikalla ei voida hallita reaalisia muut-
tujia kestdvilla tavalla. Talouden kasvu-
potentiaalin parantaminen kuuluu muille
talouden toimijoille eli niille, jotka ovat
vastuussa finanssi- ja rakennepolitii-
kasta. Perustamissopimuksessa eurojir-
jestelmalle méaérittyjen tavoitteiden sel-
ked hierarkia heijastaa vuosikymmenten
kéaytinnon kokemusta ja lukuisia talous-
tieteellisid tutkimuksia, jotka osoittavat,
ettd rahapolitiikka edistdd parhaiten
talouskasvua ja kansalaisten elintason
nousua yllapitdmalla hintavakautta pysy-
villd tavalla.

Perustamissopimuksessa méaarityissé teh-
tavissd kuitenkin todetaan, ettd pannes-
saan tdytdnt6on hintavakauteen tahtdavia
rahapoliittisia paatoksié eurojarjestelméin
on otettava huomioon yhteisén laajem-
mat taloudelliset tavoitteet, ilman ettd se
rajoittaa hintatason vakauden tavoitetta.
Koska rahapolitiikka voi vaikuttaa reaa-
litalouteen lyhyelld aikavélilld, EKP:n
tulisi tyypillisesti vélttdd liiallisten tuo-
tannon ja ty6llisyyden vaihteluiden ai-
heuttamista, jos timd on sen ensisijaisen
tavoitteen mukaista.

3.2 RAHAPOLITIIKAN VALITTYMISMEKANISMI

Koska EKP:n neuvosto on vastuussa hin-
tavakauden yllépitdmiseen tdhtddvien
rahapoliittisten pdétdsten teosta, on
hyvin térkedd, ettd EKP:ssdé muodoste-
taan ndkemys siitd, miten rahapolitiikka
vaikuttaa hintatason muutoksiin. Proses-
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...asettamalla
hintavakauden
rahapolitiikan
ensisijaiseksi
tavoitteeksi

Ensisijaista tavoi-
tetta tayttaessaan
eurojarjestelman
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tava huomioon
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mat taloudelliset
tavoitteet

Vilittymismeka-
nismi ja valitty-
miskanavat



Vilittymisprosessi
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ohjauskorkojen
muutoksesta,...

Rahapolitiikan valittyminen koroista hintoihin
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 — Raaka—amelden
hintojen muutoket

HINTOJEN MUUTOKSET

sia, jonka kautta rahapoliittiset paatokset
vaikuttavat koko talouteen ja erityisesti
hintatasoon, kutsutaan rahapolitiikan
vilittymismekanismiksi. Yksittdisid yh-
teyksid, joiden kautta rahapolitiikan
impulssit (tyypillisesti) vélittyvit, sano-
taan vilittymiskanaviksi.

Rahapolitiikan valittymiskanavat
Pelkistetty kuvaus rahapolitiikan tar-
keimmisté vilittymiskanavista on kuvion
3.1 vasemmassa laidassa.

Rahapoliittiset padtokset ja hintatason
yhdistdvd (pitkd) syiden ja seurausten
ketju alkaa siitd, kun keskuspankki
muuttaa omissa operaatioissaan kaytta-
midén ohjauskorkoja. Néissd operaa-
tioissa keskuspankki tyypillisesti tarjoaa
pankeille rahoitusta (luvussa 4 on tarkka
kuvaus eurojérjestelmén rahapolitiikan
vilineistd). Pankkijérjestelmi tarvitsee
keskuspankin  liikkeeseen laskemaa
rahaa (“rahaperusta”) vastatakseen ylei-
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son kateisrahan kysyntddn, maksaakseen
pankkien vilisid velkoja ja pitddkseen
vaadittuja vdhimmaisvarantoja keskus-
pankissa. Koska rahaperustan luominen
on keskuspankin monopoli, keskus-
pankki voi médritelld operaatioissaan
kéytetyt korot vapaasti. Koska keskus-
pankin toiminta vaikuttaa siten pankkien
likviditeetin rahoituskustannuksiin, pan-
kit joutuvat siirtiméan ndma kustannuk-
set asiakkailleen antaessaan niille lainaa.

Tdmén prosessin avulla keskuspankilla
on edellytykset hallita rahamarkkinoita
ja siten sdddelld rahamarkkinakorkoja.
Rahamarkkinakorkojen muutokset puo-
lestaan vaikuttavat muihin korkoihin,
joskin eriasteisesti. Esimerkiksi raha-
markkinakorkojen muutokset vaikuttavat
pankkien myontimien lyhytaikaisten
lainojen ja lyhytaikaisten talletusten
korkoihin. Liséksi tulevia ohjauskor-
kojen muutoksia koskevat odotukset
vaikuttavat myds pidempiin markkina-

...mika vaikuttaa
markkina-
korkoihin...



wja
varallisuushintoihin

Nama puolestaan
vaikuttavat lai-
nanottoa, saasta-
mista ja inves-
tointeja koskeviin
paatoksiin...

korkoihin, koska ne heijastavat odotuk-
sia lyhyiden markkinakorkojen kehityk-
sestd. Rahamarkkinakorkojen muutosten
vaikutus erittdin pitkiin korkoihin (kuten
valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot
ja pitkdaikaisten pankkilainojen korot)
on sité vastoin epdsuorempi. Ndmé korot
riippuvat voimakkaammin markkinoiden
pitkdn aikavdlin kasvua ja inflaatio-
trendejd koskevista odotuksista talou-
dessa. Toisin sanoen keskuspankin
ohjauskoron muutokset eivdt yleensd
vaikuta pitkiin korkoihin, paitsi jos ne
muuttavat markkinoiden odotuksia pitkén
aikavilin talouskehityksen trendeista.

Koska rahapolitiikka vaikuttaa talouden
rahoitusoloihin sekd odotuksiin, silld voi
olla vaikutusta muihin rahoituksellisiin
muuttujiin, kuten varallisuushintoihin
(esimerkiksi osakkeiden hintoihin) ja
valuuttakursseihin.

Korkojen ja rahoitusvarallisuushintojen
muutokset puolestaan vaikuttavat kotita-
louksien ja yritysten sadstamis-, kulutus-
ja investointipdatoksiin. Esimerkiksi jos
muut tekijit pysyvit ennallaan, korkojen
nousu heikentdd kotitalouksien ja yritys-
ten lainanottohalukkuutta kulutuksen tai
investointien rahoittamiseksi. Korkeam-
mat korot niin ikdin lisddvat nykyisten
tulojen sddstdmisen kannattavuutta niiden
kuluttamiseen verrattuna, koska sidstami-
sestél saatava tuotto kasvaa. Lisaksi viral-
listen korkojen muutokset saattavat vai-
kuttaa luoton tarjontaan. Korkojen nousun
myotd esimerkiksi riski, etté jotkut lainan-
ottajat eivdt voi maksaa lainojaan takai-
sin, kasvaa siind méadrin, etteivdt pankit
my6nnd niille lainoja. Timén seurauksena
tallaiset lainanottajat, olivatpa ne koti-
talouksia tai yrityksid, joutuisivat siirté-
madn kulutus- tai investointisuunnitel-
miaan.

Liséksi varallisuushintojen muutokset
voivat vaikuttaa kulutukseen ja inves-

tointeihin tulo- ja varallisuusvaikutusten
kautta. Kun esimerkiksi osakkeiden hin-
nat nousevat, osakkeita omistavat Koti-
taloudet tulevat vauraammiksi ja saatta-
vat paattdd lisdtd kulutustaan. Kun taas
osakkeiden hinnat laskevat, kotitaloudet
saattavat vahentdd kulutustaan. Toinen
kanava, jota kautta varallisuushinnat voi-
vat vaikuttaa kokonaiskysyntidn, on nii-
den vakuuksien arvo, joita lainanottajat
kayttdvat saadakseen lisdd lainaa ja/tai
vahentddkseen lainanantajien/pankkien
vaatimia riskipreemioita. Vakuuksien
madrd vaikuttaa usein merkittdvasti paa-
tokseen antaa lainaa. Jos vakuuksien
arvot pienenevit, lainoista tulee kalliim-
pia ja niiden saaminen ylipddtdan voi
vaikeutua, minkd seurauksena rahan
kéytto vahenee.

Téllaisista muutoksista kulutuksessa ja
investoinneissa seuraa, ettd tavaroiden ja
palveluiden kotimainen kysyntd suh-
teessa kotimaiseen tarjontaan muuttuu.
Kun kysyntd ylittdd tarjonnan muiden
olosuhteiden pysyessd ennallaan, syntyy
todennédkdisesti hintojen nousupaineita.
Lisdksi kokonaiskysynndn muutokset
voivat johtaa tydmarkkinoiden ja véli-
tuotemarkkinoiden kiristymiseen tai hol-
tymiseen, mikd puolestaan voi vaikuttaa
palkkojen ja hintojen asetantaan niilld
markkinoilla.

Valuuttakurssivaihtelut vaikuttavat yleen-
s inflaatioon kolmella tavalla. Ensiksi-
kin valuuttakurssimuutokset voivat vai-
kuttaa suoraan tuontitavaroiden Koti-
maanhintoihin. Jos valuuttakurssi vah-
vistuu, tuontitavaroiden hinnat laskevat,
milld on suora inflaatiota hidastava vai-
kutus siltd osin kuin ndma tavarat mene-
vt suoraan kulutukseen. Toinen tapa liit-
tyy tuotantopanosten hintoihin: jos tuon-
tihyddykkeitd kéytetddn tuotantopanok-
sina, niiden hintojen aleneminen voi ajan
mittaan vélittyd myds lopputuotteiden
hintoihin. Kolmanneksi valuuttakurssi-
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ja hintojen
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Valuuttakurssi-
vaihtelujen
vaikutukset
hintoihin



Inflaatio-
odotusten
ankkuroiminen

muutokset voivat vaikuttaa inflaatioon
heikentdmélld tai parantamalla koti-
maassa tuotettujen tavaroiden kilpailuky-
kyd kansainvilisilldi markkinoilla. Jos
valuuttakurssin  vahvistuminen nostaa
kotimaassa tuotettujen tavaroiden hintaa
maailmanmarkkinoilla ja heikentia siten
niiden kilpailukykyd, tdmé vaimentaa
ulkomaista kysyntdd ja véhentdd siksi
kysyntdpainetta koko taloudessa. Jos
kaikki muu pysyy ennallaan, valuutta-
kurssin vahvistumisella on titen inflaa-
tiopaineita vahentdva vaikutus. Valuutta-
kurssivaikutusten merkitys riippuu siité,
miten avoin talous on ulkomaankaupan
suhteen. Suurelle ja suhteellisen sulje-
tulle valuutta-alueelle, kuten euroalue,
valuuttakurssivaihtelujen merkitys ei ole
yhté suuri kuin pienelle avoimelle talou-
delle. On selvii, ettd rahoitusomaisuus-
erien hinnat riippuvat muistakin teki-
joista kuin rahapolitiikasta ja ettd valuut-
takurssivaihteluja usein dominoivat juuri
namd muut tekijat.

Muut kanavat, joiden kautta rahapoli-
titkkka voi vaikuttaa hintakehitykseen,
toimivat pddasiassa yksityisen sektorin
pitkdn aikavélin odotusten kautta. Jos
keskuspankin pyrkimys tavoitteeseensa
koetaan erittdin uskottavaksi, rahapolitii-
kalla voidaan vaikuttaa voimakkaasti
hintakehitykseen suoraan ohjailemalla
talouden toimijoiden inflaatio-odotuksia
ja siten myos niiden kayttdytymista palk-
kojen ja hintojen asetannassa. Tassd
yhteydessd keskeistd on uskottavuus,
jolla keskuspankki ylldpitdd kestivaa
hintavakautta. Vain silloin, kun talouden
toimijat uskovat keskuspankin kykyyn ja
sitoutumiseen ylldpitdd hintavakautta,
inflaatio-odotukset ankkuroituvat tiiviisti
hintavakauteen. Tama puolestaan vaikut-
taa palkkojen ja hintojen asetantaan ta-
loudessa, silld hintavakauden vallitessa
palkkojen ja hintojen asettajien ei tar-
vitse nostaa hintojaan liikaa kiihtyvin
inflaation pelossa. Télld tavoin uskotta-
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vuus helpottaa rahapolitiikan tehtédvén
hoitamista.

Edelld kuvattuun dynaamiseen proses-
siin kuuluu monia eri mekanismeja ja
talouden toimijoiden liikkeitd prosessin
eri vaiheissa. Téstd syystd rahapolitiikka
vaikuttaa yleensd verrattain hitaasti hin-
takehitykseen. Lisdksi vaikutusten laa-
juus ja voimakkuus saattaa vaihdella sen
mukaan, mikd talouden tila on, joten
tarkkaa vaikutusta on vaikea arvioida.
Kaiken kaikkiaan keskuspankit joutuvat
yleensd kohtaamaan rahapolitiikkaa hoi-
taessaan pitkid, vaihtelevia ja epévar-
moja viiveita.

Rahapolitiikan  vilittymismekanismien
yksildintid vaikeuttaa se, ettd kéytin-
nossé talouskehitykseen vaikuttavat koko
ajan lukuisat erilaiset sokit. Esimerkiksi
6ljyn tai muiden raaka-aineiden hintojen
ja hallinnollisesti maérdytyvien hintojen
muutokset voivat vaikuttaa lyhyelld aika-
vililld suoraan inflaatioon. Vastaavasti
maailmantalouden tai finanssipolitiikan
kehitys voi vaikuttaa kokonaiskysyntiin
ja siten hintakehitykseen. Lisdksi rahoi-
tusomaisuuden hinnat ja valuuttakurssit
riippuvat monista muistakin tekijoista
kuin rahapolitiikasta. Siten rahapolitii-
kan muutosten vilittymisen seuraaminen
ei riitd, vaan rahapolitiikkaa toteutettaes-
sa on otettava huomioon kaikki muut-
kin inflaatiokehityksen kannalta olennai-
set tekijat, jotta voidaan vilttyd ndiden
vaikutuksilta pitkdn aikavélin inflaatio-
trendeihin ja -odotuksiin tavoilla, jotka
eivit ole hintavakauden mukaisia. Raha-
politiikan asianmukaiset toimenpiteet
riippuvat aina taloutta koettelevien sok-
kien luonteesta, mittakaavasta ja kes-
tosta. Keskuspankin pysyvd haaste on
ymmértad, mitkd tekijit ohjaavat hinto-
jen kehitystrendejd, jotta se voisi rea-
goida rahapolitiikan keinoin asianmukai-
sesti.

Vilittymiseen
liittyy pitkia,
vaihtelevia ja
epavarmoja
viiveita...

...ja ulkopuolisia

sokkeja



Vilittymis-
prosessin
moniulotteisuus

Empiirinen tieto
vilittymis-
prosesseista

Niin ollen keskuspankkien on tyypilli-
sesti kdsiteltdva taloudellisten riippu-
vuuksien moniulotteista verkostoa. Il-
mididen moniulotteisuuden vuoksi nii-
den on usein kéytettivd toimintansa
ohjauksessa ja arvioinnissa yksinkertais-
tettuja peukalosdantdjd. Eréds téllainen
saanto on se, ettd inflaatio on aina keski-
pitkalla ja pitkélld aikavélilld rahatalou-
dellinen ilmid. Tdmin sdannén perus-
teella keskuspankkien on oltava perilld
rahatalouden kehityksestd voidakseen
arvioida inflaatiotrendeja.

Vaikka rahapolititkan vilittymismeka-
nismin ja sen kanavoiden kvantifiointia
koskeva empiirinen tutkimus on ollut
viime vuosikymmenind suureksi avuksi,
sen tulokset ovat valaisseet moniulot-
teista prosessia vain osittain. Lisdksi

epavarmuus saattaa EKP:n kannalta olla
vield jonkin verran suurempi kuin
monien muiden keskuspankkien kan-
nalta, koska EKP on vastuussa aivan
uudesta valuutta-alueesta. Sitd paitsi eri
muuttujien véliset riippuvuussuhteet ovat
yhteisen rahan kéyttoonotosta vuoden
1999 alussa seuranneiden instituutioiden
ja kéyttdytymismallien muutosten mydta
saattaneet muuttua. Ajan myotd kayttoon
on kuitenkin tullut liséi tietoa ja tutki-
muksia, ja rahapolitiikan vilittymisesta
euroalueella on saatu aiempaa tarkempi
kasitys (ks. tiivistelmd viimeaikaisista
empiirisistd havainnoista rahapolitiikan
vilittymisestd euroalueella kehikossa
3.1). Kaikesta huolimatta edelleenkin
tarvitaan liséa tietoa ja jatkuvaa tarkkai-
lua.

Empiirisia havaintoja rahapolitiikan valittymisesta
euroalueella

Rahapolititkan kannalta on keskeistd ymmartad sen vilittymismekanismia. Ndin ollen ei ole
yllatys, ettd mekanismiin liittyvien ilmididen moniulotteisia riippuvuuksia on pyritty selvitti-
maén lukuisissa tutkimuksissa niin akateemisessa maailmassa kuin eurojdrjestelméssakin.
Vaikka tuloksiin liittyy edelleen huomattavaa epdvarmuutta (liittyen esimerkiksi vuotta 1999
vanhempien tilastojen kdyttoon), ne ndyttavit vahvistavan, ettd lukuisat laajalti hyvéksytyt ja
vakiintuneet faktat patevét myos euroalueeseen.

Empiirisia arvioita lyhyiden korkojen muutosten vaikutuksista reaalitalouteen ja
hintoihin

Lyhyiden korkojen muutosten vaikutusta tuotantoon ja hintoihin on tutkittu useiden euro-
aluetta koskevien ekonometristen mallien avulla. Taulukossa 3.1 lyhyiden korkojen vaikutuk-
set on havainnollistettu kdyttden kolmea euroaluetta koskevaa mallia, jotka perustuvat erilai-
seen talouden rakenteeseen tai ekonometriseen metodologiaan. Taulukossa on esitetty BKT:n
ja hintojen muutos, kun keskuspankki korottaa ohjauskorkoa 1 prosenttiyksikolld kahden
vuoden ajaksi.

BKT:n ja hintojen muutokset ndissd kolmessa mallissa ovat kvalitatiivisesti yhtépitavid.
Lyhyiden korkojen nostaminen aiheuttaa tuotannon tilapdisen supistumisen, joka on voimak-
kaimmillaan kaksi vuotta rahapoliittisen impulssin jdlkeen ja palautuu sen jilkeen perustasol-
leen. Samaan aikaan hinnat sopeutuvat asteittain pysyvésti aiempaa matalammalle tasolle.
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BKT:n maaran ja kuluttajahintojen arvioidut reaktiot
euroalueen ohjauskoron | prosenttiyksikon nousuun

BKT:n miiiri Kuluttajahinnat
Vuosi 1 Vuosi 2 Vuosi 3 Vuosi 4 Vuosi 1 Vuosi 2 Vuosi 3 Vuosi 4
Malli 1 -0,34 -0,71 -0,71 -0,63 -0,15 -0,30 -0,38 -0,49
Malli 2 -0,22 -0,38 -0,29 -0,14 -0,09 -0,21 -0,31 -0,40
Malli 3 -0,34 -047 -0,37 -0,28 -0,06 -0,10 -0,19 -0,31

Lahde: "Rahapolitiikan vilittyminen euroalueella”, EKP:n Kuukausikatsaus, 10/2002.

Huom. Luvut ovat prosentuaalisia muutoksia BKT:n ja hintaindeksien alkuperiisestd tasosta. Malli 1 on EKP:n koko
euroalueen kattava malli (Area-Wide Model, AWM). Malli 2 viittaa euroalueen kansallisten keskuspankkien makro-
taloudellisten mallien yhdistelméddn. Malli 3 on Isossa-Britanniassa sijaitsevan National Institute of Economic and
Social Research -tutkimuslaitoksen monta maata kasittdvd malli. Simulointien tulokset perustuvat oletukseen, ettd
ohjauskorkojen nousu johtaa pitkien korkojen nousuun ja valuuttakurssin vahvistumiseen.

Monissa muissakin tutkimuksissa kuin taulukossa 3.1 esitetyissd on havaittu vastaavia riippu-
vuuksia, ja havainnot sopivat yksiin my6s muista maista saatujen tulosten ja vélittymismeka-
nismia koskevien teoreettisten mallien kanssa. Lyhyesti sanottuna, tutkimukset osoittavat
rahapolitiikan olevan pitkalld aikavililld neutraalia. Sen vaikutus tuotantoon on tilapdinen
mutta hintoihin pysyva.

Vaikutusten voimakkuus ja ajankohta ovat kuitenkin eri malleissa verrattain erilaiset, mika
kertoo vilittymismekanismin tarkkoihin ominaisuuksiin liittyvéstd epdvarmuudesta. Esimer-
kiksi tuotannon voimakkaimmat muutokset taulukossa 3.1 esitetyissd malleissa vaihtelevat —
0,38 prosentista —0,71 prosenttiin, ja kaksi vuotta korkosokin jélkeen hintojen muutos vaihte-
lee —0,1 prosentista —0,30 prosenttiin. Ylipadtaan arviot vahvistavat, ettd mekanismiin, jolla
rahapolitiikka vaikuttaa hintatasoon, liittyy pitkid ja epdvarmoja viiveita.

Nayttod rahapolitiikan valittymiskanavista euroalueelta

Osa BKT:n yksittdisten osien reaktioista koronmuutoksiin tehdyistd tutkimuksista korostaa
rahapolitiikan vaikutusta investointeihin enemmén kuin sen vaikutuksia kulutukseen ja mui-
oman kayttokustannusten muutokset (muuttuja, joka liittyy tiiviisti korkoihin). Lisdksi sithen
vaikuttaa — joskin vihemmén — likvidien varojen saatavuus tai kassavirtarajoitteet (yritysten
mahdollisuus laskea liikkeeseen velkapapereita rahoitusmarkkinoilla tai lainata pankeilta).

Saatavilla olevat empiiriset tutkimukset viittaavat my0s siihen, ettd valuuttakurssien vaikutuk-
set saattavat olla euroalueella tirkedssd asemassa. Kuluttajahintojen reaktio keskuspankin
virallisen ohjauskoron muutokseen riippuu my6s muutoksen vaikutuksista valuuttakurssiin.
Esimerkiksi mitd voimakkaampaan euron vahvistumiseen korkojen muutos johtaa, sitd no-
peampi ja voimakkaampi on inflaation hidastuminen. Keskuspankki ei kuitenkaan voi pitad
annettuna sen enempéid koronmuutoksen aiheuttaman valuuttakurssireaktion voimakkuutta
kuin suuntaakaan, koska vaikutus riippuu muista tekijoistd, kuten ulkomaisesta rahapolitii-
kasta, joihin keskuspankki ei voi vaikuttaa.
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3.3 EKP:N RAHAPOLITIIKAN STRATEGIA:
YLEISPERIAATTEET

Rahapolitiikan vélittymisprosessia kos-
kevaa tietoa silmilla pitden EKP:n haaste
on seuraava: EKP:n neuvoston on vaiku-
tettava rahamarkkinatilanteeseen ja siti
kautta lyhyisiin korkoihin niin, ettd hin-
tavakaus pystytddn parhaiten yllapita-
madn keskipitkalld aikavalilla. Tdssa teh-
tavissd keskuspankin on hyvaksyttiva
suuri epdavarmuus, joka koskee seki ta-
loutta koettelevien sokkien luonnetta ettd
makrotaloudellisten muuttujien keski-
ndisten riippuvuuksien olemassaoloa ja
voimakkuutta. Tdtd taustaa vasten voi-
daan madritelld joitakin menestyksek-
kédn rahapolitiikan keskeisid piirteita.

Ensinndkin, kuten osassa 3.2 korostet-
tiin, rahapolitiikka on huomattavasti
tehokkaampaa, jos se ankkuroi inflaatio-
odotukset pysyvisti. Ndin ollen keskus-
pankin olisi yksil6itdva tavoitteensa tar-
kasti, luotava johdonmukaisen ja syste-
maattisen rahapolitiikan harjoittamisen
menetelmdt, pitdydyttdvd niissd sekd
viestittdvd avoimesti. Ndmé tekijét ovat
avainasemassa vankan uskottavuuden
saavuttamiselle, joka on véilttiméton
edellytys talouden toimijoiden odotuk-
siin vaikuttamiselle.

Toiseksi, koska rahapolitiikan vélittymi-
sessd on viiveitd, nyt tehdyt muutokset
vaikuttavat hintatasoon vasta muutaman
vuosineljdnneksen tai jopa muutaman
vuoden kuluttua. Téstd syystd keskus-
pankkien on varmistuttava siitd, minka-
laista senhetkisen rahapolitiikan pitdd
olla, jotta hintavakautta voitaisiin yllapi-
tad tulevaisuudessa, kun vilittymisen vii-
veet ovat kuluneet. Rahapolitiikkan on
oltava tdssd suhteessa ennakoivaa.

Vilittymisviiveiden takia rahapolitiikan
avulla ei pystytd torjumaan lyhyelld aika-
vililld hintavakauteen kohdistuvia odot-

tamattomia sokkeja (kuten raaka-ainei-
den maailmanmarkkinahintojen muutos-
ten aiheuttamia sokkeja). Niin ollen
inflaatiovauhdin vaihtelua lyhyelld aika-
viélilld ei voida estdd. Vilittymismeka-
nismin  moniulotteisuudesta  seuraa
lisdksi, ettd rahapolitiikan vaikutuksiin
liittyy aina paljon epidvarmuutta. Naista
syistd rahapolitiikkaa olisi suunniteltava
keskipitkalld aikavililld, jotta valtetddn
yliaktiivisuus sekd reaalitalouden tar-
peettomat heilahtelut.

Kuten kaikkien keskuspankkien, myds
EKP:n on siedettivd huomattavaa epi-
varmuutta, joka koskee muun muassa
talouden indikaattorien luotettavuutta,
talouden rakennetta ja rahapolitiikan
vilittymismekanismia. Hyvén rahapoli-
titkkan tulee siksi olla laaja-alaista ja ottaa
huomioon kaikki keskeinen informaatio
eikd luottaa vain yhteen malliin talou-
desta, jotta kaikki talouden kehitykseen
vaikuttavat tekijdt ymmaérrettdisiin.

Varmistaakseen johdonmukaisen ja sys-
temaattisen rahapolitiikan paatoksenteon
EKP on ottanut kdytto6n rahapolitiikan
strategian ja julkistanut sen yleisolle.
Téssa rahapolitiikan strategiassa ilmene-
vét edelld mainitut yleisperiaatteet, jotta
sen avulla voitaisiin selviytyd keskus-
pankin kohtaamista haasteista. Strategia
on tarkoitettu viitekehykseksi, jonka
mukaisesti voidaan tehda paatoksia siité,
mikd lyhyiden korkojen taso olisi kul-
loinkin tarkoituksenmukaisin.

EKP:n rahapolitiikan strategian ensim-
maéinen tekijd on hintavakauden kvanti-
tatiivinen méaéritelma. Lisdksi strategiaan
sisiltyy viitekehys, jolla varmistetaan,
ettd EKP:n neuvosto arvioi ennakoivalla
tavalla kaikkia rahapolitiikan kannalta
olennaisia tietoja ja analyysejd ja takaa
siten hintavakauden ylldpidon. Tassi
mielessd strategia toimii ldhtokohtana,
jonka avulla rahapoliittisia pa4toksia voi-
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daan selittdd yleisolle selkedsti ja avoi-
mesti. Luvun loppuosassa niitd tekijoitd
kasitellddn tarkemmin.

3.4 EKP:N KVANTITATIIVINEN MAARITELMA
HINTAVAKAUDESTA

Perustamissopimus asettaa hintavakau-
den ylldpitdmisen selvésti eurojarjestel-
maén ensisijaiseksi tavoitteeksi, mutta ei
maédrittele tarkasti, mitd hintavakaudella
tarkoitetaan. Tdsmentddkseen tdmédn
tavoitteen EKP:n neuvosto ilmoitti
vuonna 1998 seuraavan kvantitatiivisen
madritelmén: “Hintavakaus tulee méairi-
telld  euroalueen  yhdenmukaistetun
kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle 2
prosentin vuotuiseksi nousuksi. Hintava-
kauteen pyritddn keskipitkélld aikavé-
lilld”  Arvioidessaan perusteellisesti
rahapolitiikan strategiaansa vuonna 2003
EKP:n neuvosto selvensi edelleen, ettd
madritelmén puitteissa se pyrkii pitd-
maén inflaatiovauhdin alle 2 prosentin,
mutta ldhelld sitd, keskipitkdlld aika-
valilld.

EKP:n neuvostolla oli monia syitd
ilmoittaa hintavakauden kvantitatiivinen
madritelmd. Selventdmalld, miten EKP:n
neuvosto tulkitsee sille perustamissopi-
muksessa madrittyd tavoitetta, maari-
telmd ensinnékin auttaa osaltaan ymmar-
tdmddn rahapoliittista paitoksentekoa
(eli lisda rahapolitiikan avoimuutta). Toi-
seksi hintavakauden médritelma on mit-
tari, johon ndhden yleisé voi pitdd EKP:ta
tilivelvollisena. Hintavakaudesta poik-
keava hintakehitys voidaan todeta, ja
EKP:n edellytetddn tuolloin selittdvén,
mistd poikkeamat méaritelmén mukai-
sesta kehityksesté johtuvat, sekd selosta-
van, miten hintavakaus voidaan saavut-
taa uudelleen kohtuullisessa ajassa. Maa-
ritelmén on myos tarkoitus ohjata tule-
vaan hintakehitykseen kohdistuvia odo-
tuksia. Kaikki nima maéritelméan positii-
viset piirteet korostuivat edelleen, kun

50

EKP:n neuvosto selvensi, ettd se pyrkii
madritelmén puitteissa pitdmddn inflaa-
tiovauhdin 1dhelld 2:ta prosenttia.

Hintavakauden mééritelméstd kiy sel-
vésti ilmi, ettd eurojdrjestelmélld on
euroalueen laajuinen toimivalta. Niin
ollen hintavakautta arvioidaan koko
euroalueen hintakehityksen perusteella,
mikd osoittaa, ettd yhteistd rahapolitiik-
kaa koskevilla paatoksilld pyritddn saa-
vuttamaan hintavakaus koko euro-
alueella. Painopisteen asettaminen koko
euroalueeseen on luonnollinen seuraus
siitd, ettd rahaliitossa rahapolitiikalla
voidaan ohjata ainoastaan alueen keski-
maérdistd rahamarkkinakorkotasoa eli
ettd on kéytettdvd vilinettd, joka on
yhdenmukainen koko alueella.

Madritelméssd osoitetaan my0s tietty
hintaindeksi eli euroalueen YKHI hin-
taindeksiksi, jota tulee kidyttdd arvioi-
taessa, onko hintavakaus saavutettu. Tama
indeksi on yhdenmukaistettu euroalueen
eri maissa. YKHI on indeksi, joka tar-
kimmin kuvaa kuluttajien ostamista tava-
roista ja palveluista muodostetun edusta-
van hyddykekorin hinnan muutoksia ajan
kuluessa (ks. kehikko 3.2). Yhdenmu-
kaistetun indeksin kdyton myotd koros-
tuu EKP:n avoin sitoutuminen rahan
ostovoiman turvaamiseen téysipainoi-
sesti ja tehokkaasti.

Viittaamalla ”YKHIn alle 2 prosentin
nousuun” maddritelmd ilmaisee selvisti,
ettei yli 2 prosentin inflaatiovauhti, mut-
tei my6skddn deflaatio (eli hintatason
lasku), ole sopusoinnussa hintavakauden
kanssa. Tdssd mielessa EKP:n nimen-
omainen ilmoitus pyrkié pitdmaén inflaa-
tiovauhti alle 2 prosentin, mutta ldhelld
sitd — eli lahelld mairitelman yldrajaa —
viestii EKP:n sitoutumisesta riittdvin
marginaalin varaamiseen deflaation ris-
kien vélttamiseksi.

Painopiste
koko
euroalueessa

YKHI

Syyt, miksi inflaa-
tiovauhti pyritaan
pitimaan alle

2 prosentin,
mutta lahelld
sita:...



YKHIn muodostaminen ja ominaisuudet

EKP:n neuvosto on madritellyt hintavakauden euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintain-
deksin (YKHI) perusteella. Tdmén hintaindeksin muodostamiseen liittyvasté kisitteiden maa-
rittelystd on vastannut Euroopan komissio (Eurostat) ldheisessd yhteistydssd kansallisten
tilastolaitosten kanssa. YKHIn keskeisind kayttdjind EKP ja aiemmin Euroopan rahapoliitti-
nen instituutti (EMI) ovat olleet tiiviisti mukana tdssd tydssa.

Eurostatin julkaisemat YKHI-tilastot ovat saatavissa tammikuusta 1995 lahtien. Arvioidut his-
toriatiedot, jotka eivit ole tdysin vertailukelpoisia vuodesta 1995 ldhtien laadittujen YKHI-
tilastojen kanssa, ovat saatavissa koko YKHIstd ja sen eristd vuodesta 1990 alkaen. Vuoden
2003 kulutusmenojen painojen perusteella tavaroiden osuus YKHIstd on 59,1 % ja palvelui-
den 40,9 % (ks. taulukko 3.2). Keskeinen syy koko YKHIn erittelemiseen yksittdisiin eriin on,
ettd halutaan tunnistaa ne erilaiset taloudelliset tekijét, jotka vaikuttavat kuluttajahintojen
kehitykseen. Esimerkiksi energian hintaerdn kehitys liittyy ldheisesti 6ljyn hinnan muutok-
siin. Elintarvikkeiden hinnat taas jaotellaan jalostettujen ja jalostamattomien elintarvikkeiden
hintoihin, koska jalostamattomien elintarvikkeiden hintoihin vaikuttavat sddolojen ja kausi-
vaihtelun kaltaiset tekijat, joiden vaikutus jalostettujen elintarvikkeiden hintoihin on véhai-
sempi. Palveluiden hinnat jaetaan viiteen komponenttiin, joiden kehityksessé tyypillisesti
ilmenee eroja erilaisessa markkinatilanteessa.

YKHIin liittyvét eri maiden yhdenmukaistamistoimet ovat perustuneet useisiin jasenvaltioi-
den kesken sovittuihin Euroopan yhteison asetuksiin ja suuntaviivoihin. Naméa koskevat muun
muassa indeksin kattavuutta, laadun muutokseen sovellettavia alustavia standardeja sekd
uusien tavaroiden ja palveluiden késittely4 ja painojen tarkistuksia. Standardit ovat vield alus-
tavia, koska yhdenmukaistamisen tarvetta on yha monilla alueilla. Liséksi on sovittu alain-
deksien yksityiskohtaisesta, yhdenmukaisesta luokituksesta, jonka avulla tiettyjen kulutusta-
varoiden hintakehitystd voidaan vertailla maittain yhdenmukaisin perustein. Koska YKHI on
yhdenmukaistettu ja koska siihen on tehty tarkkuutta, luotettavuutta ja ajantasaisuutta koske-
via tilastollisia parannuksia, siitd on tullut laadukas, kansainvélisen standardin kaltainen hin-
taindeksi ja yleisesti vertailukelpoinen indikaattori maiden valilld. Parannuksia tehddin edel-
leenkin laadun muutoksia ja otantaa koskevien standardien sekd omistusasumisen kustannus-
ten kdsittelyn suhteen.

YKHIn paaerien painot vuonna 2003

Koko YKHI 100,0
Tavarat 59,1
Jalostamattomat elintarvikkeet 7,6
Jalostetut elintarvikkeet 11,7
Muut teollisuustuotteet kuin energia 31,6
Energia 8,2
Palvelut 40,9
Asumiseen liittyvat palvelut 10,4
Kuljetus 6,3
Viestintd 2.9
Vapaa-ajan ja henkilokohtaiset palvelut 14.9

Muut 6.4

Lahde: Eurostat.
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Deflaatiosta koituu taloudelle samanlai-
sia kustannuksia kuin inflaatiostakin (ks.
osa 3.1), ja deflaation vilttdminen on tér-
kedd my0s siksi, ettd kerran vauhtiin
padstyddn se saattaa pitkittyd, koska
nimelliset korot eivit voi laskea alle nol-
lan. Deflaatiotilanteessa rahapolitiikalla
ei siten ehkd pystytd riittdvasti elvytta-
madn kokonaiskysyntdd korkoinstru-
menttia kayttamalld. Mahdolliset yrityk-
set laskea nimelliskorko alle nollan epa-
onnistuisivat, koska rahat kannattaa mie-
luummin pitdd kateisend kuin antaa lai-
naksi tai tallettaa negatiivisella korolla.
Vaikka erilaiset rahapoliittiset toimet
ovat mahdollisia — jopa silloin, kun
nimelliskorot ovat nollassa — ndiden
vaihtoehtoisten toimenpiteiden tehok-
kuudesta ei ole varmuutta. Niin ollen
rahapolitiikalla on vaikeampi taistella
deflaatiota kuin inflaatiota vastaan.

Asettamalla inflaation yldrajan selvisti
nollan ylapuolelle ja pyrkimdlld pita-
maén inflaatiovauhdin alle 2 prosentin,
mutta ldhelld sitd, EKP ottaa huomioon
my0s mahdollisuuden, ettd YKHI-inflaa-
tio liioittelee hieman todellista inflaatio-
vauhtia YKHIin perustuvassa hintatason
muutosten mittaamisessa esiintyvén pie-
nen, mutta positiivisen mittaamisharhan
vuoksi. Kuluttajahintaindekseihin voi eri
syistéd liittyd mittaamisvirheitd. Tallaisia
virheitd saattaa syntyd, jos hintoja ei riit-
tavasti mukauteta laadun muutosten seu-
rauksena tai jos jotkin olennaiset tran-
saktiot jadvat systemaattisesti pois otok-
sesta, jota kdytetddn indeksin muodosta-
miseen.

Lukuisissa taloudellisissa tutkimuksissa
on aiemmin todettu, ettd kansallisten
kuluttajahintaindeksien mittauksissa on
pieni, mutta positiivinen mittaamisharha.
Témi viittaa siihen, ettd (esimerkiksi
tavaroiden laadunparannusten takia) nol-
laksi mitattu inflaatiovauhti voisi itse
asiassa merkitd todellisen hintatason hie-
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noista laskua. Euroaluetta tarkasteltaessa
ndytté6 YKHIin liittyvastd mittaamishar-
hasta on vihdistd, koska historiatietoja ei
ole kovin pitkaltd ajalta. Jotkin tutkimuk-
set kuitenkin osoittavat, ettd mittaamis-
harha on todennékdisesti pienté, vaikka
ndihin arvioihin liittyva epidvarmuus on
yhi varsin suuri. Kun otetaan huomioon
Eurostatin (ndistd EU:n tilastoista vas-
taava Euroopan komission toimielin) jat-
kuvasti tekemét parannukset YKHIn
ominaisuuksiin, mahdollinen mittaamis-
harha todenndkdisesti vdhenee edelleen
vastaisuudessa.

Kun rahapolitiikalle asetetaan rahalii-
tossa tdsmallinen tavoite, otetaan talloin
huomioon myoés inflaatioerojen olemas-
saolo rahaliiton eri alueiden vililla, jotta
tiettyjd alueita ei pakotettaisi rakenteelli-
sesti toimimaan liian hitaan tai negatiivi-
sen inflaatiovauhdin oloissa. Periaat-
teessa eri alueiden viliset inflaatioerot
kuuluvat normaalina piirteend mihin
tahansa rahaliittoon. Ne ovat kiinted osa
sopeutumismekanismia, joka perustuu
alueiden talouskehityksen eroihin. Raha-
politiikalla voidaan vaikuttaa ainoastaan
koko euroalueen hintatasoon, mutta ei
alueiden tai kaupunkien vilisiin inflaa-
tioeroihin.

Inflaatioerot saattavat liittya siirtymavai-
heisiin ja siten olla vain tilapdisid. Téllai-
set erot eivit anna aihetta kovin suureen
huoleen talouden kannalta. Jos rahaliiton
eri alueiden vilinen reaalitalouden ldhen-
tyminen on epatdydellistd, rahaliiton
muodostavien alueiden vililld saattaa
kuitenkin esiintyd rakenteellisia inflaa-
tioeroja. Valuutta-alueella voi esimer-
kiksi olla eroja perustulotasossa ja siind
jatkuvassa prosessissa, jolla muun euro-
alueen elintaso pyritddn saavuttamaan.
Jos euroalueella on rakenteellisia inflaa-
tioeroja, tima saattaa aiheuttaa taloudel-
lisia ongelmia maissa tai alueilla, joissa
inflaatiovauhti on keskiméaardistd hitaam-

... ja euroalueen
inflaatioerojen
vaikutukset



paa, etenkin jos ndissd maissa joudutaan
rakenteellisesti toimimaan negatiivisen
inflaatiovauhdin ~ oloissa.  (Téllaisia
ongelmia voi syntyd esimerkiksi, jos
taloudessa on rakenteellisia jaykkyyksia,
kuten vaikeus tai mahdottomuus laskea
palkkoja ja hintoja. TAma saattaa estdd
suhteellisten hintojen  valttAmattomat
sopeutukset ja siten vaikeuttaa resurssien
tehokasta kohdentumista.)

Koska tillaisia vdistdiméattomid inflaatio-
eroja on olemassa, on esitetty, ettd EKP:n
rahapolitiikassa tulisi keskipitkalld aika-
vélilld pyrkid saavuttamaan sellainen
koko euroalueen inflaatiovauhti, joka on
riittdvin nopea sen estdmiseksi, etteivit
rakenteellisesti hitaamman inflaatiovauh-
din alueet joudu maksamaan rakenteelli-
sista jdykkyyksistd tai ajaudu pitkitty-
vain deflaatioon. Kaikkien kéytettdvissé
olevien tutkimusten mukaan euroalueen
inflaatiovauhti, joka on alle 2 prosentin,

Olennainen osa EKP:n rahapolitiikkaa
on pyrkimys sailyttdd hintavakaus “kes-
kipitkdlld aikavililld”. Kuten edelld on
todettu, tdmad kuvastaa yksimielisyyttd
siitd, ettei rahapolitiikalla voida hieno-
sdatdd — eikd siis pitdisi hienosddtad —
hinta- tai inflaatiokehitystd niin lyhyelld
aikavililld kuin muutama viikko tai kuu-
kausi. Rahapolitiikan muutokset vaikut-
tavat hintoihin vasta jonkin ajan kulut-
tua, eikd mahdollisen vaikutuksen voi-
makkuudesta ole varmuutta (ks. osa 3.2).
Tdmd merkitsee, ettei rahapolitiikalla
voida tasoittaa kaikkia hintatasoon odot-
tamatta kohdistuvia hiiri6itd. Inflaation
lyhytaikainen vaihtelu on sen vuoksi
viistiméitontd. Kuten kehikossa 3.3 seli-
tetddn, keskipitkdn aikavélin mitoitus
sallii sen, ettd rahapolitiikassa otetaan
huomioon myoés tuotannon vaihteluun
liittyvat kysymykset ilman, ettd se vaa-
rantaisi ensisijaisen tavoitteen saavutta-
misen.

mutta ldhelld sitd, varmistaa myos tdssi
mielessa riittdvdn marginaalin.

EKP:n rahapolitiikan keskipitkan aikavalin mitoitus

Talouteen kohdistuu jatkuvasti suureksi osaksi odottamattomia hiiriditéd, jotka vaikuttavat
my0s hintakehitykseen. Samanaikaisesti rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa hintakehitykseen
ainoastaan huomattavien ja vaihtelevien sekd — useimpien taloudellisten suhteiden tapaan —
erittdin epdvarmojen viipeiden jélkeen. Tétd taustaa vasten keskuspankin olisi mahdotonta
pitdd inflaatio aina tietyssé pistetavoitteessa tai saattaa se takaisin halutulle tasolle erittdin
lyhyessd ajassa. Néin ollen rahapolitiikassa joudutaan toimimaan ennakoivasti, ja silld voi-
daan yllapitdd hintavakautta vain pidemmalld aikavalilld. Ndma ovat syyt, jotka ovat EKP:n
keskipitkén aikavélin mitoituksen perusteena.

Keskipitkédn aikavilin késitteeseen sisdltyy harkitusti tiettyéd joustavuutta tarkkojen aikaméa-
rien suhteen. Rahapolitiikan toteuttamiselle ei siis ole suotavaa madritelld etukdteen tasmal-
listd aikarajaa, koska vilittymismekanismi ulottuu vaihtelevan, epdvarman ajanjakson yli.
Lisdksi optimaalinen rahapolitiikan reagointi hintavakauden varmistamiseksi riippuu aina
talouteen vaikuttavien hdirididen erityisluonteesta ja laajuudesta. Rahapolitiikan nopea rea-
gointi useisiin hdiri6ihin (kuten tuotantoon ja hintoihin samansuuntaisesti vaikuttaviin kysyn-
ndn hairidihin) on usein riittdva ja paitsi sdilyttdd hintavakauden myds osaltaan vakauttaa
taloutta. On kuitenkin muuntyyppisid talouden hairioitd (esimerkiksi luonteeltaan kustannuk-
sia kasvattavia, kuten 6ljyn hinnan nousu), jotka vaikuttavat tuotantoon ja hintoihin painvas-
taisesti. Liian aggressiiviset rahapoliittiset reaktiot hintavakauden palauttamiseksi erittdin
Iyhyessé ajassa saattavat néissd oloissa aiheuttaa riskin merkittdvastd kustannuksesta tuotannon
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ja tyollisyyden vaihteluna, mikd pidemmalld aikavalilld voi vaikuttaa my6s hintakehitykseen.

Téllaisissa tapauksissa on laajasti tunnustettu, ettd rahapolitiikassa on tarkoituksenmukaista

reagoida asteittain seké reaalitalouden tarpeettoman suuren vaihtelun valttdmiseksi ettd hinta-

vakauden ylldpitdmiseksi pidemmalld aikavélilld. Niin ollen keskipitkdn aikavilin mitoitus

antaa EKP:lle my®s joustavuutta, jota se tarvitsee reagoidakseen tarkoituksenmukaisesti mah-

dollisesti esiintyviin erilaisiin talouden hiri6ihin.

3.5 HINTAVAKAUTEEN KOHDISTUVIEN
RISKIEN ANALYYSI EKP:N RAHAPOLITIIKAN
STRATEGIASSA

Voidakseen parhaiten pyrkid hintavakau-
den ylldpitamiseen tdhtddvain tavoittee-
seensa EKP:n kuten minkd tahansa
muunkin keskuspankin on analysoitava
perusteellisesti talouskehitysta.

EKP:n rahapolitiikan strategian

kaksi pilaria

EKP:n ldhestymistapa jdsentdd, arvioida
ja vertailla hintavakauteen kohdistuvien
riskien analysoinnin kannalta olennaista
informaatiota perustuu kahteen analyyt-
tiseen ndkokulmaan, joita nimitetddn
kahdeksi “pilariksi”. EKP:n neuvosto
vahvisti tdimin ldhestymistavan ja sel-
vensi sitd edelleen toukokuussa 2003.

EKP:n strategiassa rahapoliittiset pdé-
tokset perustuvat hintavakauteen kohdis-
tuvien riskien Kkattavaan analyysiin.
Témién analyysin pohjana on kaksi toi-
siaan tdydentdvdd ndkokulmaa hintake-
hityksen médrdytymisestd. Ensimmaisen
nakokulman mukainen arviointi kohdis-
tuu hintakehitykseen lyhyelld ja keskipit-
painopisteen ollessa reaalitalouden ja
rahoitusmarkkinoiden kehityksessd. Tal-
16in otetaan huomioon, ettd hintakehi-
tykseen lyhyelld ja keskipitkdlld aikavé-
lilla vaikuttaa paljolti tavaroiden, palve-
luiden ja tuotannontekijimarkkinoiden
kysynnin ja tarjonnan vélinen vuorovai-
kutus. EKP kiyttdd tdstd arvioinnista
nimitystd “taloudellinen analyysi”. Toi-
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nen nikokulma, josta kaytetd&in nimi-
tystd “rahatalouden analyysi”, keskittyy
pidempéin aikavéliin ja hyddyntdd rahan
mairdn ja hintojen vilistd pitkdn aika-
vélin suhdetta. Rahatalouden analyysilld
pyritddn keskipitkédn ja pitkdn aikavélin
nakokulmasta 1dhinnd vertailemaan talou-
dellisesta analyysisté saatuja, rahapolitii-
kan kannalta merkittavi lyhyen ja keski-
pitkén aikavilin tietoja.

Kahden pilarin ldhestymistapa on suun-
niteltu varmistamaan, ettei hintavakau-
teen kohdistuvien riskien arvioinnista
jatetd pois olennaista tietoa ja ettd eri
nékokulmat otetaan tarkoituksenmukai-
sesti huomioon samoin kuin tietojen ver-
tailu, jotta hintavakauteen kohdistuvia
riskejd voitaisiin arvioida kokonaisval-
taisesti. Léhestymistapa edustaa moni-
puolista analyysid ja viestii siitd ylei-
solle. Se myos varmistaa vakaan paatok-
senteon, joka perustuu erilaisiin analyyt-
tisiin ndkokulmiin (ks. kehikko 3.4 vaih-
toehtoisista strategioista).

Taloudellinen analyysi

Taloudellinen analyysi keskittyy ldhinnd
kulloisenkin talous- ja rahoitusmarkkina-
kehityksen sekd hintavakauteen lyhyelld
ja keskipitkalld aikavalilld kohdistuvien
riskien arviointiin. Téhdn analyysiin
siséltyy reaalitaloutta ja rahoitusmarkki-
noita kuvaavia muuttujia, kuten koko-
naistuotannon kehitys, kokonaiskysynti
ja sen erdt, finanssipolitiikka, padoma-
ja tyomarkkinatilanne, laaja valikoima
hinta- ja kustannusindikaattoreita, valuut-
takurssikehitys, maailmantalous ja mak-

... ja varmistaa,
ettei olennaista
tietoa jaa
ottamatta
huomioon

Hintavakauteen
lyhyella ja keski-
pitkalla aikavalilla
kohdistuvien ris-
kien analyysi...



sutase, rahoitusmarkkinat sekd euroalueen  koistd kehitystd tavaroiden, palveluiden
sektoreiden tasetilanne. Kaikki ndmad teki-  ja tuotannontekijimarkkinoiden kysyn-
jat auttavat osaltaan arvioimaan reaali- nén ja tarjonnan vélisen lyhyen aikavilin
talouden kehitystd ja hintojen todennd-  vuorovaikutuksen nikokulmasta.

Vaihtoehtoisia rahapolitiikan strategioita

Muilla keskuspankeilla on ja on ollut monia muunkinlaisia rahapolitiikan strategioita. EMI ja
EKP harkitsivat useita niistd ennen kuin paétds vakauteen téhtadvastd kahden pilarin strate-
giasta tehtiin.

Yksi tillainen vaihtoehtoinen strategia perustuu rahan maérén kasvutavoitteeseen. Tamé mer-
kitsee kadytdnnossa sitd, ettd keskuspankki muuttaa virallisia korkoja joko kiihdyttadkseen tai
hidastaakseen rahan méaérédn kasvuvauhtia tietyn ennalta ilmoitetun tavoitevauhdin mukai-
seksi. Tavoitevauhti on johdettu siten, ettd se on yhdenmukainen hintavakauden kanssa. Tél-
lainen strategia edellyttd kahta asiaa. Ensiksikin rahan mééran ja hintatason valilla tulisi olla
keskipitkalld aikavélilla vakaa suhde (esimerkiksi rahan kysyntéfunktion kautta). Jos ndin on,
rahan médran kasvulle voidaan johtaa ura, joka on sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Toi-
seksi rahapolitiikan avulla pitdisi pystyd kontrolloimaan rahan maédrdd myds suhteellisen
lyhyen ajanjakson aikana. Jos molemmat ehdot toteutuvat, keskuspankki voi virallisten kor-
kojen muutoksia hyvéksi kdyttden menestyksellisesti ohjata rahan méaérin kehityksen sille
asetetulle uralle ja siten — rahan méaérén ja hintojen vélisen suhteen vakauden ansiosta — ylli-
pitdé epésuorasti hintavakautta.

Vaikka keskuspankkien kokemuksilla tdllaisesta strategiasta oli vaikutusta EKP:n oman stra-
tegian suunnitteluun, EKP péitti olla ottamatta kdyttoon rahan méaran kasvutavoitetta. Tatd
padtostd tehtiessd tunnustettiin, ettd muidenkin makrotalouden muuttujien kuin rahan méiéran
siséltamat tiedot ovat keskeisid hintavakauteen tédhtddvien rahapoliittisten paétdsten kannalta.
Euroalueen rahan méaérin empiirisiin ominaisuuksiin liittyy liséksi joitakin epavarmuusteki-
joitd. Ne johtuvat rahaliittoon siirtymiseen liittyneistd muutoksista instituutioissa ja kayttay-
tymismalleissa ja — yleisemmin — siitd, ettd erityistekijit voivat tilapdisesti vadristdd rahan
maérdn kehitystd. Néistd syistd ei ole suotavaa tukeutua yksinomaan rahan méardn analyy-
siin.

Toinen strategia perustuu suoraan inflaatiotavoitteeseen. Rahapoliittisia padtoksid ohjaavat
tdssé strategiassa rahan maérén sijasta itse inflaatiovauhdin muutokset, joita verrataan julkis-
tettuun inflaatiotavoitteeseen. Keskuspankit, jotka soveltavat titd strategiaa, ilmaisevat raha-
poliittiset paatoksensd enemmén tai vihemmén mekaanisina reaktioina tiettyd inflaatioindi-
kaattoria koskevan ennusteen poikkeamiin asetetusta inflaatiotavoitteesta tiettynd ajanjak-
sona. Téstd seuraa, ettd keskuspankin inflaatioennuste on rahapoliittisen analyysin ja
keskustelun keskipisteend seké keskuspankissa ettd sen viestinnéssa suurelle yleisolle.

Vaikka EKP:n strategian ja inflaatiotavoitetta kiyttdvien muiden keskuspankkien strategioi-
den vélilld on monia yhtéldisyyksid, EKP patti useista syistd olla ottamatta kdyttoon suoraan
inflaatiotavoitteeseen perustuvaa strategiaa sellaisena kuin sitd on edelld kuvattu. Ensiksikdan
inflaatioennusteluku ei yksinomaisena tarkastelun kohteena tarjoa tarpeeksi kattavaa ja luo-
tettavaa aineistoa sen havaitsemiseksi, minké luonteisia uhkia hintavakauteen kulloinkin koh-
distuu. Sopivan rahapolitiikkareaktion valinta riippuu kuitenkin yleensé siitd, misté 1ahteistd
hintavakautta uhkaavat riskit ovat perdisin. Sopivan reaktion valinta edellyttdd vahintd&nkin,
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... auttaa osaltaan
tunnistamaan
hadirioiden
luonteen

ettd taustalla olevaa taloudellista tilannetta ja talouden toimijoiden kayttdytymistd analysoi-
daan perusteellisemmin kuin pelkéstddn inflaatioennusteen siséltdmén tiedon pohjalta. Toi-
seksi oppikirjamaisen inflaatiotavoitteeseen perustuvan ldhestymistavan eri nikokohdat —
kuten se, minké pituiseksi asetetaan se ennustejakso, jona rahapoliittiset padtokset valittyvét
talouteen (esimerkiksi kaksi vuotta) — ovat jokseenkin sattumanvaraisia eivitkd monissa tilan-
teissa ndytd olevan optimaalisia (kulloisissakin rahapoliittisissa paatoksissa on ehkd otettava
huomioon esimerkiksi tekijoitd, jotka saattavat vaikuttaa inflaatioon yli valitun ennustejak-
son, kuten rahamarkkinoiden tasapainottomuudet ja varallisuushintojen epésuotuisa kehitys).
Kolmanneksi raha-aggregaatteihin sisiltyvaa tietoa on vaikea sisdllyttdd inflaatioennusteisiin,
jotka perustuvat tavanomaisiin makrotalouden malleihin. EKP my®6s arvioi, ettd tukeutuminen
yhteen ainoaan ennusteeseen voisi olla harkitsematonta, kun otetaan huomioon euroalueen
talouden rakenteeseen liittyvdt merkittavit epdvarmuustekijdt. Suotavampana pidetdéin moni-
puolista strategiaa, jonka mukaan talouskehitystd koskevan tiedon arvioimiseen sovellettaisiin
useita erilaisia analyysitapoja.

Kolmas vaihtoehtoinen strategia perustuu valuuttakurssitavoitteeseen. Monet Euroopan maat
sovelsivat tdllaista strategiaa ennen rahaliiton alkamista osallistuessaan Euroopan valuuttajér-
jestelmédn valuuttakurssimekanismiin. Pienissé avoimissa talouksissa, joissa vientitavaroiden
tuotanto ja tuontitavaroiden kulutus muodostavat suuren osan taloudesta, valuuttakurssimuu-
toksilla saattaa olla merkittédva vaikutus hintatasoon aiheuttamiensa tuontihintojen muutosten
kautta. Valuuttakurssitavoitteeseen perustuvaa strategiaa ei pidetty euroalueen kannalta sopi-
vana siksi, ettd alue on suuri ja suhteellisen suljettu talous, jossa valuuttakurssimuutosten vai-
kutus hintatasoon on vahdisempi kuin pienesséd avoimessa taloudessa.

Téssd analyysissd huomiota kiinnitetdan
tarpeeseen tunnistaa talouteen vaikutta-
vien héirididen luonne, hiirididen vaiku-
tukset kustannuksiin ja hintoihin sekd
héirididen mahdollinen levidminen talou-
dessa lyhyelld ja keskipitkdlld aikavé-
lilla. Pystydkseen tekemddn kulloiseen-
kin tilanteeseen sopivia paatoksid EKP:n
neuvostolla on oltava kattava kisitys val-
litsevasta taloudellisesta tilanteesta sekd
siitd, minka luonteisia ja kuinka voimak-
kaita hintavakautta uhkaavat talouden
hdiriot ovat. Tarkoituksenmukainen raha-
politiikan reaktio esimerkiksi 6ljyn maa-
ilmanmarkkinahinnan tilapdisestd nou-
susta aiheutuviin inflaatioseuraamuksiin
saattaa olla erilainen kuin tarkoituksen-
mukainen reaktio tilanteessa, jossa kulut-
tajahintojen nousu johtuu tuottavuus-
kehitystd vastaamattomista palkankoro-
tuksista. Ensin mainitussa tapauksessa
inflaatio kiihtyy tilapdisesti ja lyhytaikai-
sesti ja palautuu sitten nopeasti ennal-
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leen. Ellei tdiméd sokki johda inflaatio-
odotusten kasvuun, se ei ehki juurikaan
uhkaa hintavakautta keskipitkalld aika-
vililld. Liian suurten palkankorotusten
tapauksessa on kuitenkin vaarana, etti
syntyy itseddn ruokkiva yhid nousevien
kustannusten ja hintojen ja yhi kovem-
pien palkankorotusvaatimusten kierre.
Sopivin reaktio téllaisen kierteen estimi-
seksi saattaa olla madrdtietoinen rahapo-
liittinen toimenpide, jolla vahvistetaan,
ettd keskuspankki on sitoutunut hintava-
kauden ylldpitdmiseen, ja ndin tasoite-
taan inflaatio-odotuksia.

Téssd analyysissd EKP tarkastelee sdén-
nollisesti kokonaistuotannon, kysynnin
ja tydmarkkinoiden, useiden eri hinta- ja
kustannusindikaattorien seké finanssipo-
litiikan ja euroalueen maksutaseen kehi-
tystd. Muun muassa nidmi indikaattorit
auttavat osaltaan arvioimaan kokonais-
kysynnén ja -tarjonnan muutoksia seka

Reaalitalouden
indikaattorien
analyysi



kapasiteetin kdyttoastetta. Kehikossa 3.5  on, ettd saatavissa on laadukkaita tilas-
tarkastellaan joitakin niistd talouden toja.

indikaattoreista, joita EKP analysoi.

Siind myds korostetaan, miten tirkedd

Euroalueen talous- ja rahoitusmarkkinakehitysta kuvaavat
tilastot

Rahapoliittiset padtokset hintatasoon yhdistdva syiden ja seurausten ketju on monimutkainen,
ja sithen liittyy viipeité, jotka voivat olla merkittdvid (tarkemmin luvussa 3). Tdmén vuoksi
hintavakausndkymien arvioimiseksi on seurattava suurta joukkoa talouden eri indikaattoreita.

Hinta- ja kustannuskehityksen tarkastelussa kéytetidin YKHIn ja sen erien lisdksi ldhteend
teollisuuden hintakehitystd kuvaavia tuottajahintoja. Niiden merkitys kuluttajahintojen tule-
vien muutosten merkkind voi olla keskeinen, silld tuotantokustannusten muutokset valittyvat
kuluttajahintoihin. Ty6voimakustannukset ovat tuotantokustannusten tirked osa. Niilld on
merkittdva vaikutus hinnanmuodostukseen. Tyovoimakustannustilastot antavat tietoa myos
euroalueen talouden kilpailukyvysta.

Tuotantoa ja kysyntdd kuvaavat indikaattorit (kansantalouden tilinpito, lyhyen aikavélin tilas-
tot teollisuuden ja palvelujen kehityksestd, tilauskannat ja kvalitatiiviset suhdannekyselytie-
dot) antavat tietoa talouden suhdannevaiheesta, joka on keskeinen tekija EKP:n hintakehitys-
nakymid koskevan analyysin kannalta. Tyomarkkinatilastot (ty6llisyydestd, tyottomyydesta,
avoimista tyopaikoista ja tyomarkkinoille osallistumisesta) ovat niin ikdén erittdin tirkeitd
suhdannekehityksen seurannan seké euroalueen talouden rakennemuutosten arvioinnin kan-
nalta. Lisdksi julkisen sektorin osuus talouden kasvusta on huomattava, joten julkisen talou-
den rahoitustilinpito seka reaalitaloutta koskeva tilinpito ovat keskeisid tietoja.

Maksutasetilastoista sekd ulkomaankauppatilastoista saadaan térkeitd tietoja viennin ja tuon-
nin kehityksestd, joka voi vaikuttaa inflaatiopaineisiin kysynnéssd ilmenevien muutosten
kautta. Ndiden tietojen avulla voidaan seurata my6s ulkomaankaupan hintoja, joiden korvike-
muuttujina kdytetddn nykyisin viennin ja tuonnin yksikkdarvoindeksejé. Indeksien avulla voi-
daan arvioida erityisesti, millainen vaikutus valuuttakurssimuutoksilla ja raaka-aineiden (esi-
merkiksi 6ljyn) hintojen muutoksilla voi olla tuontihintoihin. Vaikka euroalue on verrattain
suljettu talous, kun sitd verrataan yksittdisiin euromaihin, tuonti-inflaatio kuitenkin vaikuttaa
kotimaisiin tuottaja- ja kuluttajahintoihin.

Rahalaitossektorin tasetilastoista saadaan rahoitusmarkkinoiden kehitystd koskevaa tietoa,
jota voidaan kayttdd euroalueen raha-aggregaattien ja niiden vastaerien johtamiseen (ks.
kehikko 2.3). Naiistd tilastoista saadaan my6s vahimmadisvarantojen laskemiseen tarvittava
aineisto; rahalaitosten on pidettdvd vahimmadisvarantoja euroalueen kansallisissa keskuspan-
keissa. Lisaksi EKP kerdd tilastoja rahalaitosten antolainaus- ja talletuskoroista. Rahoitus-
taseessa esitetddn kaikkien talouden sektoreiden, kuten kotitalouksien ja rahoituslaitosten
sekd yritysten, rahoitustransaktiot ja taseet. Niistd tilastoista ilmenevét eri sektoreiden rahoi-
tusinvestoinnit ja rahoituksen hankinta, varallisuuden ja velkojen kehitys sekéd sektoreiden
véliset rahoitussuhteet.
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Rahoitusmarkki-
nakehityksen
analyysi

Saadakseen yksityiskohtaisempaa tietoa rahoitustilanteesta EKP on kehittényt euroaluetta
koskevan pankkien luotonantokyselyn. Kysely tédydentdd nykyisid pankkien korko- ja luotto-
tilastoja tiedoilla, jotka koskevat euroalueen luottomarkkinoiden kysynti- ja tarjontatilannetta
sekd euroalueen pankkien luotonantopolitiikkaa. EKP julkaisee myods kuukausitilastoja velka-
papereista ja noteeratuista osakkeista sekd neljannesvuositilastoja euroalueen sijoitusrahas-
toista ja euroalueen vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoituksen hankinnasta ja rahoitus-
investoinneista. Lisdksi EKP julkaisee rahoitusmarkkinoiden hintakehitystd koskevia tilas-
toja. Kaikkia néitd tilastoja hyddynnetdan, kun pyritddn systemaattisesti analysoimaan
rahoitusmarkkinoiden rakennetta ja kehitystd ja myos talouden toimijoiden odotuksia tule-
vasta talouden ja rahoitusolojen kehittymisesta.

Laadukkaat tilastot ovat valttdiméattomia, jotta taloudesta saadaan luotettava kuva. Epataydelli-
siin tai epdluotettaviin tilastoihin perustuvat virheelliset rahapoliittiset paétokset voivat tulla
kalliiksi, jos ne johtavat inflaation kiihtymiseen ja talouden kasvuvauhdin aiempaa suurem-
paan vaihtelevuuteen. Tilastojen laatuun liittyy useita ndkokohtia, joiden tarkeysjérjestys
vaihtelee tilastotyypin mukaan. Ensinnékin tilastojen tulisi kattaa kaikki talouden sektorit.
Tavanomaisten kauppa- ja teollisuustilastojen liséksi tarvitaan myos yhé tirkedimmaksi muut-
tuvaa palvelusektoria kuvaavia indikaattoreita. Toiseksi on yhdenmukaistettava kisitteet ja
menetelmat sen varmistamiseksi, ettd kaikki kansallisista tilastotiedoista koottavat euroalueen
indikaattorit antavat luotettavaa tietoa rahapoliittista padtoksentekoa varten. Kolmanneksi
tilastojen ajantasaisuus ja riittdva laadintatiheys ovat vélttdiméattomid ennakoivan rahapolitii-
kan toteuttamisen kannalta. Neljanneksi historiatietoja tarvitaan ekonometrisessa analyysissa,
joka omalta osaltaan edesauttaa euroalueen talouden ymmartamista.

Euroalueen tilastotuotantoa kehitetdén ja parannetaan jatkuvasti. Useille euroalueen tilastojen
osa-alueille on maédritelty yhteiset metodologiset standardit. Asian tiimoilta on kdynnistetty
useita hankkeita. Useille tilastojen osa-alueille on viime vuosina kehitetty uusia euroalueen
indikaattoreita, ja tilastojen ajantasaisuutta ja vertailukelpoisuutta on parannettu. Euroopan
komissio (Eurostat) esimerkiksi laati tiiviissd yhteistydssd EKP:n kanssa EMUn tilastovaati-
muksia koskevan toimintasuunnitelman syyskuussa 2000. Suunnitelmassa kuvattiin yksityis-
kohtaisesti taloustilastoihin tarvittavia keskeisid parannuksia. Timan lisdksi on laadittu luet-
telo euroalueen indikaattoreista, joiden katsotaan olevan valttdimattomid lyhyen aikavélin
talousanalyysien kannalta. Indikaattoriluettelossa (Principal European Economic Indicators,
PEEIs) esitetddn myds euroalueen aggregaattitilastojen julkaisemisen ajantasaisuutta koske-
via tavoitteita, jotka tulisi saavuttaa vuoteen 2005 mennessa.

My6s rahoitusmarkkinoita kuvaavien
indikaattorien ja  varallisuushintojen
kehitystd seurataan tiiviisti etenkin siksi,
ettd ne voivat vaikuttaa hintakehitykseen
(ks. osa 3.2). Varallisuushinnoista ja
rahoitusinstrumenttien  tuotoista  voi
myos johtaa tietoa rahoitusmarkkinoiden
odotuksista muun muassa tulevan hinta-
kehityksen suhteen. Kun rahoitusmark-
kinoiden osapuolet esimerkiksi ostavat ja
myyvit joukkovelkakirjoja, ne samalla
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implisiittisesti ilmaisevat odotuksiaan
reaalikorkojen ja inflaation tulevasta
kehityksestd. Keskuspankki voi analy-
soida monin erilaisin tekniikoin rahoitus-
instrumenttien hintoja saadakseen niista
tietoa tulevaa kehitystd koskevista mark-
kinoiden implisiittisistd odotuksista.

Varallisuusmarkkinat ja siten myds
varallisuushinnat ovat perusluonteeltaan
ennakoivia. Siksi varallisuushintojen



Valuuttakurssi-
kehityksen
analyysi

Taloudellista
analyysia on
parannettu ajan
mittaan

muutoksissa ndkyvit suuressa médrin
“uutiset” eli tiedot kehityksestd, jota
varallisuusmarkkinoilla ei ollut odotettu.
Téssd mielessd varallisuushintojen seu-
raaminen saattaa osaltaan auttaa tunnis-
tamaan talouteen kulloinkin kohdistuvia
hairioitd, myos sellaisia, jotka kohdistu-
vat odotuksiin tulevasta talouskehityk-
sestd. Rahoitusmarkkinoita analysoi-
taessa arvioidaan eri ldhteistd saatuja
tilastotietoja rahoitusinstrumenttien hin-
noista. Taman lisdksi EKP kerad itse tiet-
tyja tilastotietoja (ks. kehikko 3.5).

Myds valuuttakurssimuutoksia arvioi-
daan tarkkaan, jotta saataisiin selville
niiden mahdolliset vaikutukset hintava-
kauteen. Kuten jo aiemmin todettiin (ks.
osa 3.2), valuuttakurssimuutoksilla on
suora yhteys hintakehitykseen, silld ne
vaikuttavat  tuontihintoihin.  Taméin
liséksi valuuttakurssimuutokset voivat
muuttaa kotimaassa tuotettujen hyodyk-
keiden hintakilpailukykyd kansainvéli-
silld markkinoilla ja niin vaikuttaa
kysyntddn ja mahdollisesti hintakehitys-
nakymiin. Jos tdllaiset valuuttakurssivai-
kutukset muuttavat palkan- ja hinnanase-
tantaan osallistuvien odotuksia ja kéyt-
taytymisté, on mahdollista, ettd valuutta-
kurssimuutoksista aiheutuu myos kerran-
naisvaikutuksia.

EKP:n taloudellista analyysid on laajen-
nettu ja parannettu merkittdvasti ajan
mittaan. Tdmé johtuu suureksi osaksi
siitd, ettd euroalueen reaalitaloutta ja
rahoitusmarkkinoita koskevien tilastojen
tuotannossa ja ndiden tilastotietojen ana-
lyyttisessd  kasittelyssd on edistytty.
Liséksi on kehitetty lukuisia analyyttisid
ja empiirisid malleja, joiden avulla voi-
daan entisti paremmin arvioida ja
ymmartdd mennyttd ja nykyistd kehi-
tystd, tehdd aiempaa luotettavampia
lyhyen aikavilin ennusteita ja tukea
saannollistd makrotalouden arviointia
euroalueen taloudesta. Kun seurataan

uusia tilastotietoja ja kaytetdéin kaikkia
saatavilla olevia analyyttisid vélineitd,
euroalueen taloudellista tilannetta ja
nékymid voidaan arvioida laajasti ja péi-
Vittdd arvioita jatkuvasti.

Euroalueen talousndkymid koskevilla
eurojirjestelmén asiantuntijoiden arvioilla
on taloudellisessa analyysissd merkittdva
asema. Eurojérjestelmén asiantuntijoiden
vastuulla tuotetut arviot auttavat osaltaan
jasentdmddn ja yhdistelemddn suurta
madrdd taloudellista tietoa ja varmista-
maan eri ldhteistd saadun taloudellisen
tietoaineiston yhdenmukaisuuden. Nii-
den merkitys on siten keskeinen pyrit-
tdessd tarkentamaan arviota talousnéky-
mistd ja inflaation lyhyen ja keskipitkén
aikavilin vaihtelusta trendiinsé néhden.

Kéyttdmalld ilmaisua “arvio” koroste-
taan, ettd julkistetut arviot perustuvat
teknisten oletusten pohjalta muodostet-
tuun skenaarioon. Yksi ndistd teknisistd
oletuksista on, ettd lyhyet korot eivit
muutu. Tétd ennusteiden laatimistapaa
kéytetddn monissa keskuspankeissa, jotta
rahapolitiikan péitoksentekijoitd voitai-
siin informoida parhaalla mahdollisella
tavalla siitd, mitd rahapoliittisten korko-
jen jattdminen ennalleen merkitsisi.

Téstd syystd on selvad, etteivdt arviot
yleensd ole kaikkein parhaimpia ennus-
teita tulevasta talouskehityksestd eten-
kddn pitkélld aikavalilli. Arviot ovat
pikemminkin skenaarioita, jotka eivét
todennikdisesti tule toteutumaan kaytan-
nossd, silld rahapolitiikka reagoi aina
torjuakseen hintavakauteen kohdistuvia
uhkia. Niinpd ei missddn tapauksessa
pidé ajatella, ettd eurojirjestelmén asian-
tuntijoiden arvioihin siséltyvit inflaa-
tioennusteet asettaisivat kyseenalaiseksi
EKP:n neuvoston sitoutumisen hinta-
vakauden ylldpitdmiseen keskipitkdlld
aikavililla. Palkan- ja hinnanasetantaan
osallistuvien (eli julkisen sektorin, yri-

59

Euroalueen
talousnakymia
koskevat euro-
jarjestelman
asiantuntijoiden
arviot...

... perustuvat
teknisiin
oletuksiin,...



...malleihin ja
henkilokunnan
tekniseen asian-
tuntemukseen

Arvioilla on
kuitenkin joitakin
rajoituksia,...

tysten ja kotitalouksien) tulisi pitdd EKP:n
kvantitatiivista hintavakauden maéaritel-
ma4 ja erityisesti tavoitetta pitdd inflaatio
alle 2 prosentin, mutta ldhelld sitd, par-
haana mahdollisena “ennusteena” keski-
pitkén ja pitkén aikavélin hintakehityk-
sesté.

Eurojérjestelmén asiantuntijoiden arvioi-
den laadinnassa kaytetdin monenlaisia
vilineitd ja monenlaista aineistoa. On
olemassa useita erilaisia euroalueen sekd
euroalueen yksittdisten maiden makrota-
loutta kuvaavia malleja. Malleihin liitty-
van epdvarmuuden takia on suositelta-
vaa, ettd yhden, kaiken kattavan mallin
sijasta kéytetddn useita eri malleja, joi-
hin sisdltyy erilaisia ndkemyksié talou-
den rakenteista ja jotka on estimoitu eri-
laisin menetelmin. Ndiden mallien tuot-
tamia arvioita sovitetaan sekd EKP:n ettd
kansallisten keskuspankkien ekonomis-
tien teknisen asiantuntemuksen pohjalta.

Vaikka asiantuntijoiden makrotaloudelli-
set arviot ovat hyddyllisid, niilld on kui-
tenkin rajoituksensa. Lopullinen arvio
riippuu my0s suuresti sitd laadittaessa
kéytetyistd ldhestymistavoista ja teknii-
koista. Lahestymistavat ja tekniikat
yksinkertaistavat aina todellisuutta, eikd
niilld valttdimétta aina tavoiteta rahapoli-
tiikkan kannalta keskeisid elementteja.

Lisdksi asiantuntijoiden arviot ovat vain
yhteenvedonomainen kuvaus taloudesta,
eikd niihin sisdlly kaikkea asiaan liitty-
vii tietoa. Monia tirkeitd tietoja, kuten
esimerkiksi raha-aggregaattien sisalta-
mad informaatiota, ei ole helppoa sisil-
lyttdd arvioihin, tai tiedot voivat muuttua
arvioiden valmistumisen jalkeen.

Liséksi arvioihin liittyy luonnollisesti
asiantuntijoiden omia nikemyksid, ja
joskus saattaa olla hyvid syitd olla eri
mieltd jostakin tietystd nidkemyksesti.
Arviot perustuvat aina tiettyihin oletuk-
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siin — esimerkiksi 6ljyn hinnasta tai
valuuttakursseista — joista voidaan olla
eri mieltd tai jotka voivat muuttua
nopeasti, jolloin arviot vanhenevat.

Yksi néikokohta liittyy vield siihen, ettd
ennusteiden luotettavuus yleensé heikke-
nee merkittivisti sitd mukaa kuin ennus-
teen kattama ajanjakso pitenee. Toisi-
naan ja erityisesti silloin, kun varalli-
suushintojen muutosten kestdvyydesti
on epdvarmuutta, keskuspankin ehkd
kannattaa asettaa korot vastaamaan kehi-
tystd, joka saattaa muutoin vaikuttaa hin-
tavakauteen, kun ajanjakso on huomatta-
vasti pitempi kuin tavanomainen ennus-
tejakso.

Ennusteisiin kéytettyjen mallien tavan-
omaisten oletusten nikokulmasta kes-
kuspankin olisi viisainta arvioida ja ver-
tailla eri lahteistd saatujen tietojen sovel-
tuvuutta moniin olosuhteisiin. Voidak-
seen perusteellisesti arvioida taloustilan-
netta ja hintavakausnidkymia EKP:n neu-
voston on saatava kayttoonsa eri teknii-
koihin perustuvaa aineistoa ja eri mallei-
hin perustuvia politiikkasimulointeja.
Sen on myods kéytettdvd omaa harkin-
taansa etenkin sen suhteen, miten toden-
nékoisesti tietyt hypoteettiset skenaariot
saattavat toteutua. Arvioiden kayttoon
kuuluu siten aina selked ja laaja-alainen
analyysi talouteen vaikuttavista teki-
jOista.

Kaikkien ndiden seikkojen vuoksi asian-
tuntijoiden arvioilla on tirked, mutta ei
kaiken kattava merkitys EKP:n rahapoli-
tiikan strategiassa. EKP:n neuvosto tar-
kastelee niitd yhdessd monien muiden,
strategian kumpaankin pilariin sisalty-
vien tietojen ja analyysien kanssa. Niitd
ovat rahatalouden analyysi seka rahoitus-
markkinainstrumenttien hintojen, yksit-
tdisten indikaattoreiden ja muiden laitos-
ten laatimien ennusteiden analyysi.
EKP:n neuvosto ei vastaa asiantuntija-

...jotka kertovat
tarpeesta kayttaa
erilaisia lahteitd
ja tekniikoita

Arvioilla on
tarkea, mutta ei
kaiken kattava
merkitys



Rahan maara
nimellisena
ankkurina

arvioista, eikd kdytd niitd yksinomaisena
vélineend omaa arviointiaan muodos-
taessaan ja siitd viestiessddn.

Rahataloudellinen analyysi

EKP korostaa erityisesti rahan méarai
niistd keskeisistd indikaattoreista, joita
se seuraa ja arvioi tarkasti. Pa4tos tehtiin
sen tosiasian perusteella, ettd rahan
madrd ja inflaatio liittyvét kiintedsti toi-
siinsa keskipitkalld ja pitkalld aikavélilla
(kehikossa 3.6 on yhteenveto joistakin
tatd asiaa koskevista tutkimustuloksista).
Tédma yleisesti hyvéksytty riippuvuus-
suhde tarjoaa rahapolitiikalle vankan ja

ulottuu inflaatioennusteiden laatimiseen
tavallisesti kéytettyjen aikarajojen yli.
Niin ollen se, ettd strategiassa rahan
madrille annetaan merkittdva asema, on
myos viline, jolla tuetaan rahapolitiikan
keskipitkdn aikavilin mitoitusta. Kun
keskuspankki tekee rahapoliittiset pda-
tokset ja arvioi niiden seurauksia paitsi
talouden ja rahoitusmarkkinoiden ana-
lyysistd saatujen lyhyen aikavilin tieto-
jen perusteella my6s rahan méaraa ja lik-
viditeettid koskevien nikokohtien perus-
teella, se pystyy ndkemdin erilaisten héi-
rididen tilapdisen vaikutuksen ja vilttyy
houkutukselta toimia liian aktiivisesti.

luotettavan nimellisen ankkurin, joka

Rahan maara ja hinnat pitkalla aikavalilla

Euroalueen rahan méérén ja inflaation valistd suhdetta keskipitklld ja pitkalld aikavalilld on
selvitetty monissa tutkimuksissa (ks. osa Kirjallisuutta). Nidissd tutkimuksissa kysymysta
lahestytdén eri nakokulmista, ja niissd hyddynnetéén erilaisia empiirisid tekniikoita.

Osa tutkimuksista on keskittynyt rahan méaérén ja inflaation viéliseen suhteeseen eripituisina
ajanjaksoina. Kayttdmalld erilaisia tilastollisia menetelmid ja suodatustekniikoita voidaan
yleensékin havaita, ettd rahan maérin pitkdn aikavilin muutosten ja hintakehityksen pitkén
aikavilin trendin vélilla on erittdin kiinted yhteys.

Toisissa tutkimuksissa on keskitytty kysymykseen siitd, voidaanko rahan médran perusteella
ennakoida hintoja (eli onko rahan méarilld ennakoivan indikaattorin ominaisuuksia). Monia
ennustetekniikoita hyddyntimalld saadaan vaistdméttd ndyttod siitd, ettd lavean raha-aggre-
gaatin kasvuvauhti auttaa osaltaan ennustamaan erityisesti yli kahden vuoden pituisten ajan-
jaksojen inflaatiota. Liséksi erilaiset rahatalouden indikaattorit voivat epdsuorasti antaa tietoa
hintavakauteen kohdistuvista riskeisté, koska ne vaikuttavat muihin talouden muuttujiin kuin
hintoihin, ja nimd muuttujat voivat aikanaan vaikuttaa hinnanmuodostukseen. Esimerkiksi
suppealla raha-aggregaatilla on ennakoivan indikaattorin ominaisuuksia kysyntéoloihin ja
siten suhdannekehitykseen nihden. Myds rahan méérin ja luotonannon kasvuvauhti, joka on
nopeampi kuin inflaatiota kiihdyttdméttomén kasvun ylldpitdmiseen tarvitaan, voi tietyissd
olosuhteissa viestid rahoitusmarkkinoiden tasapainottomuuksista tai spekulatiivisista varalli-
suusmarkkinoiden hintakuplista. Téllaiset tiedot saattavat aikaisessa vaiheessa antaa viitteitd
epévakautta aiheuttavista tekijoistd, joilla on epéedullisia vaikutuksia talouden aktiivisuuteen
ja keskipitkalld aikavililld hintoihin.

Joissakin tutkimuksissa on lisaksi pyritty selvittiméaan rahan méaérén kehitysté tarkastelemalla

sitd yhteydessd moniin talouden perusmuuttujiin, kuten BKT:n maérién (transaktioiden mit-
tarina) ja erilaisiin korkoihin (rahan hallussapidon vaihtoehtoiskustannusten mittarina).
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Rahan maaran
kasvun viitearvo

Erityistekijoiden
analyysi

Vaikka tillaisia malleja voidaan yleensd kéyttdd mittaamaan edelld mainittujen tekijoiden vai-
kutusta rahan méaradn ja madrittelemadn kvantitatiivisesti vaikutuksen suunta ja laajuus, nii-

den perusteella voidaan usein tehdd myos ero dynaamisten tekijoiden ja pitkén aikavélin tasa-

painotekijoiden valilld. Nama mallit sopivat siksi erityisen hyvin rahan maéraén kohdistuvien

hdirididen luonteen ja vaikutuksen tutkimiseen.

Kaiken kaikkiaan téllaisten tutkimusten yleisesti suotuisten tulosten voidaan tulkita vahvista-
van, ettd nimellisen rahan maérén ja hintojen vélilld on euroalueella vakaa suhde keskipitkalld

ja pitkalla aikavalilld.

Viestidkseen sitoutumisestaan rahatalou-
den analyysiin ja asettaakseen vertailu-
kohdan rahan maidrdn kehityksen
arviointia varten EKP on ilmoittanut viite-
arvon lavean raha-aggregaatin M3:n kas-
vulle. Viitearvo tarkoittaa M3:n kasvu-
vauhtia, jonka katsotaan olevan sopu-
soinnussa hintavakauden kanssa keski-
pitkdlla aikavililld. (Kehikossa 3.7 selos-
tetaan, miten viitearvo on johdettu.)

Siksi viitearvo edustaa luonnollista”
vertailukohtaa analysoitaessa rahan maa-
ran kehitykseen euroalueella siséltyvid
tietoa. Viitearvo muistuttaa keskuspank-
kia jatkuvasti siitd perusperiaatteesta,
ettd talouskehitykseen reagoidessaan se
el saa koskaan sivuuttaa sitd tosiasiaa,
ettd riittdvin pitkind ajanjaksoina rahan
madrdn kasvuvauhdin on oltava sopu-
soinnussa hintavakaustavoitteen kanssa.
Rahapolititkan keskipitkdn ja pitkdn
aikavilin luonteen vuoksi rahan méairan
lyhyen aikavilin kehityksen ja raha-
poliittisten padtosten vélilld ei kuiten-
kaan ole suoraa yhteyttd. Nain ollen
rahapolitiikalla ei reagoida mekaanisesti
M3:n kasvuvauhdin poikkeamiin viite-
arvosta.

Yksi syy tdhén on se, etti toisinaan myds
institutionaalisista muutoksista, kuten
esimerkiksi korkotulojen tai myyntivoit-
tojen verotuksen muutoksista, johtuvat
erityistekijdt voivat vaikuttaa rahan maa-
ran kehitykseen. Téllaiset erityistekijat
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voivat vaikuttaa talouden toimijoiden
hallussaan pitdméan rahan méaérdan, silld
yksityishenkil6t ja yritykset reagoivat,
jos  raha-aggregaatteihin  sisdltyvien
pankkitalletusten houkuttelevuus muut-
tuu verrattuna vaihtoehtoisiin rahoitus-
instrumentteihin. Erityistekijoidenaiheut-
tamat muutokset rahan miérdssd eivit
kuitenkaan vilttiméttd ole kovin infor-
matiivisia hintavakausnikymien kan-
nalta. Tdmén vuoksi EKP:n rahatalouden
analyysissé pyritdén keskittymédan rahan
madrdn kasvutrendeihin sisdllyttamalla
sithen yksityiskohtainen arvio erityiste-
kijoistd ja muista rahan kysyntddn vai-
kuttavista héiridista.

Kuten edelld on todettu, rahatalouden
kehitystd koskeva analyysi on laajempi
kuin pelkkd arvio M3:n kasvusta suh-
teessa viitearvoonsa. Rahatalouden ana-
lyysi perustuukin EKP:n asiantuntemuk-
seen rahoitus- ja rahalaitossektorin insti-
tutionaalisista  piirteistd. Euroalueen
rahatalouden sdidnnollisessd seurannassa
EKP kayttdd myos monia pienimuotoi-
sempia rahan kysynnén ja rahataloudel-
listen indikaattoreiden malleja, joita
EKP:n asiantuntijat ja akateemiset tutki-
jat ovat kehittdneet ja julkaisseet.

Rahatalouden analyysiin siséltyy likvidi-
teettitilanteen laaja arviointi niiden tase-
tietojen perusteella, joista ilmenee M3:n
kasvu (esimerkiksi M3:n vastaerit raha-
laitossektorin konsolidoidussa taseessa,

Kattava arvio
likviditeetti- ja
luottotilanteesta



erityisesti lainat yksityiselle sektorille) ja
M3:n kasvun koostumus (eli M3:n erét).
Téllaisen M3:n vastaeristd ja M3:n kas-
vun rakenteesta tehdyn yksityiskohtaisen
analyysin perusteella voidaan rahatalou-
den kehityksestd saada signaaleja, jotka
ovat olennaisen tarkeitd pitkdn aikavélin
inflaatiotrendin tunnistamisessa. Tassi
yhteydessa huomiota kiinnitetdan varsin-
kin M3:n likvideimpiin eriin — erityisesti
M1:een —, koska niissd muita selvemmin
ndkyvédt rahan hallussapidon syyt ja
koska ne voivat siten kaikkein kiinteim-
min liittyd kokonaiskulutukseen.

Kun M3:n ja sen vastaerien valisist riip-
puvuussuhteista saadaan perusteellinen
késitys, voidaan sen pohjalta arvioida,

johtuvatko rahan méirin kasvun muu-
tokset “sijoitusten siirroista” ja onko
niilld vaikutuksia hintakehitykseen.

Myds rahan maérén ja luotonannon kas-
vuvauhti, joka on nopeampi kuin inflaa-
tiota kiithdyttiméattoman kasvun yllapité-
miseen tarvitaan, voi tietyissd olosuh-
teissa antaa ennakkotietoa — tavanomai-
sempien indikaattorien ohella — kehitty-
massd olevasta rahoitusmarkkinoiden
epdvakaudesta. Tillaiset tiedot ovat olen-
naisia rahapolitiikan kannalta, koska
rahoitusmarkkinoiden tasapainottomuuk-
sien tai varallisuusmarkkinoiden hinta-
kuplien ilmaantuminen voi tuoda epiva-
kautta talouskehitykseen ja lopulta hin-
toihin keskipitkalld aikavalilla.

EKP:n viitearvo rahan mairan kasvulle

Rahan médrdn merkittivistd asemasta EKP:n strategiassa viestii viitearvon ilmoittaminen
lavean raha-aggregaatin M3:n kasvuvauhdille. M3:n valinta perustuu useiden empiiristen tut-
kimusten tukemaan néyttoon, ettd tilld aggregaatilla on kaikki halutut ominaisuudet. Silléd on
erityisesti vakaa rahan kysynnén suhde ja ennakoivan indikaattorin ominaisuudet euroalueen
tulevan hintakehityksen suhteen. M3:n kasvun viitearvo on johdettu siten, ettd se on sopu-
soinnussa hintavakauden saavuttamisen kanssa. Rahan méaran kasvun huomattavat tai pitka-
aikaiset poikkeamat viitearvosta ovat normaalioloissa merkki hintavakauteen keskipitkalld
aikavililld kohdistuvista riskeista.

Viitearvo on johdettu rahan méaaran kasvuvauhdin (AM), inflaation (AP), BKT:n méérén kas-
vuvauhdin (AYR) ja rahan kiertonopeuden muutosten (AV) vilisestd suhteesta. Taméan ns.
rahaméarasdannon mukaan taloudessa olevan rahan méaaran muutos on yhté suuri kuin talous-
toimien nimellisen maérdn muutos (jota kuvataan BKT:n médérdn muutoksen ja inflaation
muutoksen summana) véhennettynd rahan kiertonopeuden muutoksella. Rahan kiertonopeus
voidaan maéritelld vauhdiksi, jolla raha siirtyy rahaa hallussa pitdvien eri toimijoiden valilla.
Se siis madrittdd, kuinka paljon rahaa tarvitaan johonkin tiettyyn méadrdan nimellisid talous-
toimia.

AM = AYR + AP - AV

Viitearvon johtaminen perustuu hintavakauden maéritelmédn, jonka mukaan hintavakaus on
euroalueen YKHIn alle 2 prosentin vuotuinen nousuvauhti. Lisdksi viitearvo perustuu oletuk-
siin, jotka koskevat tuotannon méaérén potentiaalista kasvua sekd M3:n kiertonopeuden tren-
did keskipitkalld aikavélilld. Vuonna 1998 euroalueen BKT:n médran vuotuisen trendikasvu-
vauhdin oletettiin olevan keskipitkalld aikavalilla 2—2% %. Oletus perustui sekd kansainvilis-
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Kahden analyysin
vertailu

ten jérjestdjen ettd EKP:n omiin arvioihin. Rahan maéérdn kiertonopeutta koskeva oletus
johdettiin eri lahestymistavoin ottaen huomioon seké yksinkertaiset (yhden muuttujan) trendit
ettd monimutkaisemmista rahan kysyntdmalleista saatavat tiedot. Eri 18hestymistavoin saadut
tiedot viittasivat kaiken kaikkiaan siihen, ettd M3:n kiertonopeus hidastuisi >—1 % vuosittain.
Naiden oletusten perusteella EKP:n neuvosto asetti joulukuussa 1998 EKP:n viitearvon 4%
prosentiksi vuodessa. Lisdksi EKP:n neuvosto péitti arvioida rahan méarian kehitystd suh-
teessa viitearvoon lavean rahan 12 kuukauden kasvuvauhdin kolmen kuukauden liukuvan
keskiarvon perusteella. Taman lahestymistavan on tarkoitus tasoittaa kuukausivaihtelua, joka
voi olla melko huomattavaa.

Vuodesta 1999 vuoteen 2002 EKP:n neuvosto arvioi joka vuoden lopussa uudelleen niitd
M3:n viitearvon laskennassa kaytettyjd oletuksia, jotka johdetaan tuotannon maérdn poten-
tiaalisen kasvun keskipitkén aikavilin trendeistd ja M3:n kiertonopeudesta. Koska ei ilmennyt
uutta ratkaisevaa ndyttod, joka olisi aiheuttanut merkittdvin muutoksen taustaoletuksissa,
viitearvo pidettiin tuona ajanjaksona ennallaan. Toukokuussa 2003 EKP:n neuvosto paatti,
ettei se endd tarkista M3:n viitearvoa vuosittain, koska kokemus oli osoittanut, ettd keski-
pitkdn aikavilin oletusten ei voitu odottaa muuttuvan usein. Samalla EKP:n neuvosto sel-
vensi, ettd se jatkaisi viitearvon perustana olevien olosuhteiden ja oletusten paikkansapita-

vyyden seurantaa ja tiedottaisi oletusten muutoksista heti, kun niitd joudutaan tekeméan.

Strategian kahdesta pilarista saadun
informaation vertailu

Rahapolitiikan  tarkoituksenmukaista
mitoitusta koskevissa EKP:n neuvoston
padtoksissd kahden pilarin 1dhestymis-
tapa antaa mahdollisuuden vertailla
lyhyen aikavilin talousanalyysistd saa-
tuja tietoja rahatalouden pitkén aikavilin
analyysistd saatuun aineistoon. Kuten
edelld on tarkemmin selostettu, tima
vertailu varmistaa, ettd rahapolitiikassa
ei jatetd ottamatta huomioon tietoja,
jotka ovat olennaisen tirkeitd tulevan
hintakehityksen arvioinnissa. Kaikki
kahden pilarin toisiaan tdydentdvit tie-
dot hyddynnetéddn, silli timd on paras
tapa varmistaa, ettd kaikkia tulevan hin-
takehityksen kannalta olennaisia tietoja
kéytetddn johdonmukaisesti ja tehok-
kaasti, miké helpottaa seké paatoksente-
koa ettd viestintaa (ks. kuvio 3.2). Tdma
lahestymistapa vihentda riskid, ettd teh-
ddan virheellisid politiikkapaitoksid sen
vuoksi, ettd luotetaan liikaa yhteen
ainoaan indikaattoriin, ennusteeseen tai
malliin. EKP:n strategiaan kuuluu méaa-
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réitietoisen rahapolitiikan harjoittaminen
epdvarmassa ympdaristossi. Sitd tavoitel-
laan monipuolisella 1dhestymistavalla
talouden tilan tulkintaan.

3.6 TILIVELVOLLISUUS, AVOIMUUS JA
VIESTINTA

Keskuspankin riippumattomuus,
tilivelvollisuus ja avoimuus

On perusteltua, ettd hintavakauden ylla-
pitdmisestd eli rahan arvon turvaamisesta
vastaa riippumaton keskuspankki, johon
mahdolliset poliittiset paineet eivit vai-
kuta (tarkemmin luvussa 1). Demokraat-
tisessa yhteiskunnassa keskuspankin on
riippumattomuuden ohella oltava tilivel-
vollinen suurelle yleisdlle ja sen valit-
semille kansanedustajille. Tilivelvolli-
suutta voidaan pitdd riippumattoman
keskuspankin laillisena ja poliittisena
velvollisuutena selittdd ja perustella paé-
toksensd selkedsti kansalaisille ja heidén
valitsemilleen kansanedustajille. Néin
keskuspankki on vastuussa tavoitteiden-
sa saavuttamisesta. Tilivelvollisuus on

Riippumattomuus
ja tilivelvollisuus
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demokraattisen oikeutuksen perusele-
mentti. Rahapoliittisen péitdntévallan
luovuttaminen riippumattomalle keskus-
pankille on demokraattisesti oikeutettua,
jos keskuspankin tehtivd eli mandaatti
on selkedsti madritelty. Kun mandaattina
on ennen kaikkea hintavakauden yllapi-
tdminen, suuren yleison on helpompi
ndhdd riippumaton keskuspankki tili-
velvollisena. Tilivelvollisuudesta seuraa,
ettd keskuspankin on suoriuduttava teh-
tavistddn mahdollisimman hyvin.

Siihen, milld tavoin keskuspankki par-
haiten varmistaa tilivelvollisuuden toteu-
tumisen, vaikuttavat keskuspankin insti-
tutionaaliset 1dhtokohdat ja mandaatti.
EKP on perustamissopimuksen nojalla
luotu elin ja toimii sille sopimuksessa
annettujen valtuuksien puitteissa. Silld
on lakisdateinen tehtéiva yllapitada hinta-
vakautta sekd hoitaa muita koko euro-
aluetta koskevia keskuspankkitoimintoja.
Niin ollen EKP on ensisijaisesti tilivel-
vollinen Euroopan unionin kansalaisille,
joilta perustamissopimuksessa madritelty

laillinen oikeus on perdisin, seki viralli-
semmin Euroopan parlamentille, joka on
ainoa EU:n kansalaisten suoraan valit-
sema toimielin.

EKP:n tilivelvollisuus Euroopan parla-
mentille on médritelty perustamissopi-
muksessa eurojérjestelman institutionaa-
lista riippumattomuutta kunnioittaen.
Perustamissopimuksen mukaan EKP:11d
on useita raportointivelvollisuuksia (esi-
merkiksi vuosikertomuksen esittdiminen
Euroopan parlamentille, komissiolle ja
EU:n neuvostolle), ja tilivelvollisuuden
varmistamiseksi sen on selostettava toi-
mintaansa sdannollisesti Euroopan parla-
mentille (ks. luku 1).

Keskuspankin avoimuus on tilivelvolli-
suuteen ldheisesti liittyvd, mutta silti
erillinen késite. Avoimuus voidaan maé-
ritelld toimintatavaksi, jonka mukaan
keskuspankki vilittdd suurelle yleisolle
ja markkinoille olennaiset tiedot strate-
giastaan, arvioistaan sekd rahapoliitti-
sista pdatoksistddn ja menettelytavois-
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Mika tekee
keskuspankista
avoimen?

Avoimuus lisaa
rahapolitiikan
tehokkuutta,
koska se...

...edistaa uskot-
tavuutta,...

taan tyhjentévasti, selkedsti ja ajantasai-
sesti. Nykyisin useimmat keskuspankit
EKP mukaan lukien pitdvét avoimuutta
rahapolitiikan keskeisend osatekijani ja
korostavat tehokkaan viestinnén térkeyt-
td ja asianmukaista kanssakdymista ylei-
son kanssa. Kaikilla toimilla pyritidn
viime kéidessd lisddméidn rahapolitiikan
ymmdrrettdvyyttd yleison keskuudessa
ja sillad tavoin parantamaan rahapolitii-
kan uskottavuutta ja tehokkuutta.

Avoimuus edellyttdd ennen kaikkea, ettd
keskuspankki ilmoittaa selvisti, miten se
tulkitsee tehtdvadnsd ja kertoo avoimesti
rahapoliittisista tavoitteistaan. Ndin ylei-
son on helppo seurata ja arvioida kes-
kuspankin toimintaa. Liséksi keskuspan-
kin on selostettava sisdisen padtoksen-
tekonsa analyysijérjestelmai ja talouden
tilaa koskevia arvioitaan seké selvennet-
tdva usein niitd taloudellisia syitd, joihin
sen rahapoliittiset pddtokset perustuvat.
Niin ollen avoimuutta voidaan edistda
luomalla jérjestelmallinen rahapolitiikan
sisdinen  pddtoksentekoprosessi  sekd
ulkoinen viestintd suurelle yleisolle eri-
tyisesti julkisesti ilmoitetun rahapolitii-
kan strategian avulla.

Avoimuuden kannalta pankille on kaik-
kein tirkeintd toimiva rahapolitiikka,
joka saavuttaa sille asetetut tavoitteet.
Avoimuus lisdd rahapolitiikan tehok-
kuutta monestakin syysta.

Ensinndkin kertomalla selkedsti tehté-
vastddn ja sen tdyttdmisestd keskus-
pankki pystyy lisidmédn uskottavuutta.
Kun keskuspankki mielletddn kykene-
véksi ja halukkaaksi tdyttdmadn tehté-
vénsd, yleison hintaodotuksilla on hyvi
kiinnekohta. On erityisen hyodyllist,
ettd keskuspankki tiedottaa usein talous-
tilannetta koskevista arvioistaan. On
my0s hyvé, jos keskuspankit kertovat
avoimesti ja realistisesti, mitd rahapoli-
tiikkalla voidaan saada aikaan ja, mikd
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tarkeintd, mihin silld ei voida vaikuttaa
(ks. luku 3.1).

Toiseksi vahva sitoutuminen avoimuu-
teen velvoittaa rahapolitiikan padtoksen-
tekijat itsekuriin, joka osaltaan varmis-
taa, ettd rahapoliittiset padtokset ja selvi-
tykset tehdddn ajan mittaan johdonmu-
kaisesti. Koska yleison mahdollisuudet
arvioida rahapoliittisia toimia paranevat,
tdllainen sitoutuminen lisdd padttdjien
kannustimia tayttdd tehtdvansd asianmu-
kaisesti.

Kolmanneksi ilmoittamalla  julkisesti
rahapolitiikan strategiansa ja tiedotta-
malla talouskehitystd koskevista sdédn-
nollisistd arvioistaan keskuspankki ohjaa
markkinoiden odotuksia niin, ettd arviot
voidaan muodostaa yhd tehokkaammin
ja tdsmillisemmin. Avoimuus auttaa
markkinoita ymmértdmadn rahapolitii-
kan systemaattista reagointia talouskehi-
tykseen ja hdiridihin ja siten ennakoi-
maan rahapolititkan yleistd suuntautu-
mista keskipitkalld aikavalilld, mika puo-
lestaan lisdd rahapoliittisten toimien
ennustettavuutta.

Ennustettavuus on tirkedd rahapolitiikan
toteuttamiselle. Koska keskuspankit voi-
vat kontrolloida suoraan vain hyvin
lyhyitéd korkoja, lyhyiden korkojen odo-
tetulla kehitykselld pitkén ajan kuluessa
ja epdvarmuuteen liittyvilld preemioilla
on myos tirked merkitys rahapolitiikan
vélittymisessd talouteen. Jos markkinoi-
den toimijat pystyvédt suurin piirtein
ennakoimaan rahapoliittiset toimenpi-
teet, rahapolitiikan (odotetut) muutokset
vilittyvit rahoitusmarkkinoita kuvaaviin
muuttujiin nopeasti. Tdmé puolestaan
voi nopeuttaa rahapolitiikan valittymista
sijoitus- ja kulutuspaétoksiin ja kiihdyt-
tad tarpeellisia taloudellisia tasapainotta-
mistoimia ja siten mahdollisesti parantaa
rahapolitiikan toimivuutta.

...edellyttaa
paattajilta
itsekuria

...ja ohjaa
markkinoita



Rahapolitiikan
esittamisessa
suurelle yleisolle...

...taytyy ottaa
huomioon
paatoksenteon
monimutkaisuus

...ja olla yhden-
mukainen sisdisen
paatoksenteon
kanssa

Rahapolitiikan strategian viestinnallinen
tehtdva

Rahapolitiikan ymmértdmisen paranta-
miseksi rahapoliittisen pddtdksenteon
kaikki vaiheet pitdisi selostaa selkedsti
suurelle yleisolle. Kéytinndssd on
kuitenkin vaikeaa kertoa tdysin tyh-
jentdvésti ja ymmaérrettdvasti kaikista
sisdisen rahapoliittisen péatoksenteon
yksityiskohdista ja ndkokohdista ja
samalla varmistaa, ettd tiedot on ymmér-
retty oikein.

Rahapolitiikan esittelemisessd suurelle
yleisolle onkin tehtdvd monia valintoja.
Avoimuus on muutakin kuin tiedon vélit-
tamisté. Se edellyttdd myds tiedon jdsen-
tamistd suurelle yleisdlle ymmaérretté-
véaidn muotoon.

Pyrittédessé valittimadn sanoma selkedsti
ei kuitenkaan tulisi vadheksyd tarvetta
tuoda rehellisesti esiin rahapolitiikan
paitoksenteon monimutkaisuus. Kai-
kessa viestinndssé tdytyy nikyi se, ettd
rahapolitiikan on oltava toimiva moni-

mutkaisessa, epdvarmassa ja jatkuvasti
muuttuvassa ympdristéssd. EKP:n raha-
politiikan strategian ulkoisessa viestin-
nissd painotetaan tidmin ympériston
kuvaamista todenmukaisesti. Strategian
selostaminen yleisdlle on melko hanka-
laa verrattuna muiden strategioiden
selostamiseen (nditd ovat esimerkiksi
rahan madrdn kasvutavoitteeseen tai
inflaatiotavoitteeseen perustuvat strate-
giat, ks. kehikko 3.2). EKP:n tapa selos-
taa strategiaansa kuvastaa kuitenkin
hyvin sitd monimuotoista rahapolitiikan
lahestymistapaa, jota EKP noudattaa
sisdisessd padtoksenteossaan.

Toimiva viestintd edellyttdd myds, ettd
keskuspankki suuntaa viestinsé erilaisille
yleisoille ja kdyttdd monenlaisia viestin-
takanavia. EKP on tiyttinyt raportointi-
velvoitteensa  kdytdnndssd laajemmin
kuin perustamissopimuksessa edellyte-
tddn, silld se on ottanut kdyttoon muita-
kin keinoja tilivelvollisuuden ja avoi-
muuden varmistamiseksi (ks. kehikko
3.8).

EKP:n keskeiset viestintakanavat

Padjohtajan ja varapadjohtajan heti joka kuukauden ensimméisen EKP:n neuvoston kokouk-
sen jdlkeen pitdmét kuukausittaiset lehdistotilaisuudet sekd Kuukausikatsaus ovat kaksi
tarkeintd EKP:n kayttdimaa viestintdkanavaa. Padjohtaja pitdd lehdistotilaisuudessa alustus-
puheenvuoron, jossa hin ajantasaisesti ja perusteellisesti arvioi talouskehitysti rahapolitiikan
nakokulmasta. Puheenvuoro on jésennetty EKP:n rahapolitiikan strategian mukaisesti, ja sen
siséltd on EKP:n neuvoston hyvaksyma. Kuukausittaisissa lehdistotilaisuuksissa sekéd euro-
alueen ettd sen ulkopuolisten tiedotusvélineiden edustajilla on mahdollisuus esittdd kysymyk-
sid, ja rahapoliittisia paatoksid voidaan talloin selittdd yleisolle vélittomasti ja tasapuolisesti.
Puheenvuorot kysymyksineen ja vastauksineen julkaistaan kirjallisina EKP:n verkkosivuilla
vain muutamia tunteja mydhemmin. Lehdistétilaisuus on siten tehokas keino esitelld ja selit-
tad EKP:n neuvoston kdymaa keskustelua ja rahapolitiikan paatoksentekoprosessia heti tuo-
reeltaan.

Kuukausikatsaus tarjoaa suurelle yleisolle ja rahoitusmarkkinoille yksityiskohtaisen ja perus-
teellisen analyysin taloustilanteesta. Katsaus julkaistaan tavallisesti viikon kuluttua EKP:n
neuvoston kokouksesta, ja se sisdltdd ne tiedot, joiden perusteella neuvosto teki korkopaatok-
sensd. Kuukausikatsaus sisdltdd my0s artikkeleita, jotka luotaavat pitkén aikavélin nikymié ja
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yleistd talouskehitystd sekd selittdvit eurojérjestelmin rahapolitiikan ohjausjdrjestelméssa
kiyttamid analyysivilineitd.

Neljannesvuosittain EKP:n pédjohtaja on Euroopan parlamentin talous- ja raha-asiain valio-
kunnan kuultavana. Kuulemisissa padjohtaja selittdd EKP:n politiikkapaitoksid ja vastaa
valiokunnan jisenten kysymyksiin. Valiokunnan kokoukset ovat avoinna yleisélle, ja padjoh-
tajan puheenvuorot julkaistaan kuulemisten jilkeen sekd Euroopan parlamentin ettd EKP:n
verkkosivuilla. EKP:n padjohtajan lisiksi myds muut EKP:n johtokunnan jésenet voivat olla
talous- ja raha-asioiden valiokunnan kuultavana.

EKP:n neuvoston jasenilld on runsaasti julkisia esiintymisid. Pddjohtajan sekd muiden johto-
kunnan ja EKP:n neuvoston jdsenten puheilla on huomattava merkitys EKP:n nakokantojen
selittdmisessd suurelle yleisélle. EKP:n neuvoston jasenten myontimét haastattelut ovat myds
tirked kanava tavoittaa kansainviliset ja paikalliset kohderyhmat. Lisdksi EKP ottaa vastaan
paljon vierailijoita aina suuren yleison edustajista eri laitosten asiantuntijoihin. EKP on my6s
sitoutunut olemaan avoimessa vuorovaikutuksessa akateemisen maailman edustajien kanssa.
EKP:n asiantuntijoiden teknisten tutkimusten tuloksia ja rahapolitiikkaan liittyvid yleisluon-
teisia selvityksid julkaistaan tyOpaperisarjassa (Working Paper Series) ja Occasional Paper
Series -julkaisusarjassa.

Rahapolititkan avoimuus edellyttdd myds, ettd keskuspankin kerddmit tilastotiedot julkiste-
taan kokonaisuudessaan ja ajantasaisesti heti, kun niiden luotettavuus on varmistettu. Kansal-
listen keskuspankkien avulla EKP kerdd raha- ja pankkitilastoja ja muita vastaavia tilastoja,
maksutasetilastoja ja ulkomaista varallisuutta koskevia tilastoja seki laatii euroalueen rahoi-
tustilinpitoa koskevia tilastoja (ks. kehikko 3.5). Julkaisemalla ndmai tilastot ajantasaisesti
EKP jakaa suurelle yleisolle kdytossddn olevaa informaatiota euroalueen talouskehityksestd
ja tukee siten tiedottamista neuvoston tekemisté rahapoliittisista paatoksistd.

Koska eurojdrjestelmé joutuu tiedottamaan monikulttuurisessa ja -kielisessd ympéristdssa,
kansallisilla keskuspankeilla on merkittidvd asema eurojirjestelmén viestintdstrategiassa. Nii-
den yhteydet suureen yleis6on kansallisella ja alueellisella tasolla ovat kiintedt, ja ne kdanta-
vit rahapoliittiset signaalit eri kielille ja rataloivat ne kansalliseen yhteyteen sopiviksi.
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4 RAHAPOLITIIKAN TOTEUTTAMINEN

Tassd luvussa selostetaan, miten rahapoliittiset padtokset pannaan tdytintoon kdy-
tettdvissd olevien rahapolitiikan vilineiden avulla. Ensimmaisessd osassa kerrotaan
eurojdrjestelman rahapolitiikan vilineiden kdytto3d ohjaavista tavoitteista ja periaat-
teista. Toisessa osassa kuvataan lyhyesti keskeiset rahapolitiikan vélineet eli avomark-
kinaoperaatiot, maksuvalmiusjarjestelma ja vahimmaisvarantojarjestelma. Seuraavissa
osissa kutakin ndistd vilineistd tarkastellaan ldhemmin sekd esitetdan keskuspankin
taseen avulla rahapolitiikan vilineiden ja pankkien likviditeetin keskindinen yhteys.
Viimeisessd osassa arvioidaan lyhyesti rahapoliittisen vdlineiston toimivuutta niiden
neljan ja puolen vuoden aikana, jona euroalueella on harjoitettu yhteistd rahapoli-

tiikkaa.

4.1 RAHAPOLITIIKAN OHJAUS-
JARJESTELMAN SUUNNITTELUN YLEISET
PERIAATTEET JA TAVOITTEET

Lyhyilld rahamarkkinakoroilla on tirked
tehtdvd rahapolitiikan  vilittymisessi
(tarkemmin luvussa 3). Rahapolitiikalla
on merkittdva vaikutus lyhyihin nimelli-
siin markkinakorkoihin. Maaradmalla
korot rahapolitiikka vaikuttaa monin eri
tavoin talouteen ja viime kddessd hinta-
tasoon.

Ensisijaisen tavoitteensa saavuttamiseksi
eurojirjestelméd kayttdd erilaisia raha-
politiikan vélineitd ja menettelytapoja.
Yhdessd ne muodostavat ohjausjérjestel-
maén, jonka avulla yhteistd rahapolitiik-
kaa toteutetaan.

Sekd rahapolitiikan ohjausjarjestelmalla
ettd rahapolitiikan strategialla on oma
tehtdvidnsd rahapolititkan toteuttami-
sessa. Strategiassa médritellddn, mika on
sopiva korkotaso hintavakauden yllapita-
miseksi keskipitkalld aikavililld. Ohjaus-
jarjestelmassd puolestaan médritelldan,
kuinka timé korkotaso saavutetaan kéy-
tettdvissd olevien rahapolitiikan vélinei-
den avulla.

Keskuspankki ohjaa lyhyitd rahamarkki-
nakorkoja viestittimalld rahapolitiik-
kansa mitoituksesta ja hallitsemalla raha-

markkinoiden likviditeettid. Keskuspan-
killa, joka ainoana laskee liikkeeseen
seteleitd ja tarjoaa pankeille reservejd,
on rahaperustan luomisen monopoli.
Euroalueen rahaperusta koostuu liik-
keessé olevasta rahasta (seteleistd ja koli-
koista), vastapuolten eurojérjestelmadn
tallettamista varannoista sekd eurojérjes-
telmidn maksuvalmiusjirjestelmén talle-
tuksista. Eurojérjestelméin taseen vastat-
tavaa-puolella ndmé erdt ovat velkoja.
Varannot voidaan jakaa edelleen vdhim-
madisvarantoihin ja varantovelvoitteen
ylittdviin talletuksiin. Eurojdrjestelmén
viahimmaisvarantojérjestelméssd vasta-
puolten on talletettava vahimmaéisvaranto
kansalliseen keskuspankkiin (ks. osa
4.3). Tdmin lisdksi luottolaitoksilla on
tavallisesti vain vdhdinen maird vapaa-
ehtoisia varantovelvoitteen ylittdvia tal-
letuksia eurojarjestelmassa.

Monopoliasemansa nojalla keskuspankki
pystyy hallitsemaan rahamarkkinoiden
likviditeettid ja vaikuttamaan rahamark-
kinakorkoihin.

Sen lisiksi, ettd keskuspankki ohjaa kor-
kotasoa likviditeettia hallitsemalla, se
voi my0s viestid rahapolitiikan mitoituk-
sesta rahamarkkinoille. Timén se tekee
tavallisesti muuttamalla ehtoja, joilla se
on valmis tekemiddn kauppoja luotto-
laitosten kanssa.
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...rahapolitiikan
mitoituksesta
viestittaminen...



...ja rahamarkki-
noiden sujuvan
toiminnan var-

mistaminen

Rahapolitiikan
ohjausjarjestel-
man perusperi-

aatteisiin kuulu-
vat avoimen
markkinatalouden
periaate,...

...toiminnan
tehokkuus,...

...rahoituslaitos-
ten yhden-
vertainen kohtelu
sekd saantdjen

ja menettely-
tapojen yhden-
mukaistaminen,...

Keskuspankki pyrkii myos varmistamaan
rahamarkkinoiden sujuvan toiminnan ja
auttamaan luottolaitoksia tayttdmadn lik-
viditeettitarpeensa kitkattomasti ja halli-
tusti. Tdméin vuoksi se tarjoaa luotto-
laitoksille sdénndllisesti jdlleenrahoitusta
sekd maksuvalmiusjérjestelmén, jonka
avulla luottolaitokset voivat huolehtia
péivan lopun saldoista ja lieventdd likvi-
diteetin tilapdisten vaihtelujen vaikutuk-
sia.

Eurojérjestelmin rahapolitiikan ohjaus-
jarjestelmd perustuu periaatteisiin, jotka
on mddritelty sopimuksessa Euroopan
unionista. Sen artiklassa 105 maérataén,
ettd pyrkiessddn tavoitteisiinsa eurojar-
jestelma ”...toimii sellaiseen vapaaseen
kilpailuun perustuvan avoimen markki-
natalouden periaatteen mukaisesti, joka
suosii voimavarojen tehokasta kohdenta-
mista,...”.

Euroopan unionia koskevassa sopimuk-
sessa médriteltyjen periaatteiden lisdksi
ohjausjarjestelmé perustuu useisiin mui-
hin periaatteisiin, joista kaikkein térkein
on toiminnan tehokkuuden periaate.
Télld tarkoitetaan ohjausjérjestelmén
kykyéd edistdd rahapoliittisten péaatdsten
siirtymistd mahdollisimman tarkasti ja
nopeasti lyhyihin rahamarkkinakorkoi-
hin. Rahamarkkinakorot puolestaan vai-
kuttavat hintatasoon rahapolitiikan valit-
tymismekanismin kautta.

Rahapolitiikan ohjausjérjestelmin muita
tarkeitd periaatteita ovat rahoituslaitosten
yhdenvertaisen kohtelun turvaaminen
sekd sddntdjen ja menettelytapojen
yhdenmukaistaminen koko euroalueella.
Luottolaitoksia on kohdeltava yhdenver-
taisesti riippumatta niiden koosta ja
sijainnista euroalueella. Saintdjen ja
menettelytapojen yhdenmukaistaminen
auttaa turvaamaan yhdenvertaisen kohte-
lun, silld pyrkimyksend on luoda saman-
laiset olosuhteet kaikille euroalueen luot-
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tolaitoksille, kun ne tekevit transaktioita
eurojarjestelmén kanssa.

Yksi eurojérjestelmalle tyypillinen piirre
on rahapolitiikan  tdytdntddnpanon
hajauttaminen. Niinpd eurojirjestelméin
rahapoliittisten operaatioiden tiytin-
todnpanijoita ovat tavallisesti kansalliset
keskuspankit. Toisin sanoen EKP koor-
dinoi operaatiot, ja kansalliset keskus-
pankit toteuttavat niihin liittyvét trans-
aktiot.

Ohjausjérjestelmddn kuuluu lisdksi sel-
keyden, avoimuuden, jatkuvuuden, tur-
vallisuuden ja kustannustehokkuuden
periaatteiden noudattaminen. Selkeyden
ja avoimuuden periaatteilla pyritdén var-
mistamaan, ettd rahapoliittisten operaa-
tioiden tavoitteet ymmaérretddn oikein.
Noudattamalla jatkuvuuden periaatetta
pyritdén puolestaan valttimain rahapo-
liittisten vélineiden ja menettelytapojen
suuria muutoksia, jotta keskuspankit ja
niiden vastapuolet voivat hyddyntad
aikaisempia kokemuksiaan osallistues-
saan rahapoliittisiin operaatioihin. Tur-
vallisuuden periaate taas edellyttda, ettd
eurojérjestelmén rahoitukselliset ja toi-
minnalliset riskit minimoidaan. Kustan-
nustehokkuuden periaatteen tarkoituk-
sena on pitid rahapolitiikan ohjausjarjes-
telméstd aiheutuvat toiminnalliset kus-
tannukset pienind niin eurojarjestelmalle
kuin sen vastapuolillekin.

4.2 KATSAUS EUROJARJESTELMAN
RAHAPOLITTISEEN VALINEISTOON

Eurojérjestelmian rahapoliittinen  véli-
neistd on kuvailtu yksityiskohtaisesti
EKP:njulkaisussa "Rahapolitiikan toteut-
taminen euroalueella: Yleisasiakirja euro-
jarjestelmdn rahapolitiikan vilineistd ja
menettelyistd”.

Eurojérjestelmélld on kdytettdvissd kah-
dentyyppisid vilineitd sen harjoittaessa

...taytantoon-
panon
hajauttaminen...

...seka selkeys,
avoimuus, jatku-
vuus, turvallisuus
ja kustannus-
tehokkuus

Avomarkkina-
operaatiot



Perusrahoitus-
operaatiot

euroalueen yhteistd rahapolitiikkaa: avo-
markkinaoperaatiot ja maksuvalmiusjar-
jestelmd (pédpiirteittdinen kuvaus on
taulukossa 4.1). Tarkeimpid ovat avo-
markkinaoperaatiot, joita tehddén kes-
kuspankin aloitteesta tavallisesti raha-
markkinoilla. Rahamarkkinoilla tarkoite-
taan markkinoita, joilla transaktioiden
maturiteetti on yleensé alle vuoden (tar-
kemmin osassa 2.5). Avomarkkinaope-
raatioilla on tirked tehtdvd korkojen
ohjaamisessa, rahapolitiikan mitoituksen
viestimisessd ja rahamarkkinoiden likvi-
diteettitilanteen hallinnassa.

Avomarkkinaoperaatioista tirkeimpid ja
eurojdrjestelman rahapolitiikan keskeisin
véiline ovat perusrahoitusoperaatiot.
Niilld eurojirjestelmi lainaa varoja vas-

tapuolilleen. Luottoa annetaan aina
vakuuksia vastaan, jotta suojataan euro-
jarjestelmaa rahoitusriskeiltd. Eurojérjes-
telmidn rahapoliittisten operaatioiden
vastapuolista ja siitd, millaisia vakuuksia
likviditeettidl lisddvissd operaatioissa tar-
vitaan, kerrotaan kehikossa 4.1.

Kaanteis-
operaatiot

Avomarkkinaoperaatioissa  luotonanto
tapahtuu tavallisesti kddnteisoperaatioi-
den kautta. Niissd keskuspankki ostaa
arvopapereita siten, ettd kauppaan liittyy
takaisinostosopimus, tai myontdd lainan
vakuuskelpoisia arvopapereita vastaan
(ks. kehikko 4.3). Kiénteisoperaatiot
ovatkin médrdaikaisia avomarkkinaope-
raatioita, joissa vastapuolet saavat varoja
vain rajoitetusti ja ennalta ilmoitetuksi
ajaksi.

Eurojarjestelmian avomarkkinaoperaatiot ja maksu-

valmiusjarjestelma
Rahapoliittiset Toimenpidetyypit Maturiteetti  Toteuttamis-
operaatiot Likviditeettia Likviditeettia tiheys
lisddvit vihentivit
AvomarkKkinaoperaatiot
Perusrahoitus- ¢ Kéanteis- - e 1viikko? < Viikoittain
operaatiot operaatiot
Pitempiaikaiset < Kéénteis- - * 3 kuukautta < Kuukausittain
rahoitus- operaatiot
operaatiot
Hienosdato- » Kéinteis- * Valuutta- * Ei vakio * Satunnaisesti
operaatiot operaatiot swapit
* Valuutta- » Mairdaikais-
swapit talletusten
kerdédminen
» Kainteis-
operaatiot
+ Suorat ostot ¢ Suorat myynnit
Rakenteelliset ~ « Kéénteis- » Velkasitoumusten ¢ Vakio / + Sdannollisesti
operaatiot operaatiot liikkkeeseenlasku ei vakio ja satunnaisesti
* Suorat ostot ¢ Suorat myynnit — * Satunnaisesti
Maksuvalmiusjirjestemé
Maksuvalmius- * Kéénteis- - * Yon yli o Kaytettdvissa
luotto operaatiot vastapuolten
harkinnan
mukaan
Talletus- - * Talletukset e Yon yli o Kaytettdvissa
mahdollisuus vastapuolten
harkinnan
mukaan

1) Avomarkkinaoperaatioiden toimenpidetyypit on kuvattu kehikossa 4.3.
2) 10.3.2004 alkaen. Siihen asti kaksi viikkoa (ks. kehikko 4.2).
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Vastapuolet ja vakuudet

| Vastapuolet

Eurojarjestelman rahapolitiikan ohjausjdrjestelmé on suunniteltu siten, ettd laajalla joukolla
vastapuolia olisi mahdollisuus osallistua eurojarjestelmén rahapoliittisiin operaatioihin. Vas-
tapuolten on tdytettdva tietyt kelpoisuusvaatimukset. Namé vaatimukset on mééritelty sité sil-
maélla pitden, ettd koko euroalueen luottolaitoksia kohdeltaisiin yhdenvertaisesti ja varmistet-
taisiin, ettd vastapuolet tayttévit tietyt toiminta- ja vakavaraisuusvaatimukset. Yleiset kelpoi-
suusvaatimukset ovat samat kaikkialla euroalueella.

Tullakseen hyviksytyksi vastapuoleksi luottolaitoksen on kuuluttava eurojdrjestelmén vahim-
maéisvarantojdrjestelmédn ja oltava vakavarainen. Lisdksi vastapuolten on tdytettdvd oman
kansallisen keskuspankkinsa (tai EKP:n) soveltamissa sopimuksissa tai sddnndissd méaaratyt
toimintavaatimukset, jotta eurojarjestelmén rahapoliittiset operaatiot voidaan toteuttaa tehok-
kaasti. Kesdkuun 2003 lopussa euroalueella oli 6 776 luottolaitosta. Néistd kuitenkin vain
2 243 tiytti avomarkkinaoperaatioihin osallistumisen toimintavaatimukset, 2 749 maksuval-
miusluoton saannin toimintavaatimukset ja 3 188 talletusmahdollisuuden kéyton toimintavaa-
timukset. Avomarkkinaoperaatioihin osallistuvien vastapuolten lukumédrd on kaytinndssi
yleensé kuitenkin paljon pienempi kuin hyvéksyttyjen vastapuolten lukuméairi. Vuoden 2003
alkupuoliskolla perusrahoitusoperaatioiden huutokauppoihin osallistui keskiméarin 252 vas-
tapuolta. Samana ajankohtana pitempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin osallistui keskiméaérin
136 vastapuolta.

Yleiset kelpoisuusvaatimukset tdyttdvd luottolaitos voi kayttdd eurojirjestelmén maksuval-
miusjdrjestelmad ja osallistua vakiohuutokauppoina toteutettaviin avomarkkinaoperaatioihin
sijoittautumisjasenvaltionsa kansallisen keskuspankin vélitykselld. Jos laitos on sijoittautunut
(hallinnollisen pédtoimipaikan ja sivukonttoreiden kautta) useampaan kuin yhteen jasenval-
tioon, kukin toimipaikka voi osallistua niihin operaatioihin sijaintijisenvaltionsa kansallisen
keskuspankin kautta. Laitoksen huutokauppatarjoukset voi kuitenkin tehdé kussakin jésenval-
tiossa vain yksi toimipaikka (joko hallinnollinen padtoimipaikka tai nimetty sivukonttori).

Eurojarjestelmén rahapoliittiset operaatiot toteutetaan hajautetusti kansallisten keskuspank-
kien kautta. Hajautettu toteuttamistapa on ollut erittdin tehokas ja toiminut joustavasti, koska
sithen valmistauduttiin huolella ja kdytossd on tehokkaat tietojirjestelmédt. Eurojarjestelma
hy6tyy edelleen suuresti kansallisten keskuspankkien kymmenien vuosien kuluessa luomista
laheisisté suhteista paikallisiin vastapuoliin.

2 Vakuudet

EKPJ:n perussddnnén artiklan 18.1 mukaan EKP ja kansalliset keskuspankit voivat kdyda
kauppaa rahoitusmarkkinoilla ostamalla ja myymailld arvopapereita suorin kaupoin tai
takaisinostosopimuksin, ja kaikkien eurojérjestelman luotto-operaatioiden edellytetdéin perus-
tuvan riittédviin vakuuksiin. Tdmén vaatimuksen tarkoituksena on suojella eurojérjestelmai
rahoitusriskiltd. Néin ollen kaikki eurojdrjestelmén likviditeettid lisddvat operaatiot perustu-
vat vastapuolten vakuuksiksi antamiin arvopapereihin.

Koska tavoitteena on suojata eurojirjestelméd tappioilta rahapoliittisissa operaatioissa, tur-
vata vastapuolien yhdenvertainen kohtelu ja tehostaa toimintaa, arvopapereiden on téytettdva
tietyt kriteerit tullakseen hyvaksytyiksi eurojarjestelmén rahapoliittisiin operaatioihin. Yhden-
vertaisen kohtelun periaatteen noudattamiseksi eurojérjestelma hyviksyy vakuuksiksi sekd
yksityisten ettd julkisten velallisten liikkkeeseen laskemia arvopapereita.

72



Maksuvalmius-
jarjestelma

Koska jasenvaltioiden rahoitusrakenteissa on eroja, eurojérjestelmédn rahapoliittisiin operaa-
tioihin hyvéksyttédvdt arvopaperit on erityisesti eurojérjestelman omien ldht6kohtien perus-
teella jaettu kahteen luokkaan, ykkoslistan ja kakkoslistan arvopapereihin. Ykkoslistan arvo-
papereita ovat jalkimarkkinakelpoiset velkainstrumentit, jotka tayttavait EKP:n madrittelemat
koko euroalueen kattavat, yhdenmukaiset kelpoisuusvaatimukset. Kakkoslistan arvopapereita
ovat sellaiset muut jalkimarkkinakelpoiset ja ei-jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit, joilla on
erityistd merkitystd kansallisille rahoitusmarkkinoille ja pankkijirjestelmille. Kansalliset kes-
kuspankit médrittelevit ndiden kelpoisuusvaatimukset EKP:n asettamien véhimmadisvaati-
musten mukaisesti. Eurojarjestelmédn vastapuolet voivat kdyttdd vakuutena mydOs toisessa
jasenvaltiossa vakuuksiksi hyvéksyttyjd arvopapereita, eli ne voivat hankkia luottoa sijainti-
valtionsa kansallisesta keskuspankista toisessa jasenvaltiossa sijaitsevia arvopapereita vas-
taan. Talla tavoin varmistetaan, ettd luottolaitokset kaikkialla euroalueella voivat kayttaa kaik-
kia EKP:n ykkoslistan ja kansallisten kakkoslistojen arvopapereita kokonaisuudessaan. Kaik-
kiin vakuuskelpoisiin arvopapereihin sovelletaan erityisia riskienhallintamenetelmid, joiden
madrittelyssd markkinakaytdnnét on otettu huomioon.

Eurojérjestelmdn vastapuolten kaytossé
on myods maksuvalmiusjdrjestelmd, jolla
sdddellddin rahamarkkinoiden lyhyitd
korkoja ja etenkin rajoitetaan niiden hei-
lahteluja. Maksuvalmiusjarjestelma koos-
tuu kahdesta osasta, maksuvalmiusluo-
tosta ja talletusmahdollisuudesta, ja vas-

tapuolet voivat kdyttdd niitd omasta aloit-
teestaan. Sekd maksuvalmiusluottoihin
ettd -talletuksiin sovelletaan yon yli -kor-
koa. Maksuvalmiusluoton korko on
yleensd huomattavasti korkeampi kuin
vastaava markkinakorko, kun taas talle-
tusmahdollisuuden korko on yleensd

EKP:n ohjauskorot ja eoniakorko

(vuotuinen korko; paivihavaintoja)

Maksuvalmiusluoton korko

Talletuskorko

Eoniakorkona mitattu y6n yli -korko
Perusrahoitusoperaation korko / minimitarjouskorko !

7,00 7,00
6,00 6,00
e
5,00 e 5,00
» 7 L ﬁ
' ] LI C
4,00 g N2 — L 400
rars lu.i ! F Lk
el 1M spad £y -"l.n.\ 'v"q L
3,00 Va1 re & ..-‘. :": 1 B : - 3,00
L | .,..'- 008 L R P B W
2,00 . ¥t ". . 2,00
1,00 <J 1,00
0,00 ; ; ; ; ; ; ; : ; 0,00
Tammi Heinéd Tammi Heind Tammi Heind Tammi Heind Tammi
1999 2000 2001 2002 2003
Lahde: EKP.

1) Ennen 28.6.2000 perusrahoitusoperaatiot toteutettiin kiinteékorkoisina huutokauppoina. Alkaen operaatiosta, jonka
maksut suoritettiin 28.6.2000, perusrahoitusoperaatiot ryhdyttiin toteuttamaan vaihtuvakorkoisina huutokauppoina ja
korkotarjousten alaraja ryhdyttiin ilmoittamaan etukiteen. Korkotarjousten alaraja tarkoittaa alinta korkoa, jolla vas-
tapuolet voivat tehd tarjouksia vaihtuvakorkoisessa huutokaupassa (ks. osa 4.4).
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Maksuvalmius-
jarjestelman
korkokaytava

Eoniakorko, EKP:n
ohjauskorot ja
vahimmaisvaranto-
jarjestelma

huomattavasti alhaisempi kuin vastaava
markkinakorko. Néin ollen luottolaitok-
set kédyttdvat maksuvalmiusjarjestelmaa
yleensd vain silloin, kun muut vaihtoeh-
dot puuttuvat. Koska maksuvalmiusjar-
jestelmadn kayttod ei ole rajoitettu —
lukuun ottamatta maksuvalmiusluoton
kayttoon liittyvid vakuusvaatimuksia —
niiden korot muodostavat normaali-
oloissa yon yli -markkinakoron yli- ja
alarajan. (Maksuvalmiusluottoa ja talle-
tusmahdollisuutta tarkastellaan yksityis-
kohtaisesti osassa 4.5.)

Asettamalla maksuvalmiusjdrjestelmén
korot EKP:n neuvosto médrittelee kiyta-
vén, jonka sisdlld yon yli -markkina-
korko voi heilahdella. EKP:n ohjauskor-
kojen kehitystd tammikuusta 1999 esitti-
vastd kuviosta 4.1 ilmenee myds, kuinka
maksuvalmiusluoton korko on muodos-
tanut yon yli -markkinakoron (eoniako-
ron) yli- ja alarajan.!

Eoniakorko on yleensd ollut ldhelld
perusrahoitusoperaatioiden korkoa, mika
kuvaa perusrahoitusoperaatioiden merki-
tystd tirkeimpind eurojirjestelmén raha-
politiikkan vélineend (ks. kuvio 4.1).
Kuviosta 4.1 kdy my6s ilmi, ettd eonia-
korossa esiintyy ajoittaisia piikkeja.
Nimaé kaksi eoniakoron piirrettd liittyvét
eurojdrjestelmén vahimmaisvarantojar-
jestelmddn (tarkemmin osassa 4.3).
Kuviosta 4.1 ilmenee myos, ettd maksu-
valmiusjérjestelmén ja perusrahoitusope-
raatioiden korkojen véliset erot pidettiin
muuttumattomana huhtikuusta 1999
kesdkuuhun 2003 (vaihteluvili £1 pro-
senttiyksikkod).?

4.3 VAHIMMAISVARANNOT

Jarjestelman kuvaus

EKP velvoittaa luottolaitokset pitdmaan
kansallisissa keskuspankeissa olevilla
tileilld pakollisia talletuksia, joita kutsu-
taan vahimmdisvarannoiksi.> Kunkin
luottolaitoksenvihimmaisvarantojensuu-
ruus madrdytyy sen varantopohjan perus-
teella. Varantopohja puolestaan méadritel-
ladn suhteessa luottolaitoksen tase-eriin.
Varantopohjaan sisdllytettivit velkojen
péderit luetellaan taulukossa 4.2.*

Luottolaitoksen varantovelvoitteen maa-
rd lasketaan kertomalla laitoksen varan-
topohja velvoiteprosentilla. EKP sovel-
taa yhdenmukaista nollaa suurempaa
velvoiteprosenttia suurimpaan osaan
varantopohjaan kuuluvista eristd. EMUn
kolmannen vaiheen alussa timén velvoit-
teen suuruudeksi asetettiin 2 %. Nollaa
suurempaa velvoiteprosenttia sovelle-
taan suurimpaan osaan luottolaitosten
lyhytaikaisista veloista. Sitd ei kuiten-
kaan sovelleta pitkdaikaisiin velkoihin
eikd takaisinostosopimuksiin (ks. tau-
lukko 4.2).

Luottolaitokset saavat tehdd varantovel-
voitteestaan konttdisummavihennyksen.
Euron kéyttoonotosta lahtien vihennyk-
sen médrd on ollut 100 000 euroa. Kont-
tasummavéhennykselld halutaan pienen-
tdd hyvin pienten varantovelvoitteiden
hallinnoinnista aiheutuvia kustannuksia.

Varantovelvoitteiden tdyttdmiseksi luot-
tolaitosten on pidettdva talletuksia kan-
sallisissa keskuspankeissa olevilla sekki-

Eoniakoron (EONIA, euro overnight index average) ilmoittaa European Banking Federation (EBF). Se on rahamark-

kinoilla aktiivisimmin toimivien pankkien vilisten kaikkien vakuudettomien yon yli -luottojen painotettu keskikorko.

Korkokdytavén vaihteluvili pidettiin kapeana (+£0,25 prosenttiyksikkod) 4.-21.1.1999. Tdamén jarjestelyn tarkoituk-

sena oli helpottaa yhteisen rahapolitiikan ohjausjérjestelmén kdyttdonottoa.

Eurojérjestelmén vahimmaisvarantojérjestelman oikeudellisesta perustasta sdddetaan EKPJ:n perussdaannon artiklas-

sa 19. Viahimmdisvarantojdrjestelmén yksityiskohdista sdddetddn useissa sdddoksissd. Ndistd tirkeimmaét ovat Euroo-
pan unionin neuvoston asetus (EY) N:o 2531/98 EKP:n soveltamista vihimmaisvarannoista ja EKP:n asetus (EY)
N:o 2818/98 viahimméisvarantojen soveltamisesta (EKP/1998/15) sellaisena kuin se on muutettuna.

4 Varantopohjaan ei sisillytetd luottolaitosten velkoja muille eurojérjestelmidn viahimmaisvarantovelvoitteen alaisille
luottolaitoksille eiké luottolaitosten velkoja EKP:lle tai kansallisille keskuspankeille.
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Pitoajanjakso

Vahimmaisvaran-
tojen korollisuus

tileilldan. Eurojirjestelmédn vahimmadis-
varantojarjestelmédssd vastapuolet voivat
hyodyntdd  keskiarvoistamista. Tama
merkitsee, ettd varantovelvoitteen taytty-
minen madritellddn sen mukaan, mikd on
vastapuolen varantotilin keskiméardinen
péivittdinen saldo noin kuukauden pitui-
sen pitoajanjakson aikana.

EKP:n neuvosto pédtti vuonna 2003, ettd
maaliskuusta 2004 alkaen pitoajanjakso
alkaa sellaisen perusrahoitusoperaation
maksujen suorituspdivind, joka seuraa
sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on
tarkoitus tehdd kuukausittainen arvio
rahapolitiikan mitoituksesta (ks. kehikko
4.2). Pitoajanjakso pédttyy vastaavaa
maksujen suorituspdivaa edeltdviani pai-
véand seuraavassa kuussa. Luottolaitosten
varantojen hoidon helpottamiseksi EKP
julkaisee kolme kuukautta ennen kunkin
vuoden alkamista pitoajanjaksoja koske-
van aikataulun (ja perusrahoitusoperaa-
tioiden ohjeellisen aikataulun kalenteri-
vuodeksi).

Eurojérjestelmd pyrkii varmistamaan,
ettei vahimmadisvarantojérjestelma rasita
euroalueen pankkijérjestelméa eiké hait-
taa resurssien tehokasta kohdentamista.

Téstd syystd luottolaitosten vahimmais-
varannoille maksetaan korkoa, joka on
EKP:n perusrahoitusoperaatioiden (kalen-
teripdivien maéralld painotettu) keski-
médrdinen marginaalikorko pitoajanjak-
son aikana (ks. myos osa 4.4). Koska
huutokauppojen marginaalikorot ovat
yleensé hyvin ldhelld lyhytaikaisia raha-
markkinakorkoja, vahimmaisvarannoille
maksettava korko on ldhes sama kuin
markkinakorko.

Kuviossa 4.2 on esimerkki eurojérjestel-
min varantovelvoitteen madrdytymi-
sestd. Tassd esimerkissd luottolaitosten
varantopohja médrdytyy niiden taseisiin
31.5.2003 kirjattujen velkaerien perus-
teella. Varantovelvoite seuraavalle, tissd
tapauksessa 24.6. alkaneelle ja 23.7.
paittyneelle, pitoajanjaksolle lasketaan
siten, ettd asianomaisiin varantopohjan
eriin sovelletaan velvoiteprosenttia 2,
minkd jélkeen tehdddn konttisumma-
védhennys.

Kuvion sinisestd katkoviivasta nikyy,
miten keskiarvoistaminen toimii eurojar-
jestelmdn  vdhimmaiisvarantojirjestel-
massd: luottolaitosten sekkitilitalletukset
voivat vaihdella vapaasti varantovelvoit-

Varantopohjaan sisillytettavat luottolaitosten velkaerat

(kannat kesékuun 2003 lopussa; mrd. euroa)

(A) Velkaeriit, joihin sovelletaan nollaa suurempaa velvoiteprosenttia
Talletukset (ml. yon yli -talletukset, enintddn kahden vuoden
madrdaikaistalletukset ja talletukset, joiden irtisanomisaika on

enintddn kaksi vuotta)

Enintdédn kahden vuoden velkapaperit (ml. rahamarkkinapaperit)

Yhteensi (A)

6216
412
6 628

(B) Velkaeriit, joihin sovelletaan velvoiteprosenttia 0
Talletukset (ml. yli kahden vuoden maéréaikaistalletukset

ja talletukset, joiden irtisanomisaika on yli kaksi vuotta)

Yli kahden vuoden velkapaperit
Takaisinostosopimukset
Yhteensa (B)

Varantopohja yhteensé (A)+(B)

1421
2536
783
4741
11369
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Rahamarkkina-
korkojen vakaut-
taminen

Eurojarjestelman vahimmaisvarantojarjestelman toiminta

(mrd. euroa)

—l— Varantopohja (vasen asteikko)
«++++ Varantovelvoite (oikea asteikko)
= = = Piivittdiset varantotalletukset (oikea asteikko)

7 000 . 160
6000 Varantopohja * varantoprosentti — konttisummavihennys = varantovelvoite 150
esim. 6 603 mrd. euroa * 2 % —0,6 mrd. euroa = 131,5 mrd. euroa
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Lahde: EKP.

teita suurempina ja pienempind, mutta
sekkitilitalletusten keskiméddrdn koko
pitoajanjaksona on oltava vahintdan yhta
suuri kuin varantovelvoitteen maaré. Esi-
merkissd luottolaitosten keskimddraiset
sekkitilitalletukset ~ eurojdrjestelmassi
olivat 132,1 miljardia euroa ja varanto-
velvoitteet 131,5 miljardia euroa, joten
luottolaitokset pitivdt vapaaehtoisesti 0,6
miljardia euroa varantovelvoitteen ylitta-
vid talletuksia.

Jarjestelman tehtavat

Ensimméinen vahimmadisvarantojérjes-
telmén keskeisistd tehtdvistd on vakaut-
taa rahamarkkinakorkoja. Tdhdn kiyte-
tddn keskiarvoistamista. Sen ansiosta
luottolaitokset voivat tasoittaa likviditee-
tin paivittdisid (esim. setelien kysynnin
muutoksista johtuvia) vaihteluja, silld
tilapdiset varantovajeet voidaan saman
pitoajanjakson aikana kumota varanto-
ylijadmilla.

Keskiarvoistamisen ansiosta luottolai-

tokset voivat hyotyd luotonannosta mark-
kinoilla pitdmélld varantovajetta, kun
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lyhyimmait rahamarkkinakorot ovat kor-
keammat kuin korot, joiden odotetaan
vallitsevan pitoajanjakson loppuaikana.
Jos korot taas ovat alhaisemmat, luotto-
laitokset voivat lainata markkinoilta ja
kerdti varantoylijadmaa. Teoriassa timin
ns. yli ajan -arbitraasin pitdisi taata, ettd
lyhyimpien rahamarkkinakorkojen taso
olisi koko pitoajanjaksona sama kuin sen
odotetaan olevan pitoajanjakson lopussa.
Mekanismi vakauttaa pitoajanjakson yon
yli -korkoa, ja tdlloin keskuspankin ei
tarvitse intervenoida rahamarkkinoilla
usein.

Keskiarvoistaminen toimii hyvin jousta-
vasti pitoajanjakson kuluessa, mutta jak-
son lopussa varantovelvoitteista tulee
sitovia eivitka pankit voi enda siirtaa lik-
viditeettiylijidmadnsa tai -vajettaan tule-
vaisuuteen. Tdma selittdd kunkin pito-
ajanjakson lopussa ilmenevit eoniakoron
piikit (ks. kuvio 4.1).

Vahimmaisvarantojarjestelmidn toisena
tarkednd tehtdvdnd on lisdtd pankkijar-
jestelmédn rakenteellisen keskuspankki-

Rakenteellisen
keskuspankkirahoi-
tuksen tarpeen
lisidminen



Avomarkkina-
operaatioiden
nelja ryhmaa

Perusrahoitus-
operaatioiden
tehtavat

Toteuttamis-
tiheys ja maturi-
teetti

Vakiohuuto-
kaupat

rahoituksen tarvetta. Tarve pitdd vihim-
miisvarantoja kansallisissa keskuspan-
keissa kasvattaa luottolaitosten keskus-
pankkirahoituksen kysyntdd, mikd auttaa
EKP:td ohjaamaan rahamarkkinakorkoja
sddnnollisilla likviditeettia lisddvilla ope-
raatioilla.

4.4 AVOMARKKINAOPERAATIOT

Eurojérjestelmin avomarkkinaoperaatiot
voidaan jakaa tavoitteensa, sddnnollisyy-
tensd ja toteutustapansa mukaan neljdian
ryhmddn:  perusrahoitusoperaatioihin,
pitempiaikaisiin  rahoitusoperaatioihin,
hienosédtdoperaatioihin ja rakenteellisiin
operaatioihin (ks. taulukko 4.1 ja
kehikko 4.3).

Perusrahoitusoperaatiot

Kuten jo todettiin, perusrahoitusoperaa-
tiot ovat eurojarjestelmdn kaikkein tar-
keimpid avomarkkinaoperaatioita. Niilld
on keskeinen merkitys korkojen ohjaa-
misessa, likviditeettitilanteen hallinnassa
sekd viestittdessd rahapolitiikan mitoi-
tuksesta (EKP:n neuvoston asettamalla
perusrahoitusoperaatioiden korolla). Nii-
den avulla my0s tarjotaan suurin osa
pankkijarjestelman likviditeetistd. Perus-
rahoitusoperaatiot toteutetaan hajaute-
tusti, eli kansalliset keskuspankit toteut-
tavat ne.

Perusrahoitusoperaatiot ovat likviditeet-
tid lisddvid operaatioita, joita toteutetaan
viikoittain. Vuonna 2003 EKP:n neu-
vosto pddtti lyhentdd perusrahoitusope-
raatioiden maturiteetin kahdesta viikosta
yhteen viikkoon maaliskuusta 2004
alkaen (ks. kehikko 4.2).

Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan
vakiohuutokauppoina, mikd eurojérjes-
telmdn rahapolitiikan ohjausjirjestel-
maissé tarkoittaa ennakkoon ilmoitetussa
aikataulussa toteutettavia huutokaup-
poja, joiden tulokset vahvistetaan 24 tun-

nin kuluttua siitd, kun huutokaupasta
ilmoitettiin. Kaikki yleiset kelpoisuus-
vaatimukset tdyttdvit vastapuolet saavat
osallistua ndihin operaatioihin. Periaat-
teessa kaikki euroalueella sijaitsevat
luottolaitokset voivat olla eurojirjestel-
massd hyviksyttdvid vastapuolia (ks.
kehikko 4.1).

Eurojérjestelmé voi toteuttaa huutokaup-
poja joko kiinted- tai vaihtuvakorkoisina.
Kiintedkorkoisten huutokauppojen koron
EKP:n neuvosto méirdd ennakkoon, ja
vastapuolet tekevit tarjouksen rahamaa-
rastd, jolla ne haluavat tehdd kaupan
tuolla kiintedlld korolla. Vaihtuvakorkoi-
sissa huutokaupoissa vastapuolet tekevét
tarjouksen rahamaéristé ja koroista, joilla
ne haluavat tehdd kauppoja keskuspan-
kin kanssa. EKP:n neuvosto voi asettaa
vaihtuvakorkoisten huutokauppojen kor-
kotarjouksille alarajan eli minimitarjous-
koron, jolla se viestittdd markkinoille
rahapolitiikan mitoituksesta.

Molemmissa huutokauppamenettelyissi
EKP paattdd tarjottavan likviditeetin
madrdn. Kiintedkorkoisissa huutokau-
poissa tarjoukset hyvéksytééin tavallisesti
jaettavan likviditeetin méiérén suhteessa
tarjousten yhteismadrdén. Vaihtuvakor-
koisissa huutokaupoissa hyviksytddn
ensisijaisesti ne tarjoukset, joissa korko-
taso on korkein. Tétd alemmat korkotar-
joukset hyviksytdan koron mukaan maé-
ridytyvéssd jarjestyksessd, kunnes likvi-
diteetti on kokonaan jaettu. Alimmalla
hyvéksyttivdlld korolla (marginaali-
korko) tarjoukset hyviksytddn sen
mukaan, mikd on EKP:n péddttdima jaetta-
van likviditeetin médrd suhteessa tar-
jousten yhteismaédrddn. Kuhunkin yksit-
tdiseen kauppaan sovelletaan tarjouk-
sessa tarjottua korkoa.

Vuoden 1999 alusta kesdkuun 2000 lop-

puun eurojarjestelmin perusrahoitusope-
raatiot toteutettiin kiintedkorkoisina huu-
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Muutokset perusrahoitusoperaatioiden maturiteettiin ja
vahimmaisvarantojen pitoajanjaksoon maaliskuusta
2004 alkaen

Kuten osassa 4.4 todettiin, aikaisemmin on aika ajoin ollut jénnittyneitd tilanteita, jolloin
korostunut spekulointi EKP:n ohjauskorkojen valittomistd muutoksista on vaikuttanut vasta-
puolten tarjouskdyttdytymiseen perusrahoitusoperaatioissa. Kevaélld 2000 markkinoilla oli
useaan otteeseen suuria odotuksia EKP:n ohjauskorkojen noususta. Néissé tilanteissa vasta-
puolet jéttivdt usein suhteettoman suuria ja kasvavia tarjouksia tuolloin kiintedkorkoisina
toteutetuissa perusrahoitusoperaatioissa (ylitarjoustilanne). Vastaavasti odotukset ohjauskor-
kojen vélittomasti laskusta saivat vastapuolet toisinaan jattdmaén tarjouksia, joiden kokonais-
madrd jdi pienemmaiksi kuin varantovelvoitteiden tdyttdmiseen olisi tarvittu (alitarjous-
tilanne).

Kummankin ongelmatilanteen syntyyn vaikutti 18hinné se, ettd varantojen pitoajanjaksojen
ajoitus — pitoajanjakso alkoi kunkin kuukauden 24. kalenteripaivana ja paattyi seuraavan kuu-
kauden 23. kalenteripdivané — oli riippumaton ajankohdasta, jolloin EKP:n neuvosto kokoon-
tui paéttiméaan ohjauskorkojen muuttamisesta. Néin ollen EKP:n ohjauskorot saattoivat muut-
tua kesken pitoajanjakson. Lisdksi viikoittaisten perusrahoitusoperaatioiden maturiteetti oli
tuolloin kaksi viikkoa, miké merkitsi sitd, ettd ainakin kunkin pitoajanjakson viimeinen ope-
raatio ulottui seuraavalle pitoajanjaksolle. Seurauksena oli, ettd odotukset EKP:n ohjauskor-
kojen muutoksista seuraavalla pitoajanjaksolla saattoivat vaikuttaa tarjouskiyttdytymiseen
edeltévan pitoajanjakson lopussa toteutetuissa perusrahoitusoperaatioissa.

Estddkseen pitoajanjakson aikana ilmenevin korkospekulaation vaikutukset hyvin lyhyisiin
rahamarkkinakorkoihin EKP:n neuvosto paétti vuonna 2003 kahdesta toimenpiteestd, jotka
tulisivat voimaan maaliskuussa 2004: 1) vahimmaisvarantojen pitoajanjakson ajoitusta muu-
tettiin ja 2) perusrahoitusoperaatioiden maturiteetti lyhennettiin yhteen viikkoon.! Maalis-
kuusta 2004 alkaen pitoajanjakso alkaisi aina sellaisen perusrahoitusoperaation maksujen
suorituspdivand, joka seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on tarkoitus tehdi kuukau-
sittainen arvio rahapolitiikan mitoituksesta. Pitoajanjakso loppuisi vastaavaa maksujen suori-
tuspéivad edeltdvind péivind seuraavassa kuussa. Suora yhteys EKP:n neuvoston kokousten
ja pitoajanjakson alkamisen vililld takaa sen, ettd EKP:n ohjauskorkoihin ei paédsiéntdisesti
ole odotettavissa muutoksia pitoajanjakson aikana. Perusrahoitusoperaatioiden maturiteetin
Iyhentéimiselld haluttiin poistaa korkospekuloinnin heijastusvaikutukset pitoajanjaksosta toi-
seen. Yhdessd niilld muutoksilla pyrittiin luottolaitosten tarjoustentekotilanteen vakauttami-
seen perusrahoitusoperaatioissa.

! Ennen maaliskuuta 2004 pitoajanjaksot ajoittuivat kunkin kuukauden 24. kalenteripivéstd seuraavan kuukauden

23. kalenteripaivaan.

tokauppoina. Kesdkuun 27. pdivdstd ettd vastapuolet tekivét tarjouksia suh-

2000 alkaen perusrahoitusoperaatiot on
toteutettu vaihtuvakorkoisina huutokaup-
poina monikorkoista menettelyd kéyt-
tden, ja niissd on sovellettu minimitar-
jouskorkoa. Muutoksen aiheuttivat kiin-
tedkorkoisissa perusrahoitusoperaatiois-
sa ilmenneet ylitarjoustilanteet eli se,
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teettoman suurista rahaméaristd. Suuria
tarjouksia tehtiin, koska rahamarkkina-
korkojen ja perusrahoitusoperaatiossa
sovellettavan kiintedn koron vilinen ero
oli pysynyt suurena vuoden 2000 alusta
lahtien. Korkoero puolestaan johtui suu-
relta osin siitd, ettd markkinoilla odotet-



Likviditeetti-
tarpeiden julkis-
taminen

Pitempiaikaiset
rahoitus-
operaatiot

tiin etenkin kevadlld 2000 EKP:n nosta-
van ohjauskorkojaan edelleen. Markki-
nakorkojen ja EKP:n perusrahoitus-
operaatioiden koron vilinen ero houkut-
teli pankkeja hankkimaan likviditeettid
keskuspankista ja johti erittdin suuriin
tarjouksiin. Vaihtuvakorkoisissa huuto-
kaupoissa pankeilla ei sen sijaan ole
mitddn syytd tehdd suhteettoman suuria
tarjouksia, koska niiden olisi maksettava
korkeampi hinta saadakseen lisda likvi-
diteettid.

Minimitarjouskorkoa soveltavissa vaih-
tuvakorkoisissa huutokaupoissa ilmeni
kuitenkin toisenlainen ongelma. Joissa-
kin huutokaupoissa tarjouksien yhteis-
madrd oli pienempi kuin varantovelvoit-
teiden kitkattomaan téyttdmiseen olisi
tarvittu (alitarjoustilanne). Koska myds
ndmi tilanteet olivat seurausta selvisti
korkospekulaatiosta, EKP:n neuvosto
pédtti muuttaa rahapolitiikan ohjausjar-
jestelmédd maaliskuusta 2004 alkaen (ks.
kehikko 4.2).

Kun eurojdrjestelma siirtyi vaihtuvakor-
koisiin huutokauppoihin, se alkoi myos
ilmoittaa viikoittain pankkijérjestelmén
arvioidun likviditeettitarpeen seuraavan
perusrahoitusoperaation maksujen suori-
tusta edeltivddn piivddn asti. Tamin
arvion julkistaminen auttaa vastapuolia
valmistelemaan tarjouksiaan seuraavaan
perusrahoitusoperaatioon. (Osassa 4.6
kuvataan tekijoité, joiden mukaan pank-
kijarjestelmdn likviditeettitarpeet maa-
riytyvit.)

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Viikoittaisten perusrahoitusoperaatioi-
den lisdksi eurojérjestelma toteuttaa kuu-
kausittain my0s pitempiaikaisia rahoitus-
operaatioita, joissa sovellettava maturi-
teetti on kolme kuukautta. Ndiden ope-
raatioiden tarkoituksena on lisdtd pank-
kijarjestelmdn pitempiaikaista likvidi-
teettid. Tdméan on katsottu olevan hyo-

dyllistd, jotta kaikkea rahamarkkinoiden
tarvitsemaa likviditeettid ei tarvitse jakaa
uudelleen joka viikko tai joka toinen
viikko ja jotta vastapuolet saisivat pitem-
piaikaista keskuspankkirahoitusta. Perus-
rahoitusoperaatioiden tapaan pitempi-
aikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan
hajautetusti vakiohuutokauppoina, joihin
voivat osallistua kaikki yleiset kelpoi-
suusvaatimukset tdyttdvit vastapuolet
(ks. kehikko 4.1).

Koska ei pidetty toivottavana, ettd euro-
jarjestelmd vaikuttaisi useampaan kuin
yhteen eripituisista rahamarkkinako-
roista, pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
suunniteltiin takaamaan, ettd eurojérjes-
telmélld on niissd hinnanottajan rooli.
Jotta eurojérjestelmén perusrahoitusope-
raatioiden signaali ei hdmaértyisi, pitem-
piaikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan
vaihtuvakorkoisina huutokauppoina,
joissa jaettavana olevan likviditeetin
madrd ilmoitetaan ennakkoon. EKP:n
neuvosto kertoo etukiteen, kuinka paljon
likviditeettid tulevissa huutokaupoissa
jaetaan.

Tammikuusta 1999 kesdkuuhun 2003
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden
osuus avoinna olevien avomarkkinaope-
raatioiden kannasta oli keskiméarin
26 %. Vuoden 1999 kahden ensimméi-
sen kuukauden aikana pitempiaikaiset
rahoitusoperaatiot toteutettiin vaihtuva-
korkoisina  huutokauppoina  yksikor-
koista menettelyd noudattaen, joten kaik-
kiin hyvéksyttyihin tarjouksiin sovellet-
tiin samaa korkoa. Maaliskuun 1999 jl-
keen ne on toteutettu vaihtuvakorkoisina
huutokauppoina monikorkoista huuto-
kauppamenettelyd kdyttéen, eli tarjouk-
set on hyvaksytty yksittdisten korkotar-
jousten perusteella.

Hienosaitéoperaatiot

Eurojérjestelmd voi myos tehdd satun-
naisia avomarkkinaoperaatioita eli ns.
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Avomarkkinaoperaatiotyyppeja

Eurojirjestelman tarkein avomarkkinaoperaatioiden viline ovat kdinteisoperaatiot, joita voi-
daan kayttad kaikissa likviditeettid lisddvissd avomarkkinaoperaatioissa. Lisdksi eurojarjestel-
maélld on kytettdvissddn kolme muuta vilinettd hienosddtéoperaatioiden toteuttamiseen: suo-
rat kaupat, valuuttaswapit ja médrdaikaistalletusten kerddminen. EKP voi myds laskea liikkee-
seen velkasitoumuksia rakenteellisten operaatioiden yhtend vélineena (ks. taulukko 4.1).

|. Kdanteisoperaatiot

Kéanteisoperaatioissa eurojérjestelma ostaa tai myy vakuuskelpoisia arvopapereita takaisin-
ostositoumuksin tai tekee luotto-operaatioita, joiden vakuutena on vakuuskelpoisia arvopape-
reita. Kédnteisoperaatioita kéytetddn sekd perusrahoitusoperaatioissa ettd pitempiaikaisissa
rahoitusoperaatioissa. Lisdksi eurojarjestelma voi kéyttad kaanteisoperaatioita rakenteellisissa
ja hienosiatdoperaatioissa.

Takaisinostosopimuksena toteutettavassa kadnteisoperaatiossa ostohinnan ja takaisinostohin-
nan ero vastaa lainatulle rahamaérélle operaation ajalta kertynyttd korkoa eli takaisinostohinta
siséltdd maksettavan koron. Vakuudellisena luottona toteutettavassa kddnteisoperaatiossa
korko lasketaan luoton korkoprosentin mukaan operaatiossa sovellettavan maturiteetin ajalta.

2. Suorat kaupat

Suorina kauppoina toteutettavilla avomarkkinaoperaatioilla tarkoitetaan toimenpiteitd, joissa
eurojdrjestelmé ostaa tai myy vakuuskelpoisia arvopapereita suoraan markkinoilla. Suoria
kauppoja tehdddn vain rakenteellisista syistd ja hienosaatotarkoituksessa.

3. Valuuttaswapit

Rahapoliittisissa valuuttaswapeissa euroja ostetaan ja myydddn samanaikaisin avista- ja ter-
miinikaupoin ulkomaan valuuttaa vastaan. Valuuttaswapeja voidaan kdyttaa hienosdatotarkoi-
tuksessa, padasiassa markkinoiden likviditeettitilanteen hallintaan ja korkojen ohjaamiseen.

4. Maaraaikaistalletusten keraiaminen

Eurojarjestelma voi tarjota vastapuolille mahdollisuutta tehdd korollisia maérdaikaistalletuk-
sia vastapuolen sijoittautumisjdsenvaltion kansalliseen keskuspankkiin. Méardaikaistalletuk-
sia kerdtadn vain hienosdétotarkoituksessa markkinoiden likviditeetin vahentamiseksi.

5. EKP:n velkasitoumusten liikkeeseenlasku

EKP voi laskea liikkkeeseen velkasitoumuksia, kun se pyrkii vaikuttamaan eurojérjestelman
rakenteelliseen asemaan rahoitussektoriin ndhden siten, ettd markkinoille luodaan likviditeet-
tivaje tai lisdtdén olemassa olevaa vajetta.

hienosditdoperaatioita. Niiden toteut-  td4 rahamarkkinoiden likviditeetin odot-
tamistiheyttd ja maturiteettia ei ole tamattomien heilahtelujen vaikutuksia
vakioitu. Hienosdétooperaatioilla voi-  korkoihin. Hienosdétdoperaatiot ovat
daan véhentdd tai lisatd likviditeettid.  myds tirkeitd silloin, kun halutaan tukea
Niiden tarkoituksena on hallita markki-  markkinoiden normaalia toimintaa ja tar-
noiden likviditeettitilannetta, ohjata  jota likviditeettid erittdin poikkeukselli-
rahamarkkinakorkoja ja etenkin lieven-  sissa tilanteissa (esim. Yhdysvaltoihin
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Pikahuutokaupat
ja kahdenviliset
kaupat

Suuri joustavuus

Rakenteelliset
operaatiot

11.9.2001 tehtyjen terrori-iskujen jalkei-
send aikana).

Hienoséditdoperaatiot voidaan toteuttaa
kéadnteisoperaatioina, suorina kauppoina,
valuuttaswapeina tai kerddmalld maéré-
aikaistalletuksia. (N4itd kaikkia tarkas-
tellaan kehikossa 4.3). Koska eurojarjes-
telmdlld on kaytdssddn useita muitakin
vilineitd, hienosditéoperaatioita toteute-
taan vain harvoin. Kesdkuun 2003 lop-
puun mennessd eurojarjestelmd oli
toteuttanut vain kahdeksan hienosdito-
operaatiota eli keskimdérin alle kaksi
vuodessa.

Kéyttotarkoituksensa vuoksi hienosaéto-
operaatiot toteutetaan tavallisesti pika-
huutokauppoina eli siten, ettd kaupan
tulos vahvistetaan tunnin kuluessa siité,
kun huutokaupasta ilmoitettiin. Hieno-
sddtooperaatiot voidaan toteuttaa myos
kahdenvilisind kauppoina, joissa euro-
jarjestelmd tekee kaupan yhden tai muu-
taman vastapuolen kanssa ilman huuto-
kauppaa.

Koska markkinoiden odottamattomien
muutosten vuoksi voidaan tarvita nopeita
toimia, on suotavaa, ettd eurojirjestelma
voi hyvin joustavasti valita hienosdéto-
operaatioiden toteuttamistavan. Operaa-
tiot toteutetaan tavallisesti hajautetusti
kansallisissa keskuspankeissa, mutta
EKP:n neuvosto voi péittid, toteuttaako
EKP poikkeustilanteissa itse kahdenvili-
set hienosddtooperaatiot. Toiminnalli-
sista syistd hienosddtooperaatioihin voi
osallistua vain rajoitettu maard valittuja
vastapuolia.

Rakenteelliset operaatiot

Eurojérjestelmén rahapolititkan ohjaus-
jarjestelmdssd on mahdollista tehda
my0s rakenteellisia operaatioita. Niiden
tarkoituksena on saddelld eurojirjestel-
min rakenteellista likviditeettiasemaa
pankkijérjestelméaédn néhden eli vaikuttaa

keskuspankkirahoituksen kysyntdin
markkinoilla pitkalld aikavililld. Nama
operaatiot voidaan toteuttaa kadnteisope-
raatioina, suorina kauppoina tai velka-
sitoumusten  liikkeeseenlaskuna  (ks.
kehikko 4.3). Kesdkuuhun 2003 men-
nessi eurojarjestelmi ei ollut toteuttanut
yhtéan operaatiota, jolla olisi pyritty vai-
kuttamaan pankkijarjestelmédn rakenteel-
liseen likviditeettiasemaan.

Rakenteelliset operaatiot voivat joko
lisdta likviditeettid tai vdhentdd sitd, ja
niitd voidaan toteuttaa sddnnollisesti tai
epasdannollisesti. Ne voidaan toteuttaa
vakiohuutokauppoina, eikd niissd sovel-
lettavan maturiteetin tarvitse olla ennalta
vakioitu. Rakenteellisia operaatioita voi-
daan toteuttaa hajautetusti, ja niihin voi-
vat osallistua kaikki yleiset kelpoisuus-
vaatimukset tayttavat vastapuolet.

4.5 MAKSUVALMIUSJARJESTELMA

Kuten jo todettiin, eurojirjestelma toteut-
taa rahapolitiikkaa my6s asettamalla
maksuvalmiusjarjestelman korot. Mak-
suvalmiusjérjestelmi antaa ja ottaa vas-
taan yon yli -likviditeettid vastapuolten
aloitteesta. Maksuvalmiusjarjestelmassi
on kaksi osaa, joita hyviksytyt vasta-
puolet voivat kayttdd: maksuvalmius-
luotto ja talletusmahdollisuus. Maksu-
valmiusjarjestelmdn kdyton houkuttele-
vuutta vihentdd se, ettd sen korot ovat
markkinakorkoihin verrattuna tavallisesti
epdedulliset.

Maksuvalmiusjarjestelman keskimaarai-
nen pdivittdinen kayttd tammikuusta
1999 kesékuuhun 2003 oli suurimman
osan ajasta alle miljardi euroa, miki
osoittaa, ettd jarjestelméin avulla lisétdéin
tai vahennetddn likviditeettid ainoastaan
poikkeustilanteissa (ks. kuvio 4.3). Tél-
laisia olivat esimerkiksi euron kayttoon-
otto vuoden 1999 alussa ja vuosituhan-
nen vaihde. Niiden vuoksi maksuval-
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... ja pitoajan-
jakson lopussa

Maksuvalmiusjarjestelman kaytto tammikuusta 1999

kesikuuhun 2003

(mrd. euroa; pitoajanjakson pdivittdisten saldojen keskiarvoja)

mmm  Talletusmahdollisuuden kaytto
mmmn - Maksuvalmiusluoton kaytto
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Lahde: EKP.

miusluottoa kaytettiin verrattain run-
saasti helmikuussa 19993 ja tammikuussa
2000 paattyneind pitoajanjaksoina.

Maksuvalmiusjérjestelmén tavanomaisen
kéyton tarkastelu pitoajanjaksoittain
osoittaa, ettd jirjestelmad kaytetdan eni-
ten pitoajanjakson lopussa (ks. kuvio
4.4). Tama johtuu keskiarvoistamisesta,
jonka ansiosta luottolaitoksilla voi olla
paivittdin likviditeettivajeita tai -ylijaa-
mid ja jonka ansiosta ne voivat tayttda
varantovelvoitteensa joko etuajassa tai
vasta pitoajanjakson lopussa. Kuten jo
todettiin,  varantovelvoitteesta  tulee
sitova vasta pitoajanjakson viimeiseni
péivéna, jolloin likviditeettivajetta ei ole
endd mahdollista kompensoida saman
jakson aikana likviditeettiylijadmalla —
tai painvastoin.

4.6 KESKUSPANKKIRAHOITUS JA PANKKI-
JARJESTELMAN LIKVIDITEETTITARPEET

Kaiken kaikkiaan rahapolitiikan ohjaus-
jarjestelmd kasittdd vélineet ja mene-
telmit, joita keskuspankki kdyttdd ohja-
takseen korkoja, hallitakseen raha-
markkinoiden likviditeettid ja viestidk-
seen rahapoliittisista aikomuksistaan
(eurojdrjestelméssd  tdimd  tapahtuu
EKP:n neuvoston asettamien ohjaus-
korkojen avulla). Setelirahantarpeen ja
varsinkin vahimmaiisvarantovelvoitteen
tadyttdimisen vuoksi euroalueen pankki-
jarjestelmilld kokonaisuutena on likvidi-
teettivaje, joten se on riippuvainen euro-
jarjestelmdn rahoituksesta. Tdssd ympéa-
ristdssé eurojarjestelma toimii likviditee-
tin tarjoajana ja voi ndin ohjata raha-
markkinakorkoja ja vilittdd rahapolitii-
kan vaikutteita koko euroalueella.

> Vuoden 1999 ensimmdinen pitoajanjakso oli tavallista pidempi. Se alkoi 1.1.1999 ja padttyi 23.2.1999.
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Eurojarjestelman
konsolidoitu
tase

Vastaavaa-puoli

Maksuvalmiusjarjestelman kaytto pitoajanjakson aikana

(mrd. euroa; pitoajanjakson kunkin pdivan keskimaérdinen saldo helmikuusta 1999 kesakuuhun 2003)

mmmm  Maksuvalmiusluotto

mmmn - Talletusmahdollisuus
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Léhde: EKP.

Eurojérjestelmin ja pankkijarjestelman
vuorovaikutusta voidaan kuvata euro-
jarjestelmédn konsolidoidun taseen avulla.
Taulukossa 4.3 esitetddn yksinkertais-
tettu versio tavanomaisesta keskuspankin
taseesta.

Vastaavaa-puolella on kolme likvidi-
teettid lisddvad pédderdd: “luottolaitok-
sille myonnetty jélleenrahoitus”, ”maksu-
valmiusluotto” ja “ulkomaiset netto-
saamiset”. Luottolaitoksille myonnetty
jalleenrahoitus tarkoittaa avoinna ole-
vien likviditeettid lisddvien avomark-
kinaoperaatioiden ~maarad. Eurojér-
jestelmén taseessa ndihin operaatioihin
sisdltyvdt aina perusrahoitusoperaatiot
ja pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot.
Likviditeettid ~ lisddvdt  hienosdato-
operaatiot ja rakenteelliset operaatiot
kirjattaisiin niin ikd4n tdhdn erdén.
Maksuvalmiusluotto kasittdd keskuspan-
kin myontdmdn yon yli -luoton niille
luottolaitoksille, joilla on siihen oikeus.
Ulkomaiset nettosaamiset viittaa keskus-
pankin valuuttamadrdisiin  saamisiin,

joista on vihennetty sen valuuttamaérii-
set velat.

Vastattavaa-puolella on viisi paderda:
“luottolaitosten talletukset sekkitileilld”,
“talletusmahdollisuus™, liikkeessa ole-
vat setelit”, "valtion talletukset” ja "muut
tekijit (netto)”. Luottolaitosten talletuk-
set sekkitileilld késittdd luottolaitosten
saldot niiden keskuspankissa olevilla
tileilld pankkien vélisten maksujen selvi-
tystd ja varantovelvoitteiden tdyttdmista
varten (lyhyemmin: varannot). Talletus-
mahdollisuus tarkoittaa maksuvalmius-
jarjestelmissd tehtyjen yon yli -talletus-
ten kokonaismadrdd. Liikkeessd olevat
setelit viittaa niiden seteleiden maérdén,
jotka keskuspankki on laskenut liikkee-
seen luottolaitosten pyynnostd. Tdma on
yleensd vastattavaa-puolen suurin eré.
Valtion talletukset kisittdd valtioiden
kansallisissa keskuspankeissa olevien
sekkitilien saldot. Muut tekijét (netto)
sisdltdd taseen kaikkien muiden erien
nettosumman.
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Keskuspankin taseen rakenne

Vakiomuotoinen keskuspankin tase

Vastaavaa Vastattavaa
Luottolaitoksille myonnetty Luottolaitosten talletukset
jalleenrahoitus sekkitileilld (varannot)
Maksuvalmiusluotto Talletusmahdollisuus
Ulkomaiset nettosaamiset Liikkeessé olevat setelit
Valtion talletukset
Muut tekijét (netto)

Uudelleen jéirjesteltyni:
Rahapoliittisilla operaatioilla tarjottu likviditeetti
luottolaitoksille myonnetty jélleenrahoitus
plus maksuvalmiusluotto
miinus talletusmahdollisuus
on yhti kuin
Autonomiset tekijat
liikkeessd olevat setelit
plus valtion talletukset
miinus ulkomaiset nettosaamiset
plus muut tekijat (netto)
plus
Varannot
luottolaitosten talletukset sekkitileilla

Likviditeetin Kirjanpidossa saamisten ja velkojen on
t“ik"y';;; :: aina vastattava toisiaan. Jotta keskuspan-
kin toimintaa voisi ymmartdi paremmin,
taseen voi jakaa kolmeen osaan (taulu-

kon 4.3 kolme alinta palkkia).

Keskuspankin luottolaitoksille tarjoaman
likviditeetin nettomidrad muodostuu kah-
desta kokonaisuudesta. Ensimmiinen
kokonaisuus kisittdd “autonomiset teki-
jat” (“liikkkeessa olevat setelit” plus “val-
tion talletukset” miinus “ulkomaiset net-
tosaamiset” plus “muut tekijit [netto]” —
ndistd viimeinen tarkoittaa kaikkien mui-
den rahamarkkinoiden likviditeettiin vai-
kuttavien tase-erien nettovaikutusta).
Autonomiset tekijit vaikuttavat pankki-
jarjestelman likviditeettiin, ja niitd kut-

sutaan keskuspankkikielessd autonomi-
siksi, koska ne eivit yleensd perustu
rahapoliittisten instrumenttien kaytt6on.°

Toinen kokonaisuus muodostuu luotto-
laitosten varannoista” (’luottolaitosten
talletukset sekkitileilld”). Autonomisten
tekijoiden ja varantojen summa vastaa
rahapoliittisilla operaatioilla jaetun likvi-
diteetin mairaa (”luottolaitoksille myon-
netty rahoitus” plus “maksuvalmius-
luotto” miinus “talletusmahdollisuus™).

Tdmin kaavamaisen analyysin jdlkeen
voidaan tarkastella eurojirjestelméin
todellista tasetta. Taulukossa 4.4 esite-
tddn edelld selostettujen taseen paderien
vaikutusta pankkijarjestelméan likvidi-

Paaerien
vaikutus

Jotkin autonomisista tekijoisté eivit ole rahapolitiikasta vastaavien viranomaisten kontrolloitavissa ("liikkeessa olevat
setelit” ja “valtion talletukset™). Joitakin muita tekijoitd, kuten “ulkomaisia nettosaamisia”, pystytdan kontrolloimaan,
mutta niilld tehtdvit transaktiot eivit tavallisesti liity rahapoliittisiin operaatioihin (paitsi kun kyseessd ovat valuutta-
swapit; ks. kehikko 4.2).

84



Pankkijarjestelman likviditeettiin vaikuttavat tekijat

(mrd. euroa; kantojen péivittdisié keskiarvoja 24.5.2003-23.6.2003)

Eurojirjestelmén rahapoliittiset operaatiot

Perusrahoitusoperaatiot
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
Muut avomarkkinaoperaatiot
Maksuvalmiusjérjestelma

Yhteensi (a)

Pankkijéirjestelmén likviditeettiin
vaikuttavat autonomiset tekijit
Liikkeessd olevat setelit

Valtion talletukset eurojarjestelmassa
Ulkomaiset nettosaamiset

Muut tekijat (netto)

Yhteensi (b)

Varannot = Luottolaitosten talletukset
eurojirjestelmin sekkitileillia

Varantovelvoite (c)

Varantovelvoitteen ylittavit talletukset (d)

Yhteensi (a)+(b), (c)+(d)

Likviditeettida Likviditeettiz Netto-

lisdadvit vihentivit vaikutus
(vastaavaa) (vastattavaa)

194,7 - +194,7

45,0 - + 45,0

0,0 0,0 0,0

0,4 0,3 +0,1

240,1 0,3 +239,8

= 373,2 -373,2

= 52,6 - 52,6

331,3 - 13313

= 13,2 - 13,2

331,3 439,0 -107,7

131,5

0,6

132,1

Lahde: EKP.

teettiin pitoajanjaksona 24.5.-23.6.2003.
Suurin osa likviditeetistd tarjottiin perus-
rahoitusoperaatioilla.  Pitempiaikaisilla
rahoitusoperaatioilla tarjottiin lisélikvi-
diteettid. Maksuvalmiusjérjestelmd ja
muut operaatiot, kuten hienosditdope-
raatiot, vaikuttavat tavallisesti vain vihin
pankkijérjestelmén likviditeettiin.

Autonomisista tekijoistd likviditeettid
vihentévit pddasiassa litkkeessd olevat
setelit ja valtion talletukset eurojarjestel-
méssé (ks. taulukko 4.4). Liikkeessi ole-
vat setelit vdhentdvit pankkijarjestelmin
likviditeettid, koska luottolaitosten on
hankittava setelit keskuspankilta ja otet-
tava talté sitd varten lainaa. Vastakkainen
vaikutus pankkijérjestelmin likviditeet-
tiin tulee eurojérjestelmin ulkomaisista
nettosaamisista. Kun eurojirjestelma
ostaa ulkomaisia saamisia, se lisdd pank-
kijarjestelmdn likviditeettid, ja likvidi-

teettid lisddvien rahapoliittisten operaa-
tioiden tarve vihenee. Varantovelvoittei-
den likviditeettid vahentdvd vaikutus on
jokseenkin yhtd suuri kuin kaikkien
autonomisten  tekijoiden  yhteensa.
”Varantovelvoitteen ylittdvat talletukset”
muodostuvat eurojarjestelmin sekkiti-
leilld olevista luottolaitosten talletuk-
sista, joista on védhennetty varantovel-
voitteet (yleensd varantovelvoitteet ylit-
tavit talletukset ovat olleet euroalueella
hyvin véhaisia eli noin 0,5 % varantovel-
voitteesta).

Kun tarkastellaan likviditeettid lisddvien
ja vahentdvien tekijoiden kehitystd tam-
mikuusta 1999 kesdkuuhun 2003, ilme-
nee, ettd suurin osa likviditeetisti jaettiin
perusrahoitusoperaatioilla (ks. kuviot 4.5
ja 4.6). Tami kuvastaa tdméan vilineen
keskeistd asemaa rahapolitiikassa. Lisé-
likviditeettid jaettiin pitempiaikaisilla
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Likviditeettia
vahentavit
tekijat

Lyhyiden korko-
jen heilahtelu
vahiista

Perusrahoitusoperaatioiden ja pitempiaikaisten rahoitus-

operaatioiden maara
(mrd. euroa; pitoajanjakson paivittdisid keskiarvoja)
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Lahde: EKP.

rahoitusoperaatioilla. Niilld jaetun likvi-
diteetin mdédrd vaihteli tarkastelujakson
aikana 45 miljardista eurosta 75 miljar-
diin euroon (ks. kuvio 4.5).

Pankkijarjestelmédn rakenteellisen kes-
kuspankkirahoituksen tarvetta luovasta
kahdesta piatekijdstd varantovelvoitteet
ovat yleensd muodostaneet yli puolet
pankkijérjestelmén koko likviditeetin-
tarpeesta (ks. kuvio 4.6). Autonomisten
tekijoiden likviditeettid véhentdva koko-
naisvaikutus on vaihdellut enemmaén ajan
kuluessa, mikd on johtunut erityisesti
liikkeessd olevien setelien madrin huo-
mattavasta vihenemisestd ennen kiteis-
euron kayttoonottoa tammikuussa 2002
ja niiden merkittdvastd lisddntymisestd
kiteiseuron kayttdonoton jalkeen.

4.7 KOKEMUKSET TAMMIKUUSTA 1999
KESAKUUHUN 2003

Eurojérjestelmdn rahapolitiikan ohjaus-
jarjestelmd on vuodesta 1999 alkaen toi-
minut hyvin. Sen ansiosta EKP on
yleensd voinut ohjata likviditeettitilan-
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netta ja lyhyitd korkoja sujuvasti. Ainoita
poikkeuksia ovat olleet perusrahoitus-
operaatioiden muutamat yli- ja alitarjous-
tilanteet. Euroalueen rahamarkkinoiden
lyhyet korot ovat kuitenkin kansainva-
lisesti katsottuna heilahdelleet véhén
EMUn kolmannen vaiheen ensimmai-
sind vuosina. Heilahtelut pystyttiin pita-
maén vihaisind melkein ilman hienosaé-
tooperaatioita, siis melkein yksinomaan
viahimmaisvarantojérjestelméin ja sithen
kuuluvan keskiarvoistamisen sekd vii-
koittaisten ~ avomarkkinaoperaatioiden
avulla.

Rahamarkkinaolojen vakaus edistdd raha-
politiikkan tehokasta vilittymistd talou-
teen. Lisdksi se osoittaa, ettd luottamus
keskuspankin toimintakykyyn ja likvidi-
teetinhallintaan on vahva.

Perusrahoitusoperaatioiden toteutus kesé-
kuuhun 2000 saakka kiintedkorkoisina
edisti selkedd viestimistd rahapolitiikan
mitoituksesta. Viestintd on ollut selkedd
my0s vaihtuvakorkoisten huutokauppo-
jen aikana eli kesdkuusta 2000 ldhtien,

Selkea viestimi-
nen rahapolitii-
kan mitoituk-
sesta



Rahapolitiikan
vilineiden
joustavuus

Varantovelvoitteet ja autonomiset likviditeettitekijat

(mrd. euroa; pitoajanjakson péivittdisid keskiarvoja)

= Varantovelvoitteet
««ese Autonomiset likviditeettitekijat!)
= = = Pankkijérjestelmén koko likviditeetintarve

300
250 4.
. S -
. S
54 '_v- 0_.-’ 'a‘o'
200 4 lan e S "
NS = |o P
PYIRS P Y S
150
100 ST
50 '...'..' B .o
0 " . . o . . o . . o . . d .
Tammi Heind Tammi Heind Tammi Tammi Tammi Heind Tammi
1999 2000 2001 2002 2003

300

250

200

150

100

50

Lahde: EKP.

D Autonomisiin tekijéihin kuuluvat liikkeessd olevat setelit, valtion talletukset ja muut tekijéit ilman ulkomaisia netto-

saamisia.

jolloin korkotarjouksille asetettiin alaraja
eli minimitarjouskorko. Uusi menettely
on toiminut hyvin, mikd nédkyy siini, ettd
marginaalikoron ja minimitarjouskoron
ero on ollut suhteellisen pieni. Lisdksi
lyhyiden rahamarkkinakorkojen heilah-
telut ovat olleet yhtd vdhdisid kuin kiin-
tedkorkoisten huutokauppojen aikana.

Rahapolitiikan vélineet — niihin kuuluvat
seka viikoittaiset perusrahoitusoperaatiot
ettd kuukausittaiset pitempiaikaiset ra-
hoitusoperaatiot — ovat tiyttineet tavoit-
teensa: niiden avulla luottolaitokset ovat
saaneet pitkdaikaista likviditeettid ja
eurojdrjestelmd on voinut ohjata likvidi-
teettid riittdvdn joustavasti ja tarkasti
lyhyelld aikavililld. Rahapolitiikan véli-
neet ovat myos osoittautuneet toimiviksi
poikkeuksellisen haasteellisissa tilan-
teissa, jollaisia olivat esim. siirtyminen
vuoteen 2000 ja 11.9.2001 tapahtuneet
terrori-iskut. Rahapolitiikan  viélineet
ovat osoittautuneet erittdin joustaviksi
odottamattomissa tilanteissa.
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5 RAHAPOLITIIKAN HARJOITTAMINEN YHTEISEN
RAHAPOLITIIKAN ENSIMMAISINA VUOSINA

Tassd luvussa kuvaillaan, miten EKP toteutti rahapolitiikkaa euroalueella vuodesta
1999 vuoden 2003 puoliviliin asti ulottuvana ajanjaksona. Tand ajanjaksona euro-
aluetta koettelivat useat talouden hiiriét, joiden luonne, voimakkuus ja kesto vaihte-
livat ajan mittaan. Naissad olosuhteissa EKP:n neuvoston rahapoliittisten paitdsten
selkednad tavoitteena oli siilyttdd hintavakaus keskipitkalld aikavalilla.

5.1 JOHDANTO

EMUn kolmannen vaiheen eli vuoden
1999 alusta ldhtien euroalueen rahapoli-
tilkkan ensisijainen tavoite on ollut hinta-
vakauden ylldpitdiminen keskipitkélld
aikavililli. EKP:n neuvoston arviot
euroalueen hintavakautta uhkaavista ris-
keistd ovat aina perustuneet EKP:n raha-
polititkkan  strategiassa maériteltyihin
periaatteisiin. Periaatteiden mukaan EKP
analysoi kattavasti euroalueen talouden
ja rahatalouden kehitysté (ks. luku 3).

Rahaliiton ensimmaisind vuosina EKP:n
neuvosto arvioi rahapolitiikan mitoitusta
joka toinen viikko pidetyissd kokouk-
sissa. EKP:n neuvosto piatti kuitenkin
marraskuussa 2001, ettd se arvioi raha-
politiikan mitoitusta vastedes sddnnon-
mukaisesti vain kunkin kuukauden ensim-
méisessd kokouksessa. EKP:n neuvosto
ilmoitti tdmidn mukaisesti tekevinsa
myds korkopaitokset yleensd kuukauden
ensimmaisessi kokouksessa. Kunkin kuu-
kauden toisessa kokouksessa EKP:n neu-
vosto sitd vastoin kisittelee enimmak-
seen EKP:n ja eurojirjestelmdn muihin
tehtéviin liittyvia asioita.

Tammikuun 1999 ja kesdkuun 2003
vililla harjoitettu rahapolitiikka voidaan
jakaa kolmeen jaksoon (ks. kuvio 4.1).
Useat tekijét, joilla jo vuonna 1998 oli
ollut vaikutusta tuleviin euroalueen mai-
hin, lisdsivit myos alkuvuodesta 1999
alueen hintavakauteen kohdistuvia riskeja

hintojen nousuvauhdin vaimenemisen
kautta. Tdméan seurauksena EKP:n neu-
vosto paatti huhtikuussa 1999 laskea pe-
rusrahoitusoperaatioiden kiintedn koron
2,5 prosenttiin.

Kesdn 1999 ja vuoden 2000 lopun vili-
send aikana inflaatiopaineet lisdantyivit
véhitellen. Téhin vaikuttivat vahva
talouskasvu, 6ljyn hinnan kallistumisen
ja euron kurssin heikkenemisen aiheut-
tama tuontihintojen nousupaineiden
lisddntyminen sekd rahan maérdn nopea
kasvu. Tidssd tilanteessa EKP:n neuvosto
nosti ohjauskorkoja vihitellen marras-
kuusta 1999 lokakuuhun 2000 yhteensi
2,25 prosenttiyksikkoa.

Vuoden 2000 lopussa talouden tilaa
kuvaavat tiedot olivat ristiriitaisia.
Kevaistd 2001 ldhtien indikaattorien
kehitys tuki yhd enemmaén kisitystd, ettd
inflaatiopaineet olivat véhitellen heikke-
nemdssd. Inflaatiopaineita védhensivit
erityisesti vaimea talouskasvu ja euron
kurssin vahvistuminen tilanteessa, jossa
rahoitusmarkkinat mukautuivat huomat-
tavasti ja geopoliittinen epavarmuus oli
suuri. Ndistd syistd EKP:n neuvosto laski
véhitellen EKP:n ohjauskorkoja 2,75
prosenttiyksikkéd toukokuun 2001 ja
kesakuun 2003 vilisend aikana. Yhteisen
rahapolitilkan haasteita ensimmaiisen
neljén ja puolen vuoden aikana seloste-
taan yksityiskohtaisemmin seuraavassa
osassa.
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Vastuu rahapoli-
tiikasta
siirrettiin
EKP:lle

Hintavakauden
riskit hintojen
laskun suuntaan
vuoden 1999
alussa

5.2 KEHITYS PAAPIIRTEISSAAN

EMUn kolmanteen vaiheeseen johtanut
lahentymisprosessi saatiin onnistuneesti
padtokseen, kun vastuu euroalueen raha-
politiikasta 1.1.1999 siirtyi EKP:lle.
Euroalueen maat olivat saavuttaneet hin-
tavakauden, joten EKP:n neuvosto saat-
toi aloittaa rahoitusoperaationsa tilan-
teessa, jossa korot olivat jo erittdin alhai-
set. Ensimmdisten perusrahoitusoperaa-
tioiden koroksi asetettiin 3 %, maksuval-
miusluoton koroksi 4,5 % ja talletus-
koroksi 2 %. Namd korot julkistettiin
22.12.1998. Euroalueeseen heti sen
perustamisesta ldhtien osallistuvien mai-
den kansalliset keskuspankit olivat téitd
ennen yhteisesti laskeneet keskeisié kes-
kuspankkikorkojaan 3.12.1998.

Vuoden 1999 ensimmidiselld neljannek-
selld hintakehitys oli maltillista. Kehi-
tykseen vaikuttivat pddosin aiemmat,
mydnteiset tarjontapuolen muutokset,
jotka johtuivat erityisesti 6ljyn hinnan
laskusta ja palvelusektorin sdantelyn
purkamisesta. Vuoden 1999 alussa

YKHI-inflaatio oli alle 1% (ks. kuvio
5.1). Hitaan inflaation oloissa alkoi
nékya merkkeja talouskasvua uhkaavista
riskeistd. Ne johtuivat siité, ettd Aasian
kriisi vuoden 1997 lopussa oli vihenta-
nyt ulkomaista kysyntdi, sekd siité, ettd
kansainvilisten markkinoiden myllerrys
Venjalla kesdlla 1998 koetun kriisin jil-
keen oli heikentdnyt luottamusta talous-
kasvuun. Tdmén vuoksi kévi yhé ilmei-
semmaiksi, ettd hintavakauteen keski-
pitkdlld aikavililld tuolloin kohdistuneet
riskit painottuivat pddasiassa inflaation
vaimenemisen suuntaan.

Samaan aikaan jotkin indikaattorit viitta-
sivat kuitenkin vastakkaiseen kehityk-
seen. Talouskasvun hidastumisesta huo-
limatta kuluttajien luottamus pysyi
verrattain vahvana. Oljyn hinta alkoi
nousta helmikuun puolivélistd 1dhtien, ja
euron efektiivinen kurssi  heikkeni
hieman vuoden ensimmadisten kuukau-
sien aikana (ks. kuvio 5.2). Luotonanto
yksityiselle sektorille kasvoi samana
ajanjaksona noin 10 prosentin vuosi-
vauhtia (ks. kuvio 5.3) ja myds M3:n

YKHI-inflaatio

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Koko YKHI
YKHI ilman jalostamattomien elintarvikkeiden ja energian hintoja

0,5 1

I T T . T
Tammi Heind Tammi Heind Tammi
1998

1999 2000

: T
Heind Tammi

T I
Heind Tammi
2002 2003

T T
Heind Tammi
2001

Léhde: Eurostat.
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Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi ja oljyn hinta
(kuukausikeskiarvoja; 1/1999 = 100)

== Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi (vasen asteikko)
«+«.. Brent-laatuisen raakaéljyn barrelihinta Yhdysvaltain dollareina (oikea asteikko)
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Tammi Heind Tammi Heind Tammi Heind Tammi Heind Tammi Heind Tammi
1998 1999 2000 2001 2002 2003

Lihteet: EKP ja Reuters.

kasvuvauhti oli selvésti EKP:n asettamaa  kid ettd inflaation kiihtyminen uhkaisi
4,5 prosentin viitearvoa nopeampi (ks.  hintavakautta. Tima johtui osittain siit,
kuvio 5.4). Rahan mdéran kehitykseen ei  ettd poikkeamat viitearvosta eivit olleet
tuolloin kuitenkaan katsottu liittyvén ris-  merkittdvia eivitka pitkdaikaisia.

MI ja lainat yksityiselle sektorille
(vuotuinen prosenttimuutos)

— M|
<+« Lainat yksityiselle sektorille
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1998 1999 2000 2001 2002 2003

Lihde: EKP.
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EKP laski ohjaus-
korkoja huhti-
kuussa 1999

Taloudellinen
toiminta-
ymparisto
koheni vahitellen
vuoden 1999
puolivilista
lahtien, ...

...tuontihinnat
lisasivat hintojen
nousupaineita...

M3:n kasvu ja viitearvo

(vuotuinen prosenttimuutos)

— M3
M3 (kolmen kuukauden keskitetty liukuva keskiarvo)
= = = M3:n viitearvo

.....
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Lahde: EKP.

Nédin ollen EKP:n neuvosto pdétti samaan aikaan huomattavasti. Tdméin

8.4.1999 laskea perusrahoitusoperaatioi-  seurauksena  euroalueen  vuotuinen

den korkoa 0,50 prosenttiyksikkoa
2,5 prosenttiin. Samalla neuvosto laski
maksuvalmiusluoton koron 3,5 prosent-
tiin ja talletuskoron 1,5 prosenttiin. Néi-
den paitdsten katsottiin olevan tarkoi-
tuksenmukaisia varotoimenpiteitd hinta-
vakauden ylldpitdmiseksi keskipitkalla
aikavalilla.

Kesastd 1999 ldhtien vaikutti ilmeiselta,
ettd talouskasvu nopeutuisi huomatta-
vasti vuoden jélkipuoliskolla ja vuonna
2000. Useimmat reaalitaloutta kuvaavat
indikaattorit viittasivatkin tuolloin yha
vahvemmin talouden elpymiseen (ks.
kuvio 5.5).

Téssd tilanteessa tuontihintojen kehitys
lisdsi hintapaineita euroalueella. Oljy-
markkinoiden kysynnidssé ja tarjonnassa
tapahtuneet muutokset johtivat 6ljyn hin-
nan tasaiseen nousuun vuoden 1999 puo-
livdlin ja vuoden 2000 lopun vélisend
aikana. Euron valuuttakurssi heikkeni
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YKHI-inflaatio nopeutui vihitellen ja
ylitti 2 prosentin tason eli EKP:n hinta-
vakauden maédrittelemédn mukaisen yléra-
jan. Ilman jalostamattomien elintarvik-
keiden ja energian hintoja laskettu
YKHI-inflaatio pysyi samana ajanjak-
sona verrattain hitaana huolimatta suh-
teellisen voimakkaasta talouskasvusta.
Enenevidi huolestuneisuutta aiheutti kui-
tenkin se, ettd tuontihintojen nousupai-
neilla saattaisi olla mahdollinen valilli-
nen vaikutus palkan- ja hinnanasetan-
taan, mika saattaisi lisitd suuren yleison
pitkdn aikavélin inflaatio-odotuksia (ks.
kuvio 5.6).

Toinen huolenaihe oli se, ettd rahan maa-
rdn vuotuinen kasvuvauhti nopeutui
edelleen vuoden 1999 lopulla ja vuoden
2000 alussa. Kasvuvauhti oli nopeimmil-
laan yli 6 %. Rahan méairén pitkdaikai-
nen kasvu viittasi siihen, ettd likviditeet-
tid oli vahitellen kertynyt runsaasti.
Lisdksi yksityiselle sektorille myonnet-

... ja rahan
méara kasvoi
jatkuvasti...



...minka seu-
rauksena EKP:n
ohjauskorkoja
nostettiin
vahitellen

Valuutta-
interventio
syksylla 2000

BKT:n maara, teollisuustuotanto ja teollisuuden luottamus

euroalueella

mmmm  BKT:n méiré (neljannesvuosihavaintoja, oikea asteikko)
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= = = Teollisuuden luottamus (kuukausihavaintoja, vasen asteikko)!)

1 -4
6 | ,5
1 1 - 4,0
! 3.5
3 |
1 3,0
4 | L 25
-
JLL l. iiiiiiii 5 LAk Lo
. . “Lis
1 - 1,0
) I I I I
-2 8 B I 0,0
Tamm1 Hema Tamm1 Hema Tamm1 Hema Tamm1 Hema Tamml Helna Tamm1
1998 1999 2000 2001 2002 2003

Léhteet: Eurostat ja yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
) Poikkeamat tammikuusta 1985 alkaen lasketusta keskiarvosta.

tyjen luottojen vuotuinen kasvuvauhti
vaihteli edelleen 10 prosentin tuntumassa.

Naistd syistd EKP:n neuvosto nosti oh-
jauskorkoja marraskuun 1999 ja loka-
kuun 2000 vilisend aikana yhteensd 2,25
prosenttiyksikkod. Néiden pédatdsten jil-
keen vuoden 2000 lopussa perusrahoi-
tusoperaatioiden minimitarjouskorko! oli
4,75 %, maksuvalmiusluoton korko 5,75 %
ja talletuskorko 3,75 %.

Euron valuuttakurssi oli laskenut jatku-
vasti vuoden 1998 lopusta ldhtien, minkd
seurauksena se vastasi entistikin vihem-
man euroalueen talouden vahvoja perus-
tekijoitd. Tdma uhkasi aiheuttaa huomat-
tavia vddristymid, joilla voisi olla haital-
lisia vaikutuksia maailmantalouteen ja
euroalueen  hintavakauteen.  Tédmédn
vuoksi G7-maat puuttuivat euron heikke-
nemiseen 22.9.2000, jolloin EKP:n aloit-
teesta toteutettiin yhteinen valuuttainter-

1

ventio. Siihen osallistuivat Yhdysvalto-
jen, Japanin, Ison-Britannian ja Kanadan
keskuspankit. EKP intervenoi itse
valuuttamarkkinoilla uudelleen marras-
kuun alussa. Interventioiden seurauksena
euron kurssin heikkeneminen pyséhtyi
loppuvuodesta 2000.

YKHI-inflaatio nopeutui edelleen alku-
vuodesta 2001 ja oli nopeimmillaan tou-
kokuussa eli 3,4 % (luku tarkistettiin
my6hemmin 3,1 prosenttiin). Inflaatio-
vauhdin nopeutuminen johtui pddasiassa
jalostamattomien elintarvikkeiden hinto-
jen noususta, joka liittyi eldintautien
puhkeamiseen. Samaan aikaan palkkojen
nousuvauhti kiihtyi, mikd puolestaan
nopeutti ilman jalostamattomien elintar-
vikkeiden ja energian hintaa laskettua
YKHI-inflaatiota.

Nidmé lyhyen aikavilin hintapaineet
poikkesivat jonkin verran reaalitalouden

EKP siirtyi kesékuussa 2000 kiintedkorkoisesta huutokauppamenettelystid vaihtuvakorkoiseen huutokauppamenette-

lyyn, jonka mukaan perusrahoitusoperaatioihin sovelletaan minimitarjouskorkoa.
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...myos euro-
alueella...

Euroalueen pitkan aikavalin inflaatio-odotusten indikaattoreita

o  Consensus Economics D

e  SPF: viiden vuoden kuluttua odotettu inflaatiovauhti 2
Euroalueen 10 vuoden tuotot yhtendistivi inflaatiovauhti 34
Ranskan 10 vuoden tuotot yhtendistivi inflaatiovauhti 3) %)
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Lihteet: Ranskan valtiovarainministerid, Reuters, Concensus Economics ja EKP.

1) Rahoitusmarkkinoiden ja talouden kehitystd seuraavien huomattavien ennustelaitosten keskuudessa tehty tutkimus,
jonka on julkaissut Consensus Economics Inc. Tama pitkén aikavilin inflaatio-odotusten indikaattori viittaa vuotuista
inflaatiovauhtia seuraavien 6—10 vuoden kuluttua koskeviin odotuksiin.

2) EKP:n tekemd Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimus eri muuttujista eri aikoina. Kyselytutkimukseen
osallistuvat ovat Euroopan unionin alueella toimivien ennustelaitoksien asiantuntijoita.

3) Tuotot yhtendistdva inflaatiovauhti kuvaa inflaatio-odotusten keskiarvoa indeksiin sidotun joukkolainan juoksuaikana,
ja se lasketaan tavanomaisen joukkolainan nimellistuoton sekd indeksiin sidotun joukkolainan reaalituoton erona sil-
loin, kun joukkolainoilla on sama liikkeeseenlaskija ja juoksuaika.

4) Perustuu ilman tupakan hintaa laskettuun Ranskan kuluttajahintaindeksiin sidottuun Ranskan valtion liikkeeseen las-

kemaan joukkolainaan.

5) Perustuu ilman tupakan hintaa laskettuun euroalueen YKHIin sidottuun joukkolainaan.

kehityksestd. Maailmantaloudessa oli
havaittavissa merkkejd heikkenemisestd
jo vuoden 2000 lopussa. Epdvarmuutta
maailmantalouden kasvundkymista lisé-
sivit ensimmadiset viitteet Yhdysvaltain
talouskasvun hidastumisesta, jotka ilme-
nivat osakekurssien laskettua voimak-
kaasti alkuvuoden 2000 huipputasosta,
sekd Japanin taloustilanteen huonontu-
minen.

Myds euroalueen talouskasvussa oli
havaittavissa hidastumisen merkkeja
vuoden 2001 alussa. Itse asiassa kaikki
loppuvuonna 2000 ja alkuvuonna 2001
kaytettivissd olleet ennusteet viittasivat
sithen, ettd euroalueen BKT:n méirin
kasvuvauhti  hidastuisi  loppuvuonna
2001 léhelle potentiaalisen trendikasvun
mukaista tasoa. Lisdksi heikkenevien
kansainvilisten talousnikymien vuoksi
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oli hyvin todenndkoéistd, ettd nidma
ennusteet olivat liian optimistisia.

Alkuvuonna 2001 M3:n vuotuinen kas-
vuvauhti heikkeni edelleen ja pysyi vii-
tearvonsa alapuolella. Tdmi kasvuvauh-
din hitaus johtui M3:n likvideimpien,
suppeaan raha-aggregaattiin  Ml:een
sisdltyvien erien kasvun huomattavasta
hidastumisesta. Luultavasti timé puoles-
taan heijasteli marraskuussa 1999 alka-
nutta EKP:n ohjauskorkojen nousua.
My6s yksityiselle sektorille myénnetty-
jen lainojen vuotuinen kasvuvauhti alkoi
hidastua vuoden 2001 alussa.

Kaiken kaikkiaan rahan méirian kehitys
ja talouden kasvundkymien heikkenemi-
nen oli osoitus inflaatiopaineiden véhe-
nemisestd. Tastd syystd EKP:n neuvosto
paatti laskea ohjauskorkoja 0,25 prosent-

...ja rahan
maaran kasvu
hidastui

EKP:n neuvosto
laski ohjaus-
korkoja touko-
kuussa 2001



Yhdysvaltoihin
tehdyt terrori-
iskut aiheuttivat
suuria hairioita
maailman-
talouteen

Syyskuun 11.
paivan jalkeen
inflaatiopaineet
vihenivit
edelleen...

...ja likvidien
instrumenttien
kysynta kasvoi
epavarmuuden
vuoksi

tiyksikkod uudelleen

30.8.2001.

10.52001 ja

Yhdysvaltoihin 11.9.2001 tehdyt terrori-
iskut lisdsivit epdvarmuutta talouskehi-
tyksestd ja horjuttivat luottamusta. Nii-
den katsottiin siten voivan entisestddn
voimistaa talouden laskusuhdannetta.
Naisséd oloissa talouskasvun hidastumi-
sen riskit lisddntyivét ja inflaatiopainei-
den odotettiin vdhenevin, koska euro-
alueen talouden kasvundkymit olivat
alkaneet huonontua jo ennen terrori-
iskuja. EKP:n neuvosto piti 17.9.2001
yliméadrdisen kokouksen puhelinneuvot-
teluna ja laski EKP:n ohjauskorkoja 0,50
prosenttiyksikk6d. Myds Yhdysvaltain
keskuspankin avomarkkinakomitea ja
muut keskuspankit ympéri maailmaa las-
kivat ohjauskorkojaan samana paivana.
Piitos oli poikkeuksellinen reaktio poik-
keuksellisiin olosuhteisiin ja ilmensi
vakuuttuneisuutta siitd, ettd koko maail-
maa koskevaan héiridtilaan oli vastattava
pikaisesti ja yhteisesti.

Terrori-iskujen jalkeen ndytti yha ilmei-
semmaltd, ettd euroalueen talouskasvu
pysyisi vaimeana vuoden 2001 jélkipuo-
liskolla ja vuoden 2002 alussa. Samaan
aikaan tiettyjen hiirididen vaikutukset
hintatasoon olivat vahitellen haipymassa.
Néma hdiriot nostivat 6ljyn hintaa ja hei-
kensivdt euroa vuosina 1999 ja 2000
sekd nostivat elintarvikkeiden hintoja
vuoden 2001 alussa.

Vaikka rahan maiédrd kasvoi voimak-
kaasti, sen ei kuitenkaan katsottu uhkaa-
van hintavakautta. Naytti todellakin silté,
ettd monet sijoittajat olivat siirtédneet
sijoituksiaan turvallisiin ja likvideihin
lyhytaikaisiin instrumentteihin, koska
osakkeiden hinnat olivat laskeneet alku-
vuoden 2000 huippulukemista. Tama
suuntaus jatkoi edelleen vahvistumistaan
Yhdysvalloissa 11.9.2001 tapahtuneiden

terrori-iskujen jélkeen, silld iskut lisdsi-
vt rahoitusmarkkinoiden epdvarmuutta.
My6s yksityiselle sektorille myénnetty-
jen lainojen kasvuvauhdin hidastuminen
lievensi pelkoa hintojen nousupaineista
loppuvuonna 2001.

Tédmian kehityksen seurauksena EKP
laski ohjauskorkoja 0,50 prosenttiyksik-
kod 8.11.2001. Taméan paitoksen jalkeen
perusrahoitusoperaatioiden korkotarjous-
ten alaraja oli 3,25 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,25% ja talletuskorko
2,25 %.

Syyskuun 11. pdivdn terrori-iskujen
aiheuttamat maailmantalouden kasvua
uhkaavat riskit ndyttivét hdlvenevan vuo-
den 2002 ensimmadisind kuukausina. Jot-
kut indikaattorit enteilivit euroalueen ja
maailmantalouden elpymistd. Vuoden
2002 alussa euroalueen BKT:n médrdn
kasvu todellakin elpyi hieman. Reaalisen
talouskasvun odotettiin yleisesti saavut-
tavan potentiaalisen tason vuoden 2002
loppupuoliskolla. Talouskasvun elpymi-
sen vahvuuteen liittyi kuitenkin epétaval-
lisen suurta epdvarmuutta, eikd véhiten
siksi, ettd osakemarkkinoiden heikkous
ja voimakkaat heilahtelut jatkuivat.

Huolestuneisuus talousnikymisté lisddn-
tyi vuoden 2002 jélkipuoliskolla. Talou-
den elpyminen osoittautui odotettua hei-
kommaksi. Geopoliittiset jannitteet kas-
voivat Lahi-iddssd, mikd ilmeni &ljyn
hinnan nousuna. Samanaikaisesti mark-
kinoilla oltiin yha huolestuneempia yri-
tysten tilinpddtostietojen luotettavuu-
desta. Huolestuneisuus sekd yritysten
odotettua heikommat tulostiedot laskivat
osakekursseja edelleen tilanteessa, jossa
osakekurssit vaihtelivat voimakkaasti.
Kaikki ndméi tekijat vaikuttivat siihen,
ettd odotukset euroalueen talouskasvusta
muuttuivat aiempaa synkemmiksi.
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YKHI-inflaatio
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suhteellisen
nopeana...

...vaikka monet
tekijat viittasi-
vat keskipitkan
aikavalin
inflaatio-
paineiden
vahentymiseen

Rahan maaran
kasvu jatkui
voimakkaana
vuosina 2002
ja 2003

YKHI-inflaatiovauhti pysytteli kuitenkin
yli 2 prosentissa vuonna 2002. Tama
johtui osittain epdsuotuisan sddn vaiku-
tuksesta elintarvikkeiden hintoihin ja
6ljyn hinnan noususta. Kéteisen euron
kayttoonotto? aiheutti myos jonkin ver-
ran hintojen — erityisesti joidenkin palve-
lujen hintojen — nousupaineita. Koko-
naisvaikutus hintoihin oli kuitenkin
vahidinen. Keskipitkdn aikavélin hinta-
vakausndkymid synkensi jonkin verran
se, ettd talouden toimeliaisuuden vai-
meudesta huolimatta YKHI-inflaation
vihemmain vaihtelevien erien hintojen
nousuvauhti oli melko nopeaa ja ettd
ty6ttomyyden  kasvusta  huolimatta
nimellisten palkkojen nousuvauhti oli
edelleen suhteellisen voimakasta.

Taloudellisen toimeliaisuuden vaimeu-
den Kkatsottiin kuitenkin hillitsevdn hin-
tojen mahdollisia nousupaineita yhi ene-
nevéssid mairin, silld palkkoihin liittyvit
inflaatioriskit eivit todennékoisesti toteu-
tuisi ndissd olosuhteissa. MyoGs euron
vahvistuminen kevéadstd 2002 ldhtien
vihensi osaltaan inflaatiopaineita.

Rahan maérén kasvu jatkui voimakkaana
vuonna 2002 ja vuoden 2003 alussa.
Kuten vuonna 2001, tdma johtui osittain
rahoitusmarkkinoiden voimakkaista vaih-
teluista, mika lisdsi sijoittajien kiinnos-
tusta lyhytaikaisiin sijoituskohteisiin,
joiden riskejd pidetddn vihdisinid. Rahan
madran kasvuun vaikutti kuitenkin myds
se, ettd korot olivat euroalueella suhteel-
lisen alhaiset vuonna 2002. Rahan maa-
rdn voimakkaan kasvun ei kuitenkaan
katsottu juurikaan aiheuttavan inflaatio-
riskid, koska euroalueen talouskasvu oli
vaimeaa ja luottojen kasvu jatkui maltil-
lisena.

Niistd syistd EKP:n neuvosto laski oh-
jauskorkoja edelleen joulukuusta 2002
kesdkuuhun 2003 yhteensd 1,25 prosent-
tiyksikkod. Ohjauskorkojen lasku toimi
vastapainona talouskasvua haitanneille
eri tekijoille ja kohensi tdlld tavoin kes-
kipitkdn aikavélin hintavakausnidkymia.
Niiden péitdsten seurauksena perusra-
hoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
oli 2 % kesdkuussa 2003. Talldin maksu-
valmiusluoton korko laskettiin 3,0 pro-
senttiin ja talletuskorko 1 prosenttiin.

5.3 ARVIO AJANJAKSONA HARJOITETUSTA
RAHAPOLITIIKASTA

Yhteistd rahapolitiikkaa oli sen ensim-
mdisind vuosina harjoitettava erittdin
haasteellisissa oloissa, joissa monet eri
héiriot vaikuttivat merkittivésti hintojen
kehitykseen lyhyelld aikavilill. Téllaisia
héirioitd olivat 6ljyn hinnan kolminker-
taistuminen alkuvuoden 1999 ja vuoden
2000 puolivdlin vilisend aikana, euron
kurssin ~ huomattava  heikentyminen
samana ajanjaksona sekd karjatautien
aiheuttama elintarvikkeiden hintojen
nousu vuonna 2001. Oloissa, joissa
uhkana oli yleinen hintojen nousun kiih-
tyminen, rahapolitiikalla oli pyrittivi
estdmain niiden hairididen vélittyminen
inflaatio-odotuksiin sekd palkan- ja hin-
nanmuodostukseen.

Samaan aikaan rahapolitiikan oli reagoi-
tava ndihin hiiriihin keskipitkdn aika-
vilin suuntautumisella tuotannon vaihte-
lujen rajoittamiseksi. Keskipitkdn aika-
vélin suuntautuminen tarkoitti myds sité,
ettd rahapolitiikassa tuli valttad kiinnitta-
mastd liikkaa huomiota lyhytaikaisiin hin-
nanmuutoksiin, jotta voitaisiin ohjata
tarkoituksenmukaisesti hintojen pitkdn
aikavilin kehitysta.

2 EMUn kolmannen vaiheen alussa setelit ja kolikot olivat yhé kansallisen rahan méaraisid. Eurosetelit ja -kolikot otet-

tiin kdyttoon 1.1.2002.
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keskipitkan
aikavalin
nakokulma
lahtokohtanaan



...ja sailytti
uskottavuutensa

Huolimatta useista epdsuotuisista inflaa-
tiosokeista euroalueen keskiméirdinen
vuotuinen YKHI-inflaatio oli tammikuun
1999 ja kesdkuun 2003 vilisend aikana
vain hieman yli 2 prosentin eli EKP:n
hintavakaudelle méaritteleméan tason yla-
rajan. Tdmén liséksi on syytd panna mer-
kille, ettd euroalueen pitkdn aikavilin
inflaatio-odotusten indikaattorit pysytte-
livdt vuoden 1999 alusta vuoden 2003
puolivdliin asti ldhes koko ajan alle
2 prosentissa mutta sen tuntumassa.
Huomattavaa on myds, ettd inflaatio-
odotukset pysyttelivdt tdlla tasolla sekd
aikoina, jolloin inflaatiopaineet kasvoi-
vat, ettd aikoina, jolloin ne hellittivit.
Téma ei kdy ilmi ainoastaan yksityisen
sektorin ekonomisteille tehdyistd pitkdn
aikavilin inflaatio-odotuksia koskeneista
kyselyistd, vaan myos pitkdn aikavilin
inflaatio-odotuksista, jotka ovat paatelta-
vissd joukkolainojen hinnoista (ks. kuvio
5.6). Tama viittaa siihen, ettd suuri yleisd
ja markkinat ovat luottaneet EKP:n méa-
ratietoisuuteen ylldpitdd hintavakautta
keskipitkdlld aikavililld. Namé seikat
osoittavat EKP:n pystyneen alusta lah-
tien lisidmadén uskottavuuttaan ja vakuut-
tamaan suuren yleison ja markkinat siité,
ettd se aikoo tdyttdd sitoumuksensa
ylldpitdd hintavakautta keskipitkélla
aikavalilla.
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LIITE

HISTORIA - KOLMEN VAIHEEN KAUTTA EMUUN

Eurooppa-neuvosto vahvisti kesdkuussa 1988 tavoitteeksi talous- ja rahaliiton asteit-
taisen toteuttamisen ja antoi Euroopan komission silloisen puheenjohtajan, Jacques
Delorsin, johtamalle komitealle tehtivdksi ehdottaa konkreettisia vaiheita, joiden
kautta liittoon edettéisiin. Komiteassa olivat mukana EY:n kansallisten keskuspank-
kien pddjohtajat sekdi Kansainvilisen jérjestelypankin johtajistoon tuolloin kuulunut
Alexandre Lamfalussy, taloustieteen professori Niels Thygesen Kddpenhaminasta ja
Banco Exterior de Espafian silloinen péijohtaja Miguel Boyer. Komitean tydn tulok-
sena syntyneessi niin kutsutussa Delorsin raportissa esitettiin etenemistd rahaliittoon
kolmen erillisen vaiheen kautta.

EMUn ensimmainen vaihe

Kesdkuussa 1989 Eurooppa-neuvosto paétti Delorsin raportin pohjalta, ettd talous- ja
rahaliiton toteuttaminen alkaisi 1.7.1990, johon mennessé periaatteessa kaikki paa-
omanliikkeiden rajoitukset poistettiin jasenvaltioiden valiltd. Tama tiesi uusia velvol-
lisuuksia my6s Euroopan talousyhteison jdsenmaiden keskuspankkien pédjohtajien
komitealle, jonka merkitys valuuttayhteistyon edistdjané oli kasvanut jatkuvasti aina
sen perustamisesta 1964. Neuvoston péaatoksessd 12.3.1990 sdddettyihin komitean
tehtdviin kuului mm. kdydd neuvotteluja ja edistdd jdsenvaltioiden rahapolitiikan
yhdenmukaistamista, jotta hintavakaus voitaisiin saavuttaa. Koska kéytettdvissé oleva
aika oli suhteellisen lyhyt ja monenlaisia toimenpiteité oli vietdvé ldpi, keskuspank-
kien péijohtajien komitea kdynnisti myds talous- ja rahaliiton (EMU) kolmannen vai-
heen valmistelut. Ensimmaiseksi oli ratkaistava, mitka asiat tdytyi selvittdd jo varhai-
sessa vaiheessa, ja vahvistettava tyoohjelma vuoden 1993 loppuun mennessd seka
madriteltdvd jo olemassa olevien alakomiteoiden ja erityisesti tdhdn tarkoitukseen
perustettujen tydryhmien tehtévét.

Toisen ja kolmannen vaiheen toteuttamiseksi Euroopan talousyhteison perustamis-
sopimusta ("Rooman sopimus”) oli tarkistettava, jotta voitiin luoda tarvittava
institutionaalinen rakenne. Tétd tarkoitusta varten pidettiin vuonna 1991 talous- ja
rahaliittoa kasitellyt hallitustenvélinen konferenssi yhtd aikaa poliittista unionia
koskeneen hallitustenvilisen konferenssin kanssa. Keskustelut johtivat sopimukseen
Euroopan unionista. Se hyvéksyttiin joulukuussa 1991 ja allekirjoitettiin
Maastrichtissa 7.2.1992. Ratifioimisprosessin viivistymisen johdosta sopimus
kuitenkin tuli voimaan vasta 1.11.1993. Silld muutettiin Euroopan talousyhteisdn
perustamissopimusta, vaihdettiin sen nimeksi Euroopan yhteisén perustamissopimus
ja lisdttiin sithen mm. poytakirjat Euroopan keskuspankkijérjestelmén ja Euroopan
keskuspankin perussddnnostd sekd Euroopan rahapoliittisen instituutin perus-
sddnnosta.

EMUn toinen vaihe - EMI ja EKP perustetaan

EMUn toinen vaihe alkoi 1.1.1994, kun Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI)
perustettiin ja keskuspankkien padjohtajien komitea lakkautettiin. EMIn tilapéisyys
kuvasti hyvin yhteison rahapoliittisen integraation tasoa vuosikymmenen puolivalissa.
EMI ei ollut vastuussa rahapolitiikan harjoittamisesta Euroopan unionissa, koska kan-
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sallisilla viranomaisilla oli edelleen yksinoikeus harjoittaa rahapolitiikkaa, eika silla
mydskadn ollut toimivaltaa suorittaa valuuttaoperaatioita.

EMIn kaksi padtehtivaa olivat

i. keskuspankkien vilisen yhteistyon lujittaminen ja rahapolitiikan yhteensovittami-
nen

ii. tarpeellisten valmistelujen hoitaminen Euroopan keskuspankkijirjestelméin (EKPJ)
perustamiseksi seké yhteisen rahapolitiikan harjoittamiseksi ja yhteisen rahan luo-
miseksi kolmannessa vaiheessa.

EMI toimi neuvottelufoorumina, sielld voitiin vertailla ndkemyksid ja vaihtaa tietoja
politiikkaan liittyvissd kysymyksissd, ja se tdsmensi lainsdddannoéllisen, organisatori-
sen ja logistisen toimintakehikon, jonka EKPJ tarvitsi hoitaakseen tehtdvidan kolman-
nen vaiheen aikana.

Joulukuussa 1995 Eurooppa-neuvosto hyviksyi kolmannen vaiheen alussa kdyttoon
otettavalle Euroopan rahayksikdlle nimen “euro” ja vahvisti, ettd EMUn kolmas vaihe
alkaisi 1.1.1999. Euroon siirtymisen aikataulu julkistettiin hyvissi ajoin. Suunnitelma
perustui padasiassa EMIn yksityiskohtaisiin ehdotuksiin. Samassa yhteydessd EMIlle
annettiin tehtdvéksi valmistella euroalueen ja muiden EU-maiden tulevia keskindisia
rahapoliittisia ja valuuttakurssisuhteita. EMI toimitti selontekonsa Eurooppa-neuvos-
tolle joulukuussa 1996, ja se oli pohjana Eurooppa-neuvoston kesikuussa 1997 anta-
malle pditoslauselmalle, joka koski uuden valuuttakurssimekanismin (ERM 2) peri-
aatteita ja peruselementteja.

Joulukuussa 1996 EMI toimitti Eurooppa-neuvostolle myos lopullisen suunnitelman
1.1.2002 liikkeeseenlaskettavien eurosetelien ulkoasuksi, ja suunnitelma julkaistiin
pian sen jilkeen.

Perustamissopimuksen EMUa koskevien mdérdysten tdydentdmiseksi ja tismentimi-
seksi Eurooppa-neuvosto antoi kesdkuussa 1997 kaksi paétoslauselmaa, jotka muo-
dostavat vakaus- ja kasvusopimuksen ja joilla pyritddn varmistamaan budjettikuri
talous- ja rahaliitossa. Sopimusta tdydennettiin EU:n neuvoston toukokuussa 1998
antamalla julistuksella, joka vahvisti sopimukseen liittyvid velvoitteita.

EU:n neuvosto paitti valtion- tai hallitusten pddmiesten kokoonpanossa 2.5.1998
yksimielisesti, ettd 11 EU:n jdsenvaltiota (Belgia, Saksa, Espanja, Ranska, Irlanti, Ita-
lia, Luxemburg, Alankomaat, Itdvalta, Portugali ja Suomi) tdytti edellytykset yhteisen
rahan kayttoonottamiseksi 1.1.1999. Nama maat siis osallistuisivat EMUn kolman-
teen vaiheeseen. Valtion- tai hallitusten pddmiehet saavuttivat my6s poliittisen yhteis-
ymmarryksen siitd, keitd suositeltaisiin nimitettdviksi Euroopan keskuspankin (EKP)
johtokuntaan.

Samalla yhteisen rahan kdyttdon ottavien jasenmaiden valtiovarainministerit paattivét
yhdessé ndiden jésenvaltioiden kansallisten keskuspankkien pédjohtajien, Euroopan
komission ja EMIn kanssa, ettd euron peruuttamattomien muuntokurssien maaritta-
misessd kéytettdisiin rahaliittoon osallistuvien jdsenvaltioiden valuuttojen tuolloin
voimassa olleita kahdenvilisida ERMin keskuskursseja.

100



Rahaliittoon osallistuvien 11 jdsenvaltion hallitukset nimittivdt 25.5.1998 EKP:lle
péadjohtajan, varapddjohtajan ja EKP:n johtokunnan nelja muuta jasentd. Nimitykset
tulivat voimaan 1.6.1998, jolloin EKP perustettiin. EKP ja rahaliittoon osallistuvien
jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit muodostavat eurojérjestelmén, joka mairitte-
lee yhteisen rahapolititkan EMUn kolmannessa vaiheessa.

EKP:n perustaminen 1.6.1998 merkitsi, ettd EMIn tehtdvi oli suoritettu. Euroopan
yhteison perustamissopimuksen 123 artiklan (ent. 1091 artikla) mukaisesti EMI ase-
tettiin selvitystilaan, kun EKP oli perustettu. Kaikki EMIlle uskotut valmistelut saa-
tiin ajoissa padtokseen, ja EKP kaytti loppuvuoden 1998 jérjestelmien ja menettelyjen
lopulliseen testaamiseen.

EMUn kolmas vaihe - valuuttakurssit kiinnitetdan peruuttamattomasti

EMUn kolmas ja viimeinen vaihe alkoi rahaliittoon alkuvaiheessa osallistuneiden 11
jasenvaltion valuuttakurssien peruuttamattomasta kiinnittdmisestd 1.1.1999, jolloin
EKP otti vastuulleen yhteisen rahapolitiikan harjoittamisen.

Rahaliittoon osallistuvien jdsenvaltioiden mééra kasvoi 12:een 1.1.2001, kun Kreikka
siirtyi EMUn kolmanteen vaiheeseen. Siitd alkaen Kreikan keskuspankki on ollut osa
eurojirjestelmdd. Ennen Kreikan liittymistd rahaliittoon EU:n neuvosto valtion- tai
hallitusten paémiesten kokoonpanossa totesi padtoksessadn, ettd Kreikka tdytti 1&hen-
tymiskriteerit.
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SANASTO

Alijagmasuhde, julkisen talouden alijadmén suhde BKT:hen (deficit ratio): Yksi
perustamissopimuksen artiklan 104 kohdassa 2 maéritty julkisen talouden kriteeri,
jonka perusteella madritellddn liiallisen alijddméan olemassaolo. Alijddmasuhde méari-
tellddn julkistalouden ennakoidun tai toteutuneen alijidmén suhteena kdypahintaiseen
bruttokansantuotteeseen. Julkisen talouden alijaidamé mééaritellddn (liiallisia alijadmia
koskevasta menettelysti tehdyssd) poytikirjassa n:o 20 julkisyhteisdjen netto-
luotonottona.

Asiantuntijoiden arviot: Ks. eurojirjestelmiin asiantuntijoiden arviot.

Avomarkkinaoperaatio (open market operation): Keskuspankin aloitteesta rahoitus-
markkinoilla toteutettava operaatio. Tarkoituksensa, sdanndllisyytensd ja menettely-
jensd mukaan eurojirjestelmén avomarkkinaoperaatiot voidaan jakaa neljddn ryh-
médn: perusrahoitusoperaatiot, pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, hienosiito-
operaatiot ja rakenteelliset operaatiot. Avomarkkinaoperaatio siséltdd jonkin seu-
raavista transaktioista: 1) arvopaperien suora osto tai myynti (avista- tai termiinikaup-
pana), 2) arvopaperien osto tai myynti takaisinostosopimuksin, 3) lainan antaminen
tai ottaminen vakuuksia vastaan, 4) keskuspankin velkasitoumusten liikkeeseenlasku,
5) méirdaikaistalletusten kerddminen tai 6) valuuttaswapit kotimaisen ja ulkomaisen
valuutan valilla.

Deflaatio (deflation): Yleisen hintatason, esim. kuluttajahintaindeksin, lasku.
Ecofin-neuvosto (ECOFIN Council): Ks. Euroopan unionin neuvosto.

Ecu (Euroopan valuuttayksikké) (ECU, European Currency Unit): Ennen EMUn
kolmatta vaihetta kiytetty valuuttakori, joka oli muodostettu laskemalla yhteen
vakioidut méarit kahdestatoista EU:n jasenvaltioiden kaikkiaan viidestitoista valuu-
tasta. Ecun arvo laskettiin koriin kuuluvien valuuttojen arvon painotettuna keski-
arvona. Euro korvasi ecun 1.1.1999 yhden suhteessa yhteen.

Efektiivinen valuuttakurssi (nimellinen tai reaalinen) (effective nominal/
real exchange rate, EER): Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on lukuisien
kahdenvilisten vaihtokurssien painotettu geometrinen keskiarvo. Reaalinen
efektiivinen valuuttakurssi on nimellinen efektiivinen valuuttakurssi, joka on
deflatoitu ulkomaisten hintojen tai kustannusten painotetulla keskiarvolla suhteessa
kotimaisiin hintoihin tai kustannuksiin. Kummallakin valuuttakurssilla mitataan siten
hinta- ja kustannuskilpailukykyid. Euroopan keskuspankki (EKP) laskee euron
nimelliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit suhteessa euroalueen laajan kauppa-
kumppanijoukon valuuttoihin. Tammikuusta 2001 alkaen suppeaan ryhméin on
kuulunut euroalueen 12 kauppakumppania niin vanhoista kuin uusistakin teollisuus-
maista ja laajaan 38 kauppakumppania. Euron reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-
indeksit lasketaan hintoja ja kustannuksia mittaavien vaihtoehtoisten muuttujien
avulla.
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EKP:n neuvosto (Governing Council): Euroopan keskuspankin (EKP) ylin
paatoksentekoelin. EKP:n neuvoston jdsenind ovat kaikki EKP:n johtokunnan
jasenet sekd euron kdyttoon ottaneiden maiden kansallisten keskuspankkien paa-
johtajat.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): Euroopan keskuspankin (EKP) raha-
politiikan mitoituksen méaérittelyssi kéytettavit korot, jotka EKP:n neuvosto asettaa.
EKP:n ohjauskorot ovat perusrahoitusoperaatioiden korko (kiintedkorkoisissa
huutokaupoissa kiinted korko ja vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa minimitar-
jouskorko eli korkotarjousten alaraja), maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko
(ks. talletusmahdollisuus).

Elikerahasto (pension fund): Varaukset tai rahastot, joita muut kuin rahoitusalan
yritykset pitdvit maksaakseen tyontekijoidensa elakkeet.

EMUn ensimméinen, toinen ja kolmas vaihe: Ks. talous- ja rahaliitto (EMU).

Ennakoivat indikaattorit (leading indicators): Talouden muuttujat, jotka ennakoivat
muiden talouden muuttujien tulevaa kehitystd tai joista saa hyddyllistd tietoa timéin
kehityksen ennustamiseksi.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vilisten euromaérais-
ten yon yli -markkinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euromaariisilla
rahamarkkinoilla toimivien suurten pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli
-talletusten korkojen painotettuna keskiarvona.

ERM (valuuttakurssimekanismi) (ERM, Exchange Rate Mechanism): Euroopan
valuuttajirjestelmin valuuttakurssi- ja interventiomekanismi, jossa kunkin sithen
osallistuvan valuutan vaihtokurssi méériteltiin keskuskurssina ecuun ndhden. Ndiden
keskuskurssien perusteella médritettiin osallistuvien valuuttojen kahdenvéliset kes-
kuskurssit. Valuuttakurssit saivat vaihdella kahdenvélisen keskuskurssin yla- tai ala-
puolella tietyn vaihteluvdlin rajoissa. Keskuskursseja voitiin muuttaa kaikkien
ERMiin osallistuvien maiden keskindiselld sopimuksella. ERM lakkautettiin talous-
ja rahaliiton (EMU) kolmannen vaiheen alkaessa, kun ERM II perustettiin.

ERM II (ERM II, exchange rate mechanism II): Valuuttakurssimekanismi, johon
euroalueen jdsenvaltioiden ja sen ulkopuolelle talous- ja rahaliiton (EMU) kol-
mannen vaiheen alussa jadneiden EU:n jésenvaltioiden vilinen yhteistyd perustuu.
ERM II:n jdsenyys on vapaaehtoinen, mutta niiden EU:n jésenvaltioiden, joita koskee
poikkeus, odotetaan liittyvin mekanismiin. Normaalia ja kapeaa vaihteluvilid tuetaan
periaatteessa automaattisilla ja rajoittamattomilla valuuttainterventioilla vaihteluvilin
rajoilla. Interventioihin on kiytettivissé erittdin lyhyen ajan rahoitustukea. Euroopan
keskuspankki (EKP) ja ERM II:een osallistuvat euroalueen ulkopuoliset kansalliset
keskuspankit voivat kuitenkin keskeyttdd automaattisen intervenoinnin, jos se olisi
ristiriidassa niiden ensisijaisen tavoitteen eli hintavakauden sdilyttdmisen kanssa.

EU:n jésenvaltio (EU Member State): Ks. jidsenvaltio.
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EU:n laajentuminen (EU enlargement): Euroopan unionin laajentumisprosessi, jossa
Eurooppa-neuvosto vuonna 2003 hyviksyi 13 Keski- ja Itd-Euroopan ja Vilimeren
maata Euroopan unionin (EU) hakijamaiksi. Seuraavat 10 maata allekirjoittivat liitty-
missopimuksen tarkoituksenaan liittyd EU:hun 1.5.2004: Tsekki, Viro, Kypros, Lat-
via, Liettua, Unkari, Malta, Puola, Slovenia ja Slovakia. Kaksi muuta maata eli Bul-
garia ja Romania aloittivat liittymisneuvottelut vuonna 2003, ja niille on ennakoitu
mahdollisuutta liittyd EU:hun vuonna 2007. My6s Turkki on virallisen hakijamaan
asemassa.

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Korko, jolla parhaiksi luoki-
tellut suuret pankit antavat toisilleen euromadrdisid luottoja. Euriborkorko lasketaan
péivittdin ndiden pankkien vilisten talletusten korkojen keskiarvona kolmen desimaa-
lin tarkkuudella. Talletusten maturiteetit ovat 1 viikosta 1-12 kuukauteen.

Euro (euro): Eurooppa-neuvoston kokouksessaan Madridissa 15. ja 16.12.1995
hyviaksyma Euroopan yhteisen rahan nimi.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kiyttoon yhtei-
seksi rahaksi perustamissopimuksen mukaisesti ja joissa harjoitetaan yhteistd raha-
politiikkaa Euroopan keskuspankin (EKP) neuvoston alaisuudessa. Vuonna 2003
euroalueeseen kuuluivat Belgia, Saksa, Kreikka, Espanja, Ranska, Irlanti, Italia,
Luxemburg, Alankomaat, Itdvalta, Portugali ja Suomi.

Eurojérjestelmi (Eurosystem): Euroalueen keskuspankkijérjestelma. Jarjestelma
kasittdd Euroopan keskuspankin (EKP) ja niiden jasenvaltioiden kansalliset kes-
kuspankit, jotka ovat ottaneet euron kayttoon talous- ja rahaliiton (EMU) kolman-
nessa vaiheessa (ks. my6s euroalue). Vuonna 2003 eurojérjestelmassd oli 12 kansal-
lista keskuspankkia.

Eurojirjestelmén asiantuntijoiden arviot (Eurosystem staff projections): Euro-
jarjestelmén asiantuntijoiden tuottamat euroalueen kokonaistalouden nakymié kos-
kevat arviot, jotka ovat osa talousanalyysia.

Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelméd 1995 (EKT 95) (European System
of Accounts 1995, ESA 95): Yhdenmukaistettujen tilastollisten méaritelmien ja luoki-
tusten jérjestelmd, jolla pyritdan kuvaamaan EU:n jasenvaltioiden talouksia kvantita-
tiivisesti yhdenmukaisella tavalla. EKT 95 on yhteisén versio YK:n kansantalouden
tilinpitojarjestelmastd vuodelta 1993 (SNA 93) ja Euroopan kansantalouden tilinpito-
jarjestelmdn tuorein versio. Se otettiin kdyttoon vuonna 1999 neuvoston asetuksen
(EY) N:o 2223/96 mukaisesti.

Euroopan keskuspankki, EKP (European Central Bank, ECB): Euroopan keskus-
pankkijirjestelmdn (EKPJ) ja eurojirjestelmin ydin. Yhteison lainsdddédnnon
mukaan EKP on oikeushenkilo. EKP huolehtii, ettd eurojérjestelmélle ja EKPJ:lle
annetut tehtivét suoritetaan osana Euroopan keskuspankkijirjestelméin ja Euroopan
keskuspankin perussddnnon mukaista toimintaa tai ettd kansalliset keskuspankit suo-
rittavat ne.
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Euroopan keskuspankkijirjestelmd, EKPJ (European System of Central Banks,
ESCB): Euroopan keskuspankki (EKP) ja EU:n kaikkien jdsenvaltioiden kansalli-
set keskuspankit. Euroopan keskuspankkijarjestelméan kuuluvat siis eurojirjestel-
mién jdsenten lisdksi my6s niiden jésenvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka eivét
ole vield ottaneet euroa kiyttoon.

Euroopan komissio (European Commission): Euroopan yhteison toimielin, joka var-
mistaa, ettd perustamissopimuksen miérayksié sovelletaan. Komissio kehittda yhtei-
son politiikkaa, tekee ehdotuksia yhteison lainsdddéanndksi ja kayttdd valtuuksia tie-
tyilld aloilla. Talouspolitiikassa komissio antaa suosituksia yhteison talouspolitiikan
laajoiksi suuntaviivoiksi ja raportoi Euroopan unionin neuvostolle talouden kehityk-
sestd ja talouspolitiikasta. Se seuraa julkisten talouksien tilaa monenvilisen valvon-
nan puitteissa ja raportoi siitd EU:n neuvostolle.

Euroopan parlamentti (European Parliament): Jésenvaltioiden kansalaisten 626
edustajasta koostuva elin. Parlamentti toimii lainsdddédntdprosessin osana, joskin sen
valtaoikeudet vaihtelevat sen mukaan, millaisin menettelyin EU:n sd8doksid annetaan.
Talous- ja rahaliitossa (EMU) parlamentilla on pddasiassa neuvoa-antavat valtuudet.
Perustamissopimuksessa maéritian tietyistd menettelyistd, jotka koskevat Euroo-
pan keskuspankin (EKP) demokraattista tilivelvollisuutta parlamentille (vuosikerto-
muksen esittdminen, yleiskeskustelu rahapolitiikasta, kuuleminen parlamentin toimi-
valtaisissa valiokunnissa).

Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI) (European Monetary Institute, EMI):
Talous- ja rahaliiton (EMU) toisen vaiheen alussa 1.1.1994 perustettu viliaikainen
toimielin. EMIn kaksi paétehtavad olivat lujittaa keskuspankkien vélistd yhteistyotd ja
rahapolitiikan yhteensovittamista ja hoitaa tarpeelliset valmistelut Euroopan keskus-
pankkijirjestelmin (EKPJ) perustamiseksi sekd yhteisen rahapolitiikan harjoittami-
seksi ja yhteisen rahan luomiseksi talous- ja rahaliiton kolmannessa vaiheessa. EMI
asetettiin selvitystilaan, kun Euroopan keskuspankki (EKP) perustettiin 1.6.1998.

Euroopan unionin neuvosto, EU:n neuvosto (EU Council): Euroopan yhteison ins-
tituutio. Jésenvaltioiden hallitusten edustajista koostuva neuvosto. Yleensé edustajat
ovat kulloinkin késiteltdvina olevista asioista vastaavia ministereitd (tistd syystd EU:n
neuvostosta kdytetddn usein nimitystd ministerineuvosto). Talous- ja valtiovarain-
ministerien kokoonpanossa kokoontuvasta EU:n neuvostosta kiytetddn usein nimi-
tystd Ecofin-neuvosto. Lisdksi EU:n neuvosto voi kokoontua valtion- tai hallitusten
paamiesten kokoonpanossa (ks. my6s Eurooppa-neuvosto).

Euroopan valuuttajirjestelmi (EMS) (European Monetary System, EMS): Vuonna
1979 Eurooppa-neuvoston 5.12.1978 tekemin péditoslauselman mukaisesti perus-
tettu valuuttakurssijirjestelmd. EMSin toimintamenettelyt maériteltiin Euroopan
talousyhteison (ETY) jasenvaltioiden keskuspankkien 13.3.1979 tekeméssd sopimuk-
sessa. EMS pyrki tiivistimadn yhteisoon kuuluvien valtioiden vélistd rahapoliittista
yhteisty6td tavoitteenaan luoda Eurooppaan rahataloudellisesti vakaa vyohyke.
EMSin tirkeimmit osat olivat ecu, valuuttakurssi- ja interventiomekanismi (ERM) ja
erilaiset luottojérjestelyt. EMS lakkautettiin talous- ja rahaliiton (EMU) kolman-
nen vaiheen alkaessa, kun ERM II perustettiin.
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Eurooppa-neuvosto (European Council): Euroopan unionille sen kehittdmiseksi tar-
vittavat virikkeet antava ja sen yleiset poliittiset suuntaviivat méérittelevd elin.
Eurooppa-neuvosto koostuu jisenvaltioiden valtion- tai hallitusten pdamichistd sekd
Euroopan komission puheenjohtajasta (ks. myds Euroopan unionin neuvosto).

Eurostat (Eurostat): Euroopan yhteisdjen tilastotoimisto. Eurostat on osa Euroopan
komissiota ja vastaa yhteison laajuisten tilastojen tuotannosta.

Futuuri (futures contract): Sopimus arvopapereiden tai hyddykkeiden ostosta tai
myynnistd ennalta sovittuun hintaan tiettyna tulevana ajankohtana.

Hienosdatooperaatio (fine-tuning operation): Eurojirjestelmin satunnaisesti
toteuttama avomarkkinaoperaatio, jonka pdiasiallisena tarkoituksena on tasoittaa
markkinoiden likviditeetin odottamattomia vaihteluja.

Hintavakaus (price stability): Eurojirjestelméin ensisijainen tavoite. Lokakuussa
1998 EKP:n neuvosto julkisti hintavakauden kvantitatiivisen méaritelmén viestiak-
seen selkedsti tulevaa hintakehitystd koskevista odotuksista ja helpottaakseen tavoit-
teen toteutumisen seuraamista. EKP:n neuvosto on médritellyt hintavakauden euro-
alueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle 2 prosentin vuotui-
seksi nousuksi. Toukokuussa 2003 EKP:n neuvosto totesi, ettd hintavakauden tavoit-
teeseen pyrittdessd tdhditddn inflaatiovauhdin sdilyttdmiseen alle 2 prosentissa, mutta
ldhelld kahta prosenttia keskipitkalld aikavalilla.

Inflaatio (inflation): yleinen hintatason, esimerkiksi kuluttajahintaindeksin, nousu.

Inflaatioriskipreemio (inflation risk premium): Kompensaatio sijoittajille pitkdaikai-
siin (nimellisarvoisiin) sijoituksiin liittyvista riskeista.

Inflaatiotavoitteeseen perustuva strategia (inflation targeting): Rahapolitiikan stra-
tegia, jossa hintavakaus pyritdin sdilyttimdén tarkkailemalla inflaatioennusteiden
poikkeamia julkistetusta inflaatiotavoitteesta.

Irtisanomisehtoiset talletukset (deposits redeemable at notice): Tietyn irtisanomis-
ajan jilkeen nostettavissa olevat talletukset. Joissakin tapauksissa talletetuista varoista
voidaan nostaa tietty kiinted maérd tietyn ajanjakson aikana tai varat voidaan nostaa
erillistd korvausta vastaan. Irtisanomisajaltaan enintédan 3 kuukauden talletukset sisél-
tyvit M2:een (ja siten myds M3:een) ja irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletuk-
set rahalaitosten pitkdaikaisiin (muihin kuin monetaarisiin) velkoihin.

Johdannaismarkkinat (derivatives market): Rahoitussopimusten liikkeeseenlasku ja
kaupankdynti niilld sopimuksilla. Rahoitussopimuksen arvo méérdytyy sopimuksen
kohteena olevien arvopapereiden hintojen, korkojen, valuuttakurssien, markkina-
indeksien tai hyddykkeiden hintojen perusteella. Johdannaisten perustyyppeja ovat
futuurit, optiot, swapit ja korkotermiinit.

Johtokunta (Executive Board): Yksi Euroopan keskuspankin (EKP) pditoksente-
koelimistd. Johtokunnan jdsenind ovat EKP:n pdijohtaja ja varapddjohtaja ja nelja
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muuta euron kdyttdon ottaneiden jasenvaltioiden valtionpddmiesten tai hallitusten
padmiesten nimedmaa jasenta.

Joukkolainamarkkinat (bond market): Pitkdaikaisten velkapapereiden liikkeeseen-
lasku ja kaupankéynti niilld papereilla.

Julkisen talouden rahoitusasemaa koskeva viitearvo (reference value for the fiscal
position): Perustamissopimuksen liiallista alijiiméi koskevasta menettelysti teh-
dyssd poytakirjassa n:o 20 madrityt tdsmélliset viitearvot julkisyhteisojen alijaidma-
suhteelle (3 % BKT:std) ja velkasuhteelle (60 % BKT:std) (ks. myds vakaus- ja kas-
vusopimus).

Julkisyhteisot (general government): Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestel-
missid 1995 (EKT 95) médritelty sektori, joka koostuu valtionhallinnosta, osavaltio-
hallinnosta, paikallishallinnosta ja sosiaaliturvarahastoista.

Jésenvaltio (Member State): Maa, joka on Euroopan unionin jésen.

Kakkoslistan arvopaperi (tier two asset): Jilkimarkkinakelpoinen tai ei-jalkimarkki-
nakelpoinen arvopaperi, jonka erityiset kelpoisuusvaatimukset mairdd kansallinen
keskuspankki Euroopan keskuspankin (EKP) ohjeiden mukaisesti.

Keskuspankin riippumattomuus (central bank independence): Lainmaérays, jonka
nojalla keskuspankki voi toteuttaa tehtévidnsd ja velvollisuutensa poliittisesti riippu-
mattomasti. Euroalueen keskuspankkien riippumattomuuden periaate méairitelldan
perustamissopimuksen artiklassa 108.

Kiintesikorkoinen huutokauppa (fixed rate tender): Huutokauppamenettely, jossa
keskuspankki méaérdd koron etukiteen ja osallistuvat vastapuolet tekevét tarjouksen
rahamaéréstd, jonka ne haluavat télli korolla.

Korkotermiini (forward rate agreement, FRA): Sopimus, jolla toinen osapuoli sitou-
tuu maksamaan toiselle osapuolelle tietyn koron tietystd pddomamadrdsta tietylté tule-
valta ajanjaksolta.

Kotitaloudet (households): Yksi Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelmén
1995 (EKT 95) institutionaalisista sektoreista. Kotitaloussektori kattaa henkil6t tai
henkil6ryhmat kuluttajina ja mahdollisesti my6s yrittdjind (esimerkiksi yksityiset
elinkeinonharjoittajat sekd yhtickumppanuudet). EKT 95:n mukaan kotitalouksia pal-
velevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot ovat erillinen institutionaalinen sektori,
joskin ne lasketaan tilastoissa usein yhteen kotitalouksien kanssa.

Kéinteisoperaatio (reverse transaction): Toimenpide, jossa keskuspankki ostaa tai
myy arvopapereita takaisinostosopimuksen perusteella, tai keskuspankin luotto-ope-
raatio vakuutta vastaan.

Lainat euroalueelle (loans to euro area residents): Rahalaitosten myontdmié lainoja,

jotka eivdt perustu jalkimarkkinakelpoisiin velkakirjoihin tai joihin liittyy vain yksi
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velkakirja (vaikka se olisi muuttunut jélkimarkkinakelpoiseksi). Néihin lainoihin
sisdltyvit kotitalouksille, yrityksille ja julkisyhteiséille myonnetyt lainat. Lainat koti-
talouksille voivat olla kulutusluottoja (henkilokohtaiseen kayttoon tulevien tavaroiden
ja palveluiden hankkimiseksi myonnettyjd lainoja), asuntolainoja (lainat asunnon
hankkimiseen ja myds rakentamiseen sekd peruskorjaukseen myodnnetyt lainat) ja
muita lainoja (esimerkiksi velkajérjestelyihin ja opiskelua varten myonnettyjé lainoja)
(ks. myds luotonanto euroalueelle).

Liiallisia alijiimia koskeva menettely (excessive deficit procedure): Perustamisso-
pimuksen artiklassa 104 annetut ja liiallisia alijidmid koskevaan menettelyyn liitty-
véssd poytakirjassa n:o 20 tdsmennetyt lausekkeet, jotka velvoittavat EU:n jésenval-
tiot noudattamaan budjettikuria sekd madrittelevdt kriteerit, joiden perusteella julki-
sen talouden rahoitusasemaa on pidettdva liiallisena alijdidimand, sekd toimet, joihin
on ryhdyttdva, jos havaitaan, etté julkisen talouden rahoitusaseman tasapainoa tai jul-
kista velkaa koskevia vaatimuksia ei ole tiytetty. Lausekkeita tdydentdd EU:n neu-
voston asetus liiallisia alijddmid koskevan menettelyn tdytintd6npanon nopeuttami-
sesta ja selkeyttdmisestd. Asetus on osa vakaus- ja kasvusopimusta.

Liikkeessé oleva raha (currency in circulation): Liikkeessd olevien ja yleisesti mak-
suvilineind kaytettyjen setelien ja kolikoiden méard. Vuonna 2002 euroalueella liik-
keessd olevaan rahaan laskettiin eurojirjestelmén ja joidenkin rahalaitosten liik-
keeseen laskemat euron ja kansallisen rahan maéréiset setelit sekd euroalueen maiden
valtionhallinnon liikkeeseen laskemat kolikot, vaikka euro on 1.3.2002 ldhtien ollut
kaikkien euromaiden ainoa laillinen maksuviline. Tammikuun 1. péivéstd 2003 lah-
tien euroalueen maiden kansallisten valuuttojen médrdisid seteleitd ei ole endd las-
kettu mukaan liikkeessd oleviin seteleihin eurojirjestelmén taseessa ja muussa tilas-
toinnissa. Sama pétee kansallisen rahan maérdisiin kolikoihin. M3:een siséltyva liik-
keessd oleva raha on ilmoitettu nettoméariisend, eli sithen kuuluvat ainoastaan mui-
den kuin rahalaitosten hallussaan pitdmét liikkeessd olevat setelit ja kolikot (eli raha-
laitosten hallussa oleva kéteinen raha on vihennetty). Liikkeessé olevaan rahaan eivét
my6skddn kuulu keskuspankin setelivarastot (koska varastoituja seteleitd ei ole las-
kettu liikkeeseen) ja juhlarahat (joita ei yleensa kéytetd maksuvilineend).

Luotonanto euroalueelle (credit to euro area residents): Rahalaitosten muille euro-
alueella oleville kuin rahalaitoksille (mm. julkisyhteiséille ja yksityiselle sektorille)
myontdma rahoitus. Luotonanto euroalueelle sisdltdd rahalaitosten lainat euroalueelle
ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien liikkeeseenlaskijoiden liik-
keeseen laskemat arvopaperit. Jalkimmaisiin kuuluvat osakkeet, osuudet ja velka-
paperit. Koska arvopaperit ovat rahoitusmuotona vaihtoehto lainanotolle ja koska jot-
kin lainat voidaan muuntaa arvopapereiksi, timén maaritelman mukaisista tilastoista
saadaan tarkempia tietoja rahalaitossektorin koko taloudelle myontdmasti rahoituk-
sesta kuin suppean médéritelméin mukaisista tilastoista, joihin siséltyvit vain lainat.

Luottolaitos (credit institution): Luottolaitosten liiketoiminnan aloittamisesta ja har-
joittamisesta 20. maaliskuuta 2000 annetun Euroopan parlamentin ja Euroopan uni-
onin neuvoston direktiivin N:o 2000/12/EY, sellaisena kuin se on muutettuna 18.
syyskuuta 2000 annetulla direktiivilld 2000/28/EY, artiklan 1 kohdassa 1 méaaritelty
laitos. Néin ollen luottolaitos on 1) yritys, joka liiketoimintanaan vastaanottaa ylei-
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soltd talletuksia tai muita takaisinmaksettavia varoja ja myontdd luottoja omaan
lukuunsa, tai 2) muu kuin kohdassa 1 médritelty yritys tai oikeushenkild, joka laskee
liikkeeseen elektronisena rahana olevia maksuvilineitd. Elektroninen raha on maéri-
telty rahalliseksi arvoksi, ”joka ilmenee liikkeeseenlaskijaan kohdistuvana saatavana,
joka on a) talletettu sidhkdiseen vélineeseen, b) joka on laskettu liikkkeeseen varoja
vastaan, joiden arvo on vihintddn liikkeeseen laskettu rahallinen arvo ja c) jonka
hyvéksyvit maksuvélineend muut yritykset kuin liikkkeeseenlaskija”.

Lahentymiskriteerit (convergence criteria): Perustamissopimuksen artiklan 121
kohdassa 1 méadrdtyt ja poytikirjassa n:o 21 tdsmennetyt kriteerit, joita kdytetddn
perustana arvioitaessa, voiko jokin maa ottaa euron kayttoon. Kriteereilld mitataan
jasenvaltioiden suoriutumista hintavakauden, julkisen talouden rahoitusaseman,
valuuttakurssien ja pitkien korkojen kehityksessd. Niilld mitataan myds, onko jésen-
valtion kansallinen lainsdddént6, keskuspankin perussddnté mukaan lukien, perusta-
missopimuksen ja Euroopan keskuspankkijirjestelmian sekd Euroopan keskus-
pankin perussddnnén mukainen.

M1, M2, M3: Ks. raha-aggregaatit.
Maastrichtin sopimus: Ks. perustamissopimus.

Maksuvalmiusjirjestelmé (standing facility): Keskuspankin jérjestelma, jota vasta-
puolet voivat kdyttdd omasta aloitteestaan. Eurojérjestelmi tarjoaa kiyttoon kaksi
yon yli -maksuvalmiusjérjestelyd: maksuvalmiusluoton ja talletusmahdollisuuden.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojirjestelmén maksu-
valmiusjirjestelmii, jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista
yon yli -luottoa etukdteen vahvistetulla korolla hyviksyttdvad vakuutta vastaan (ks.
EKP:n ohjauskorot).

Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet voivat tehda
tarjouksia vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa (ks. EKP:n ohjauskorot).

Maidraaikaistalletukset (deposits with an agreed maturity): Tietyksi maaraajaksi teh-
dyt talletukset, jotka kansallisten kaytédnt6jen mukaan saattavat olla nostettavissa
ennen erddntymistd vain korvausta vastaan. Néihin talletuksiin kuuluu my6s joitakin
ei-jalkimarkkinakelpoisia velkapapereita, kuten ei-siirtokelpoiset talletustodistukset.
Enintddn kahden vuoden méidrdaikaistalletukset sisiltyvdat M2:een (ja siten myo0s
M3:een) ja yli kahden vuoden méairdaikaistalletukset siséltyvit rahalaitossektorin
pitkdaikaisiin (muihin kuin monetaarisiin) rahoitusvelkoihin.

Neuvosto (council): Ks. EU:n neuvosto.

Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi: Ks. efektiivinen valuuttakurssi (nimelli-
nen tai reaalinen).

Optio (option): Rahoitusinstrumentti, jonka haltijalla on oikeus muttei velvollisuutta
ostaa tai myyda tietty kohde-etuus (esim. joukkovelkakirja tai osake) ennalta maart-
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tyyn hintaan (toteutushinta) tiettynd péivéna tai tiettyyn pdivdin mennessa tulevaisuu-
dessa (toteutus- tai erdpdivd). Osto-optio oikeuttaa haltijan ostamaan kohde-etuuden
sovittuun toteutushintaan, kun taas myyntioptio oikeuttaa haltijan myymaéén sen sovit-
tuun toteutushintaan.

Osakemarkkinat (equity market): Osakkeiden liikkeeseenlasku ja kauppa. Osakkeet
ovat yrityksen omistukseen kohdistuvia vaateita. Térkein ero osakkeen ja velkapape-
rin vélilld on se, ettd osakkeen liikkeeseenlaskijan ei tarvitse maksaa osakepddomaa
takaisin.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Sdénnéllinen avomarkkina-
operaatio, jonka eurojirjestelmi toteuttaa kéidnteisoperaationa. Perusrahoitus-
operaatiot toteutetaan viikoittaisina vakiohuutokauppoina. Vuonna 2003 EKP:n
neuvosto padtti, ettd maaliskuusta 2004 alkaen ndiden operaatioiden maturiteetti
lyhennetéin kahdesta viikosta yhteen.

Perustamissopimus (Treaty): Euroopan yhteison perustamissopimus. Sopimus alle-
kirjoitettiin Roomassa 25.3.1957, ja se tuli voimaan 1.1.1958. Sopimuksella perustet-
tiin Euroopan talousyhteis6é (ETY), nykydan Euroopan yhteiso (EY), ja siitd kéyte-
tdéin usein nimitystd Rooman sopimus. Sopimus Euroopan unionista allekirjoitettiin
Maastrichtissa 7.2.1992, minkd vuoksi sitd sanotaan usein Maastrichtin sopimukseksi,
ja se tuli voimaan 1.11.1993. Euroopan unionista tehdylld sopimuksella muutettiin
Euroopan yhteison perustamissopimusta ja perustettiin Euroopan unioni. Seka Euroo-
pan yhteisén ettd Euroopan unionin perustamissopimusta on mydhemmin muutettu
ns. Amsterdamin sopimuksella, joka allekirjoitettiin Amsterdamissa 2.10.1997 ja joka
tuli voimaan 1.5.1999. Vastaavasti vuonna 2000 pidetyn hallitusten vélisen kokouksen
tuloksena syntyneelld, 26.2.2001 allekirjoitetulla ns. Nizzan sopimuksella muutettiin
Euroopan yhteisén ja Euroopan unionin perustamissopimuksia edelleen.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Sdannolli-
nen avomarkkinaoperaatio, jonka eurojirjestelmé toteuttaa kiéinteisoperaationa.
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan kuukausittaisina vakiohuutokaup-
poina, ja niissé sovellettava maturiteetti on yleensa kolme kuukautta.

Pitoajanjakso (maintenance period): Ajanjakso, jolta luottolaitosten varanto-
velvoitteiden tdyttiminen lasketaan. Eurojirjestelmédn vihimmaisvarantojen pito-
ajanjakso on kuukauden pituinen. Vuonna 2003 EKP:n neuvosto pdatti, ettd maalis-
kuusta 2004 alkaen pitoajanjakso ei endi ala kunkin kuukauden 24. kalenteripdivana
ja padty seuraavan kuukauden 23. kalenteripdivdnd. EKP:n paatoksen mukaan pito-
ajanjakso alkaa sellaisen perusrahoitusoperaation maksujen suorituspdivind, joka
seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on tarkoitus tehdé kuukausittainen arvio
rahapolitiikan mitoituksesta, ja paéttyy maksujen suorituspdivid edeltdvind paivana
seuraavassa kuussa.

Raha-aggregaatit (monetary aggregates): Suureita, jotka sisdltavit liikkeessa olevan
rahan mairén ja erditd rahalaitosten suhteellisen likvidejd velkoja muille euro-
alueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtionhallinnolle. Suppea raha-aggregaatti
M1 siséltad liikkkeessé olevan rahan ja yon yli -talletukset. Véliaggregaatti M2 sisél-



tdd M1:n seka enintddn kahden vuoden madriaikaistalletukset ja irtisanomisajaltaan
enintddn 3 kuukauden talletukset. Lavea raha-aggregaatti M3 siséltdd M2:n, takaisin-
ostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet sekd enintdén 2 vuo-
den velkapaperit. EKP:n neuvosto on ilmoittanut M3:n kasvuvauhdin viitearvon
(ks. myds rahan miirin kasvun viitearvo).

Rahalaitokset (Monetary Financial Institutions, MFIs): Euroalueen rahaa luovaan
sektoriin kuuluvat rahoituslaitokset. Rahalaitoksia ovat eurojérjestelmé, euroalueella
olevat luottolaitokset, siten kuin ne on méaritelty yhteison lainsdadénnossa, ja kaikki
muut euroalueella olevat rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia tai niiden
laheisid vastineita muilta kuin rahalaitoksilta ja myontévét luottoja tai tekevit arvopa-
perisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin taloudellisessa mielessd). Viimeksi mainit-
tuun ryhmaén kuuluvat 1dhinnd rahamarkkinarahastot.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated MFI balance sheet): Tase, joka
saadaan nettouttamalla rahalaitosten viliset positiot (esim. rahalaitosten véliset lai-
nat ja talletukset) rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tietoja euro-
alueen rahalaitossektorin saamisista ja veloista muihin kuin rahalaitossektoriin (eli
julkisyhteisoihin ja muihin euroalueella oleviin) ja euroalueen ulkopuolisiin ndhden.
Konsolidoitu tase on tirkein tilastoldhde raha-aggregaattien laskemisessa. Siihen
my0s perustuu M3:n vastaerien sdénnéllinen arviointi.

Rahamarkkinarahasto (money market fund): Yhteissijoitusyritys, joka sijoittaa
ensisijaisesti rahamarkkinainstrumentteihin tai muihin siirtokelpoisiin velkapaperei-
hin, joiden jaljelld oleva maturiteetti on enintddn vuoden, tai joiden tarkoituksena on
saavuttaa tuottoprosentti, joka vastaa rahamarkkinainstrumenttien korkoja.

Rahamarkkinat (money market): Lyhytaikaisen rahoituksen hankinnan ja lyhyt-
aikaisten sijoitusten markkinat, joilla kiydaan kauppaa alkuperdiseltd maturiteetiltaan
yleensd alle vuoden instrumenteilla.

Rahan kysynti (money demand): Keskeinen taloudellinen riippuvuussuhde, joka liit-
tyy muiden kuin rahalaitosten rahan kysyntdéin. Rahan kysyntd ilmaistaan usein
funktiona, jossa muuttujina ovat hinnat, taloudellinen toimeliaisuus — jota kdytetdan
kuvaamaan taloudessa tapahtuvien transaktioiden maéraa — ja tietyt korkomuuttujat,
jotka mittaavat rahan hallussapidon vaihtoehtoiskustannuksia.

Rahan méadrin kasvun viitearvo (reference value for monetary growth): EKP:n
neuvoston ilmoittama lavean raha-aggregaatin M3:n kasvuvauhdin viitearvo, jonka
avulla arvioidaan rahan méérin kehitystd. Viitearvo viittaa rahan méaarén vuotuiseen
kasvuvauhtiin, joka on sopusoinnussa keskipitkdn aikavilin hintavakauden kanssa.
Viitearvo johdetaan tavalla, joka on sopusoinnussa EKP:n neuvoston mééritelmén
mukaisen hintavakauden kanssa ja edesauttaa sen saavuttamista. Timi maéritelma
perustuu arvioihin BKT:n médérén kasvuvauhdin ja M3:n kiertonopeuden keskipitkan
ajan kehityksestd. Rahan maérdn kasvun pitkdaikaiset tai huomattavat poikkeamat
viitearvosta ovat normaalioloissa merkki hintavakauteen keskipitkélld aikavililla
kohdistuvista riskeistd. Rahapolitiikalla ei kuitenkaan reagoida mekaanisesti M3:n
kasvuvauhdin poikkeamiin viitearvosta.
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Rahan méirian kasvutavoitteeseen perustuva strategia (monetary targeting): Raha-
politiikkan strategia, jossa hintavakaus pyritddn sdilyttimaédn tarkkailemalla rahan
madrdn kasvuvauhdin poikkeamia ennalta ilmoitetusta tavoitteesta.

Rahan neutraalius (neutrality of money): Talouden perusperiaate, jonka mukaan
rahan médrin muutoksista seuraa pitkdlld aikavililld vain nimellisten muuttujien
muutoksia, ei reaalisten. Rahan méaérédn muutoksilla ei siis ole pitkdaikaisia vaikutuk-
sia esimerkiksi tuotannon maérién, tyéttomyyteen tai reaalikorkoihin.

Rahaperusta (monetary base): Liikkeessd olevasta rahasta (seteleisté ja kolikoista),
vastapuolten eurojirjestelméén tallettamista varannoista seké eurojirjestelmin mak-
suvalmiusjérjestelmin talletuksista koostuva euroalueen rahaperusta. Eurojérjestel-
maén taseen vastattavaa-puolella ndma erét ovat velkoja. Varannot voidaan jakaa edel-
leen vdhimmadisvarantoihin ja varantovelvoitteen ylittaviin talletuksiin. Eurojarjestel-
man vahimmaisvarantojirjestelméssd vastapuolten on talletettava vihimmaisvaranto
kansalliseen keskuspankkiin. Tdmén lisdksi luottolaitoksilla on tavallisesti vain vahéi-
nen mééré vapaaehtoisia varantovelvoitteen ylittavié talletuksia eurojarjestelmassa.

Rahapolitiikan strategia (monetary policy strategy): Rahapolitiikan harjoittamisessa
noudatettava yleinen liahestymistapa. EKP:n rahapolitiikan strategia perustuu hintava-
kauden ensisijaisen tavoitteen kvantitatiiviseen médritelméaén ja analyysikehikkoon,
joka perustuu kahteen pilariin eli reaali- ja rahatalouden analyysiin. Se muodostaa
perustan EKP:n neuvoston arvioille hintavakauteen kohdistuvista riskeisti sekd sen
rahapoliittisille paatoksille. Rahapolitiikan strategia toimii myos vilineend, jonka
avulla rahapolitiikkaa selitetdén yleisolle.

Rahapolitiikan vilittymismekanismi (monetary policy transmission mechanism):
Prosessi, jonka kautta rahapoliittiset paatokset vaikuttavat koko talouteen ja erityisesti
hintatasoon.

Rahoitusmarkkinat (financial markets): Markkinat, joilla toiset antavat ylimaéraisia
varojaan lainaksi toisille, jotka tarvitsevat rahaa.

Rakenteellinen operaatio (structural operation): Avomarkkinaoperaatio, jonka
eurojirjestelmi toteuttaa péddasiassa sdddellikseen rahoitussektorin rakenteellista

maksuvalmiusasemaa eurojirjestelmééin nahden.

Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi: Ks. efektiivinen valuuttakurssi (nimelli-
nen tai reaalinen).

Repo-operaatio (repurchase operation, repo): Likviditeettid lisddva takaisinosto-
sopimukseen perustuva kiéinteisoperaatio.

Suora kauppa (outright transaction): Menettely, jossa arvopapereita ostetaan tai
myydéin suoraan markkinoilla (avista- tai termiinikauppana).

Swap (swap): Sopimus tulevien kassavirtojen vaihtamisesta ennalta sovitun kaavan
mukaan (ks. valuuttaswap).
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Takaisinostosopimus (repurchase agreement): Jarjestely jonkin vaateen myymiseksi
ja sen takaisinostamiseksi tiettyyn hintaan ennalta méaérdttynd pdivand tai vaadit-
taessa. Takaisinostosopimus vastaa lainanottoa vakuutta vastaan, paitsi ettd arvopape-
rien omistus siirtyy pois myyjaltd. Takaisinostokaupat sisdltyvit M3:een, jos myyja
on rahalaitos ja vastapuoli on euroalueella oleva muu kuin rahalaitos.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojirjestelmin maksuvalmiusjéir-
jestelméi, jossa vastapuolet voivat tehdd kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -tal-
letuksia etukéteen vahvistetulla korolla (ks. EKP:n ohjauskorot).

Talouden avoimuus (degree of openness): Mittari, joka kuvaa talouden riippuvuutta
muiden maiden tai alueiden kanssa kaytivastd kaupasta, esim. BKT:hen suhteutetun
kokonaisviennin ja -tuonnin summa.

Talous- ja rahaliitto (EMU) (Economic and Monetary Union, EMU): Perustamis-
sopimuksessa kuvattu Euroopan unionin talous- ja rahaliiton toteutumisen kolmivai-
heinen prosessi. EMUn ensimmiinen vaihe alkoi heindkuussa 1990 ja paittyi
31.12.1993. Téssd vaiheessa oli keskeisinté se, ettd kaikki pddomien vapaan liikku-
vuuden sisdiset esteet EU:n alueella purettiin. EMUn toinen vaihe alkoi 1.1.1994. Sen
aikana mm. perustettiin Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI), kiellettiin jul-
kisen sektorin keskuspankkirahoitus ja rahoituslaitoksiin liittyvét erityisoikeudet seka
annettiin ohjeet liiallisten julkisen talouden alijddmien vélttdmisestd. Kolmas vaihe
alkoi 1.1.1999. Tuolloin rahapoliittinen toimivalta siirtyi Euroopan keskuspankille
(EKP) ja euro otettiin kdyttoon.

Talous- ja rahoituskomitea (Economic and Financial Committee, EFC): Neuvoa-
antava yhteison elin, joka perustettiin talous- ja rahaliiton (EMU) kolmannen vai-
heen alkaessa. Jisenvaltiot, Euroopan komissio ja Euroopan keskuspankki
(EKP) nimeévit kukin enintddn kaksi komitean jasentd. Kunkin jésenvaltion komi-
teaan nimedmisté johtavista virkamiehisti toisen on oltava valtionhallinnosta ja toisen
kansallisesta keskuspankista. Kansallisten keskuspankkien edustajat osallistuvat kui-
tenkin talous- ja rahoituskomitean kokouksiin vain silloin, kun kokouksissa kasitel-
lddn heididn keskuspankkinsa asiantuntemukseen tai toimivaltaan liittyvid kysymyk-
sid. Perustamissopimuksen artiklan 114 kohdassa 2 luetellaan talous- ja rahoitus-
komitean tehtdvit.

Talouspolitiikan laajat suuntaviivat (Broad Economic Policy Guidelines, BEPGs):
EU:n neuvoston hyviksymadt talouden linjaukset, joiden perusteella maritellddn jasen-
valtioiden ja Euroopan yhteison talouspolitiikan yleiset tavoitteet ja painotukset.

TARGET-maksujirjestelma (Trans-European Automated Real-time Gross settle-
ment Express Transfer system, TARGET): Maksujirjestelmé, johon kuuluu yksi brut-
toperiaatteella toimiva maksujérjestelma (RTGS-jérjestelma) kustakin jidsenvaltiosta
ja Euroopan keskuspankin (EKP) maksumekanismi. Kansalliset RTGS-jarjestelmit ja
EKP:n maksumekanismi on kytketty toisiinsa (Interlinking-kytkentéverkosto), jotta
maasta toiseen suoritettavat maksut voidaan siirtdd jérjestelmésta toiseen koko EU:n
alueella.
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Tilivelvollisuus (accountability): Riippumattoman instituution oikeudellinen ja poliit-
tinen velvoite selittdd ja perustella padtoksensd kansalaisille ja heiddn demokraatti-
sesti valituille edustajilleen. Riippumaton instituutio on néin vastuussa tavoitteidensa
saavuttamisesta. Euroopan keskuspankki (EKP) on tilivelvollinen suurelle ylei-
solle, ja perustamissopimuksen mukaisesti Euroopan parlamentille.

Tuotantokuilu (output gap): Talouden tosiasiallisen ja potentiaalisen tuotannon ero
prosentteina potentiaalisesta tuotannosta. Potentiaalinen tuotanto on tuotanto, joka
voidaan saavuttaa hyodyntdmailld tuotantopanoksia inflaatiota kiihdyttdmattomalld
tavalla.

Tyovoimaosuus (labour force participation rate): Tydvoiman osuus tyoikaisestd vies-
tostd eli 15-64-vuotiaista. Tydvoimaan kuuluvat seka tyolliset ettd tyottomat.

Vaihtoehtoiskustannukset (opportunity cost): Varojen hallussapidon kustannuksia
kuvaava muuttuja. Vaihtoehtoiskustannukset médritellddn yleensd vaihtoehtoisten
sijoituskohteiden ja oman sijoituskohteen tuoton erona.

Vaihtuvakorkoinen huutokauppa (variable rate tender): Huutokauppamenettely,
jossa vastapuolet tarjoavat sekd sen rahaméairin, josta ne haluavat tehdé kaupan kes-
kuspankin kanssa, ettd rahaméardlle haluamansa koron.

Vakaus- ja kasvusopimus (Stability and Growth Pact): Sopimus, joka muodostuu kah-
desta EU:n neuvoston asetuksesta sekd vakaus- ja kasvusopimusta koskevasta
Eurooppa-neuvoston paitdslauselmasta, joka annettiin Amsterdamin huippukokouk-
sessa 17.6.1997. Toinen asetuksista koskee julkisyhteisdjen rahoitusaseman valvonnan
sekd talouspolititkan valvonnan ja yhteensovittamisen tehostamista ja toinen liiallisia
alijiimid koskevan menettelyn tiytdntoonpanon nopeuttamista ja selkeyttimista.
Léhelld tasapainoa oleva tai ylijaiimainen julkisen talouden rahoitusasema on keskipit-
kén aikavilin tavoite. Saavuttamalla sen jasenvaltiot voivat selviytyd normaaleista suh-
dannevaihteluista niin, ettd niiden julkisen talouden alijaimé pysyy pienempind kuin
julkisen talouden rahoitusasemaa koskeva viitearvo, joka on 3 % BKT:std. Vakaus- ja
kasvusopimuksen mukaan EMUun osallistuvat maat laativat vakausohjelmia, ja ne
jasenvaltiot, jotka eivit sithen osallistu, laativat edelleen l&hentymisohjelmia.

Vakausohjelmat (stability programmes): Hallitusten keskipitkan aikavélin suunnitel-
mat ja arviot, joita euroalueen maiden on laadittava keskeisten taloudellisten muuttu-
jien kehityksestd. Niilld asetetaan keskipitkdn aikavilin budjettipoliittiset tavoitteet
budjetin pitdmisestd lahelld tasapainoa tai ylijaddmaisend vakaus- ja kasvusopimuk-
sen mukaisesti. Ohjelmissa esitetddn julkisen talouden rahoitusasemaa vakauttavia
toimia ja néiden perustana olevia talousskenaarioita. Vakausohjelmat on tarkistettava
vuosittain. Euroopan komissio ja talous- ja rahoituskomitea tarkastavat ohjelmat.
Euroopan komission ja talous- ja rahoituskomitean antamien lausuntojen perusteella
Ecofin-neuvosto arvioi etenkin, vastaako julkisen talouden keskipitkdn aikavélin
tavoite julkisen talouden rahoitusasemaa, joka on ldhelld tasapainoa tai ylijaidméiinen,
ja onko siind otettu huomioon riittivé turvamarginaali, jolla liiallinen alijadmi voi-
daan vilttdd. Euroalueen ulkopuolisten jdsenvaltioiden on laadittava vuosittain
vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisia ldhentymisohjelmia.
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Vakiohuutokauppa (standard tender): Huutokauppamenettely, jota eurojirjestelméa
kayttdd sddnnollisissi avomarkkinaoperaatioissaan. Vakiohuutokaupat kiydadn
24 tunnin kuluessa. Kaikilla yleiset kelpoisuusvaatimukset tdyttavilld vastapuolilla
on oikeus tehdi tarjouksia vakiohuutokaupoissa.

Vakuus (collateral): Arvopaperit, jotka pantataan lainojen takaisinmaksun vakuudeksi
(esimerkiksi luottolaitosten keskuspankeille panttaamat arvopaperit), sekd takaisin-
ostosopimusten perusteella myydyt arvopaperit (esimerkiksi luottolaitosten keskus-
pankeille myymaét arvopaperit).

Valuuttakurssitavoitteeseen perustuva strategia (exchange rate targeting): Raha-
politiikan strategia, jonka tavoitteena on pitdd valuuttakurssi vakaana johonkin toiseen
valuuttaan tai valuuttaryhméén néhden (tai jopa siihen kiintedsti sidottuna).

Valuuttaswap (foreign exchange swap): Samanaikainen avista- ja termiinikauppa
kahden eri valuutan vélilld. Eurojirjestelma voi toteuttaa rahapoliittisia avomark-
kinaoperaatioita valuuttaswapeina, joissa kansalliset keskuspankit (tai Euroopan
keskuspankki [EKP]) ostavat tai myyvit euroa avistakauppana jotakin muuta
valuuttaa vastaan ja samanaikaisesti myyvit tai ostavat sitd takaisin termiini-
kauppana.

Varantopohja (reserve base): Niiden tase-erien (erityisesti velkojen) summa, joiden
perusteella lasketaan luottolaitoksen varantovelvoite.

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vihimmadisméard, jonka luotto-
laitoksen edellytetddn pitdvian keskuspankissa. Eurojirjestelmén vahimmaisvaran-
tojrjestelmassd luottolaitoksen varantovelvoite lasketaan kertomalla sen varanto-
pohjaan siséltyvien tase-erien ryhmien summat silld velvoiteprosentilla, joka on
madritelty kullekin ryhmadlle. Luottolaitokset saavat tehdd varantovelvoitteestaan
konttdsummavéihennyksen.

Vastapuoli (counterparty): Rahoitustransaktion (esimerkiksi keskuspankin kanssa
tehtévian transaktion) vastakkainen osapuoli.

Velkapaperit (debt securities): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa
maksu tai maksuja velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna pdivina tai
péivind. Velkapaperin haltijan velkapaperista saama tuotto kasittda ndin ollen mahdolli-
set korot sekéd osto- ja myyntihinnan tai ostohinnan ja erdpdivin markkinahinnan ero-
tuksen. Velkapaperit ovat jalkimarkkinakelpoisia, mutta niihin ei sisdlly omistusoikeutta
liikkeeseenlaskijaan ndhden. Rahamarkkinapaperit ja periaatteessa myos private
placement -lainat sisiltyvit Euroopan keskuspankin (EKP) velkapaperitilastoihin.

Velkasuhde (debt ratio): Yksi perustamissopimuksen artiklan 104 kohdassa 2 mainittu
julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella maaritelldan liiallisen alijidmén olemassa-
olo. Velkasuhde médritelld4n julkisen velan suhteena kdypahintaiseen bruttokansantuot-
teeseen, jolloin julkinen velka méadritellddn (liiallisia alijadmia koskevasta menettelysté
tehdyssd) poytikirjassa n:o 20 bruttoméairdiseksi nimellisarvoiseksi kokonaisvelaksi
vuoden lopussa ja konsolidoituna julkisen hallinnon (julkisyhteisdjen) aloilla.
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Velvoiteprosentti (reserve ratio): Keskuspankin kullekin varantopohjaan sisilty-
ville tase-erien ryhmélle madrittelemd suhdeluku. Ndiden suhdelukujen perusteella
lasketaan varantovelvoitteet.

Vilittymismekanismi: Ks. Rahapolitiikan vélittymismekanismi.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI) (Harmonised Index of Consumer
Prices, HICP): Tilastolliselta laskentamenetelméltddn kaikissa EU-maissa yhdenmu-
kainen kuluttajahintaindeksi.

Ykkoslistan arvopaperi (tier one asset): Jalkimarkkinakelpoinen arvopaperi, joka
tdyttdd tietyt yhdenmukaiset Euroopan keskuspankin (EKP) madradmat euroalueen
laajuiset kelpoisuusvaatimukset.

Yleisneuvosto (General Council): Yksi Euroopan keskuspankin (EKP) paatoksen-
tekoelimistd. Yleisneuvoston jasenind ovat EKP:n pédjohtaja ja varapadjohtaja seka
EU:n kaikkien kansallisten keskuspankkien pédjohtajat.

Yritykset (non-financial corporations): Yksi Euroopan kansantalouden tilinpito-
jarjestelmin 1995 (EKT 95) institutionaalisista sektoreista. Sektori kisittda institu-
tionaaliset yksikot, joiden jako- ja rahoitustaloustoimet ovat erilldin omistajiensa
taloustoimista. Madritelmdn mukaan yrityssektori tarkoittaa kaikkia itsendisind
oikeushenkildin pidettidvid yksikoitd, jotka ovat markkinatuottajia ja joiden padasial-
lista toimintaa on tavaroiden ja palvelujen (paitsi rahoituspalveluiden) tuotanto.

Yon yli -talletukset (overnight deposits): Seuraavana pdivand erddntyvit talletukset.
Yon yli -talletuksia ovat padasiassa sellaiset avistatalletukset ja vaadittaessa maksetta-
vat talletukset, jotka ovat tdysin siirtokelpoisia (sekilld tai vastaavalla instrumentilla).
Yon yli -talletuksia ovat myos talletukset, jotka eivit ole siirtokelpoisia, mutta jotka
voidaan lunastaa vaadittaessa tai seuraavan pankkipéivin loppuun mennessé. Yon yli
-talletukset siséltyvat M1:een (ja siten myds M2:een ja M3:een).
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