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Johdanto ja tiivistelma



Johdanto ja tiivistelma

Tdssd raportissa tarkastellaan, ovatko
jdsenvaltiot  saavuttaneet kestdvin
lahentymisen korkean tason (luku I) ja ovatko
kansalliset keskuspankit tayttaneet ne sdadetyt,
erityisesti keskuspankkien riippumattomuutta
koskevat vaatimukset, jotka niiden on
tdytettavd tullakseen erottamattomaksi osaksi
(luku ). Julkaisemalla tdman raportin EMI
tdyttdd Euroopan vyhteisdn perustamis-
sopimuksen ("'perustamissopimuksen') artiklan
|09 j kohdassa | asetetun vaatimuksen, jonka
mukaan EMIn on annettava EU:n neuvostolle
kertomuksia "jasenvaltioiden edistymisestd
talous- ja rahaliiton toteuttamiseen liittyvien
jasenvaltioiden velvollisuuksien tayttdmisessd”.
Sama tehtdvd on annettu Euroopan
komissiolle. EMIn ja komission raportit on
toimitettu EU:n neuvostolle samanaikaisesti.
Molempien raporttien ldhtokohtana on
artiklan 109 | kohdissa 2 ja 4 tarkoitettu
menettely, johon liittyvdt seuraavat lisdtoimet:

m  Euroopan komissio antaa EU:n neuvostolle
kustakin jdsenvaltiosta suosituksen, jossa
arvioidaan, tdyttddko jasenvaltio yhteisen
rahan kdyttdonoton edellytykset.

s EUn neuvosto arvioi tdmédn suosituksen
perusteella madrdenemmistolla  kunkin
jdsenvaltion osalta, tdyttddko jdsenvaltio

yhteisen rahan kayttddnoton edellytykset,
ja antaa padtelméansd suosituksina valtion-
tai hallitusten padmiesten kokoonpanossa
kokoontuvalle neuvostolle.

m  Euroopan parlamenttia kuullaan asiasta, ja
se antaa lausuntonsa valtion- tai hallitusten
padmiesten kokoonpanossa kokoontuvalle
neuvostolle.

m  Lopuksi valtion- tai hallitusten paamiesten
kokoonpanossa kokoontuva neuvosto
padgttag (2.5.1998) madrdenemmistolld
EU:n neuvoston suositusten perusteella ja
ottaen huomioon EMIn ja komission
raportit sekd Euroopan parlamentin
lausunnon, mitkd jdsenvaltiot tayttdvét
yhteisen rahan kayttdonoton edellytykset.

Tanska on perustamissopimuksen poytd-
kirjassa n:o 12 edellytetylld tavalla ilmoittanut,
ettei se osallistu talous- ja rahaliiton
kolmanteen vaiheeseen. Myos Iso-Britannia
on ilmoittanut p&ytdkifjan n:io || mukaisesti
EU:n neuvostolle, ettei se aio siirtyd
kolmanteen vaiheeseen vuonna 1999. Ndin
ollen kumpikaan niistd jdsenvaltioista ei
osallistu yhteisen rahan alueeseen kolmannen
vaiheen alusta. Tdssd raportissa tarkastellaan
kuitenkin yksityiskohtaisesti my&s ndiden
maiden ldhentymiskehitysta.



I Lahentymiskriteerit

1.1 Arviointimenetelmé

Perustamissopimuksen artiklan 109 j kohdan
| mukaisessa vuoden 1998 raportissaan EMI
soveltaa samaa arviointimenetelmdd kaikkiin
maihin ja arvioi kunkin maan ldhentymisen
tilaa erikseen.

Arviointimenetelmadn pddpiirteitd kuvataan
raportin | luvussa (kappaleessa ''Keskeisid
nakodkohtia taloudellisen ldhentymisen
arvioinnissa vuonna 1998"). Menetelmd
perustuu ensiksikin - perustamissopimuksen
sdannoksiin ja EMIn tapaan soveltaa niité.
Sdannokset koskevat hintojen, julkisen
talouden alijgdmdsuhteen ja velkasuhteen,
valuuttakurssien ja pitkien korkojen kehitystad
sekd muita tekijoitd. Menetelmdn perustana
ovat myds monet mennyttd ja tulevaa
kehitystd osoittavat talouden indikaattorit,
joiden katsotaan olevan kdyttokelpoisia
ldhentymisen kestdvyyden tarkempaan
arviointiin.

Arviointimenetelmad sovelletaan myShemmin
kuhunkin viiteentoista jdsenvaltioon.
Maaraportteja, joissa kdsitellddn kunkin
jasenvaltion kehitystd, tulisi artiklan 109
mukaisesti tarkastella erikseen.

Tdssd  raportissa ja  seuraavassa
ldhentymiskriteerien tulkinnassaan EMIn on
otettava huomioon Eurooppa-neuvoston
mddrittelemdt periaatteet. Neuvosto on
useaan otteeseen korostanut tarvetta
saavuttaa kestdvan ldhentymisen korkea taso
ja samassa Yyhteydessd tarvetta tulkita
ldhentymiskriteerejd tiukasti, jotta EMU
saataisiin  toimimaan. Joulukuussa 1996
Dublinissa kokoontunut Eurooppa-neuvosto
lausui seuraavaa pddtoksestd, joka sen on
tehtavd perustamissopimuksen artiklan 109 |
kohdan 4 nojalla: "Neuvosto kayttdd tilaisuutta
hyvdkseen korostaakseen sitd, ettd kyseisid
kestavdn ldhentymisen neljad arviointi-
perustetta ja keskuspankkien riippumatto-
muuden vaatimusta on tiukasti sovellettava.

Tdmad on ensiarvoisen tirkedd, jos vakaus on
tulevan rahaliiton loppuunsaattamisen
oleellinen piirre ja eurolle halutaan varmistaa
vahvan valuutan asema. On yhtd tarkeds, ettd
kun arviointiperusteita vuoden 1998 alussa
sovelletaan, niitd sovelletaan sen varmista-
miseksi, ettd erityisesti julkisyhteisdjen rahoi-
tusasemat ovat kestavid eivdtkd niihin vaikuta
toimenpiteet, joilla on véliaikaisia vaikutuksia.”

Tamd raportti pohjautuu edellisten EMIn
raporttien  periaatteisiin, erityisesti
ensimmdiseen artiklan 109 | kohdan |
mukaiseen raporttiin nimeltddn "Lahentymisen
edistyminen 1996", joka julkaistiin
marraskuussa 1996, sekd EMIn perussdadnnén
artiklan 7 mukaiseen raporttiin "Lahentymisen
edistyminen”, joka julkaistiin marraskuussa
1995. EMI noudattaa ldhentymiskriteereiden
soveltamisessa muutamia johtavia periaatteita.
Vuosien 1995 ja 1996 raportteja siteeraten:
"Ensinndkin yksittdisid kriteereitd tulkitaan ja
sovelletaan tiukasti. ..tdmd periaate perustuu
sihen, ettd kriteerien ensisijainen tarkoitus on
varmistaa vain sellaisten jdsenmaiden
kuuluminen eurorahan alueeseen, joiden
taloudelliset olot edistdvat hintavakautta ja
eurorahan alueen elinkelpoisuutta. Toiseksi
l[dhentymiskriteerit muodostavat yhtendisen
ja ehedn kokonaisuuden, ja ne on tdytettava
kaikilta osiltaan. Maastrichtin sopimus pitdd
kriteereitd yhdenvertaisina eikd aseta niitd
tarkeysjdrjestykseen. Kolmanneksi ldhenty-
miskriteerit on tdytettdvd tdmédnhetkisten
tietojen perusteella. Neljinneksi |dhen-
tymiskriteerien soveltamisessa tulee noudattaa
johdonmukaisuutta, avoimuutta ja selkeyttd.”
Lisdksi tdssdkin on syytd painottaa, ettd
ldhentymiskriteerien noudattaminen on
olennaisen tdrkedd myos pysyvasti, ei
pelkdstddn tiettynd ajankohtana. Tdmadn
mukaisesti maaraporteissa kisitelldan
seikkaperdisesti l[dhentymisen kestdvyytta.

Komissio on koonnut |dhentymiskriteerien
soveltamiseen kdytettdvdt tilastotiedot (ks.
myos lite 2). Hintojen ja pitkien korkojen



ldhentymistd koskevat tiedot kattavat
tammikuuhun 1998 ulottuvan jakson, silld
tammikuu ol viimeisin kuukausi, jolta oli
saatavissa yhdenmukaistetut kuluttajahinta-
indeksitiedot (YKHI). Valuuttakurssikehitystd
koskevat tiedot kattavat helmikuuhun 1998
ulottuvan jakson, sillda helmikuu oli viimeinen
tdysi kuukausi ennen EMIn arvioinnin
valmistumista'. Julkisen talouden kehitystd
koskevat tiedot ulottuvat vuoteen [997.
Eurostatin mukaan ndmé tilastotiedot ovat
Euroopan kansantalouden tilinpitojdrjestel-
mdssd (EKT:n toinen painos) mddriteltyjen
sdantdjen mukaisia. Pelkdstadn ndiden tietojen
pohjalta ei kuitenkaan voida vield arvioida
julkisen talouden rahoitusaseman kestdvyytta.
Raportissa otetaan huomioon my&s komission
uusimmat, vuotta 1998 koskevat ennusteet,
kansalliset budjetit vuodeksi 1998 ja
tuoreimmat ldhentymisohjelmat sekd muut
tiedot, joiden katsotaan olevan merkityksellisid
tulevan kehityksen tarkastelun kannalta
arvioitaessa ldhentymisen kestavyytta.

1.2 Lihentymisen tila

EMIn raportin "Lihentymisen edistyminen
996" julkaisemisen jdlkeen ldhentyminen
Euroopan unionissa on edennyt tuntuvasti.
Keskimadrdinen YKHI-inflaatiovauhti EU:ssa
on hidastunut 2,2 prosentista vuoden 1996
viimeiselld neljannekselld 1,3 prosenttiin
tammikuussa 1998. Tammikuussa 1998 YKHI-
inflaatiovauhti oli kaikissa jdsenvaltioissa
Kreikkaa lukuun ottamatta noin 2 % tai
hitaampi. Maiden inflaatiovauhtien keski-
hajonta, jolla voidaan arvioida ldhentymistd,
on pienentynyt |,6 prosentista vuoden 1996
viimeiselld neljannekselld 0,9 prosenttiin
tammikuussa 1998. Pitkdt korot ovat niin
ikddn olleet laskussa koko EU:ssa ja olivat
tarkastelujakson lopussa keskimddrin noin 5,5
%. Useimpien EU-maiden vililla pitkien
korkojen erot ovat kdytanndllisesti katsoen
havinneet. Helmikuuhun 1998 ulottuneena
kahden wvuoden tarkastelujaksona kahden-
vdliset ERM-valuuttakurssit olivat yleensd
jokseenkin vakaat. ERMin ulkopuolella olevien
maiden valuutat olivat vahvempia kuin niiden

keskimddrdiset kahdenvdliset valuuttakurssit
maaliskuussa 1996, tosin vaihtelevassa mairin.
Lisdksi julkisten talouksien alijgdmat on koko
EU:ssa saatu pienenemddn merkittdvasti, ja
muutamissa maissa julkisen talouden
rahoitusasema oli ylijgdmdinen. EU-maiden
yhteenlaskettu julkisen talouden alijgdma on
pienentynyt 2,4 prosenttiin BKT:std eli 1,8
prosenttiyksikslld verrattuna vuoden 1996
alijgdmaan. Ensimmadisen kerran 1990-luvulla
EU-maiden yhteenlaskettu velka pieneni
suhteessa BKT:hen vuonna 1997. Edellytykset
taloudellisten olojen pysymiseen ei-inflatorista
kasvua tukevina ovat ndin ollen parantuneet.
Keskimddrdinen velkasuhde on kuitenkin vield
72,1 % ja kolmessa jasenvaltioissa tatd paljon
suurempi. Monissa maissa alijadmasuhteiden
pieneneminen alle viitearvon ja velkasuhteiden
pieneneminen ovat tapahtuneet vasta
hiljattain. Lisdksi alijddmaasuhteiden ja
velkasuhteiden viimeaikainen pieneneminen
on osittain johtunut kertaluonteisista toimista.

Yhteisen rahapolitikan kannalta on tdrkeds,
ettd viime aikoina aikaansaatua sopeutusta
jatketaan. Useimmissa maissa on tarpeen
harjoittaa madadridtietoista ja kestdvas,
rakenteellisiin  parannuksiin tdhtddvaa
politiikkaa. Pysyvdd politikan sopeutusta
edellyttavat monet seikat: (1) lagja ja jatkuva
tyottomyys, joka EMIn ja muiden
kansainvdlisten jdrjestdjen analyysien
perusteella on suureksi osaksi rakenteellista,
(2) demografinen kehitys, jonka odotetaan
tulevaisuudessa rasittavan huomattavasti
julkisia menoja, ja (3) suuret julkiset velat,
jotka rasittavat monen jdsenvaltion budjetteja
niin kauan, kunnes velkaa saadaan
pienennetyksi.

/

14.3.1998 eli raportissa kdytetyn tarkastelujakson
jdlkeen Irlannin punnan aikaisemmat kahdenvdliset
keskuskurssit muita valuuttakurssimekanismiin
osallistuvia valuuttoja vastaan revalvoitiin 3
prosentilla. Samana pdivand Kreikan drakma liitettiin
EMSin valuuttakurssimekanismiin.  Molemmat
toimenpiteet tulivat voimaan 16.3.1998.



Tybmarkkinoiden kehityksessd on ensijaisen
tarkedd vahvistaa ndiden markkinoiden
toimintaa tehostavaa politiikkaa kaikissa maissa
siten, ettd rakenteellisia esteitd poistetaan.
Tamd on valttamatontd pitkdlld  aikavalilld
kestdamattdman suurten tysttdmyysasteiden
pienentdmiseksi. Ndin voitaisiin myos lisatd
jasenvaltioiden talouksien valmiuksia reagoida
nopeasti ja tehokkaasti maakohtaisiin
muutoksiin talous- ja rahaliiton kolmannessa
vaiheessa, sekd turvata kilpailukyky.

Jos rakenteellisen sopeutuksen prosessi e
etene riittdvdn tehokkaasti, siitd aiheutuu
vakavia ongelmia julkisen talouden kestavdlle
vakauttamiselle, jota tarvitaan, jotta muihin
keskeisiin haasteisiin - vdeston ikddntymiseen
ja suuriin velkasuhteisiin - voitaisiin tehokkaasti
varautua. Tatd taustaa vasten korostetaan,
ettd julkisen talouden vakauttamista on
useimmissa jdsenvaltioissa jatkettava edelleen
suurten velkasuhteiden pienentdmiseksi 60
prosenttiin kohtuullisessa ajassa. Useissa maissa
vankemman julkisen talouden rahoitusaseman
tarpeen ja tdmanhetkisen suuren alijddman
vdlilld on huomattava ero. Myos vakaus- ja
kasvusopimus edellyttdd edistymistd julkisen
talouden vakauttamisessa vuodesta 1999
eteenpdin. Julkisen velan tehokas
pienentdminen kohtuullisessa ajassa on
aiheellista  ensiksikin siksi, ettd siten
vahennettdisiin julkisen talouden alttiutta
korkojen muutoksille. Tamd alttius on sitd
suurempi, mitd suurempi osa velasta on
Iyhytaikaista. Toiseksi velan vdhentdminen
helpottaa varautumista tuleviin budjet-
tihaasteisiin, kuten vdeston ikddntymisen
aiheuttamaan julkisen talouden kasvavaan
taakkaan varsinkin sellaisissa maissa, joissa
eldkejdrjestelmd on ei-rahastoiva, sekid
keskipitkdlld aikavdlilld tarpeeseen uudistaa
tuottamattomia valtionyhtisitd ja pienentdd
rakenteellista tyottomyyttd. Kolmanneksi
rahoitusalijgdmien pienentdminen on tarpeen,
jotta voidaan jilleen antaa jonkin verran
joustovaraa sellaiselle finanssipolitiikalle, jonka
avulla maat pystyisivdt reagoimaan epdsuo-
tuisaan suhdannekehitykseen. Toisin sanoen
rahoitusaseman pitdisi normaalioloissa olla
joko ylijgdmdinen tai vain vahdn alijddmadinen,

jotta suhdanneautomatiikka voisi toimia
talouskasvun heikentyessa.

Tilapdisesti vaikuttavat toimet eivdt riitd
julkisten talouksien kestavaksi vakauttamiseksi.
Sellaisia toimia toteutettiin vuonna 1997
vaihtelevassa mdadrin monissa jasenvaltioissa.
Tdamd on vaikeuttanut finanssipolitiikan
rakenteellisen linjan arviointia. Tilapaiset toimet
on tarpeen korvata kestdvilld toimilla, jotta
nettoluotonottoa ei kasvatettaisi vuonna 1998
tai seuraavina vuosina, jos tilapdisissd toimissa
on sitouduttu vuoden 1998 jdlkeen tuleviin
menoihin tai tulojen menetyksiin. Kaytettavissa
olevat tiedot viittaavat siihen, ettd
finanssipolitiikka on muuttumassa oikeaan
suuntaan, ja tilapdisten toimien vaikutus
julkiseen talouteen on vidhdisempi vuonna
1998 kuin aikaisemmin. Vuodeksi 1998
ennustetut julkisen talouden rahoitusasemat
ovat miltei kaikissa maissa suotuisammat kuin
vuonna 1997 toteutuneet, ja erdissd
jdsenvaltioissa ne ovat suotuisammat kuin
keskipitkdn aikavlin ldhentymisohjelmissa
suunnitellut rahoitusasemat.

Julkisten talouksien vakauttaminen on
ndyttdanyt viime vuosina enenevdssd mdarin
perustuneen siihen, ettd julkisia menoja
suhteessa BKT:hen pienennetddn. 1990-luvun
alussa ilmenneen julkisten menojen
kasvusuuntauksen taittaminen on omiaan
edistdmddn talouden kestdvdd kasvua.
Korkojen alenemisen ansiosta monet maat
ovat kuitenkin hydtyneet pienemmistd
korkomenoista suhteessa BKT:hen, ja lisaksi
vakauttaminen on osittain  kohdistunut
investointimenojen vdhentdmiseen. Jatkossa
vdhennyksid on kohdistettava enenevisti
muihin menoeriin. Julkisen talouden tulojen
suhde BKT:hen saattaa olla useissa maissa jo
lihelld tasoa, joka on kasvun kannalta
haitallinen.

Hintatason vakautta koskeva kriteeri
Yksittdisistd jasenvaltioista tammikuuhun 1998

ulottuneen kahdentoista kuukauden
tarkastelujakson aikana keskimdadrdinen YKHI-



inflaatio alitti viitearvon neljdssdtoista
jasenvaltiossa (Belgia, Tanska, Saksa, Espanja,
Ranska, Irlanti, Italia, Luxemburg, Alankomaat,
ltavalta, Portugali, Suomi, Ruotsi ja Iso-
Britannia). Viitearvo laskettiin lisadmalld kolmen
hitaimman inflaatiovauhdin  maan YKHI-
inflaatiovauhtien painottamattomaan aritmeet-
tiseen keskiarvoon 1,5 prosenttiyksikkod.
Hitaimmat inflaatiovauhdit olivat |,1%
ltavallassa, 1,2 % Ranskassa ja 1,2 % Irlannissa.
Kun niiden keskiarvoon eli 1,2 prosenttiin
lisatddan 1,5 prosenttiyksikkod, saadaan
viitearvoksi 2,7 %. Kreikan YKHI-inflaatio 5,2
% oli merkittavasti alhaisempi kuin edellisind
vuosina, mutta vield selvdsti viitearvon
ylapuolella (taulukko A ja kuvio A).

Inflaatiovauhtien lahentymisessd vuosina 1990
- 1997 on ollut monia yhteisid tekijoitd.
Ensiksikin, kuten kunkin yksittdisen jdsenvaltion
tapauksessa todetaan, inflaatiovauhtiin ovat
vaikuttaneet useat merkittavdt politiikka-
valinnat, varsinkin rahapolitiikan suuntaaminen
hintavakauden tavoitteeseen, sekd politiikan
muiden lohkojen, kuten finanssipolitiikan seka
ja palkkojen ja yksikk&tydkustannusten
kehityksen antama entistd suurempi tuki.
Kokonaistaloudellinen tilanne on osaltaan
hillinnyt hintojen nousupaineita useimmissa
jdsenvaltioissa erityisesti vuoden 1993
laskusuhdanteen jdlkeen. Jokseenkin vakaat
valuuttakurssit ja tuontihintojen vaimea nousu
ovat myds hillinneet inflaatiota useissa
jdsenvaltioissa. Yksittdisid maita tarkastellessa
on ilmeistd, ettd erdiden jdsenvaltioiden
inflaatiovauhdit olivat suhteellisen samanlaisia
suurimman osan 1990-luvusta, kun taas
joidenkin  muiden maiden inflaatiovauhdit
hidastuivat erityisen nopeasti vuosina 1996 -
1997. Jalkimmdisiin kuuluivat Espanja, Italia ja
Portugali, joissa kuluttajahintainflaatio hidastui
4 - 55 prosentista vuonna 1995 noin 2
prosenttiin vuonna 1997. Naissd kolmessa
jasenvaltiossa kahdentoista kuukauden
keskimddrdinen YKHI-inflaatiovauhti on ollut
alle viitearvon vuoden 1997 puolivilistd lahtien.
Vuodesta 1996 vuoteen 1997 Kreikan YKHI-
inflaatiovauhti hidastui 7,9 prosentista 5,4

prosenttiin, mutta pysyi edelleen huomat-
tavasti viitearvon ylapuolella (kuvio A).

Lahitulevaisuuden ndkymid silmalld pitden
hintojen viimeaikaiset kehityssuunnat ja
inflaatioennusteet viittaavat siihen, ettd
useimmissa maissa merkkejd valittomistd
nousupaineista on vain vahdn tai ei ollenkaan.
Hintoihin lyhyelld aikavililld kohdistuvia
riskitekijoitd ovat usein tuotantokapasitee-
tin vajaakdyttdisyyden vdheneminen,
tydmarkkinatilanteen kiristyminen sekd
hallinnollisten korkojen ja vdlillisten verojen
korotukset. Monissa maissa, jotka useimmiten
ovat edenneet muita pitemmaille
timinhetkisessd noususuhdanteessa,
inflaatiovauhdin ennustetaan kiihtyvan jonkin
verran 2:ita prosenttia nopeammaksi vuosina
1998 - 1999. Tdllaisia maita ovat Tanska,
Espanja, Irlanti, Alankomaat, Portugali, Suomi
ja Iso-Britannia. Naiden jasenvaltioiden tulee
pitdd kotimaiset hintapaineensa, mm. palkka-
ja yksikkotyokustannukset,  tiukasti kurissa.
Myos finanssipolitikan tukea tarvitaan; sen
tulee reagoida joustavasti kotimaiseen
hintakehitykseen.

Julkisen talouden rahoitusasemaa koskeva
kriteeri

Yksittdisistd jdsenvaltioista julkisen talouden
rahoitusasema oli vuonna 1997 kolmessa
maassa ylijddmdinen (Tanskassa, Irlannissa ja
Luxemburgissa). Yhdessdtoista jasenmaassa
on puolestaan alijddma, joka suhteessa
BKT:hen on enintddn yhtd suuri kuin
perustamissopimuksessa tdsmennetty 3
prosentin viitearvo (Belgia, Saksa, Espanja,
Ranska, Italia, Alankomaat, Itdvalta, Portugali,
Suomi, Ruotsi ja Iso-Britannia). Vain Kreikalla
oli vield viitearvoa suurempi, 4,0 prosentin
suuruinen alijddmdsuhde. Komission
ennusteiden mukaan miltei kaikkien
jdsenvaltioiden odotetaan vuonna 1998
saavuttavan ylijgdman tai pienentdvén
aljddgmasuhdettaan edelleen. Kreikan alijgdman
ennustetaan pienenevdn 2,2 prosenttiin
BKT:std (taulukko A ja kuvio B).



Niissd kolmessa jdsenvaltiossa, joissa julkinen
velka oli yli 100 9% BKT:std, velka on edelleen
pienentynyt suhteessa BKT:hen. Vuonna 1997
Belgian velkasuhde oli 1222 % eli 13,0
prosenttiyksikkod pienempi kuin vuoden 1993
huippuarvo. Kreikan velkasuhde vuonna 1997
oli 108,7 % eli 2,9 prosenttiyksikkdd pienempi
kuin viimeisin huippuarvo vuonna 1996. ltalian
velkasuhde oli 21,6 % eli 3,3 prosenttiyksikkod
pienempi kuin vuoden 1994 huippuarvo.
Niissd seitsemdssd maassa, joissa velka oli
vuonna 1996 ollut merkittavasti yli 60 %
mutta alle 80 % BKT:std, velkasuhde niin ikddn
pienentyi. Nain kavi varsinkin Tanskassa,
Irlannissa ja Alankomaissa. Tanskassa
velkasuhde pieneni vuoden 1993 huippuar-
vosta | 6,5 prosenttiyksikolld 65,1 prosenttiin,
Irlannissa  vastaavana aikana 30,0
prosenttiyksikolld 66,3 prosenttiin ja
Alankomaissa 9,1 prosenttiyksikolla 72,1
prosenttiin. Espanjan velkasuhde pieneni
vuoden 1996 huippuarvostaan 1,3
prosenttiyksikolld ja oli 68,8 % vuonna 1997.
ltavallan velkasuhde pieneni vastaavana aikana
3,4 prosenttivksikollda 66,1 prosenttiin.
Portugalin velkasuhde pieneni vuoden 1995
tasosta 3,9 prosenttiyksikolld 62,0 prosenttiin.
Ruotsin velkasuhde pieneni vuoden 1994
huippuarvostaan 2,4 prosenttiyksikslld ja oli
76,6 % vuonna 1997. Saksan velkasuhde, joka
vuonna 1996 oli ollut hieman yli 60 prosentin
viitearvon, kasvoi edelleen ja oli 613 %
vuonna 1997 eli 19,8 prosenttiyksikkda
suurempi kuin vuonna 1991. Neljdlld maalla
(Ranska, Luxemburg, Suomi ja Iso-Britannia)
oli vuonna 1997 edelleen 60 prosentin
viitearvoa pienempi velkasuhde.  Ranskan
velkasuhde kasvoi edelleen ja oli 58,0 %
vuonna 1997 (taulukko A ja kuvio B).

Komission ennusteiden mukaan velka
suhteessa BKT:hen tulee pienenemddn
edelleen vuonna 1998 kaikissa niissd
jdsenvaltioissa, joissa se oli vuonna 1997 vli
60 %. Tanskan, Irlannin ja Portugalin
velkasuhteen ennustetaan pienenevdn
viitearvoon tai sitd pienemmaksi. Niistd maista,
joissa velkasuhde oli 50 - 60 % vuonna 1997,
Suomen ja lson-Britannian odotetaan
pienentdvan velkasuhdettaan vield enemman

alle 60 prosentin, kun taas Ranskassa
velkasuhteen odotetaan kasvavan hivenen.

Kaiken kaikkiaan julkisten talouksien alijgdma-
ja velkasuhteiden pienentdminen on yleensd
nopeutunut. Kuten edelld todettiin, joissakin
jdsenvaltioissa alijddmien pieneneminen on
kuitenkin osittain johtunut tilapdisesti
vaikuttavista toimenpiteistd. EMIn kdytettavissa
olleiden tietojen perusteella tillaisten
toimenpiteiden vaikutukseksi on arvioitu
maasta riippuen 0,1 - | prosenttiyksikkoa.
Saatavissa olleet tiedot viittaavat siihen, ettd
tilapdiset toimet ovat vuoden 1998 budjeteissa
olleet suuruusluokaltaan aikaisempaa
pienempig, ja kuten edelld mainittiin, vuoden
1998 ennusteissa alijddmasuhteiden odotetaan
useimmiten pienenevdn edelleen. Velkasuh-
teiden pienenemiseen ovat osaltaan vaikutta-
neet niin sanottuun velkakannan korjauserddn
sisdltyvdt erilaiset rahoitusoperaatiot ja
rahoitustoimet, kuten esimerkiksi yksityistami-
set. Ndmd selostetaan raportin varsinaisessa
tekstissd. Tdllaisilla toimilla voidaan odottaa
olevan jatkossakin merkitystd useissa jdsen-
valtioissa.

Viimeaikaisista saavutuksista huolimatta
huomattavia vakauttamistoimia on tarpeen
jatkaa useimmissa jasenvaltioissa, jotta julkista
taloutta koskevat kriteerit tdytettdisiin
kestdvdlld tavalla ja saavutettaisiin vuodesta
1999 alkaen voimassa oleva vakaus- ja
kasvusopimuksen keskipitkdn aikavalin tavoite,
jonka  mukaan julkisen  talouden
rahoitusaseman tulisi olla ldhelld tasapainoa
tai ylijddmadinen. Tamd pdtee varsinkin Belgiaan,
Saksaan, Kreikkaan, Espanjaan, Ranskaan,
ltaliaan, Alankomaihin, Itdvaltaan ja Portugaliin,
joissa alijddmdsuhteen ennustetaan vuonna
1998 olevan 1,6 - 29 %. Naistd maista
useimmissa vakauttamisvaatimukset patevat
myos, kun maiden ldhentymisohjelmissa
vuosiksi 1999 - 2000 ennustettuja
alijddmdsuhteita verrataan vakaus- ja
kasvusopimuksen keskipitkdn aikavdlin
tavoitteeseen.

Kun julkisen talouden kehityksen kestdvyyttd
tarkastellaan laajemmasta ndkokulmasta,



voidaan todeta, ettd mailla, joiden velkasuhde
on vli 100 % (Belgia, Kreikka ja ltalia), on
erityisen painavia syitd jatkaa julkisen talouden
vakauttamistoimia ja saavuttaa huomattava
julkisen talouden rahoitusylijgama. Vuonna
1997 ja sitd edeltdvind vuosina ndissd maissa
oli merkittava rahoitusalijgdma. Niissd maissa,
joissa velkasuhde on merkittavasti yli 60 %
mutta alle 80 %, alijdgdmasuhteen pitdminen
nykyiselld tasolla ei pienentdisi velkasuhdetta
alle 60 prosenttiin kohtuullisessa ajassa, joten
ndiden maiden on tehtdvd uusia, joissakin
tapauksissa huomattaviakin vakauttamistoimia.
Euroopan komission vuodeksi 1998
ennustaman julkisen talouden rahoitusaseman
saavuttaminen ja budjetin pitdminen
tasapainossa vuodesta 1999 alkaen pienentdisi
sen sijaan velkasuhteen alle 60 prosentin
kohtuullisessa ajassa Espanjassa, Alankomaissa
ja Itavallassa. Ruotsi pddsisi samaan tulokseen,
jos se saavuttaisi sille vuodeksi 1998
ennustetun ylijgdman ja sdilyttdisi sen usean
vuoden ajan. Saksan velkasuhteen ennustetaan
vuonna 1998 olevan hieman yli 60 % BKT:std,
ja se voitaisiin pienentdd alle 60 prosentin jo
vuonna 1999, jos Saksa toteuttaisi
tasapainoisen budjetin tuona vuonna. Tanskan,
IHannin ja Portugalin nykyiset ja ennustetut
julkisen talouden rahoitusasemat saisivat
velkasuhteen pienenemdidn 60 prosenttiin tali
hieman sen alle jo vuonna 1998. Ranskassa,
jossa velkasuhde on hieman alle 60 %, vakaus-
ja kasvusopimuksen noudattaminen vuodesta
1999 eteenpdin takaisi myos sen, ettei
velkasuhde ole viitearvoa suurempi.

On huomattava, ettd arvioidessaan EU:in
jasenvaltioiden julkisen talouden rahoi-
tusasemaa, EMI ei ota huomioon EU:n
budjetista tulevien tai siihen maksettavien
tulonsiirtojen vaikutusta kansallisiin budjettei-
hin.

Valuuttakurssia koskeva kriteeri

Maaliskuusta 1996 helmikuuhun 1998
ulottuneena kahden vuoden tarkastelujaksona
kymmenen valuuttaa (Belgian/Luxemburgin
frangi, Tanskan kruunu, Saksan markka,

Espanjan peseta, Ranskan frangj, Ifannin punta,
Alankomaiden guldeni, [tdvallan Sillinki ja
Portugalin escudo) on osallistunut ERMiin
vahintddn kahden vuoden ajan ennen titd
arviointia perustamissopimuksessa mainitulla
tavalla. Suomen markka ja ltalian liira ovat
osallistuneet ERMiin tdtd lyhyemman ajan,
koska markka liittyi valuuttakurssimekanismiin
lokakuussa 1996 ja liira liittyi siihen uudelleen
marraskuussa 1996. Kolme valuuttaa, eli
Kreikan drakma?, Ruotsin kruunu ja Englannin
punta, oli tdssd raportissa kasitellyn
tarkastelujakson aikana ERMin ulkopuolella.

Edelld mainituista kymmenestd ERM-valuutasta
kukin, Irlannin puntaa lukuun ottamatta, on
yleensd pysytellyt ldhelld muuttumattomia
keskuskurssejaan muita ERM-valuuttoja
vastaan, ja jotkin valuutat (Belgian/Luxem-
burgin frangi, Saksan markka, Alankomaiden
guldeni ja ltavallan Sillinki) ovat likkuneet
kaytannollisesti katsoen yhtend ryhmand.
Useiden valuuttojen kurssit ovat ajoittain
likkuneet keskuskurssejaan ldhelld olevan vdlin
ulkopuolella. Suurin valuuttakurssin 10
pankkipdivan liukuvan keskiarvon poikkeama
keskuskurssista oli kuitenkin vain 3,5 %, jos
Ilannin  punnan kurssikehitystd ei oteta
huomioon. Poikkeamat olivat vain tilapéisid ja
aiheutuivat kurssien ohimenevistd liikkeistd
muita ERM-valuuttoja vastaan; nditd
likahduksia oli Espanjan pesetalla ja Ranskan
frangilla (vuoden 1996 alussa), Portugalin
escudolla (vuoden 1996 lopussa ja vuoden
1997 alussa) sekd Suomen markalla (vuoden
1997 alussa ja puolivdlissd). Valuuttakurssien
vaihtelun ja  lyhyiden korkojen erojen
tarkastelu viittaa siihen, ettd olosuhteet
pysyivat koko tarkastelujakson ajan suhteellisen
rauhallisina.

Irlannin  punta on yleensd pysytellyt
merkittavdsti ylempdnd muuttumattomia
keskuskurssejaan muita ERM-valuuttoja
vastaan. Tarkastelujakson lopussa Irlannin
punta oli hieman yli 3 % keskuskurssiensa

2 Kuten edelld todettiin, Kreikan drakma liitettiin
EMSin valuuttakurssimekanismiin 16.3.1998 lahtien.



ylapuolella®. Vastaavasti sen valuuttakurssin
vaihtelu Saksan markkaa vastaan kasvoi
vuoden 1997 puolivdliin saakka. Samana aikana
myos lyhyiden korkojen erot suhteessa
alhaisimman koron EU-maihin kasvoivat. Viime
aikoina valuuttakurssin vaihtelu on vahentynyt
ja korkoerot ovat jonkin verran kaventuneet,
vaikka ovatkin vield suhteellisen suuret.

Tarkastelujakson alussa eli ennen kuin liira
littyi uudelleen ERMiin, sen aikaisemmassa
vahvistuvassa trendissd oli pieni ja tilapdinen
notkahdus. Heikoimmillaan liira oli
maaliskuussa 1996, jolloin se oli 7,6 % yhden
tulevan ERM-keskuskurssinsa alapuolella.
Tamén jdlkeen se alkoi jdlleen vahvistua ja
lahentyd tulevia keskuskurssejaan, ja sen
vaihtelut ovat olleet vahdisid. Tarkastelujakson
alussa, samoin ennen ERMiin liittymistdan,
Suomen markka jatkoi ensin heikentymistdan,
joka oli ollut ilmeistd muutaman edeltdneen
kuukauden aikana. Tdma heikentyminen
keskeytti markan pitkdaikaisen vahvistuvan
kehityksen, joka oli alkanut vuonna 1993.
Heikoimmillaan markka oli huhtikuussa 1996,
jolloin se oli 65 % yhden tulevan ERM-
keskuskurssinsa alapuolella. Sen jilkeen se
vahvistui ja pysytteli melko ldhelld myshempid
keskuskurssejaan. Liityttyddn ERMiin
lokakuussa ja marraskuussa 1996 sekd Suomen
markka ja Italian lira ovat pysytelleet lghelld
muuttumattomia ERM-keskuskurssejaan.
Kuten muutkin ERM-valuutat, myds [talian
liran ja Suomen markan kurssit liikkuivat
ajoittain keskuskurssejaan ldhelld olevan vilin
ulkopuolella, mutta ndméa poikkeamat olivat
pienid ja tilapdisid. Sekd lItalian liiran ettd
Suomen markan kurssin aikaisempi suurehko
vaihtelu Saksan markkaa vastaan pieneni
tarkastelujaksolla vdhdiseksi. [ltalian lyhyiden
korkojen erot alhaisimman koron EU-maihin
ovat kaventuneet tasaisesti, ja Suomen
vastaavat korkoerot ovat olleet erittdin pienet.

Kolme ERMin ulkopuolelle jadnyttd valuuttaa
eli Kreikan drakma, Ruotsin kruunu ja Englannin
punta ovat yleensd olleet vahvempia kuin
niiden keskimdardiset kahdenviliset
valuuttakurssit muita EU-valuuttoja vastaan
maaliskuussa 1996. Lyhyiden korkojen erot

suhteessa alhaisimman koron EU-maihin olivat
Kreikassa suuret. Korkoerot kaventuivat
vuoden 1997 puolivdliin saakka, mutta
suurentuivat merkittdvasti marraskuusta 1997
lahtien. Ruotsin lyhyiden korkojen vastaavat
erot taas ovat kaventuneet merkittavasti.
Isossa-Britanniassa ndamad erot ovat kasvaneet.

Pitkdd korkoa koskeva kriteeri

Tammikuuhun 1998 ulottuneena kahdentoista
kuukauden tarkastelujaksona neljantoista
jasenvaltion (Belgia, Tanska, Saksa, Espanja,
Ranska, Irlanti, Italia, Luxemburg, Alankomaat,
ltévalta, Portugali, Suomi, Ruotsi ja Iso-
Britannia) keskimdardinen pitkd korko oli alle
viitearvon. Viitearvo saatiin laskemalla kolmen
YKHI-inflaatioltaan alhaisimman maan pitkien
korkojen painottamaton aritmeettinen kes-
kiarvo ja lisdadamadlld siihen 2 prosenttiyksikkda.
Naiden kolmen maan pitkat korot olivat 5,6%
ltavallassa, 5,5 % Ranskassa ja 6,2 % Irlannissa,
ja kun ndiden perusteella laskettuun
keskiarvoon eli 5,8 prosenttiin lisitdan 2
prosenttiyksikkod, saadaan viitearvoksi 7,8 %.
Kreikan edustavat korot, jotka ovat
vertailukelpoisia  muiden maiden korkojen
kanssa kesdkuusta 1997 lihtien, olivat
keskimddrin 9,8 % eli selvdsti viitearvoa
korkeammat (taulukko A ja kuvio C).

Vuosina 1990 - 1997 pitkdt korot olivat
useissa maissa keskenddn jokseenkin yhtd
korkeat, kun jaksoa tarkastellaan
kokonaisuutena. Nain oli Belgiassa, Saksassa,
Ranskassa, Luxemburgissa, Alankomaissa ja
ltavallassa. My®s Tanskassa ja Irlannissa pitkat
korot olivat suurimman osan ajasta suhteellisen
lahelld ndiden maiden pitkid korkoja. Suomen
ja Ruotsin korkojen ldhentyminen nopeutui
vuosista 1994 - 1995 ldhtien, ja kummassakin
maassa korkoerot ovat olleet pienet noin
vuodesta 1996 alkaen. Espanjassa, Italiassa ja

3 Kuten edelld todettiin, Irlannin punnan aikaisemmat

kahdenvdliset keskuskurssit muita valuutta-
kurssimekanismiin osallistuvia valuuttoja vastaan
revalvoitiin 3 prosentilla 16.3.1998 lghtien.



Portugalissa, missd korot olivat suurimman
osan |990-luvusta merkittavasti korkeammat,
pitkdt korot ovat laskeneet jyrkdsti vuodesta
[995 ldhtien ja alittaneet viitearvon joko
vuoden 1996 loppupuolella tai vuoden 1997
alussa. Myds Kreikan pitkdt korot laskivat
merkittdvasti. lsossa-Britanniassa, jonka
suhdannetilanne poikkeaa Manner-Euroopan
maiden tilanteesta, pitkien korkojen erot
suhteessa alimman koron maihin pienenivat
ensin 1990-luvun alkuvuosina ja kasvoivat sen
jdlkeen; aivan viime aikoina ne ovat taas
kaventuneet.

Jasenmaiden korkokehitys on pddpiirteissadn
tiiviisti - yhteydessd  inflaatiokehitykseen  (ks.
edelld), joka on tukenut pitkien korkojen
laskua erityisesti niissd maissa, joissa korot
olivat aiemmin korkeat. Muita korkojen
alenemiseen vaikuttaneita tekijoitd olivat
valuuttakurssien vakaus useimmissa maissa ja
julkisten talouksien rahoitusaseman
koheneminen, joka pienensi riskipreemiota.
Markkinoiden ndkokulmasta tdamd kehitys
paransi maiden edellytyksid osallistua EMUn
kolmanteen vaiheeseen - mikd puolestaan on
voinut osaltaan nopeuttaa korkoerojen
kaventumista sekd suoranaisesti ettd
parantamalla hintavakaus- ja valuutta-
kurssivakausndkymid.

Muut tekijat

Néiden ldhentymiskriteerien lisdksi raportissa
otetaan huomioon erditd "muita tekijoitd”,
jotka mddritellddn selvdsti perustamis-
sopimuksen artiklan 109 | kohdassa I: ecun
kehitys, markkinoiden yhdentymisen edis-
tyminen, vaihtotaseiden tilanne ja kehitys
sekd yksikkdtydkustannusten ja muiden
hintaindeksien kehitys (taulukko B).

Nimellisten yksikkotydkustannusten kasvu on
1990-luvulla yleisesti ottaen hidastunut alhaista
inflaatiota vastaavalle tasolle. Erdissd maissa
eli Belgiassa, Saksassa, Irfannissa, Alankomaissa,
ltavallassa ja Suomessa nimelliset yksikks-
tydkustannukset olivat vuosina 1996 - 1997
joko jokseenkin vakaat tai laskevat, kun taas

useissa muissa maissa (Tanska, Espanja, Ranska,
Luxemburg, Portugali ja lso-Britannia)
yksikkdtyodkustannukset kasvoivat mutta
useimmiten maltillisesti. Merkittavin poikkeus
oli Kreikka, jossa nimelliset yksikkotyokus-
tannukset nousivat 7,5 % vuonna 1997, vaikka
niiden nousuvauhti oli  1990-luvulla
merkittavasti hidastunut. Italiassa ja Ruotsissa
yksikkotydkustannusten nousu nopeutu
vuonna 1996 melkein 5 prosenttiin ja hidastui
sitten vuonna 1997 ja oli ltaliassa 3,1 % ja
Ruotsissa 1,2 %.

Muista raportissa tarkastelluista hinta-
indekseistd voidaan todeta, ettd ne yleensa
vahvistavat YKHI-indeksin osoittaman trendin.
Erdissa maissa yksi tai useampi muu
inflaatioindikaattori oli jonkin verran YKHI-
inflaatiovauhdin yldpuolella.

EU-maiden viimeaikaisten vaihtotasetietojen
mukaan vaihtotase oli yhdessdtoista maassa
ylijdgdmdinen vuonna 1997. Ndistd maista
Espanjalla, Ranskalla, [talialla, Suomella ja
Ruotsilla oli 1990-luvun alkuvuosina
vaihtotaseen alijddamd, mutta se on sittemmin
havinnyt; Ison-Britannian vaihtotase kddntyi
hieman ylijddmaiseksi vuonna 1997. Muissa
maissa vaihtotase on pysynyt ylijddmaisend
koko 1990-luvun. Varsinkin Belgialla ja
Alankomailla on huomattavasti nettosaatavaa
ulkomailta. Jdljelle jddvdssd neljdssd maassa
(Saksa, Kreikka, ltavalta ja Portugali) vaihtotase
on edelleen alijgdmdinen, joskin Saksassa
alijgama oli pieni vuonna 1997.

Markkinoiden yhdentymisestd voidaan todeta,
ettd Euroopan komission laskelmat
sisdmarkkinadirektiivien toteuttamisesta
(helmikuulta 1998) osoittavat, ettd
toteuttamisaste EU:ssa on keskimadrin 94 %.
Komissio on todennut julkiset hankinnat alaksi,
jolla on eniten teknisid esteitd. Hyddykkeiden
ja palvelujen kauppatiedot osoittavat, ettd
EU:n sisdisen viennin ja tuonnin osuus koko
viennistd ja tuonnista on merkittavd kaikissa
EU-maissa. Vuonna 1996 EUin sisdisen viennin
osuus koko viennistd vaihteli 52 prosentista
Isossa-Britanniassa yli 80 prosenttiin
Portugalissa. EU:n jdsenvaltioiden keskiarvo



on 61 %. EUn sisdisessd tuonnissa vastaavat
luvut vaihtelevat Irlannin 54 prosentista
Portugalin 76 prosenttiin kaikkien EU-maiden
keskiarvon ollessa noin 61 %.

Markkinoiden yhdentymisen kannalta
verokysymyksistd ovat erityisen tdrkeitd
vdlilliseen verotukseen ja pddomatulojen
verotukseen liittyvat kysymykset. Jdsenmaiden
valilld on edelleen suuria eroja hyddykkeiden
ja palvelujen vilillisessd verotuksessa.
Pddomatulojen veroprosentit ja niiden
soveltaminen ovat erilaisia eri jdsenmaissa.
Korkotulojen verotus on esimerkki
jarjestelmien erilaisuudesta: joissakin EU-maissa
vero piddtetddn lihdeverona maassa asuvilta,
kun taas toisissa maissa korkojen maksajan on
tehtavd ilmoitus veroviranomaisille. Yleisesti
ottaen kotimaassa ja ulkomailla asuvia
kohdellaan eri tavoin eri jdrjestelmissd. EU:ssa

ei ole vield ryhdytty kattaviin toimenpiteisiin
padomatulojen verotuksen yhtendistdmiseksi
rahoitusmarkkinoiden  yhdentymisen
edistamiseksi.

Yksityisen ecun markkinat supistuivat edelleen
vuonna 1997, mika johtui pankkien saatavien
ja velkojen ja likkeessd olevien kansainvdlisten
joukkovelkakirjalainojen mddrdn viahene-
misestd. Supistuminen jatkui, vaikka markki-
noilla oli ollut joitakin suotuisiakin muutoksia
vuonna 1997. Eriditd juridisia seikkoja koskevat
epdvarmuustekijat ovat hilventyneet, ja
osittain tdmadn ansiosta markkinaecun ja
koriecun ero supistui joulukuun 1996 lopun
ja joulukuun 1997 lopun vdlisend aikana
edelleen noin 90 peruspisteestd olemattomiin;
loppuvuonna 1997 ecun markkinakurssi oli
lyhyen aikaa jopa vahvempi kuin korikurssi.

2 Kansallisen lainsaadannon mukauttaminen

perustamissopimukseen

2.1 Johdanto

Perustamissopimuksen artiklan 108 mukaan
jdsenvaltioiden on huolehdittava siitd, ettd
viimeistddn EKPJ:in perustamispdivand niiden
kansallinen lainsaddantd, kansallisten
keskuspankkien perussdannot mukaan lukien,
on sopusoinnussa perustamissopimuksen ja
perussddnnon kanssa ("oikeudellinen
lahentyminen”). Tama ei edellytd kansallisten
keskuspankkien perussddntdjen yhden-
mukaistamista toisiinsa ndahden, vaan
kansallisten lainsdddantdjen ja kansallisten
keskuspankkien perussdantsjen muuttamista
perustamissopimuksen ja perussddnnon
mukaisiksi. Niiden alueiden madrittamiseksi,
joilla kansallista lainsddddntod on mukautettava,
voidaan erottaa toisistaan kansallisten
keskuspankkien riippumattomuus, kansallisten
keskuspankkien oikeudellinen integroituminen
EKPlhin sekd muu lainsdddantd kuin kan-
sallisten keskuspankkien perussaannét.

Perustamissopimuksen ja perussddnnon
mukaisuus edellyttdd, ettd lainsddddntoprosessi
on saatettu padtokseen, eli ettd kansallinen
lainsddtdjd on antanut kyseisen lain, ja ettd
kaikki jatkotoimet, kuten voimaanpano, on
toteutettu. Tdma koskee kaikkea artiklassa
| 08 tarkoitettua lainsaddantod. Madritettdessd
ajankohtaa, jona lainsdddannén on tultava
voimaan, on kuitenkin tdrkedd erottaa
toisistaan lainsdddanndn eri alueet edelld
esitetylld tavalla. Useilla niistd pddtoksistd,
jotka EKP:n neuvosto ja kansalliset
keskuspankit tekevat EKPJ:n perustamispdivan
ja vuoden 1998 lopun vdlisend aikana,
mddritellddn euroalueen yhteistd rahapoli-
tiilkkaa ja sen toteuttamista. Sen vuoksi
kansallisen keskuspankin riippumattomuuteen
littyvien lainsddddnndn mukautusten on
tultava voimaan viimeistddn EKPJ:n perusta-
mispdivand. Muiden sdddettyjen vaatimusten,
jotka liittyvdt kansallisten keskuspankkien
oikeudelliseen integroitumiseen EKPJ:hin, ei



tarvitse tulla voimaan ennen sitd ajankohtaa,
jona kansallisesta keskuspankista tulee
erottamaton osa EKPJ:td. Tdma ajankohta on
kolmannen vaiheen alkamispdivd, tai jos kyse
on jdsenvaltiosta, jota koskee poikkeus tal
jolla on erityisasema, se pdivd, jona tdmd
valtio ottaa kdyttéon yhteisen rahan.
Perustamissopimuksen ja perussddnnon
edellyttdmien muun lainsdadanndn  kuin
kansallisten keskuspankkien perussdantdjen
mukautusten  voimaantulo  riippuu
lainsdddannon  sisdllostd, ja sitd on  siksi
arvioitava tapauskohtaisesti.

Tédssd raportissa muun muassa arvioidaan
maittain, ovatko kansalliset lainsdddannét
sopusoinnussa perustamissopimuksen ja
perussddnnon kanssa.

2.2 Kansallisten keskuspankkien
riippumattomuus

Keskuspankin riippumattomuus on olennaista
rahaliittoon siirtymisen uskottavuuden kannalta
ja siten koko rahaliiton toiminnan edellytys.
Rahaliiton institutionaalisena edellytyksend on,
ettd nykyisin jdsenvaltioille kuuluvaa
rahapoliittista toimivaltaa kdytetddn uudessa
jarjestelmadssd, EKPJissd. Tdamd ei olisi
mahdollista, jos jdsenvaltiot voisivat vaikuttaa
EKPJ:n hallintoelinten paatoksiin.

Perussddnnén mukaan kansallisten keskus-
pankkien pdgjohtajilla on (EKP:n neuvoston
jdsenind) keskeinen asema rahapolitiikan
mddrittelyssd ja kansallisilla keskuspankeilla
EKPJ:n toimien suorittamisessa (perussddnnén
artikla 12.1, vimeinen kohta). Sen vuoksi on
tdrkedd, ettd kansalliset keskuspankit ovat EKPJ-
tehtdviddn suorittaessaan riippumattomia
ulkopuolisista tahoista.

Kansallisten keskuspankkien riippumatto-
muuden periaatteeseen viitataan nimen-
omaisesti perustamissopimuksen artiklassa |07
ja perussddnnon  artiklassa 4.2, Artiklassa
107 kielletddn vyritykset vaikuttaa EKP:n,
kansallisten keskuspankkien tai niiden

pddtoksentekoelinten jdsenten toimintaan, ja
artiklassa 4.2 méddrdtddn ndiden jdsenten
toimikausiturvasta.

EMI on maddrittdnyt keskuspankin riippu-
mattomuuden tunnusmerkit ja erottanut
tdllsin toisistaan institutionaaliset, henkil6itd
koskevat ja taloudelliset tunnusmerkit®.

Institutionaalisen riippumattomuuden osalta
kolmansien osapuolten (kuten hallituksen ja
parlamentin) oikeudet

m antaa ohjeita kansallisille keskuspankeille
tai niiden pdatoksentekoelimille

m  hyvdksyd, keskeyttdd, kumota tai Iykdtd
kansallisten keskuspankkien paatoksia

m tarkastaa kansallisen keskuspankin
padtoksid oikeudellisin perustein

m osallistua kansallisen keskuspankin
padtoksentekoelinten toimintaan ddni-
oikeuksin tai

m tulla kuulluksi (ennakolta) kansallisen
keskuspankin padtoksenteossa

ovat ristiriidassa perustamissopimuksen ja/tai
perussddnnon kanssa ja edellyttavit sen vuoksi
mukauttamista.

Henkildiden riippumattomuuden takaamiseksi
kansallisten keskuspankkien perussdadnnéilld
on varmistettava seuraavat seikat:

m  kansallisten keskuspankkien pdgjohtajien
toimikausi on vdhintdan viisivuotinen

m  kansallisen keskuspankin pddjohtajaa ei
voida erottaa muilla kuin perussddnnén

* Myés toiminnallisen riippumattomuuden  kriteerid

sovelletaan, mutta koska kansalliset keskuspankit
kolmannessa vaiheessa integroituvat EKP[:hin,
toiminnallisen riippumattomuuden kriteerin
tdyttymistd kdsitellddn osana kansallisten
keskuspankkien oikeudellista integroitumista

EKPJhin (kohta 2.3).



artiklassa 14.2 mainituilla perusteilla (eli
jos hdn ei endd tdytd niitd vaatimuksia,
joita hdnen tehtdvdnsd edellyttavat tai jos
han on syyllistynyt vakavaan rikkomukseen)

m muilla kansallisten keskuspankkien EKPJ-
tehtdvid hoitavien pditdksentekoelinten
jasenilld on sama toimikausiturva kuin
padjohtajilla

B e saa syntyd eturistiritaa kansallisen
keskuspankin pddtoksentekoelinten
jasenille keskuspankkia kohtaan madrattyjen
velvollisuuksien (eikd pddjohtajalle EKP:ta
kohtaan mddrdttyjen velvollisuuksien) ja
muiden sellaisten tehtavien vililld, joita
EKPJ:n tehtdvid hoitavien pddtoksente-
koelinten jdsenet saattavat suorittaa ja
jotka voivat vaarantaa heiddn henkil6llisen
riippumattomuutensa.

Taloudellinen riippumattomuus edellyttdd, ettd
kansalliset keskuspankit voivat padttdd
tehtdviensd suorittamiseen tarvittavien varojen
kdytostd. Taman alueen rajoittaviin séannodksiin
on sisdllytettdvd suojalauseke, jolla
varmistetaan, ettd EKPJ:n tehtdvat pystytddn
toteuttamaan asianmukaisesti.

2.3 Kansallisten keskuspankkien
oikeudellinen integroituminen
EKPJ:hin

Kansallisten keskuspankkien tdysimittainen
osallistuminen EKPJ:hin edellyttdd myss muita
kuin riippumattomuuden varmistamiseksi
tarkoitettuja toimia. N&itd saatetaan tarvita
erityisesti varmistamaan, ettd kansalliset
keskuspankit voisivat toteuttaa tehtdvansd
EKPJ:n jasenind ja EKP:n pddtoksia noudattaen.
Eniten huomiota on kiinnitettdva niihin
alueisiin, joilla oikeussdannodkset voivat estdd
kansallista keskuspankkia noudattamasta EKPJ:n
vaatimuksia tai pddjohtajaa suorittamasta
tehtdviddn EKP:n neuvoston jdsenend, tai
joilla oikeussddannoksissd ei kunnioiteta EKP:in
valtaoikeuksia. Arvioidessaan ovatko
kansallisten keskuspankkien perussddannot
sopusoinnussa perustamissopimuksen ja

perussadnnon  kanssa, EMI  keskittyykin
seuraaviin alueisiin: laissa sdddetyt tavoitteet,
tehtdvat, vdlineet, organisaatio, taloutta
koskevat madrdykset ja muut mddraykset.

2.4 Muu lainsaadinto kuin
kansallisten keskuspankkien
perussiannot

Perustamissopimuksen lukuun "Rahapolitiikka”
sisdltyvdssd artiklassa 108 mddrdtty
oikeudellisen Idhentymisen velvoite koskee
niitd lainsddadannon alueita, joihin siirtyminen
talous- ja rahaliiton toisesta vaiheesta sen
kolmanteen vaiheeseen vaikuttaa. Arvioi-
dessaan ovatko kansalliset lainsdddannst
ndiden alueiden osalta sopusoinnussa perus-
tamissopimuksen ja perussadnnon kanssa, EMI
keskittyy niihin saddoksiin, jotka vaikuttavat
kansallisen keskuspankin toimintaan sen
suorittaessa EKPJ:n tehtdvid, sekd rahaa
koskeviin sddadoksiin. Mukauttamista vaativia
sddnnoksid on erityisesti seuraavilla alueilla:
setelit, metallirahat, valuuttavarantojen hoito,
valuuttakurssipolitiikka ja salassapito.

2.5 Kansallisen lainsdddannon
mukauttaminen
perustamissopimukseen ja
perussaantoon

Kaikki jasenvaltiot lukuun ottamatta Tanskaa,
jonka lainsdddantdd ei tarvitse mukauttaa,
ovat muuttaneet kansallisten keskuspankkiensa
perussadnnst EMIn raporteissa ja lausunnoissa
esitettyjen kriteerien mukaisesti tai ovat
edenneet pitkdlle niiden muuttamisessa. Iso-
Britannia, joka on vapautettu perustamis-
sopimuksen artiklassa 108 maadrdtyistd
velvoitteista, valmistelee parhaillaan uutta
kansallisen keskuspankin perussdantod. Vaikka
talld uudella perussdaannolla  lisdatddnkin
keskuspankin toiminnallista riippumatto-
muutta, sen varsinaisena tarkoituksena ei ole
saavuttaa sitd oikeudellisen lahentymisen tasoa,
jota EMI vaatii edellytyksend perustamis-
sopimuksen ja EKPJ:in perussdannon tdysimit-
taiselle noudattamiselle. Lainsddtdjat ovat



kaikkialla Euroopan unionissa edelld mainituin
poikkeuksin toteuttaneet lainsddddntopro-

3 Maittaiset tiivistelmat

3.1 Belgia

Tarkastelujakson aikana Belgia on saavuttanut
|4 prosentin YKHI-inflaation, joka on selvasti
perustamissopimuksen mukaista viitearvoa
alempi. YksikkdtySkustannusten nousu  oli
vaimeaa, ja inflaatio oli my&s muilla
indikaattoreilla  arvioiden alhainen.
Lahitulevaisuudessa ei ole merkkejd valittomis-
14 inflaatiopaineista. Inflaatiovauhdin ennus-
tetaan olevan 1,5 prosentin paikkeilla vuosina
1998 ja 1999. Belgian frangi on osallistunut
ERMiin paljon pitempédan kuin kahden vuoden
ajan. Tarkastelujakson aikana Belgian frangi oli
jokseenkin vakaa ja pysytteli ldhelld
muuttumattomia keskuskurssejaan, eikd toi-
menpiteitd valuutan tukemiseksi ole tarvittu.
Belgian pitkien korkojen taso oli 5,7 % eli
selvasti viitearvon alapuolella.

Vuonna 1997 Belgian julkisen talouden
alijgamad oli 2,1 % BKT:std eli alle viitearvon, ja
vuonna 1998 alijgdgmadsuhteen odotetaan
pienenevan edelleen 1,7 prosenttiin. Velka
suhteessa BKT:hen on paljon 60 prosentin
viitearvon yldpuolella. Velkasuhde oli
suurimmillaan vuonna 1993, minka jdlkeen se
on pienentynyt 13,0 prosenttiyksikolld 122,2
prosenttiin vuonna 1997. Velan odotetaan
pienenevdn | 8,1 prosenttiin BKT:std vuonna
1998. Huolimatta ponnisteluista julkisen
talouden nykytilanteen parantamiseksi ja siind
saavutetusta huomattavasta edistymisestd on
jatkuvasti kannettava huolta siitd, onko
velkasuhde "riittdvasti pienentyvd ja riittavan
nopeasti viitearvoa ldhestyvd” ja onko julkisen
talouden rahoitusasema saatu kestdville
pohjalle. Tdman kysymyksen ratkaisemisen
tulee edelleen olla Belgian viranomaisten
keskeisend tavoitteena. Vahintadn 6 prosentin
vuosittainen perusylijgdma sekd suurehko ja
kasvava rahoitusylijdgdma ovat tarpeen, jotta

sessin, jolla kansalliset keskuspankit val-
mistautuvat EMUn kolmanteen vaiheeseen.

velkasuhde voitaisiin tehokkaasti pienentdd
60 prosenttiin kohtuullisessa ajassa. Tdhdn
voi verrata vuoden 1997 rahoitusalijgdmas,
joka oli 2,1 9% BKT:std, sekd vuodeksi 1998
ennustettua |,7 prosentin alijgdmédsuhdetta.
Myos vakaus- ja kasvusopimus edellyttad
keskipitkdn aikavilin tavoitteena, ettd julkisen
talouden rahoitusasema on ldhelld tasapainoa
tai ylijgdmdinen.

Muista tekijoistd voidaan todeta, ettd vuosina
1996 ja 1997 julkisen talouden alijgdma oli
suurempi  kuin julkiset investointimenot.
Belgian vaihtotaseen ylijdgdmat ovat olleet
suuria, ja maalla on huomattava nettosaatava
ulkomailta.

Belgian keskuspankin perussddanté on
mukautettu lailla n:o 1061/12-96/97. Jos tietyt
tdman lain sdadnnokset, jotka aiotaan mukauttaa
vaiheittain, tulevat voimaan oikea-aikaisesti,
keskuspankin perussdantd on sopusoinnussa
kolmatta vaihetta koskevien perustamis-
sopimuksen ja perussddnnodn mddrdysten
kanssa. EMI toteaa, ettd myods muita lakeja
aiotaan mukauttaa.

3.2 Tanska

Perustamissopimuksen poytdkijan n:o 12
ehtojen mukaisesti Tanska on ilmoittanut
Euroopan unionin neuvostolle, ettei se aio
osallistua  EMUn kolmanteen vaiheeseen.
Tanskan ldhentymiskehitystd arvioidaan siitd
huolimatta yksityiskohtaisesti.

Tarkastelujakson aikana Tanska on saavuttanut
1,9 prosentin YKHI-inflaation, joka on selvasti
perustamissopimuksen mukaista viitearvoa
alempi. Yksikk&tyokustannusten nousu on
viime aikoina nopeutunut, ja erdiden



inflaatioindikaattoreiden mukaan inflaatiovauhti
ylitti 2 % vuonna |997. Lahitulevaisuudessa ei
ole merkkejd vdlittomistd inflaatiopaineista.
Inflaatiovauhdin ennustetaan kasvavan jonkin
verran yli 2 prosentin vuonna 1998 ja edelleen
hieman vuonna 1999. Tanskan kruunu on
osallistunut ERMiin paljon pitempdan kuin
kahden vuoden ajan. Tarkastelujakson aikana
Tanskan kruunu oli jokseenkin vakaa ja pysytteli
ldhelld muuttumattomia keskuskurssejaan, eikd
toimenpiteitd valuutan tukemiseksi ole tarvittu.
Tanskan pitkien korkojen taso oli 6,2 % eli
viitearvon alapuolella.

Vuonna 1997 Tanskan julkisen talouden
ylijadmd suhteessa BKT:hen oli 0,7 % eli
reilusti viitearvon paremmalla puolella, ja
vuonna 1998 sen odotetaan olevan I,| %.
Velka suhteessa BKT:hen ylittdd 60 prosentin
viitearvon. Velkasuhde oli suurimmillaan
vuonna 1993, minka jalkeen se on pienentynyt
| 6,5 prosenttiyksikdlld 65,1 prosenttiin vuonna
1997, Julkisen talouden kehityksen kesta-
vyydestd voidaan todeta, ettd velan odotetaan
pienenevan edelleen 59,5 prosenttiin BKT:std
vuonna 1998 eli hieman alle viitearvon. Pitkan
aikavilin tarkastelu osoittaa, ettd jos nykyinen
rahoitusylijdgdma sdilyy, Tanskan pitdisi tayttdad
vakaus- ja kasvusopimuksen vuodesta 1999
eteenpdin voimassa oleva keskipitkdn aikavdlin
tavoite, jonka mukaan julkisen talouden
rahoitusaseman tulisi olla ldhelld tasapainoa
tai ylijadmadinen, ja sen velkasuhde pienenisi
alle 60 prosentin.

Muista tekijoistd voidaan todeta, ettd vuonna
1996 julkisen talouden alijgagma oli pienempi
kuin julkiset investointimenot. Tanskan
vaihtotase on ollut ylijdgdmdinen, mutta maalla
on edelleen nettovelkaa ulkomaille. Viestdn
ikddntymisen suhteen Tanskan etuna on
nopeasti laajeneva yksityinen eldkesektori.

Danmarks Nationalbankin perussdanto ei ole
keskuspankin riippumattomuuden suhteen
ristiriidassa perustamissopimuksen ja perus-
sddnndn kanssa. Keskuspankin oikeudellisesta
integroitumisesta EKPJ:hin ei tarvitse sddtad
eikd muuta lainsaddantsd tarvitse mukauttaa

niin kauan kuin Tanska ei ota kayttdéon
yhteistd rahaa.

3.3 Saksa

Tarkastelujakson aikana Saksa on saavuttanut
[,4 prosentin YKHI-inflaation, joka on selvdsti
perustamissopimuksen mukaista viitearvoa
alempi. YksikkotySkustannukset alenivat, ja
inflaatio oli myds muilla indikaattoreilla
arvioiden alhainen. Lahitulevaisuudessa ei ole
merkkejd vilittomistd inflaatiopaineista.
Inflaatiovauhdin ennustetaan olevan 2
prosentin paikkeilla vuosina 1998 ja 1999.
Saksan markka on osallistunut ERMiin paljon
pitempddn kuin kahden vuoden ajan.
Tarkastelujakson aikana Saksan markka oli
jokseenkin vakaa ja pysytteli ldhelld muut-
tumattomia keskuskurssejaan, eikd toimen-
piteitd valuutan tukemiseksi ole tarvittu. Saksan
pitkien korkojen taso oli 56 % eli selvdsti
viitearvon alapuolella.

Vuonna 1997 Saksan julkisen talouden alijagma
suhteessa BKT:hen oli 2,7 % eli alle viitearvon,
ja vuonna 1998 alijdgdmasuhteen odotetaan
pienenevdn edelleen 2,5 prosenttiin. Velka
suhteessa BKT:hen on hieman yli 60 prosentin
viitearvon. Vuodesta 1991 eli ensimmadisesta
vuodesta Saksojen yhdistymisen jdlkeen,
velkasuhde on kasvanut 19,8 prosenttiyksikslld
61,3 prosenttiin vuonna 1997. Velkasuhteen
kasvu heijastaa Saksojen yhdistymisen julkiselle
taloudelle tuomaa rasitusta. Julkisen talouden
kehityksen kestdvyydestd voidaan todeta, ettd
velkasuhteen odotetaan vuonna 1998
pienenevdn hieman eli 61,2 prosenttiin.
Alijgdmdsuhteen pitdminen nykyiselld tasolla
ei riittdisi pienentdmddn velkasuhdetta 60
prosenttiin BKT:std kohtuullisessa ajassa, joten
tarvitaan vield huomattavia julkisen talouden
vakauttamistoimia. My®s vakaus- ja kasvu-
sopimus edellyttdd keskipitkdn aikavdlin
tavoitteena, ettd julkisen talouden ra-
hoitusasema on ldhelld tasapainoa tai
ylijddmainen. Kun velkasuhde on nyt vain
hieman yli 60 % BKT:std, Saksa pienentdisi
velkasuhteen alle 60 prosentin jo vuonna
1999 saavuttamalla ennustetun julkisen



talouden rahoitusaseman vuonna 1998 ja
pitdmalld budjettinsa tasapainossa tdman
jalkeen.

Muista tekijoistd voidaan todeta, ettd vuosina
1996 ja 1997 julkisen talouden alijggma oli
suurempi kuin julkiset investointimenot. Saksan
vaihtotase on ollut yhdistymisen takia
alijgdgmdinen, mutta maalla on nettosaatava
ulkomailta.

Deutsche Bundesbankin perussddntd on
muutettu kolmatta vaihetta koskevien
perustamissopimuksen ja perussddnnon
mddrdysten mukaiseksi 22.12.1997 annetulla
kuudennella lailla Deutsche Bundesbankista
annetun lain muuttamisesta. EMI toteaa, ettd
my&s metallirahalaki aiotaan mukauttaa.

3.4 Kreikka

Kreikan inflaatiovauhti on ollut selvésti
hidastumassa, silld kuluttajahintaindeksin
mukaan inflaatiovauhti on hidastunut vuoden
1990 yli 20 prosentista 5,5 prosenttiin vuonna
[997. Tarkastelujakson aikana YKHI-inflaatio-
vauhti oli 5,2 %. Samana aikana yksikk&tys-
kustannusten nousuvauhti hidastui 7,5 pro-
senttin vuonna 1997, ja inflaation hidas-
tuminen oli ilmeistd myds muilla inflaatio-
indikaattoreilla arvioiden. Lahitulevaisuudessa
inflaatiovauhdin ennustetaan hidastuvan 4,5
prosenttin vuonna 1998 ja 3,5 prosenttiin
vuonna 1999. Pitkit korot ovat olleet laskussa
[990-luvulla lukuun ottamatta vuotta 1997;
tarkastelujakson aikana ne olivat keskimdarin
9,8 %. Edistymisestddn huolimatta Kreikka
ei ole saavuttanut perustamissopimuksen
mukaiset viitearvot alittavaa YKHI-inflaa-
tiovauhtia tai pitkien korkojen tasoa.

Raportissa kasitellyn tarkastelujakson aikana
Kreikka ei osallistunut ERMiin®. Tarkastelu-
jakson aikana Kreikan drakma oli vahvempi
kuin sen keskimddrdiset kahdenviliset
valuuttakurssit useampia muita EU-valuuttoja
vastaan olivat maaliskuussa 1996. Keskus-
kurssien puuttuessa nditd kursseja on kdytetty
vertailukohtina.

Kreikan julkisen talouden alijgdma on vuodesta
1993 ldhtien pienentynyt yhteensd 9,8
prosenttiyksikolld, ja vuonna 1997 se oli
40 % BKT:std eli perustamissopimuksen
mukaista viitearvoa suurempi. Alijgdmasuhteen
odotetaan vuonna 1998 pienenevian 2,2
prosenttiin BKT:st, eli viitearvoa alemmaksi.
Velka suhteessa BKT:hen on paljon yli 60
prosentin viitearvon. Suurimmillaan velkasuhde
oli vuonna 1993, minkd jdlkeen se oli ensin
jokseenkin muuttumaton ja pienentyi sitten
2,9 prosenttiyksikolld 108,7 prosenttiin vuonna
1997. Velkasuhteen odotetaan pienenevan
07,7 prosenttiin vuonna 1998. Huolimatta
ponnisteluista julkisen talouden nykytilanteen
parantamiseksi ja siind saavutetusta
huomattavasta edistymisestd on jatkuvasti
kannettava huolta siitd, onko velkasuhde
"riittdvdsti pienentyvd ja riittdvdn nopeasti
viitearvoa ldhestyvd" ja onko julkisen talouden
rahoitusasema saatu kestaville pohjalle. Taman
kysymyksen ratkaisemisen tulee edelleen olla
Kreikan viranomaisten keskeisend tavoitteena.
Huomattava perusylijgdma ja pysyvd, suurehko
julkisen talouden rahoitusylijddmd ovat
tarpeen, jotta velkasuhde saataisiin tehokkaasti
pienennetyksi 60 prosenttiin  BKT:std
kohtuullisessa ajassa. Tahadn voi verrata vuoden
1997 alijgdmdsuhdetta, joka oli 4,0 %, sekd
vuodeksi 1998 ennustettua alijddmasuhdetta,
joka on 2,2 9%. My6s vakaus- ja kasvusopimus
edellyttdd keskipitkdn aikavdlin tavoitteena,
ettd julkisen talouden rahoitusasema on ldhelld
tasapainoa tai ylijadmainen.

Muista tekij¢istd voidaan todeta, ettd vuosina
1996 ja 1997 Kreikan julkisen talouden alijadgma
oli suurempi kuin julkiset investointimenot.
Kreikalla on ollut vaihtotaseen alijgdami ja
nettovelkaa ulkomaille. Vdeston ikddantymisen
suhteen Kreikan etuna on osittain rahastoiva
eldkejdrjestelma.

Kreikan keskuspankin perussddntd on
muutettu [2.12.1997 annetulla lailla n:o 2548.
Lainmuutoksen jilkeen keskuspankin

> Kuten edelld todettiin, Kreikan drakma liitettiin

EMSin valuuttakurssimekanismiin 16.3.1998 alkaen.



perussddntd ei ole miltddn osin ristiriidassa
kolmatta vaihetta koskevien perus-
tamissopimuksen ja perussddnndnmadrdysten
kanssa. Keskuspankin perussddnndssd on
kuitenkin vield kaksi puutteellisuutta, jotka on
mukautettava ennen kuin Kreikka ottaa
kdyttoon yhteisen rahan. EMIn tiedossa ei ole
muita sdannoksid, jotka edellyttdisivdt
perustamissopimuksen artiklassa 108
tarkoitettua mukauttamista.

3.5 Espanja

Tarkastelujakson aikana Espanja on saavuttanut
1,8 prosentin YKHI-inflaation, joka on selvasti
perustamissopimuksen mukaista viitearvoa
alempi. Yksikkdtydkustannusten nousu  oli
vaimeaa, ja inflaation hidastuminen nakyy
selvasti myds muita indikaattoreita tarkas-
teltaessa. Lahitulevaisuudessa on vihdisid
merkkejd vdlittomistd inflaatiopaineista.
Inflaatiovauhdin ennustetaan nopeutuvan
jonkin verran yli 2 prosentin vuosina 1998 ja
1999. Espanjan peseta on osallistunut ERMiin
huomattavasti pitempédan kuin kahden vuoden
ajan. Tarkastelujakson aikana Espanjan peseta
oli jokseenkin vakaa ja pysytteli ldhelld
muuttumattomia keskuskurssejaan, eikd
toimenpiteitd valuutan tukemiseksi ole tarvittu.
Espanjan pitkien korkojen taso oli 6,3 %, eli
viitearvon alapuolella.

Vuonna 1997 Espanjan julkisen talouden
alijagma oli 2,6 % BKT:std eli alle viitearvon, ja
vuonna 1998 alijgdgmdn odotetaan pienenevin
edelleen 2,2 prosenttiin BKT:std. Velka
suhteessa BKT:hen ylittdd 60 prosentin
viitearvon. Velkasuhde oli suurimmillaan
vuonna 1996, minka jalkeen se on pienentynyt
|,3 prosenttiyksikolla 68,8 prosenttiin vuonna
1997. Julkisen talouden kehityksen
kestdvyydestd voidaan todeta, ettd
velkasuhteen odotetaan vuonna 1998 piene-
nevan 67,4 prosenttiin BKT:std. Kun
velkasuhde on nyt jonkin verran alle 70 %
BKT:std, Espanja voisi pienentdd sen alle 60
prosenttiin vuonna 2001, jos se saavuttaa
vuodeksi 1998 ennustetun julkisen talouden

rahoitusaseman ja pitdd budjettinsa sen jdlkeen
tasapainossa. Sen sijaan vuodeksi 1998
ennustetun rahoitusjddman tai perusjddman
pitdminen muuttumattomana seuraavina
vuosina ei riittdisi pienentdmadn velkasuhdetta
60 prosenttiin BKT:std vuoteen 2007 tai
2004 mennessd, joten julkisen talouden
vakauttamisen olisi vield edistyttdva
huomattavasti. Myds vakaus- ja kasvusopimus
edellyttdd keskipitkdn aikavdlin tavoitteena,
ettd julkisen talouden rahoitusasema on ldhelld
tasapainoa tai ylijgamdinen.

Muista tekijistd voidaan todeta, ettd vuonna
1996 julkisen talouden alijgama oli suurempi
kuin julkiset investointimenot, mutta pienempi
niitd vuonna 1997. Espanjan vaihtotase on
ollut ylijgdmainen, mutta maalla on edelleen
nettovelkaa ulkomaille.

Keskuspankin riippumattomuuden osalta
Banco de Espafian perussddnté on muutettu
30.12.1997 annetulla lailla nio 66/1997.
Perussddantdd muutetaan keskuspankin inte-
groimiseksi EKPJ:hin. Jos asiaa koskeva
lakiehdotus hyvéksytdan sellaisena kuin se oli
24.3.1998 ja se tulee voimaan oikea-aikaisesti,
Banco de Espafian perussdanto on sopusoin-
nussa kolmatta vaihetta koskevien perustamis-
sopimuksen ja perussddnnon mddrdysten
kanssa. EMI toteaa, ettd 12.3.1975 annettua
metallirahalakia n:o 10/1975 aiotaan
mukauttaa edelleen.

3.6 Ranska

Tarkastelujakson aikana Ranska on saavuttanut
[,2 prosentin YKHI-inflaation, joka on selvasti
perustamissopimuksen mukaista viitearvoa
alempi ja yksi Euroopan unionin kolmesta
alhaisimmasta inflaatiosta. Yksikkotyokustan-
nusten nousu oli vaimeaa, ja inflaatio oli my&s
muilla indikaattoreilla arvioiden alhainen.
Lahitulevaisuudessa ei ole merkkejd valitto-
mistd inflaatiopaineista. Inflaatiovauhdin
ennustetaan olevan selvdsti alle 2 % vuosina
1998 ja 1999. Ranskan frangi on osallistunut
ERMiin paljon pitempdan kuin kahden vuoden
ajan. Tarkastelujakson aikana Ranskan frangi



oli jokseenkin vakaa ja pysytteli ldhelld
muuttumattomia keskuskurssejaan, eikd
toimenpiteitd valuutan tukemiseksi ole tarvittu.
Ranskan pitkien korkojen taso oli 55 % eli
selvdsti viitearvon alapuolella.

Vuonna 1997 Ranskan julkisen talouden
alijaggmd suhteessa BKT:hen oli 3,0 % eli
viitearvon tasolla. Vuonna 1998 alijgdma-
suhteen odotetaan pysyvdan jokseenkin
ennallaan (eli pienenevdn 2,9 prosenttiin)
huolimatta suotuisasta suhdannetilanteesta.
Ranskan julkinen velka kasvoi 58,0 prosenttiin
BKT:std vuonna 1997 ja pysyi siten juuri alle
60 prosentin viitearvon; vuonna 1998
velkasuhteen odotetaan kasvavan hieman eli
58,1 prosenttiin. Julkisen talouden kehityksen
kestdvyydestd voidaan todeta, ettd
alijgdgmdsuhteen pitdminen nykyisellddn ei
riittdisi pitdmadn velkasuhdetta 60:td prosenttia
pienempdnd, joten vakauttamisen olisi
edistyttdvd huomattavasti. Myds vakaus- ja
kasvusopimus edellyttdd keskipitkdn aikavalin
tavoitteena, ettd julkisen talouden rahoitus-
asema on ldhelld tasapainoa tai ylijgdmainen.
Tdamid tarkoittaisi myos velkasuhteen
pienenemistd vield enemmén alle 60 prosentin
BKT:sté.

Muista tekijoistd voidaan todeta, ettd vuosina
1996 ja 1997 julkisen talouden alijgdma oli
suurempi kuin julkiset investointimenot.
Ranskan vaihtotase on ollut ylijdgdmadinen, ja
maalla on nettovelkaa ulkomaille.

Banque de Francen perussdantdd mukau-
tetaan parhaillaan. Jos asiaa koskeva
lakiehdotus hyvéksytdan sellaisena kuin se oli
24.3.1998 ja se tulee voimaan oikea-aikaisesti,
keskuspankin perussdantd on sopusoinnussa
kolmatta vaihetta koskevien perustamis-
sopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n perussdannon
mddrdysten kanssa. EMI toteaa, ettd myos
useita muita lakeja aiotaan mukauttaa.

3.7 Irlanti

Tarkastelujakson aikana Irlanti on saavuttanut
[,2 prosentin YKHI-inflaation, joka on selvdsti
perustamissopimuksen mukaista viitearvoa
alempi ja vyksi Euroopan unionin kolmesta
alhaisimmasta inflaatiosta. Yksikkotyo-
kustannukset ovat laskeneet, ja inflaatio oli
myds muilla indikaattoreilla arvioiden alhainen.
Lahitulevaisuudessa on joitakin  merkkejd
valittdmistd inflaatiopaineista, ja inflaatiovauhti
saattaa kasvaa seuraavan kahden vuoden
aikana kohti 3:a prosenttia. Irlannin pitkien
korkojen taso oli 62 % eli vitearvon
alapuolella.

IMannin punta on osallistunut ERMiin paljon
pitempddn kuin kahden vuoden ajan.
Tarkastelujakson aikana se on yleensd ollut
kotimaan talouden suotuisan tilanteen ansiosta
merkittdvdsti vahvempi kuin muuttumattomat
ERM-keskuskurssinsa. Tamd nakyy myos
valuutan kurssin suurena vaihtelevuutena ja
Iyhyiden korkojen suhteellisen suurina eroina.
Sekd kurssin vaihtelevuus ettd korkoerot ovat
viime aikoina pienentyneet, kun Irlannin punta
on tullut lahemméksi ERM-keskuskurssejaan®.

Vuonna 1997 lIrlannin julkisen talouden
ylijgdmd suhteessa BKT:hen oli 0,9 % eli
reilusti viitearvon paremmalla puolella, ja
vuonna 1998 vlijgdman odotetaan olevan
I,I % BKT:std. Velka suhteessa BKT:hen
ylittdd 60 prosentin viitearvon. Velkasuhde oli
suurimmillaan vuonna 1993, minkd jdlkeen se
on mm. erittdin voimakkaan BKT:n kasvun
ansiosta vdhentynyt 30,0 prosenttiyksikolld
66,3 prosenttiin vuonna 1997. Julkisen
talouden kehityksen kestdvyydestd voidaan
todeta, ettd velan odotetaan pienenevadn
59,5 prosenttiin BKT:std vuonna 1998 eli
hieman alle viitearvon. Pitkdn aikavilin
tarkastelu osoittaa, ettd jos julkisen talouden
ylijgdmad sdilytetddn, Irlannin pitdisi tayttdd
vakaus- ja kasvusopimuksen vuodesta 1999

¢ Irlannin punnan kahdenviliset keskuskurssit muita

ERM-valuuttoja vastaan revalvoitiin 3 prosentilla
16.3.1998 alkaen eli tdssd raportissa sovelletun
tarkastelujakson jdlkeen.



eteenpdin voimassa oleva keskipitkdn aikavdlin
tavoite, jonka mukaan julkisen talouden
rahoitusaseman tulisi olla ldhelld tasapainoa
tai ylijadmadinen, ja sen velkasuhde pienenisi
vield enemmin alle 60 prosentin.

Muista tekijoistd voidaan todeta, ettd vuonna
1996 julkisen talouden alijdgdmd ei ollut
suurempi kuin julkiset investointimenot.
Iannin vaihtotase on ollut ylijgdmainen.
Demografinen tilanne Irannissa on suhteellisen
suotuisa, silld eldkejdrjestelmd perustuu
suurelta osin rahastoituihin yksityisiin eldkkeisiin
ja ei-rahastoiduilla sosiaaliturvan eldkkeilld on
vdhdisempi osuus.

Central Bank of Irelandin perussdantd on
muutettu vuoden 1998 keskuspankkilailla.
Taman lain antamisen ja voimaantulon jdlkeen,
jajos tietyt lain sddnndkset (jotka mukautetaan
asteittain ministerin  pddtoksilld) tulevat
voimaan oikea-aikaisesti, keskuspankin
perussddntd ei ole miltddn osin ristiriidassa
kolmatta vaihetta koskevien perustamis-
sopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n perussdannon
madrdysten kanssa. Perussddnndssd on
kuitenkin vield kaksi puutteellisuutta, mutta
ndma eivdt vaaranna EKPJ:n yleistd toimivuutta
kolmannen vaiheen alkaessa, ja ne aiotaan
poistaa tulevien lainmuutosten yhteydessa.
EMI toteaa, ettd myos rahajdrjestelmalaki on
mukautettu.

3.8 Italia

Tarkastelujakson aikana Italia on saavuttanut
1,8 prosentin YKHI-inflaation, joka on selvasti
perustamissopimuksen mukaista viitearvoa
alempi. Yksikkotydkustannusten nousu
nopeutui vuonna 1996, mutta hidastui 3, |
prosenttiin vuonna 1997. Inflaation hidastu-
minen ndkyy selvdsti myds muita indikaat-
toreita tarkasteltaessa. Lahitulevaisuudessa on
vahdisid merkkejd valittdmistd inflaatiopaineista.
Tuoreimmissa inflaatioennusteissa inflaa-
tiovauhdin odotetaan olevan hieman alle
2 prosentin vuonna 1998 ja 2 prosentin
paikkeilla vuonna 1999. ltalian pitkien korkojen
taso oli 6,7 % eli viitearvon alapuolella.

ftalian liira on osallistunut ERMiin noin 15
kuukautta eli vdhemman kuin kahden vuoden
ajan ennen EMIn arviointia. Raportissa
tarkastellun aineiston perusteella liira on
jalkikdteen arvioiden koko tarkastelujakson
aikana ollut jokseenkin vakaa. ERMissd se on
yleensd pysytellyt lghelld muuttumattomia
keskuskurssejaan, eikd toimenpiteitd valuutan
tukemiseksi ole tarvittu.

Vuonna 997 ltalian julkisen talouden alijgdma
oli 2,7 % BKT:st4 eli alle viitearvon, ja vuonna
| 998 sen odotetaan pienenevdn edelleen 2,5
prosenttiin BKT:std. Velka suhteessa BKT:hen
on paljon 60 prosentin viitearvon ylapuolella.
Velkasuhde oli suurimmillaan vuonna 1994,
minkd jdlkeen se on pienentynyt 3,3
prosenttiyksikollda 21,6 prosenttiin vuonna
1997. Velkasuhteen odotetaan pienenevan
18,1 prosenttin BKT:std vuonna [998.
Huolimatta ponnisteluista julkisen talouden
nykytilanteen parantamiseksi ja siind saavu-
tetusta huomattavasta edistymisestd on
edelleen jatkuvasti kannettava huolta siitd,
onko velkasuhde 'riittdvdsti pienentyvd ja
riittdvan nopeasti viitearvoa ldhestyvd” ja onko
julkisen talouden rahoitusasema saatu kesta-
vdlle pohjalle. Tdmédn kysymyksen ratkai-
semisen tulee edelleen olla [talian viran-
omaisten keskeisend tavoitteena. Huomattava
ja pysyvd julkisen talouden rahoitusylijgdma
on saavutettava nopeasti, jotta velkasuhde
saataisiin tehokkaasti pienennetyksi 60 pro-
senttiin BKT:std kohtuullisessa ajassa. Tdhan
voi verrata vuoden 1997 alijdgdmasuhdetta,
joka oli 2,7 %, sekd vuodeksi | 998 ennustettua
alijgdmasuhdetta, joka on 2,5 %. Myds vakaus-
ja kasvusopimus edellyttdd keskipitkdn aikavalin
tavoitteena, ettd julkisen talouden rahoitus-
asema on ldhelld tasapainoa tai ylijgdmainen.

Muista tekijoistd voidaan todeta, ettd vuosina
1996 ja 1997 julkisen talouden alijgdma oli
suurempi kuin julkiset investointimenot. Italian
vaihtotaseen ylijagdmat ovat olleet suurehkoja
ja kasvavia, ja niiden ansiosta Italian nettovelka
ulkomaille on supistunut ldhes olemattomiin.

Banca d'ltaliaa koskevat sddannokset, jotka
sisdltyvat useisiin eri lakeihin ja asetuksiin, on
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muutettu. Jos keskuspankin yhtickokouksen
vahvistamat keskuspankin sadntojen muutok-
set hyvdksytddn presidentin asetuksella ja jos
ne tulevat voimaan oikea-aikaisesti ja jos
10.3.1998 annetun laintasoisen asetuksen n:o
43 artiklassa |11 tarkoitetut sddnnokset
tulevat voimaan viimeistddn EKP:n perusta-
mispdivand, keskuspankin perussddntd on
sopusoinnussa kolmatta vaihetta koskevien
perustamissopimuksen ja perussddnnon
mddrdysten kanssa. EMIn tiedossa ei ole
muita sddnnoksid, jotka edellyttdisivat
perustamissopimuksen artiklassa 108
tarkoitettua mukauttamista.

3.9 Luxemburg

Tarkastelujakson aikana Luxemburg on
saavuttanut |,4 prosentin YKHI-inflaation, joka
on selvdsti perustamissopimuksen mukaista
viitearvoa alempi. Yksikkdtydkustannusten
nousu oli vaimeaa, ja inflaatio oli my&s muilla
indikaattoreilla  arvioiden alhainen.
Lahitulevaisuudessa on véhdisida merkkeja
valittdmistd inflaatiopaineista. Inflaatiovauhdin
ennustetaan olevan 1,5 - 2 % vuosina 1998 ja
1999. Luxemburgin frangi, joka on
valuuttaliitossa Belgian frangin kanssa, on
osallistunut ERMiin paljon pitempdan kuin
kahden vuoden ajan. Tarkastelujakson aikana
Luxemburgin frangi oli jokseenkin vakaa ja
pysytteli ldhelld muuttumattomia keskuskurs-
sejaan, eikd toimenpiteitd valuutan tukemiseksi
ole tarvittu. Luxemburgin pitkien korkojen
taso oli 5,6 % eli selvasti viitearvon alapuolella.

Luxemburgin julkisen talouden ylijddma oli
|,7 % BKT:std eli reilusti viitearvon paremmalla
puolella, ja vuonna 1998 ylijgdman odotetaan
olevan 1,0 % BKT:st4. Julkinen velka suhteessa
BKT:hen pysyi kdytannollisesti katsoen
muuttumattomana, ja vuonna 1997 se oli
6,7 % eli paljon 60 prosentin viitearvon
alapuolella. Velkasuhteen odotetaan kasvavan
7,1 prosenttiin vuonna 1998. Julkisen talouden
kehityksen kestdvyydestd voidaan todeta, ettd
jos nykyinen julkisen talouden rahoitusasema
toteutuu myods vuonna 1998, Luxemburgin
pitdisi tdyttdd vakaus- ja kasvusopimuksen

vuodesta 1999 eteenpdin voimassa oleva
keskipitkdn aikavdlin tavoite, jonka mukaan
julkisen talouden rahoitusaseman tulisi olla
ldhelld tasapainoa tai ylijgdmainen.

Muista tekijoistd voidaan todeta, ettd
Luxemburgin vaihtotaseen vlijgdmadt ovat
olleet suuria.

Institut Monétaire Luxembourgeois'sta
20.5.1983 annettua lakia sellaisena kuin se on
muutettuna ja Luxemburgin rahajdrjestel-
médstd 153.1979 annettua lakia muutetaan
parhaillaan lailla n:o 3862. Jos lakiehdotus
hyvéksytdan sellaisena kuin se oli 24.3.1998 ja
se tulee voimaan oikea-aikaisesti, IML:n
perussdantd ei ole miltddn osin ristiriidassa
perustamissopimuksen ja perussddnnon
madrdysten kanssa. Perussddnndssd on
kuitenkin edelleen useita puutteellisuuksia.
Nama eivat kuitenkaan vaaranna EKPJin yleista
toimivuutta kolmannen vaiheen alkaessa. Kaksi
ndistd puutteellisuuksista olisi korjattava
pikaisesti.

3.10 Alankomaat

Tarkastelujakson aikana Alankomaat on
saavuttanut 1,8 prosentin YKHI-inflaation, joka
on selvdsti perustamissopimuksen mukaista
viitearvoa alempi. Yksikkotyodkustannusten
nousu oli vaimeaa, ja inflaatio oli my&s muilla
indikaattoreilla arvioiden yleensd alhainen.
Lahitulevaisuudessa on joitakin  merkkejd
valittdmistd inflaatiopaineista. Inflaatiovauhdin
ennustetaan kasvavan noin 2,5 prosenttiin
vuosina 1998 ja 1999. Alankomaiden guldeni
on osallistunut ERMiin paljon pitempdan kuin
kahden vuoden ajan. Tarkastelujakson aikana
Alankomaiden guldeni oli jokseenkin vakaa ja
pysytteli ldhelld muuttumattomia keskuskurs-
sejaan, eikd toimenpiteitd valuutan tukemiseksi
ole tarvittu. Alankomaiden pitkien korkojen
taso oli 5,5 % eli selvsti viitearvon alapuolella.

Vuonna 1997 Alankomaiden julkisen talouden
alijddmd suhteessa BKT:hen oli [,4 %
eli selvdsti alle viitearvon, ja vuonna

1998 alijgdmdsuhteen odotetaan kasvavan



|,6 prosenttiin. Velka suhteessa BKT:hen
ylittdd 60 prosentin viitearvon. Velkasuhde oli
suurimmillaan vuonna 1993, minkd jdlkeen se
on pienentynyt 9,1 prosenttiyksikolld 72,1
prosenttiin vuonna 1997. Julkisen talouden
kehityksen kestdvyydestd voidaan todeta, ettd
velkasuhteen odotetaan vuonna 1998
pienenevan 70,0 prosenttiin. Pitkdn aikavdlin
tarkastelu osoittaa, ettd alijddmédsuhteen
pitdminen nykyiselld tasolla ei riittdisi
pienentdmddn velkasuhdetta 60 prosenttiin
BKT:std kohtuullisessa ajassa, joten
vakauttamisen olisi vield edistyttdava
huomattavasti. My&s vakaus- ja kasvusopimus
edellyttdd keskipitkdan aikavilin tavoitteena,
ettd julkisen talouden rahoitusasema on ldhelld
tasapainoa tai ylijgdmainen. Kun velkasuhde
on nyt yli 70 % BKT:std, Alankomaat voisi
pienentdd velkasuhteen alle 60 prosenttiin
vuonna 2002, jos se saavuttaa ennustetun
julkisen talouden rahoitusaseman vuonna 1998
ja pitad budjettinsa tdmén jdlkeen tasapainossa.

Muista tekijoistd voidaan todeta, ettd vuosina
1996 ja 1997 julkisen talouden alijdamad ei
ollut suurempi kuin julkiset investointimenot,
minkd lisdksi Alankomaiden vaihtotaseen
ylijddmdt ovat olleet suuria ja maalla on
nettosaatava ulkomailta. Vaeston ikddntymisen
suhteen Alankomaiden etuna on suurehko
rahastoiva tyteldkejdrjestelma.

De Nederlandsche Bankin perussdantéa
muutetaan parhaillaan. Jos asiaa koskeva
lakiehdotus hyvdksytdan sellaisena kuin se oli
24.3.1998 ja se tulee voimaan oikea-aikaisesti,
keskuspankin perussddnto ei ole miltddn osin
ristiriidassa kolmatta vaihetta koskevien
perustamissopimuksen ja perussddnnon
kanssa. Perussdanndssa on kuitenkin vield yksi
puutteellisuus, mutta tdmi ei vaaranna EKPJ:n
yleistd toimivuutta kolmannen vaiheen
alkaessa. EMI toteaa, ettd myds useita muita
lakeja aiotaan mukauttaa.

3.11 Itavalta

Tarkastelujakson aikana Itavalta on saavuttanut
[,I prosentin YKHI-inflaation, joka on selvasti
perustamissopimuksen mukaista viitearvoa
alempi ja vyksi Euroopan unionin kolmesta
alhaisimmasta inflaatiosta. Yksikkotyokustan-
nukset olivat jokseenkin muuttumattomat
tarkastelujakson laskettuaan vuonna 1996, ja
inflaatio oli my6s muilla indikaattoreilla
arvioiden alhainen. Lahitulevaisuudessa on
joitakin merkkejd inflaatiopaineista. Itdvallan
Sillinki on osallistunut ERMiin pitempédan kuin
kahden vuoden ajan. Tarkastelujakson aikana
ltavallan Sillinki oli jokseenkin vakaa ja pysytteli
ldhelld muuttumattomia keskuskurssejaan, eikd
toimenpiteitd valuutan tukemiseksi ole tarvittu.
ltavallan pitkien korkojen taso oli 5,6 % eli
selvdsti viitearvon alapuolella.

Vuonna 1997 Itdvallan julkisen talouden
alijagma oli 2,5 9% BKT:std eli alle viitearvon, ja
vuonna 998 alijgagmdn odotetaan pienenevin
2,3 prosenttiin. Velka suhteessa BKT:hen
ylittdad 60 prosentin viitearvon. Velkasuhde oli
suurimmillaan vuonna 1996, minka jdlkeen se
on pienentynyt 3,4 prosenttiyksikolld 66, |
prosenttiin vuonna 1997. Julkisen talouden
kehityksen kestdvyydestd voidaan todeta, ettd
velkasuhteen odotetaan vuonna 1998
pienenevdn 64,7 prosenttiin BKT:std. Pitkdn
aikavdlin  tarkastelu osoittaa, ettd
alijgdmasuhteen pitdminen nykyiselld tasolla
ei riittdisi pienentdmddn velkasuhdetta 60
prosenttiin BKT:std kohtuullisessa ajassa, joten
vakauttamisen on edistyttdvd vield huomat-
tavasti. Myo6s vakaus- ja kasvusopimus
edellyttdd keskipitkdn aikavdlin tavoitteena,
ettd julkisen talouden rahoitusasema on ldhelld
tasapainoa tai ylijddmainen. Kun velkasuhde
on nyt yli 65 % BKT:st4, Itavalta voisi pienentdd
velkasuhteen alle 60 prosenttiin jo vuonna
2000, jos se saavuttaa vuodeksi 1998
ennustetun julkisen talouden rahoitusaseman
ja pitdd budjettinsa sen jdlkeen tasapainossa.

Muista tekijistd voidaan todeta, ettd vuonna
1996 julkisen talouden alijgdma oli suurempi
kuin julkiset investointimenot, mutta vuonna
1997 ero oli ldhelld nollaa. Itdvallan vaihtotase
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on ollut alijgdmainen, ja maalla on nettovelkaa
ulkomaille.

Osterreichische Nationalbankin perussaantoa
mukautetaan parhaillaan. Jos asiaa koskeva
lakiehdotus hyvéksytdan sellaisena kuin se oli
24.3.1998 ja se tulee voimaan oikea-aikaisesti,
keskuspankin perussdantd on sopusoinnussa
kolmatta vaihetta koskevien perustamis-
sopimuksen ja perussddnndn mddrdysten
kanssa. EMI toteaa, ettd myos valuuttalaki
aiotaan mukauttaa.

3.12 Portugali

Tarkastelujakson aikana Portugali on
saavuttanut 1,8 prosentin YKHI-inflaation, joka
on selvdsti perustamissopimuksen mukaista
viitearvoa alempi. Yksikkdtydkustannusten
nousuvauhti on hidastunut selvdsti 1990-
luvulla, ja inflaation hidastuminen oli ilmeistad
my®s muita indikaattoreita tarkasteltaessa.
Lahitulevaisuudessa ei ole merkkejd valitto-
mistd inflaatiopaineista. Inflaatiovauhdin
ennustetaan olevan jonkin verran yli 2 %
vuosina 1998 ja 1999. Portugalin escudo on
osallistunut ERMiin huomattavasti pitempaan
kuin kahden vuoden ajan. Tarkastelujakson
aikana Portugalin escudo oli jokseenkin vakaa
ja pysytteli lahelld muuttumattomia keskuskurs-
sejaan, eikd toimenpiteitd valuutan tukemiseksi
ole tarvittu. Portugalin pitkien korkojen taso
oli 6,2 % eli viitearvon alapuolella.

Vuonna 1997 Portugalin julkisen talouden
alijgamad oli 2,5 % BKT:std eli alle viitearvon, ja
vuonna 1998 alijgagmdn odotetaan pienenevin
2,2 prosenttiin. Velka suhteessa BKT:hen on
hieman yli 60 prosentin viitearvon. Velkasuhde
oli suurimmillaan vuonna 1995, minka jdlkeen
se on pienentynyt 3,9 prosenttiyksikolld 62,0
prosenttiin vuonna 1997. Julkisen talouden
kehityksen kestdvyydestd voidaan todeta, ettd
velkasuhteen odotetaan vuonna 1998
pienenevan 60,0 prosenttiin BKT:std el
viitearvon tasolle. Pitkdn aikavalin tarkastelu
osoittaa, ettd nykyiset alijdgdmasuhteet ovat
suuremmat kuin vakaus- ja kasvusopimuksen
vuodesta 1999 eteenpdin voimassa oleva

keskipitkdn aikavélin tavoite, jonka mukaan
julkisen talouden rahoitusaseman tulisi olla
ldhelld tasapainoa tai ylijgdmainen. Ndin ollen
tarvitaan vield huomattavia julkisen talouden
vakauttamistoimia. Niiden avulla my0os
velkasuhde pienenisi alle 60 prosenttiin.

Muista tekijoistd voidaan todeta, ettd vuosina
1996 ja 1997 julkisen talouden alijddma ei
ollut suurempi kuin julkiset investointimenot,
Portugalin vaihtotase on ollut alijgdmainen ja
maalla on nettosaatava ulkomailta.

Banco de Portugalin perussdantd on muutettu
kolmatta vaihetta koskevien perustamis-
sopimuksen ja perussddnndn madrdysten
mukaiseksi 20.9.1997 annetulla perustuslain
tasoisella lailla n:o 1/97 ja 31.1.1998 annetulla
lailla n:o 5/98. EMI toteaa, ettd myds useita
muita lakeja aiotaan mukauttaa.

3.13 Suomi

Tarkastelujakson aikana Suomi on saavuttanut
|,3 prosentin YKHI-inflaation, joka on selvasti
perustamissopimuksen mukaista viitearvoa
alempi. Yksikkdtydkustannukset laskivat
vuonna 1997 ja inflaatio oli my&ds muilla
indikaattoreilla arvioiden alhainen. Lahitule-
vaisuudessa on joitakin merkkeja valittomistd
inflaatiopaineista. Inflaatiovauhdin ennustetaan
olevan 2 - 25 % wvuosina 1998 ja 1999.
Suomen pitkien korkojen taso oli 59 % eli
viitearvon alapuolella.

Suomen markka on osallistunut ERMiin noin
|6 kuukautta eli vdhemman kuin kahden
vuoden ajan ennen EMIn arviointia. Raportissa
tarkastellun aineiston perusteella markka on
ollut jalkikdteen arvioiden jokseenkin vakaa
koko tarkastelujakson ajan. ERMissd se on
pysytellyt ldhelld muuttumattomia keskus-
kurssejaan, eikd toimenpiteitd valuutan
tukemiseksi ole tarvittu.

Vuonna 1997 Suomen julkisen talouden
alijddmd suhteessa BKT:hen oli 0,9 %
eli selvdsti alle viitearvon, ja vuonna

1998 alijgdmdsuhteen odotetaan muuttuvan



0,3 prosentin ylijagamaksi. Julkinen velka
suhteessa BKT:hen pieneni 55,8 prosenttiin
vuonna 1997 ja oli siten 60 prosentin
viitearvon alapuolella. Julkisen talouden
kehityksen kestdvyydestd voidaan todeta, ettd
velkasuhteen odotetaan pienenevdn edelleen
53,6 prosenttiin vuonna 1998. Ndin ollen
Suomen pitdisi tdyttdd vakaus- ja
kasvusopimuksen vuodesta 1999 eteenpdin
voimassa oleva keskipitkdn aikavdlin tavoite,
jonka mukaan julkisen talouden rahoitus-
aseman tulisi olla ldhelld tasapainoa tai
ylijgdmainen, ja sen velkasuhde pienenisi vield
enemman alle 60 prosentin.

Muista tekij6istd voidaan todeta, ettd Suomen
vaihtotaseen ylijgdmét ovat olleet suurehkoja,
mutta maalla on edelleen nettovelkaa
ulkomaille. Vdeston ikddntymisen suhteen
Suomen etuna on osittain rahastoiva eldke-
jarjestelma.

Suomen Pankin perussddntd on muutettu
muutetulla lailla Suomen Pankista. Muutettua
lakia on edelleen mukautettu uudella lailla
("uusi laki”), jotta keskuspankin perussdant®
vastaisi tdysin perustamissopimuksen ja EKPJ:n/
EKP:n perussddannén madrdyksid. Uuden lain
hyvaksymisen jdlkeen keskuspankin perus-
sddntd on sopusoinnussa kolmatta vaihetta
koskevien perustamissopimuksen ja perus-
sddnnon mddrdysten kanssa. EMI toteaa, ettd
rahalaki ja metallirahalaki on mukautettu.

3.14 Ruotsi

Tarkastelujakson aikana Ruotsi on saavuttanut
1,9 prosentin YKHI-inflaation, joka on selvasti
perustamissopimuksen mukaista viitearvoa
alempi. YksikkdtySkustannusten nousu  oli
vaimeaa vuonna 1997 ja inflaatio oli my&s
muilla indikaattoreilla arvioiden alhainen. Lahi-
tulevaisuudessa on vahdisia merkkejd valitto-
mistd inflaatiopaineista. Inflaatiovauhdin
ennustetaan olevan 1,5 -2 % vuonna 1998 ja
2 % vuonna 1999. Ruotsin pitkien korkojen
taso oli 6,5 % eli viitearvon alapuolella.

Ruotsi ei osallistu ERMiin. Tarkastelujakson
aikana Ruotsin kruunu oli vahvempi kuin sen
keskimddrdiset kahdenviliset valuuttakurssit
useimpia muita EU-valuuttoja vastaan olivat
maaliskuussa 1 996. Keskuskurssien puuttuessa
nditd kursseja on kdytetty vertailukohtina.

Vuonna 1997 Ruotsin julkisen talouden
alijaggmd suhteessa BKT:hen oli 0,8 % eli
selvasti alle viitearvon, ja vuonna 1998 ali-
jddman odotetaan muuttuvan 0,5 prosentin
ylijgdmaksi. Velka suhteessa BKT:hen ylittdd
60 prosentin viitearvon. Velkasuhde ol
suurimmillaan vuonna 1994, minka jdlkeen se
on pienentynyt 2,4 prosenttiyksikolld 76,6
prosenttiin vuonna 1997. Julkisen talouden
kehityksen kestdvyydestd voidaan todeta, ettd
velan odotetaan pienenevdn 74,1 prosenttiin
BKT:std vuonna 1998. Alijadmédsuhteen
viimeaikaisen kehityksen perusteella Ruotsin
pitdisi tdyttdd vakaus- ja kasvusopimuksen
vuodesta 1999 eteenpdin voimassa oleva
keskipitkdn aikavélin tavoite, jonka mukaan
julkisen talouden rahoitusaseman tulisi olla
lghelld tasapainoa tai ylijddmainen. Kun
velkasuhde on nyt yli 75 % BKT:std, Ruotsi
voisi pienentdd velkasuhteensa alle 60
prosentin vuonna 2003, jos se saavuttaa
vuodeksi 1998 ennustetun julkisen talouden
rahoitusylijddmén ja sdilyttdd sen seuraavina
vuosina.

Muista tekijoistd voidaan todeta, ettd vuonna
1996 julkisen talouden alijgdma oli suurempi
kuin julkiset investointimenot, mutta pienempi
niitd vuonna 1997. Ruotsin vaihtotase on
ollut yljagdmainen, mutta maalla on nettovelkaa
ulkomaille. Vdeston ikdantymisen suhteen
Ruotsin etuna on osittain rahastoiva
eldkejarjestelma.

Ruotsin hallitusmuotoa, valtiopdivdjdrjestysta
ja lakia Sveriges Riksbankista ollaan
mukauttamassa perustamissopimuksen ja
perussadnnon madrdyksiin Sveriges Riksbankin
riippumattomuuden varmistamiseksi. Jos asiaa
koskeva lakiehdotus hyvaksytddn sellaisena
kuin se oli 24.3.1998, keskuspankin
perussddnndssad on jdljelld kaksi ristiriitaisuutta
kolmatta vaihetta koskeviin perustamis-
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sopimuksen ja perussdadnnoén madrdyksiin
ndhden.

3.15 Iso-Britannia

Perustamissopimuksen poytdkirjan n:o | |
ehtojen mukaisesti Iso-Britannia on ilmoittanut
Euroopan unionin neuvostolle, ettei se aio
siirtyd EMUn kolmanteen vaiheeseen vuonna
1999. Tastd seuraa, ettei Iso-Britannia tule
osallistumaan yhteiseen rahaan kolmannen
vaiheen alkaessa. Ison-Britannian ldhen-
tymiskehitystd arvioidaan siitd huolimatta
yksityiskohtaisesti.

Tarkastelujakson aikana Iso-Britannia on
saavuttanut 1,8 prosentin YKHI-inflaation, joka
on selvdsti perustamissopimuksen mukaista
viitearvoa alempi. Yksikkdtydkustannusten
nousu oli vaimeaa, ja inflaation hidastuminen
ndkyy selvdsti myds muita indikaattoreita
tarkasteltaessa. Inflaatiovauhdin ennustetaan
olevan 2 - 2,5 % vuosina 1998 ja 1999. Ison-
Britannian pitkien korkojen taso oli 7,0 % eli
viitearvon alapuolella.

Iso-Britannia ei osallistu ERMiin. Tar-
kastelujakson aikana Englannin punta vahvistui
muita EU-valuuttoja vastaan, mikd johtui
osittain sen erilaisesta suhdannetilanteesta ja
siihen liittyvastd rahapolitiikan linjasta.

Vuonna 1997 Ison-Britannian julkisen talouden
alijgamd suhteessa BKT:hen oli 1,9 % eli
selvésti alle viitearvon, ja vuonna 1998
alijddmdsuhteen odotetaan pienenevidn
edelleen 0,6 prosenttiin. Julkinen velka
suhteessa BKT:hen pieneni 53,4 prosenttiin
vuonna 1997 ja oli siten 60 prosentin
viitearvon alapuolella. Vuonna 1998 velka-
suhteen odotetaan pienenevdn edelleen 52,3
prosenttiin. Julkisen talouden kehityksen
kestdvyydestd voidaan todeta, ettd jos
ennustetut julkisen talouden rahoitusasemat
toteutuvat, Ison-Britannian pitdisi tdyttdd
vakaus- ja kasvusopimuksen vuodesta 1999
eteenpdin voimassa oleva keskipitkan aikavalin
tavoite, jonka mukaan julkisen talouden
rahoitusaseman tulisi olla ldhelld tasapainoa
tai ylijgdmadinen, ja velkasuhde pienenisi vield
enemman alle 60 prosentin.

Muista tekij6istd voidaan todeta, ettd Ison-
Britannian vaihtotase on ollut hieman
ylijgdmainen vuonna 1997, ja maalla on
nettosaatavaa ulkomailta. Videston
ikddntymisen suhteen Ison-Britannian etuna
on eldkejdrjestelmd, joka perustuu suurelta
osin rahastoituihin yksityisiin eldkkeisiin.

Koska Iso-Britannia on iimoittanut neuvostolle,
ettei se aio ottaa kdyttdéon yhteistd rahaa,
tdlld hetkelld ei ole oikeudellista velvoitetta
varmistaa, ettd sen kansallinen lainsdaddanto
on sopusoinnussa perustamissopimuksen ja
perussadnnén kanssa.



Talouden indikaattorit ja Maastrichtin sopimuksen ldhentymiskriteerit
(valuuttakurssikriteerid lukuun ottamatta)

Julkisen talouden Julkisen talouden
YKHI-inflaatio®  Pitkit korot® ylijddmad (+) tai bruttovelka©
alijggma (-)©
Belgia 1996 1,8 6,5 -3.2 1269
1997@ l,4 57 & -2, 122,2
1998© - - # -1,7 18,1
Tanska® 1996 2,1 72 # -0,7 70,6
1997@ 1,9 6.2 # 0,7 65,1
1998© - - # [ # 59,5
Saksa 1996 1,2 6,2 -34 60,4
1997@ l,4 56 & -2,7 61,3
1998© - - # -2,5 61,2
Kreikka 1996 79 14,4 -7,5 L1116
1997 52 9,8 -4,0 108,7
1998© - - # 22 107,7
Espanja 1996 3,6 8,7 -4,6 70,1
1997@ 1,8 6,3 & -2,6 68,8
1998© - - # 22 67,4
Ranska 1996 2,1 6,3 -4, # 557
1997@ 2 “ 55 # -3,0 # 58,0
1998© - - # -29 # 58,1
Irlanti 1996 2,2 7,3 # -04 72,7
1997@ 12 62 & 0,9 66,3
1998© - - # [ # 59,5
[talia 1996 4,0 9,4 -6,7 124,0
[997@ 1,8 6,7 # -2,7 121,6
1998© - - # -2,5 18,1
Luxemburg 1996 R ) 63 & 2,5 & 6,6
[997@ l,4 56 # v # 6,7
1998© - - # 1,0 # 7,1
Alankomaat 1996 [,4 6,2 # -23 772
[997@ 1,8 55 # -1,4 72,1
1998© - - # -1,6 70,0
[tévalta 1996 1,8 6,3 -4,0 69,5
1997 L " 56 # -2,5 66,1
1998© - - # -23 64,7
Portugali 1996 2,9 8,6 =32 65,0
[997@ 1,8 6,2 # -2,5 62,0
1998© - - # 2,2 # 60,0
Suomi 1996 N "7 -3.3 # 57,6
1997 [,3 59 # -0,9 # 558
1998© - - # 0,3 # 53,6
Ruotsi 1996 08 © 80 -3,5 76,7
1997@ 1,9 6,5 # -0,8 76,6
1998© - - # 0,5 74,1
Iso- 1996 2,5 79 -4,8 # 54,7
Britannia [997@ 1,8 7,0 # -1,9 # 534
1998© - - # -0,6 # 523

Lahde: Euroopan komissio.

# ok %k = hintatason vakaudella mitattuna paras, toiseksi paras ja kolmanneksi paras maa.

# = julkisen talouden alijaima alle 3 9% BKT:stg; julkisen talouden bruttovelka alle 60 % BKT:std.

(a) Vuotuinen prosenttimuutos.

(b) Prosentteina. Lisdselvityksid Kreikan tilastotiedoista on Kreikan maaraportin taulukon 12 alaviitteessa.

(c) Prosentteina BKT:st4.

(d) YKHI-inflaation ja pitkien korkojen osalta tammikuuhun 1998 pdattyvéd |2 kuukauden ajanjakso; julkisen talouden alijgdmad/ylijgamad
ja bruttovelkaa koskevat luvut ovat Euroopan komission kevddn 1998 ennusteita.

(e) Julkisen talouden alijgamad/ylijagdmas ja bruttovelkaa koskevat luvut ovat Euroopan komission kevdan 1998 ennusteita.

(f) Ks. alaviite (c) Tanskan maaraportin taulukossa 4.
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Taulukko B.

Kuluttajahintainflaatio, yksikkotydkustannukset ja vaihtotase
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997®

Belgia Kuluttajahintaindeksi 3,4 32 2,4 2,8 24 1.5 2,1 1,6
Yksikkotyokustannukset 3,8 6,8 4,0 57 03 12 -02 0,5
Vaihtotase® 1,8 23 2,8 50 51 42 4,2 4,7
Tanska Kuluttajahintaindeksi 2,6 2,4 2,1 [,2 2,0 2,1 2,1 2,2
Yksikkstyskustannukset 2,0 1,9 19 -07 0,0 2,0 0,9 3,0
Vaihtotase® 1,0 1,5 2,8 34 1,8 [ 1,7 0,6
Saksa®© Kuluttajahintaindeksi 2,7 3,6 5,1 4,5 2,7 1,8 [,5 1,8
Yksikkotyokustannukset 2,0 33 6,2 3,7 0,2 6 -02 -18
Vaihtotase® 32 -1, -0 07 -10 -10 -06 -0l
Kreikka Kuluttajahintaindeksi 204 194 159 144 109 8,9 8,2 55
Yksikkotyokustannukset 19,5 93 126 127 11,7 |13 9,9 7,5
Vaihtotase® 43 -7 -2 -08 -0l 25 37 38
Espanja Kuluttajahintaindeksi 6,7 59 59 4,6 4,7 4,7 3,6 2,0
Yksikkotyokustannukset 9.3 8,1 8,0 4.9 0,0 1,9 2,9 [,9
Vaihtotase® 34 30 30 -04 -08 1,2 1,3 [ 4
Ranska Kuluttajahintaindeksi 3,4 3,2 2,4 2,1 |7 1,8 2,0 |2
Yksikkotyskustannukset 4,1 3,6 2,7 3,1 -03 1,8 I,4 1,3
Vaihtotase® -08 -05 04 09 0,6 0,7 1,3 2,9
Irlantilrlanti Kuluttajahintaindeksi 34 32 3,0 1,5 2,4 2,5 l,6 1,5
Yksikkotyokustannukset 0,0 2,2 3,1 38  -1,7 -4l 26  -13
Vaihtotase® 0,0 2,1 2,6 55 3,6 41 3,2 2,8
[talia Kuluttajahintaindeksi 6l 6,4 54 42 39 54 39 1,7
Yksikkotyskustannukset 9,3 8,5 3,7 4 -04 [,8 49 3,1
Vaihtotase® -5 -2 24 1,0 [,4 2,5 34 3,1
Luxemburg Kuluttajahintaindeksi 3,7 3,1 3,2 3,6 2,2 1,9 [,4 [,4
Yksikkotyokustannukset 6,6 3,5 40  -22 l,4 2,2 0,7 1
Vaihtotase® 170 135 154 137 140 181 159 159
Alankomaat Kuluttajahintaindeksi 2,4 3,1 3,2 2,6 2,8 1,9 2,0 2,2
Yksikkastydkustannukset© 1,7 39 3,1 22 -13 [,2 0,2 0,1
Vaihtotase® 32 2,6 2,3 At 53 59 52 7,3
[tdvalta Kuluttajahintaindeksi 3.3 3,3 4,1 3,6 3,0 2,2 1,9 [,3
Yksikkotyokustannukset 2,8 4,5 4.8 3.5 0.8 [ -0,5 0,0
Vaihtotase® 0,8 00 -0l -04 -09 -20 -18 -18
Portugali Kuluttajahintaindeksi 134 114 8,9 6,5 52 4,1 3,1 2,2
Yksikkotydkustannukset 157 151 13,3 6,5 42 2,0 2,9 2,8
Vaihtotase® 03 -09 -0l 0,1 25 02 -14 20
Suomi Kuluttajahintaindeksi 6,2 4,3 2,9 2,2 [ [,0 0,6 1,2
Yksikkotyokustannukset 8,8 77 -8 47  -22 0,7 06 -24
Vaihtotase® -5, 55 46 -3 1,3 4,1 3,8 53
Ruotsi Kuluttajahintaindeksi 10,4 9,7 2,6 4,7 2,4 2,8 0,8 0,9
Yksikkotyskustannukset 10,6 6,4 0,4 1,9 0,5 0,0 4,6 1,2
Vaihtotase® 29 20 34 20 03 2,2 2,3 2,7
Iso- Kuluttajahintaindeksi 8,1 6,7 4,7 3,0 2,3 2,9 3,0 2,8
Britannia Yksikkotyokustannukset 10, 7,1 32 04 -04 [,4 2,1 1,9
Vaihtotase® 34 -4 -1,7 -16 -02 05 -03 04

Léhde: Kansalliset tiedot; tarkempi selitys taulukossa “Inflaatioindikaattoreita ja muita talouden muuttujia” sekd taulukossa “Ulkoinen
kehitys".

(a) Perustuu osittain arvioihin.

(b) Prosentteina BKT:std.

(c) Tiedot vuodesta 1992 lihtien (vaihtotasetiedot jo vuodesta 1991 ldhtien) koskevat yhdistynyttd Saksaa.

(d) 1997: markkinatalous.



Viitearvo ja yhdenmukaistetut kuluttajahintaindeksit
(12 kuukauden liukuva keskiarvo vuotuisesta prosenttimuutoksesta)

Belgia = Kreikka Viitearvo*® —— Espanja [talia Viitearvo®

Tanska Saksa —— 3 parhaiten suoriutunutta** —— Ranska == Irlanti —— 3 parhaiten suoriutunutta®*
8 8
7 7
6 [}
5 5
4 4
3 3 \
2 2 L

Tl et REEEE—=uN)

|
0 0

Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4

1997 1998 1997 1998

Luxemburg Portugali Viitearvo*® Suomi Viitearvo*

Alankomaat [tavalta 3 parhaiten suoriutunutta®* Ruotsi Iso-Britannia 3 parhaiten suoriutunutta®*
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3

————= 44;
%T

Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
1997 1998 1997 1998

Léhde: Euroopan komissio.
* Kolmen hintavakaudessa parhaiten suoriutuneen maan painottamaton aritmeettinen keskiarvo lisittynd 1,5 prosenttiyksikolld.
#* Kolmen hintavakaudessa parhaiten suoriutuneen maan painottamaton aritmeettinen keskiarvo.
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K ehitys Maastrichtin sopimuksen julkista tal outta koskeviin viitearvoihin verrattuna
(prosentteina BKT: st&)

(@) Julkisen talouden ylij&&ma (+) tai alijédma (-)

(996 mmm 997 1998 (a)
3
L] o [
-6
9
BE DK DE GR ES FR IE T LU NL AT PT Fl SE UK
(b) Julkisen talouden bruttovelka
140
120
100
80
__ 60 i i | jI — J— i i
_ 40 i i i | i i i J— i | i | i |
20 i i i | i i i J— i | i | i |
0 [
BE DK® DE GR ES FR IE T LU NL AT PT Fl SE UK

Léhde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet).
(a) Ennusteita.

(b) Ks. alaviite (c) Tanskan maaraportin taulukossa 4.



Viitearvo ja pitkét korot
(12 kuukauden liukuva keskiarvo, prosentteina)

Belgia Kreikka (a) Viitearvo*® = Espanja Italia Viitearvo®
Tanska Saksa —— 3 parhaiten suoriutunutta®* —— Ranska == Irlanti ——— 3 parhaiten suoriutunutta®*
14 14

5 5
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
1997 1998 1997 1998
Luxemburg Portugali Viitearvo* Suomi Viitearvo*®
Alankomaat [tavalta 3 parhaiten suoriutunutta®* Ruotsi Iso-Britannia 3 parhaiten suoriutunutta®*
14 14
13 13
12 12
Il Il
10 10
9 9

Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
1997 1998 1997 1998

Léhde: Euroopan komissio.

(a) Lisétietoja kdytetyistd tilastotiedoista on Kreikan maaraportin taulukossa 12.

*  Kolmen hintavakaudessa parhaiten suoriutuneen maan pitkdn koron painottamaton aritmeettinen keskiarvo lisattynad 2,0 prosenttiyksikolla.
##* Kolmen hintavakaudessa parhaiten suoriutuneen maan pitkdn koron painottamaton aritmeettinen keskiarvo.
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I Keskeisia nakokohtia taloudellisen lahentymisen

arvioinnissa vuonna 1998

Tédssd luvussa esitetddn maittaiset yhteen-
vedot useisiin taloudellisiin  kriteereihin,
hintakehitykseen, julkisen talouden rahoitus-
asemaan, valuuttakursseihin, pitkiin korkoi-
hin ja muihin tekijoihin, perustuvasta laajas-
ta taloudellisen lahentymisen arvioinnista.
Alla olevissa kehikoissa | - 4 viitataan ly-
hyesti perustamissopimuksen sdannoksiin.
Lisdksi niissd selostetaan EMIn kuhunkin
sddnndkseen soveltamien arviointimenetel-
mien yksityiskohtia. Varsinaisessa tekstissad
kuvataan lisdksi tarkemmin lihentymiskehi-
tyksen kestdvyyden arvioimiseksi kdytettyjd
eri indikaattoreita. Suurin osa niistd on
esiintynyt jo aikaisemmissa raporteissa.
Ensiksi katsotaan taaksepdin ajanjaksoon
1990 - 1997; tdmdn perusteella voidaan
paremmin pddtelld, onko nykyinen kehitys

Hintakehitys

1. Perustamissopimuksen sdéinnokset

ensi sijassa aitojen rakenteellisten muu-
tosten tulosta. Toiseksi arvioidaan tarkoi-
tuksenmukaiseksi katsotussa mddrin tule-
vaa kehitystd. Tdssd yhteydessd koroste-
taan, ettd positiivisen kehityksen pysyvyys
riippuu olennaisesti siitd, reagoiko talous-
politiikka oikealla ja kestavalld tavalla nykyi-
siin ja tuleviin haasteisiin. Ennen kaikkea
korostetaan, ettd kestdvyyden turvaaminen
riippuu sekd hyvien ldhtdasemien saami-
sesta ettd siitd, millaista politikkaa talous- ja
rahaliton kolmannen vaiheen alkamisen
jdlkeen tullaan harjoittamaan.

Hintakehitystd koskevia perustamissopimuk-
sen sdadnnoksid ja tapaa, jolla EMI on sovel-
tanut niitd, kuvataan kehikossa |.

Perustamissopimuksen artiklan 109 j kohdassa 1 on seuraava vaatimus:

“hintatason korkeatasoisen vakauden toteutuminen; timé on ilmeistéd, jos rahanarvon alenemisaste on

lahelld korkeintaan kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen jasenvaltion vastaavaa astetta”.

Perustamissopimuksen artiklan 109 j kohdassa 1 tarkoitetun lahentymiskriteereitd koskevan poytékirjan

(n:o 6) artikla 1 méérdd seuraavasti:

”Taman sopimuksen 109 j artiklan 1 kohdan ensimmaiisessd luetelmakohdassa tarkoitetulla hintatason

vakauden arviointiperusteella tarkoitetaan, ettd jasenvaltio on saavuttanut kestdvan hintatason vakauden

ja tarkasteluajankohtaa edeltdvian vuoden aikana todetun keskiméarédisen rahanarvon alenemisasteen, joka

ylittdd enintdén 1,5 prosentilla enintddn kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen jasenvaltion

vastaavan asteen. Rahanarvon aleneminen lasketaan kuluttajahintaindeksin avulla yhtdldisin perustein

ottaen huomioon kansallisten mééritelmien erot.”

2. Perustamissopimuksen sidnnosten soveltaminen

- Ensiksikin kun kyseessd on “tarkasteluajankohtaa edeltdvian vuoden aikana todettu keskimddrdinen
rahanarvon alenemisaste”, inflaatiovauhti on laskettu yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI)
viimeisen saatavilla olevan 12 kuukauden keskiarvon kasvuna edellisten 12 kuukauden keskiarvosta.

Naéin ollen inflaatiovauhtia on téssé raportissa tarkasteltu helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998 ulottuvana

ajanjaksona.



- Toiseksi késitettd “enintddn kolme hintatason vakaudessa parhaiten suoriutunutta jisenvaltiota”, jota

on kdytetty viitearvon méadritelmaéssd, on sovellettu kayttamalld kolmen alhaisimman inflaation maan

inflaatiovauhdin painottamatonta aritmeettista keskiarvoa; tdlloin on otettu huomioon, ettd ndmé

inflaatiovauhdit ovat olleet hintavakauden tavoitteen mukaisia ja ettei poikkeavia havaintoja ole. Tamén

raportin viimeistelyn aikaan ne kolme maata, joiden YKHI-inflaatiovauhti oli ollut hitain tarkastelujakson

aikana, olivat Itdvalta (1,1 %), Ranska (1,2 %) ja Irlanti (1,2 %), joten keskiméaaraiseksi inflaatiovauhdiksi

saadaan 1,2 %, ja lisddmailla siihen 1,5 prosenttiyksikkod, saadaan viitearvoksi 2,7 %.

Inflaatiota on mitattu kdyttden yhdenmukaistettuja kuluttajahintaindekseja (YKHI), jotka on kehitetty,

jotta hintavakautta koskevaa ldhentymistd voitaisiin arvioida yhtdldisin perustein (ks. tdiméan luvun

liitettd 2).

Hintakehityksen kestdvyyden vksityiskoh-
taisemmaksi arvioimiseksi on helmikuusta
1997 tammikuuhun 1998 ulottuvan vuo-
den pituisen tarkastelujakson keskimddrdis-
td YKHI-inflaatiota verrattu [990-luvulla
tapahtuneeseen hintavakauden kehitykseen.
Tdssd yhteydessda tarkastellaan rahapoli-
tiikan linjausta. Erityisesti tarkastellaan, onko
hintavakauden saavuttaminen ja ylldpitdmi-
nen ollut rahapolitiikasta vastaavien viran-
omaisten pddasiallisena tavoitteena, sekd
arvioidaan muiden talouspolitiikan osa-alu-
eiden vaikutusta hintakehitykseen. My&s
kokonaistaloudellisen ymparistén merkitys
hintavakauden saavuttamisessa otetaan huo-
mioon. Hintakehitystd arvioidaan kysynndn
jatarjonnan kannalta tarkastellen mm. yksik-
kotyokustannuksia ja tuontihintoja. Lopuksi

Julkisen talouden kehitys

1. Perustamissopimuksen sddnnokset

vertaillaan hintojen kehitystd muilla hintain-
dekseilld mitattuna (mm. kansallinen kulut-
tajahintaindeksi, yksityisen kulutuksen def-
laattori, BKT:n deflaattori ja tuottajahinnat).
Tulevaa kehitystd tarkasteltaessa ldhitule-
vaisuuden inflaatiokehityksestd esitetddn ar-
vioita, joihin sisidltyy tarkeimpien kansainva-
listen jdrjestdjen ennusteita, sekd mainitaan
ndkokohtia, joilla on merkitystd hintavakau-
den kannalta otollisen ympdristén ylldpita-
misessd talous- ja rahaliton kolmannen
vaiheen alkamisen jdlkeen.

Julkisen talouden kehitystd koskevia perus-
tamissopimuksen sdanndksid sekd niihin liit-
tyvid EMIn soveltamis- ja menettelytapoja
kuvataan kehikossa 2.

Perustamissopimuksen artiklan 109 j kohdassa 1 on seuraava vaatimus:

“kestdva julkistalouden tilanne; tdma on ilmeisté, jos valtion talousarvion osalta on tilanne, jossa ei ole
104 c artiklan 6 kohdassa tarkoitettua liiallista alijadmaa”. Poytékirjan n:o 6 artiklan 2 mukaan timéa
arviointiperuste “merkitsee, ettei jisenvaltiota tarkasteluajankohtana koske timén sopimuksen 104 c artiklan
6 kohdassa tarkoitettu neuvoston paitos liiallisen alijaddmén olemassaolosta kyseisessd jasenvaltiossa.”

Artiklassa 104 ¢ madratdan liiallisia alijadmid koskevasta menettelystd. Artiklan 104 ¢ kohtien 2 ja 3
mukaan komission tulee laatia kertomus, jos jasenvaltio ei tayté julkisen talouden kurinalaisuutta koskevia
vaatimuksia, erityisesti jos

a) ennakoidun tai toteutuneen julkisen talouden alijidmén suhde bruttokansantuotteeseen ylittdd viitearvon
(joka poytékirjan mukaan on 3 % BKT:std), paitsi
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jos tdmé suhde on pienentynyt olennaisesti ja jatkuvasti tasolle, joka on ldhelld viitearvoa, tai
vaihtoehtoisesti, jos viitearvon ylittyminen on vain poikkeuksellista ja viliaikaista ja suhde pysyy
lahelld viitearvoa,

b) julkisen velan suhde bruttokansantuotteeseen ylittdd viitearvon (joka pdytikirjan mukaan on 60 %
BKT:std), paitsi jos suhde pienenee riittdvasti ja ldhestyy riittivan nopeasti viitearvoa.

Komission kertomuksessa tulee ottaa huomioon myds se, onko julkisen talouden alijadméa suurempi kuin
julkiset investointimenot, seké kaikki muut tirkeat tekijdt, mukaan lukien jasenvaltion keskipitkdn aikavélin
taloudellinen tilanne ja julkisen talouden rahoitusasema. Komissio voi laatia kertomuksen silloinkin,
kun arviointiperusteiden mukaiset vaatimukset tdyttyvit, mikali se katsoo, ettd jdsenvaltiolla on riski
liiallisen alijddmén syntymisestd. Rahakomitea antaa lausunnon komission kertomuksesta. Lopuksi artiklan
104 ¢ kohdan 6 mukaan EU:n neuvosto tulee paittdmiadn médrdenemmist6lld komission suosituksen
perusteella ja arvioituaan kokonaistilanteen, onko jasenvaltiolla liiallista alijadmaa.

2. Menettelytavat ja perustamissopimuksen sifinndsten soveltaminen

- Ensiksi: Kun kysymyksessé on poytékirjan n:o 6 artiklassa 2 oleva sdénnds ”julkistalouden tilannetta
koskeva arviointiperuste... merkitsee, ettei jasenvaltiota tarkasteluajankohtana koske tdman sopimuksen
104 c artiklan 6 kohdassa tarkoitettu neuvoston péatos liiallisen alijaddmén olemassaolosta kyseisessd
jasenvaltiossa”, on otettava huomioon, ettd EU:n neuvosto (Ecofin-neuvosto) tulee komission
suosituksesta virallisesti tarkistamaan luettelon maista, joissa on "liiallinen alijidma”, vasta tdmén
raportin julkaisemisen jilkeen. Koska nimenomaan tuolloin tehtivit EU:n neuvoston paitokset edeltavat
valtion- tai hallitusten pddmiesten kokoonpanossa kokoontuvan neuvoston tekemia lopullisia paétoksid,
EMIn raportissa ei kommentoida aikaisempia, kesdkuussa 1997 tehtyjd paatoksia.”

- Toiseksi: Kun kysymyksesséd on perustamissopimuksen artikla 104 c, ei EMIII4, toisin kuin komissiolla,
ole mitddn muodollista asemaa liiallisia alijadmid koskevassa menettelyssa.

- Kolmanneksi: Lahentymisen arvioimiseksi EMI tulee ilmaisemaan mielipiteensd julkisen talouden
kehityksestd jasenvaltioissa ennen kuin ministerineuvosto tekee padtokset liiallisia alijadmid koskevasta
menettelystd. Julkisen talouden kestdvyyden arvioimiseksi EMI tutkii tarkeimpid julkisen talouden
kehityksen indikaattoreita vuodesta 1990 vuoteen 1997, pohtii julkisen talouden nékymié ja haasteita
ja tarkastelee yhteyksié alijaddmain ja julkisen talouden velan kehityksen valilla.

- Neljanneksi:

(a) Sellaisissa tapauksissa, joissa EMI katsoo alijidmén suhteen BKT:hen pienentyneen seka
“merkittdvasti” ettd ”jatkuvasti”, se ilmaisee perustamissopimuksen sdédnndksen osalta mielipiteensd

siitd, onko suhde saavuttanut tason, joka tulee “1dhelle viitearvoa”.

(b) Kun kysymyksessd on perustamissopimuksen sdannos tilanteesta, jossa viitearvon ylittdminen on
vain “’poikkeuksellista ja viliaikaista ja osuus pysyy ldhelld viitearvoa”, EMI viittaa vakaus- ja
kasvusopimukseen.

- Viidenneksi: Kun kysymyksessé on perustamissopimuksen sdédnnds, jonka mukaan velkasuhde, joka
on suurempi kuin 60 % BKT:st4, olisi riittdvésti pienentyvé ja riittdvén nopeasti viitearvoa lahestyva”,
EMI tarkastelee sekd aikaisempia ettd tdiméanhetkisid kehityssuuntia, ja niiden maiden osalta, joissa

EU:n neuvoston kesdkuussa 997 tekemien pddtdsten mukaan kaikissa EU:n jagsenmaissa Tanskaa, Irlantia,
Luxemburgia, Alankomaita ja Suomea lukuun ottamatta on tdlld hetkelld liiallinen alijgéma.



suhde ylittda viitearvon, EMI laatii joukon valaisevia laskelmia. Niiden maiden osalta, joissa velkasuhde

on yli 60 mutta alle 80 % BKT:stéd, arvioidaan velan tulevaa kehitysta erilaisia oletuksia kayttamalla.

Niiden maiden osalta, joissa velkasuhde on yli 100 % BKT:sti, esitetddn edelld mainittujen laskelmien

lisdksi ne rahoitusjddmait ja perusjaddmait, jotka vastaavat velkasuhteen pienenemistd 60 prosenttiin

viiden, kymmenen tai viidentoista vuoden kuluessa, eli vuosiin 2002, 2007 tai 2012 mennessa.

Julkisen talouden kehityksen arviointi perustuu kansantalouden tilinpidon perusteella kerdttyihin

vertailukelpoisiin tietoihin, jotka noudattavat Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelmaa (EKT:n 2.

painos; ks. timéan luvun liitettd 2). Tarkeimmat tdssd raportissa esitellyt luvut saatiin komissiolta maaliskuussa

1998, ja niihin sisédltyivdt myds tiedot julkisen talouden rahoitusasemasta vuosina 1996 ja 1997 sekid

komission ennusteet vuodeksi 1998. My6s yhteys alijiddmén ja julkisen talouden investointimenojen valilld

suhteessa BKT:hen raportoidaan vuosilta 1996 ja 1997.

Julkisen talouden kehityksen kestdvyyttd
ldhemmin arvioitaessa tarkasteluvuoden
1997 lukuja on verrattu 1990-luvun kehi-
tykseen. Aluksi arvioidaan, miten julkisen
talouden velan suhde BKT:hen on kehitty-
nyt, ja tutkitaan tdhdn kehitykseen vaikut-
taneita tekijoitd eli nimellisen BKT:n kas-
vuvauhdin ja korkojen vilistd eroa, perus-
jddmad ja velkakannan korjauserid. Tdami
nakodkulma voi tuoda lisdvalaistusta siihen,
miten merkittdvasti kokonaistaloudellinen
ympadristd, erityisesti BKT:n kasvun ja kor-
kojen yhteisvaikutus, on vaikuttanut velka-
dynamiikkaan, mikd osuus on ollut julkisen
talouden vakauttamistoimenpiteilld perus-
jadman kehityksen perusteella arvioituna,
tai velkakannan korjauserdan sisdltyvilld eri-
tyistekijoilld. Lisdksi tarkastellaan velan ra-
kennetta tutkien erityisesti lyhytaikaisen ja
valuuttamadardisen velan osuuksia sekd nii-
den kehitystd. Vertaamalla niitd osuuksia
velkasuhteen nykyiseen kokoon tuodaan
esiin, miten herkkd julkisen talouden rahoi-
tusasema on valuuttakurssien ja korkojen
muutoksille.

Taman jdlkeen tutkitaan, miten julkisen
talouden alijgdman suhde BKT:hen on ke-
hittynyt. Tdssd yhteydessd on hyvd muistaa,
ettd monet eri tekijdt vaikuttavat vuotui-
seen alijddmdsuhteeseen. Tillaiset tekijdt
jaotellaan usein edelleen "suhdannetekijoi-
hin”, jotka kuvaavat tuotantokuilun muu-
tosten vaikutuksia alijgdmadn, sekd "ei-suh-
dannetekijoihin”, joiden katsotaan usein ku-

vaavan finanssipolitikan rakenteellisien ja
pysyvien muutosten vaikutuksia. Ei-suhdan-
netekijoiden, siten kuin ne on tdssd rapor-
tissa ilmoitettu eli komission arvioihin poh-
jautuen, ei kuitenkaan voida vilttamatta
katsoa edustavan yksinomaan rakenteellisia
muutoksia julkisen talouden rahoitusase-
massa, koska niihin voi sisdltyd myds toi-
menpiteitd ja muita tekijoitd, joilla on vain
tilapdisid vaikutuksia budjettitasapainoon.
Koska téllaisista tilapdisesti vaikuttavista toi-
menpiteistd ei ole olemassa kattavaa ja
tdysin vertailukelpoista tietoa, esitetddn saa-
tavissa olevat, vuosia 1996 - 1998 koskevat
tiedot, kun ndmd toimenpiteet ovat pienen-
tdneet alijddmasuhdetta. Mahdollisuuksien
mukaan on eroteltu toimenpiteet, jotka
parantavat julkisen talouden tasapainoa vain
yhtend vuotena ja edellyttdvat siksi kom-
pensointia seuraavana vuonna ("ker-
taluonteiset toimet”), ja toimenpiteet, joilla
on sama vaikutus lyhyelld aikavalillda mutta
jotka lisdksi aiheuttavat ylimaardistd luoton-
ottoa mydhempind vuosina eli ensin ko-
hentavat ja mydhemmin rasittavat budjetin
tasapainoa ("'itsensd kumoavat toimet”).

My®s julkisen talouden menojen ja tulojen
aikaisempia kehityssuuntia tarkastellaan la-
hemmin. Menneen kehityksen perusteella
esitetddn mm. arvioita siitd, mille alueille
vakauttamistoimien tulisi tulevaisuudessa
kohdistua.
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Kun siirrytddan tarkastelemaan tulevaisuu-
den kehitystd, arvioidaan vuoden 1998
budjettisuunnitelmia ja viimeaikaisia en-
nusteita ja otetaan huomioon maiden l4-
hentymisohjelmissa esitetyt finanssipolitiikan
keskipitkdn aikavalin strategiat. Tamdn jdl-
keen esitetddn joukko valaisevia laskelmia
(kehikko 2). Ndiden laskelmien avulla
voidaan muodostaa yhteys alijgdman kehi-
tyksen ja velkasuhteen kehitysuran valilld
sekd yhteys vakaus- ja kasvusopimuksen
mukaisiin, vuoden 1999 alusta sovelletta-
viin tavoitteisiin, joiden mukaan julkisen
talouden tulisi olla ldhelld tasapainoa tai

Valuuttakurssikehitys

1. Perustamissopimuksen sddnnokset

ylijgdmdinen. Lopuksi korostetaan pitkdn
aikavdlin haasteita julkisen talouden rahoitus-
aseman kestdvyydelle, erityisesti niitd, jotka
littyvdt ei-rahastoivien julkisten eldkejdr-
jestelmien ongelmaan demografisen kehi-
tyksen muutosten yhteydessa.

Valuuttakurssikehitystd koskevia perustamis-
sopimuksen sddnnoksid ja tapaa, jolla EMI
on soveltanut niitd, kuvataan kehikossa 3.
ERMiin kuulumattomien jdsenvaltioiden va-
luuttojen kehitystd verrataan kahden vuo-
den ajalta kunkin EU-jdsenvaltion valuut-
taan.

Perustamissopimuksen artiklan 109 j kohdassa 1 on seuraava vaatimus:

”Euroopan valuuttajirjestelmin valuuttakurssijarjestelmissd médrdttyjen tavanomaisten vaihteluvilien
noudattaminen ainakin kahden vuoden ajan siten, ettei valuutan ulkoista arvoa ole alennettu suhteessa
toisen jasenvaltion valuuttaan.”

Perustamissopimuksen artiklan 109 j kohdassa 1 tarkoitetun ldhentymiskriteereitd koskevan poytakirjan
(n:o 6) artikla 3 méérdd seuraavasti:

”Tdmén sopimuksen 109 j artiklan 1 kohdan kolmannessa luetelmakohdassa tarkoitettu Euroopan
valuuttajirjestelmin valuuttakurssijarjestelméédn osallistumista koskeva arviointiperuste merkitsee, ettd
jasenvaltio on noudattanut Euroopan valuuttajirjestelmin valuuttakurssijirjestelmidssd méaaréttyja
tavanomaisia vaihteluvélejd ilman, ettd silld on ollut merkittdvid paineita, ainakin kahtena viimeisena
tarkasteluajankohtaa edeltdvéana vuotena. Erityisesti jdsenvaltio ei ole omasta aloitteestaan alentanut valuutan
kahdenvilistd keskusarvoa suhteessa toisen jadsenvaltion valuuttaan samana aikana.”

2. Perustamissopimuksen sdinnosten soveltaminen”

Perustamissopimuksessa viitataan arviointiperusteeseen, joka koskee osallistumista Euroopan
valuuttajarjestelman (EMS) valuuttakurssimekanismiin (ERM).

- Ensiksi: EMI arvioi, onko maa osallistunut ERMiin ”ainakin kahtena viimeiseni tarkasteluajankohtaa
edeltdvdnd vuonna”, kuten perustamissopimuksessa sanotaan. Yksittdisissd tapauksissa, joissa

Neuvoston kahden jdsenen mielestd EMIn ei tulisi perustaa raporttiaan johonkin tiettyyn tulkintaan ERMiin
osallistumisesta, vaan sen tulisi antaa perinpohjainen raportti, jonka avulla EU:n neuvosto voisi arvioida, miten
de facto kestdvd valuuttakurssivakaus on talouden perustekijsiden ohella toteutunut kaikissa jasenvaltioissa.
Namda jasenet korostavat, ettei valuuttakurssikriteerid endd voida soveltaa suoraan, koska se ERMin muoto,
joka oli olemassa perustamissopimusta laadittaessa, pddttyi elokuussa | 993, kun tehtiin pddtos vaihteluvdlin
leventdmisestd +2,25 prosentista £ |5 prosenttiin.



jasenyysaika on ollut lyhyempi, EMI kuvaa valuuttakurssikehitystd helmikuuhun 1998 ulottuvana
kahden vuoden pituisena aikana. Helmikuu oli viimeinen kokonainen kuukausi ennen EMIn raportin
hyviaksymista.

- Toiseksi: Kun kysymyksessd on ’tavanomaisien vaihteluvdlien” méaritelmé, EMI viittaa EMIn neuvoston
lokakuussa 1994 antamaan viralliseen lausuntoon ja marraskuussa 1995 julkaistussa raportissa
”Lahentymisen edistyminen” esitettyihin kantoihin:

EMIn neuvoston lokakuussa 1994 antamassa lausunnossa todettiin, ettd ”...levedmpien vaihteluvélien
avulla on saavutettu kestdvd valuuttakurssien vakaus ERMissé...”, ettd ”...EMIn neuvosto pitdd
nykyisessd jarjestelyssd pysymistd suositeltavana...” ja suositeltiin, ettd ”...jdsenmaat jatkavat
ponnisteluja merkittdvien valuuttakurssiheilahtelujen vélttimiseksi ohjaamalla politiikkaansa
hintatason vakauden saavuttamiseen ja julkisen talouden rahoitusalijddmien supistamiseen, siten
edesauttamalla perustamissopimuksen artiklan 109 j kohdassa 1 ja vastaavassa poytakirjassa esitettyjen
edellytysten toteutumista.”

Marraskuussa 1995 julkaistussa ldhentymisraportissaan EMI totesi, ettd kun ”Maastrichtin sopimus
laadittiin, “tavanomainen vaihteluvali” oli £2,25 % bilateraalisista keskuskursseista, kun taas +6
prosentin vaihteluvéli oli poikkeuksellinen. Elokuussa 1993 vaihteluvéleja paatettiin laajentaa 15
prosenttiin ja ndin kriteerin - erityisesti “tavanomaisen vaihteluvélin” - tulkinta muuttui
epdselvemmiksi.” Tuolloin ehdotettiin my®os, ettd “jalkikdteisarvioinnissa on otettava huomioon
EMSin valuuttakurssien poikkeuksellinen kehitys vuoden 1993 jilkeen.”

T4t taustaa vasten pddpaino valuuttakurssikehityksen arvioimisessa on asetettu siihen, ovatko
valuuttakurssit olleet 1dhelld keskuskursseja. Tarkasteltaessa valuuttakurssin kehitystd ERMissé
on mittapuuna kéytetty valuutan poikkeamia kaikista jarjestelmén kahdenvilisistd keskuskursseista,
koska se on neutraali ja selked esitystapa.

- Kolmanneksi: Kysymystd “merkittdvistd paineista” on yleensi ldhestytty tutkimalla, kuinka paljon
valuuttakurssit poikkeavat ERMin keskuskursseista, ja kiyttamalld indikaattoreina mm. valuuttakurssin
vaihtelua Saksan markkaa vastaan ja sen kehitystd sekd lyhyiden korkojen eroja sellaisten maiden
muodostamaan ryhméén verrattuna, joilla on alhaisimmat rahamarkkinakorot, ja korkoerojen kehitysta.

Kaikki maaliskuusta 1996 helmikuuhun 1998 ulottuvan tarkastelujakson kahdenviliset valuuttakurssit
on saatu paivittéisistd ecun valuuttakurssinoteerauksista, jotka on julkaistu Euroopan yhteisdjen virallisessa
lehdessé (ks. tdmén luvun liite 2).

Sen lisdksi, ettd tdssd raportissa on tar-
kasteltu nimellisten valuuttakurssien kehi-
tystd maaliskuusta 1996 helmikuuhun 1998
ulottuvana tarkastelujaksona, on valuutta-
kurssikehityksen tarkemmaksi selvittdmiseksi
tutkittu myds tdmanhetkisten valuuttakurs-
sien kestdvyyttd sen aineiston pohjalta, jota
on saatu tutkimalla reaalisten valuuttakurs-
sien kehitystd ERM-maihin verrattuna (ER-
Miin kuulumattomien maiden valuuttakurs-
sikehitystd on verrattu kaikkien EU-maiden

reaalisiin valuuttakursseihin), vaihtotasetta,
ulkomaankaupan osuutta kunkin jasenvalti-
on taloudessa sekd kauppakumppaneita (eli
EU:n sisdisen kaupan osuutta) ja ulkomaista
velka-asemaa.

Pitkien korkojen kehitystd koskevia perusta-
missopimuksen sddnndksid ja tapaa, jolla

EMI on soveltanut niitd, kuvataan kehikossa
4,
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Pitkien korkojen kehitys

1. Perustamissopimuksen siinnokset

Perustamissopimuksen artiklan 109 j kohdassa 1 on seuraava vaatimus:

”jdsenvaltion saavuttaman ldhentymisen ja jdsenvaltion Euroopan valuuttajirjestelmin
valuuttakurssijirjestelmédin osallistumisen pysyvyys, sellaisena kuin se ilmenee pitkdn aikavélin

korkokantojen tasossa.”
Perustamissopimuksen artiklan 109 j kohdassa 1 tarkoitetun poytékirjan (n:o 6) artikla 4 méérad seuraavasti:

”Taman sopimuksen 109 j artiklan 1 kohdan neljdnnessd luetelmakohdassa tarkoitettu korkokantojen
lahentymisperuste tarkasteluajankohtaa edeltivdnd vuotena merkitsee, ettd jdsenvaltion pitkdn aikavélin
korkokantojen keskiméérdinen nimellistaso on enintéédn kaksi prosenttia [korkeampi] verrattuna enintién
kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen jdsenvaltion vastaavaan tasoon. Korkokantojen
taso lasketaan jdsenvaltioiden pitkén aikavilin obligaatioiden ja vastaavien arvopapereiden perusteella
ottaen huomioon kansallisten méérittelyjen erot.”

2. Perustamissopimuksen sidnnosten soveltaminen

99 99

- Ensiksi: Kun kysymyksessé on “pitkdn aikavélin korkokantojen keskimaédrdinen nimellistaso” "tarkas-
teluajankohtaa edeltdvénd vuotena”, on pitkd korko laskettu niiden viimeisen kahdentoista kuukauden
aritmeettisena keskiarvona, joista on ollut saatavissa yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi. Tdmén

vuoksi raportissa kdytetty tarkastelujakso ulottuu helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998.

- Toiseksi: Kisitettd “enintddn kolme hintatason vakaudessa parhaiten suoriutunutta jisenvaltiota”,
jota kdytetddn viitearvon médrittelemisessd, on sovellettu laskemalla kolmen alhaisimman inflaation
maan pitkien korkojen painottamaton aritmeettinen keskiarvo (kehikko 1). Tdmén raportin viimeistelyn
aikaan ndiden kolmen maan pitkét korot olivat tarkastelujakson aikana 5,6 % (Itdvalta), 5,5 % (Ranska)
ja 6,2 % (Irlanti); tdstd seuraa, ettd keskikorko on 5,8 %, ja kun siihen lisdtdén kaksi prosenttiyksikkod,
saadaan viitearvoksi 7,8 %.

Korot on mitattu yhdenmukaistettujen pitkien korkojen perusteella, jotka kehitettiin 1&hentymisen arvioimista
varten (ks. tdimén luvun liite 2).

Kuten edelld mainittiin, perustamissopimuk-
sessa viitataan selvasti siihen, ettd "ldhenty-
misen kestdvyys' heijastuu pitkien korkojen
tasossa. Korkokehitystd helmikuusta 1997
tammikuuhun 1998 ulottuvana tarkastelu-
jaksona verrataan siksi 1990-luvun pitkien
korkojen kehitykseen ja selvitetddn tar-
keimpid tekijoitd, jotka vaikuttivat korko-
eroihin niihin  EU-maihin ndhden, joissa
pitkdt korot olivat matalimmat.

Perustamissopimuksen artiklan 109 j kohta
| edellyttdd, ettd raportissa otetaan vield
huomioon useita muita tekijoitd, nimittdin

"ecun kehitys, markkinoiden yhdentymisen
tulokset, vaihtotaseiden tasapainon tilanne
ja kehitys sekd yksikkotydkustannusten ja
muiden hintaosoittimien kehityksen tar-
kastelu”. Naitd tekijoitd on kasitelty kutakin
maata koskevassa luvussa edelld mainittu-
jen ldhentymiskriteereiden jdlkeen, mutta
ecun kehitystd on késitelty erikseen tdméan
luvun liitteessd |.

Kutakin maata koskeva luku paittyy lop-
putiivistelmaan.



2 Lahentymisen keskeisten nikokohtien arviointi

vuonna 1998

BELGIA
Hintakehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998
ulottuneena tarkastelujaksona keski-
mddrdinen YKHI-inflaatiovauhti Belgiassa oli
[,4 % eli selvdsti 2,7 prosentin viitearvoa
hitaampi. Inflaatiokehitys oli samanlainen
myds koko vuoden 1997 ajan. Vuonna
1996 keskimddrdinen YKHI-inflaatiovauhti
oli 1,8 % (taulukko ). Kahden viime vuoden
aikana YKHI-inflaatiovauhti Belgiassa on
pysytellyt tasolla, jonka yleensd katsotaan
vastaavan hintavakautta.

Taaksepdin katsoen Belgian kuluttaja-
hintaindeksilld mitattu kuluttajahintainflaatio
on hidastunut 1990-luvun alusta ldhtien
(kuviol). Inflaatiovauhdin hidastumiseen ovat
vaikuttaneet useat merkittavat politiikka-
valinnat, erityisesti rahapolitilkan suun-
taaminen hintavakauden tavoitteeseen 1980-
luvun puolivdlistd alkaen. Vuodesta 1990
tdmadn rahapolitikan linjan muodollisena
ilmaisuna on ollut tavoite, jonka mukaan
Belgian frangi pyritddn pitdmadn tiiviisti
kytkettynd Saksan markkaan ERMissd. Yleistd
linjausta ovat tukeneet mm. uudet lait, joiden
mukaan palkankorotukset eivdt saa ylittdd
Belgian tdrkeimpien kauppakumppaneiden
vastaavia korotuksia, sekd ty®nantajien
sosiaaliturvamaksujen pienentdminen.
Kokonaistaloudellinen ymparistd on  lisdksi
osaltaan hillinnyt hintojen nousupaineita. Tastd
on esimerkking erityisesti vuoden 1993 laman
yhteydessd syntynyt negatiivinen tuotantokuilu
(taulukko 2). Mydhempind vuosina tuotan-
tokuilu on pysynyt suurehkona huolimatta
BKT:n kasvun elpymisestd. Nain ollen
palkkakustannus tydntekijdd kohden on
vahitellen laskenut ja yksikkotydkustannusten
nousu on hidastunut miltei nollaan vuonna
1994 ja pysytellyt alhaisena sen jdlkeen.
Inflaation hillintdd on tukenut tuontihintojen
aleneminen tai pysyminen suurin piirtein

vakaina suurimman osan |990-lukua, joskin
vuonna 1997 tuontihintojen nousuvauhti
kiihtyi. My®s muilla indikaattoreilla arvioiden
inflaatio on ollut alhainen (taulukko 2).

Viimeaikaiset kehityssuunnat ja ennusteet
osoittavat, ettd kuluttajahintainflaation vime
kuukausien kehitys (mitattuna prosentti-
muutoksena edellisen vuoden vastaavasta
kuukaudesta) on hidastunut 0,5 prosentin
paikkeille, eikd taulukossa 3a esitettyjen
lukujen perusteella ole merkkejd valittomistad
hintojen nousupaineista. Useimpien inflaa-
tioennusteiden mukaan inflaatiovauhti vuo-
sina 1998 ja 1999 olisi noin 1,5 % (taulukko
3b).

Pitkdn aikavdlin tarkastelussa voidaan todeta,
ettd hintavakautta tukevan ympariston ylla-
pitdminen riippuu Belgiassa mm. siitd, miten
finanssipolitilkkaa harjoitetaan keskipitkalld
ja pitkdlla aikavililla. Tydmarkkinoiden
toiminnan parantamiseen tdhtddvan
kansallisen politiikan tehostaminen tulee
olemaan yhtd tdrkedd, ottaen huomioon
Belgian nykyinen korkea ty&ttémyysaste.

Julkisen talouden kehitys

Tarkasteluvuonna 1997 julkisen talouden
alijagdaman suhde BKT:hen oli 2,1 %, eli alle 3
prosentin viitearvon, ja julkisen velan suhde
BKT:hen oli 122,2 % eli paljon yli 60
prosentin viitearvon. Verrattuna vuoden
1996 lukuihin alijgdgmadsuhde pieneni I, ja
velkasuhde 4,7 prosenttiyksikkdd. Vuonna
1998 alijddmdsuhteen odotetaan
pienenevdn |,7 prosenttiin ja velkasuhteen
18,1 prosenttiin. Vuonna 1996 alijadma-
suhde oli 2,0 prosenttiyksikkdd suurempi
kuin julkisten investointimenojen suhde
BKT:hen, ja vuonna 1997 se oli 0,7 pro-
senttiyksikkdd suurempi (taulukko 4).
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Vuosina 1990 - 1997 Belgian velkasuhde
pieneni 3,5 prosenttiyksikkoéd. Ensin
velkasuhde suureni vuonna 1990 todetusta
125,7 prosentista 135,2 prosenttiin vuonna
1993, minkd jdlkeen se pieneni tasaisesti
vuosi vuodelta ja oli 122,2 % vuonna 1997
(kuvio 2a), joten velkasuhde pieneni neljan
vuoden aikana 13,0 prosenttiyksikolld. Kuten
kuviosta 2b kdy ilmi, 1990-luvun alun
pienenevdt perusylijddmdt eivdt olleet
tarpeeksi suuria kompensoidakseen BKT:n
kasvuvauhdin ja koron negatiivisen erotuk-
sen aiheuttamaa melko suurta velan kasvua.
Vuoden 1993 jilkeen suuremmat perusjdd-
mat kuitenkin jo ylikompensoivat BKT:n
kasvuvauhdin ja koron erotuksen kielteisen
vaikutuksen; tdimd tekijd alkoi vdistyd vuonna
1997. Lisdksi bruttovelan vdhenemiseen
vaikutti vuonna 1996 osaltaan "velkakannan
korjauserd”, johon sisdltyi rahoitustuottoja
(valtion ja keskuspankin omaisuuden
myynnistd). 1990-luvun alun kehitys kuvastaa
riskejd, joita julkiseen talouteen voi syntyd,
kun kokonaistalouden kehitys heikkenee ja
perusylijddman muodostama puskuri ei riitd
kompensoimaan negatiivisia vaikutuksia.
Tdssd yhteydessd voidaan todeta, ettd
Belgian kokonaisvelasta lyhytmaturiteettisen
velan osuus, joka vield 1990-luvun
alkuvuosina oli suuri, on pienentynyt. Vastaa-
vasti velan keskimddrdinen maturiteetti on
pidentynyt (taulukko 5). Vuonna 1997
lyhytmaturiteettisen velan osuus oli edelleen
suhteellisen suuri, ja kun otetaan huomioon
velkasuhteen nykyinen koko, julkisen
talouden rahoitusasema on erittdin herkka
korkojen muutoksille. Toisaalta valuutta-
mddrdisen velan osuus Belgian kokonais-
velasta on pieni ja valuuttakurssimuutoksilla
on suhteellisen vdhan vaikutusta julkisen
talouden rahoitusasemaan.

Alijgdmdsuhde kehittyi 1990-luvulla samaan
tapaan eli heikkeni ensin ja koheni
myShemmin. Vuodesta 1990 alijagdmasuhde
suureni 55 prosentista 7,1 prosenttiin
vuonna 1993; sen jdlkeen alijgdma pieneni
vuosi vuodelta, ja vuonna 1997 se oli 2,1 %
BKT:std (kuvio 3a). Kuten kdy ilmi kuviosta
3b, jossa kuvataan alijgdman muutoksia,

suhdannetekijsilld oli merkittava alijddamdd
kasvattava vaikutus vain vuonna [1993.
Rahoitusjdgdgmain "suhdanteista puhdistettu”
kohentuminen voi heijastaa pysyvas,
"rakenteellista” kehitystd kohti tasapainoi-
sempaa julkisen talouden rahoitusasemaa
ja/tai erilaisia tilapdisesti vaikuttavia
toimenpiteitd. Kdytettdvissd olevat tausta-
tiedot viittaavat siihen, ettd téllaiset tilapdiset
toimet pienensivdt alijddmdsuhdetta 0,3
prosenttiyksikéllda vuonna 1997 ja 04
prosenttiyksikodlld vuonna 1996. Kyseessa
olivat pddasiassa "kertaluonteiset” toimet.
Tdman vuoksi jo vuoden 1998 budjettiin
sisdltyvien kompensoivien toimien on
toteuduttava odotetulla tavalla vuonna
1998, jotta julkisen talouden rahoitusaseman
tasapainottuminen saataisiin  pysymadan
suunnitellulla uralla.

Tarkasteltaessa muita julkisen talouden
indikaattoreita voidaan kuvion 4 avulla
todeta, ettd julkisen talouden menojen suhde
BKT:hen suureni tasaisesti vuosina 1990 -
1993. Suuri ja lisddntyvd tysttomyys kasvatti
tuolloin erityisesti kotitalouksille suunnattuja
tulonsiirtoja ja julkista kulutusta (taulukko
6). Seuraavina vuosina menojen suhde
BKT:hen pieneni, mikd johtui p&dasiassa
siitd, ettd korkomenot vdhenivdt ja myds
tulonsiirrot suhteessa BKT:hen pienenivit,
tosin vdhemmadn. Vuonna 1997 menojen
suhde BKT:hen oli pienempi kuin 1990-
luvun alussa, mikd johtui pddasiassa
korkomenojen viahenemisestd. Vaikka on
odotettavissa, ettd korkomenot suhteessa
BKT:hen vdhenevit edelleen jonkin verran,
kun velkasuhde pienenee, menojen
pienenevd suunta suhteessa BKT:hen
ndyttdisi edellyttavan lisdtarkistuksia muihin
menoluokkiin kuin investointeihin, jotka jo
ovat pienet. Julkisen talouden tulot suhteessa
BKT:hen suurenivat vuoteen 1994 asti,
minkd jdlkeen ne ovat olleet jokseenkin
muuttumattomat; ne saattavat olla jo ldhelld
tasoa, joka on kasvun kannalta haitallinen.

Joulukuussa 1996 julkaistuun ldhentymis-
ohjelmaan vuosiksi 1997 - 2000 sisaltyvdn
Belgian finanssipolitiikan keskipitkdn aikavdlin



strategian mukaan alijddmadsuhteen ja
velkasuhteen odotetaan pienenevdn edel-
leen vuonna 1998. Vuoden 1998 budjetti
on selvdsti ldhentymisohjelmaa edelld.
Budjetissa ennakoidaan, ettd rahoitus-
alijddman suhde BKT:hen tulee edelleen
pienenemddn 1,7 prosenttiin. Tdmd johtuu
siitd, ettd perusylijddman in suhteessa
BKT:hen suunnitellaan kasvavan (6,0
prosenttiin) ja korkomenojen odotetaan
laskevan. Liittovaltion ja sosiaaliturva-
jarjestelman kokonaistulojen suhteessa
BKT:hen odotetaan pienenevdn 0,5
prosenttiyksikkéd, mikd vastaa menojen
(ilman korkomenoja) kaavailtua piene-
nemistd suhteessa BKT:hen. Vuoden 1998
budjetissa tilapdisesti vaikuttavien toimien
osuus on aikaisempaa pienempi, 0,2 %
BKT:std. Tdmanhetkisten suunnitelmien
mukaan, ja jos talouskasvuoletukset
toteutuvat, rahoitusjddaman suhteessa
BKT:hen odotetaan vuonna 2000 olevan
talouden kehityksestd riippuen 1,0 % ja
velkasuhteen 11,0 %. Ldhentymisohjel-
massa vuosiksi 1999 - 2000 ennustettuihin
rahoitusjddmiin verrattuna tarvitaan vield
huomattavia julkisen talouden vakaut-
tamistoimia, jotta tdytettdisiin vakaus- ja
kasvusopimuksen vuodesta 1999 eteenpdin
voimassa oleva keskipitkan aikavalin tavoite,
jonka mukaan julkisen talouden rahoitus-
aseman tulisi olla Idhelld tasapainoa tai
ylijddmainen.

Sen arvioimiseksi, miten pian velkasuhde
pienenisi 60 prosentin viitearvoon niissd
maissa, joissa se on Yyli 100 %, esitetddn
kaksi erilaista laskelmaa. Ensimmdisessd,
taulukossa 7 esitetyssd laskelmassa olete-
taan, ettd Euroopan komission vuodeksi
1998 ennustamat julkisen talouden yli- tai
alijadamat ja velkasuhteet saavutetaan.
Laskelma osoittaa sen julkisen talouden yli-
tai alijgdman, joka vastaisi velkasuhteen
pienenemistd 60 prosenttiin eri pituisten
ajanjaksojen kuluessa. Velan pieneneminen
60 prosenttiin BKT:std esimerkiksi
kymmenessd vuodessa, eli vuoteen 2007
mennessd, edellyttdisi, ettd vuodesta 1999
lahtien rahoitusylijddma on vuosittain 2,7 %

BKT:std (taulukko 7a), tai ettd perusylijaama
vuodesta 1999 lihtien on vuosittain 8,0 %
BKT:std (taulukko 7b). Kun tdtd verrataan
vuodeksi 1998 ennustettuun 1,7 prosentin
rahoitusalijadmddan ja 6,0 prosentin
perusylijadmddn suhteessa BKT:hen, saadaan
erotuksiksi 4,4 ja 2,0 prosenttiyksikkod.

Toinen, kuviossa 5 esitetty laskelma osoittaa,
ettd jos vuodeksi 1998 ennustettu -1,7
prosentin rahoitusjddma suhteessa BKT:hen
pysyisi muuttumattomana seuraavien vuo-
sien ajan, velkasuhde pienenisi kymmenessd
vuodessa vain 93,4 prosenttiin; tuolloin 60
prosentin viitearvoon pddstdisiin vuonna
2031. Jos vuodeksi 1998 ennustettu 6,0
prosentin perusylijdamé suhteessa BKT:hen
pysyisi muuttumattomana, velkasuhde
pienenisi kymmenessd vuodessa 79,6
prosenttiin, jolloin 60 prosentin viitearvo
saavutettaisiin vuonna 2012. Lopuksi, jos
julkinen talous olisi tasapainossa vuodesta
1999 lahtien, velkasuhde pienenisi 80,7
prosenttiin kymmenessd vuodessa, ja 60

prosentin viitearvo saavutettaisiin vuonna
2015.

Niissd laskelmissa oletetaan, ettd nimel-
liskorko pysyy muuttumattomana 6 pro-
sentissa (julkisen velan keskimdadrdiset
reaaliset kustannukset olisivat 4 % ja inflaatio
2 %) ja ettd BKT:n mddran kasvuvauhti
pysyy 2,3 prosentissa, joka on komission
arvioima BKT:n madran trendikasvu vuonna
1998. Velkakannan korjauserid ei ole otettu
huomioon. Vaikka laskelmat on esitetty
vain valaisevina esimerkkeind, eikd niitd voi
missddn tapauksessa pitdd ennusteina, ne
osoittavat, ettd vakauttamistoimien on
oltava sitd pddttdvdisempid ja pysyvampid,
mitd suurempi velan alkuperdinen maard
on, jotta velkasuhde saadaan tehokkaasti
pienennettyd 60 prosenttiin tai sitd
pienemmaksi kohtuullisessa ajassa.

Belgian tapauksessa onkin ehdottomasti
korostettava, ettd vakauttamistoimia olisi
jatkettava pitkdn aikaa, ja niiden tulisi johtaa
suurehkoon ja kasvavaan perusylijddmaan,
silld muutoin nykyinen suuri velkamadrd on
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jatkuvasti finanssipolitiikan ja koko talouden
taakkana. Kuten aiemmin on ndhty, suuri
velan mddrd lisdd julkisen talouden
rahoitusaseman alttiutta odottamattomille
sokeille, jolloin riski, ettd julkinen talous
saattaa yhtdkkid heiketd, kasvaa. Kuten
taulukosta 8 ilmenee, vdestd ikddntyy
merkittavdsti vuodesta 2010 alkaen, ja koska
Belgiassa on ei-rahastoiva eldkejdrjestelmd,
julkisten eldkemenojen suhteessa BKT:hen
ennustetaan kasvavan varsinkin jos
eldkkeiden maksuperusteita ei muuteta.
Videston ikddntymisestd aiheutuvaa rasitetta
voi helpottaa vain luomalla julkiselle
taloudelle riittdvasti lilkkumavaraa ennen
kuin demografinen tilanne alkaa huonontua.

Valuuttakurssikehitys

Belgian frangi on osallistunut ERMiin sen
alkamispdivdstda 13.3.1979 asti eli paljon
pitempddn kuin kahden vuoden ajan ennen
arviointia (taulukko 9a). Kuten edelld
todettiin, Belgian rahapolitiikan keskei-
simpénd tavoitteena on pitdd Belgian frangi
tiiviisti kytkettyna Saksan markkaan ERMissa.
Tarkastelujakson aikana maaliskuusta 1996
helmikuuhun 1998 Belgian frangi on
pysytellyt ldhelld keskuskurssejaan muita
ERM-valuuttoja vastaan ja erittdin ldhelld
keskuskurssejaan Saksan markkaa,
Alankomaiden guldenia ja Itavallan Sillinkia
vastaan (kuvio 6 ja taulukko 9a). Ajoittain
Belgian frangin kurssi suhteessa useisiin
ERM-valuuttoihin on liikkunut keskuskurs-
siensa ldhelld olevan vilin ulkopuolella.
Suurimmat poikkeamat keskuskurssien yla-
ja alapuolella 10 pankkipdivan liukuvan
keskiarvon perusteella ovat olleet 2,5 % ja -
3,0 %, jos Irlannin punnan vahvistuvaa
suuntausta ei oteta huomioon (taulukko
9a). Poikkeamat ovat olleet tilapdisid. Lisaksi
valuuttakurssin vaihtelu Saksan markkaa
vastaan on ollut jatkuvasti hyvin vahdinen
(taulukko 9b). Lyhyiden korkojen erot
suhteessa alhaisimman koron EU-maihin
ovat olleet erittdin pienet. Belgia ei ole
devalvoinut valuuttansa kahdenvilista
keskuskurssia minkddn muun jdsenvaltion

valuuttaa vastaan koko tarkastelujakson
aikana.

Pitkdn aikavdlin tarkastelussa taulukossa 10
esitetyt Belgian frangin reaaliset efektiiviset
valuuttakurssit ERM-jdsenvaltioiden valuut-
toja vastaan osoittavat, ettd nykyiset efek-
tiiviset kurssit ovat ldhelld aikaisempia
arvojaan. Muusta ulkoisesta kehityksestd
voidaan todeta, ettd Belgian vaihtotase on
pysynyt huomattavasti ylijadmadisend, minkd
ansiosta Belgian nettosaatava ulkomailta on
tasaisesti kasvanut (taulukko [1). Belgia on
pieni avoin talous, jossa tuoreimpien
saatavissa olleiden tilastotietojen mukaan
viennin suhde BKT:hen on 84 ja tuonnin
79 %; EU-maiden osuus Belgian koko
viennistd on 70 ja tuonnista 74 %.

Pitkien korkojen kehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998
ulottuneena tarkastelujaksona Belgian pitkdt
korot olivat keskimddrin 5,7 % ja alittivat
siten selvdsti korkokriteerind olevan 7,8
prosentin viitearvon, joka on mdaritelty
kolmen hintavakaudessa parhaiten suoriu-
tuneen jdsenvaltion perusteella. Nain oli
my&s koko vuoden 1997 aikana sekd vuonna
1996 (taulukko 12).

Belgian pitkdt korot ovat olleet yleisesti
ottaen laskussa 1990-luvun alusta ldhtien
(kuvio 7a). Ne ovat olleet 1990-luvun
alusta ldhtien suhteellisen ldhelld matala-
korkoisimpien EU-maiden pitkid korkoja;
kahden viime vuoden aikana ero ndiden
maiden korkoihin on supistunut miltei
nollaan (kuvio 7b). Tahdn ovat vaikuttaneet
pddasiassa myonteinen inflaatiokehitys,
Belgian frangin kurssin suhteellinen vakaus,
sama rahapolitiikan linja kuin matala-
korkoisimmissa EU-maissa, julkisen talouden
alijddmadn supistuminen ja vaihtotaseen
koheneminen.



Lopputiivistelmd

Tarkastelujakson aikana Belgia on
saavuttanut 1,4 prosentin YKHI-inflaation,
joka on selvdsti perustamissopimuksen
mukaista viitearvoa alempi. Yksikkotyo-
kustannusten nousu oli vaimeaa, ja inflaatio
oli myds muilla indikaattoreilla arvioiden
alhainen. Lahitulevaisuudessa ei ole merkkejd
vdlittdmistd inflaatiopaineista. Inflaatiovauh-
din ennustetaan olevan |,5 prosentin
paikkeilla vuosina 1998 ja 1999. Belgian
frangi on osallistunut ERMiin paljon
pitempddn kuin kahden vuoden ajan.
Tarkastelujakson aikana Belgian frangi oli
jokseenkin vakaa ja pysytteli ldhelld
muuttumattomia keskuskurssejaan, eikd
toimenpiteitd valuutan tukemiseksi ole
tarvittu. Belgian pitkien korkojen taso oli
5,7 % eli selvdsti viitearvon alapuolella.

Vuonna 1997 Belgian julkisen talouden
alijdama oli 2,1 % BKT:std eli alle viitearvon,
ja vuonna 1998 alijjgdmasuhteen odotetaan
pienenevdn edelleen 1,7 prosenttiin. Velka
suhteessa BKT:hen on paljon 60 prosentin
viitearvon yldpuolella. Velkasuhde oli
suurimmillaan vuonna 1993, minki jdlkeen
se on pienentynyt 13,0 prosenttiyksikslld
22,2 prosenttiin vuonna 1997. Velan
odotetaan pienenevdn | 18,1 prosenttiin

BKT:std vuonna 1998. Huolimatta ponnis-
teluista julkisen talouden nykytilanteen
parantamiseksi ja siind saavutetusta
huomattavasta edistymisestd on jatkuvasti
kannettava huolta siitd, onko velkasuhde
"riittdvadsti pienentyva ja riittdvan nopeasti
viitearvoa ldhestyvd” ja onko julkisen
talouden rahoitusasema saatu kestdville
pohjalle. Tdman kysymyksen ratkaisemisen
tulee edelleen olla Belgian viranomaisten
keskeisend tavoitteena. Vidhintddn 6
prosentin vuosittainen perusylijgdma sekd
suurehko ja kasvava rahoitusylijgdmad ovat
tarpeen, jotta velkasuhde voitaisiin
tehokkaasti pienentdd 60 prosenttiin
kohtuullisessa ajassa. Tdhdn voi verrata
vuoden 1997 rahoitusalijgdmas, joka oli 2, |
% BKT:std, sekd vuodeksi 1998 ennustettua
|7 prosentin alijjddmdsuhdetta. Myos
vakaus- ja kasvusopimus edellyttdd keski-
pitkdn aikavdlin tavoitteena, ettd julkisen
talouden rahoitusasema on ldhelld
tasapainoa tai ylijgdmainen.

Muista tekijoistd voidaan todeta, ettd vuo-
sina 1996 ja 1997 julkisen talouden alijgdma
oli suurempi kuin julkiset investointimenot.
Belgian vaihtotaseen ylijgdmat ovat olleet
suuria, ja maalla on huomattava nettosaatava
ulkomailta.
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Luettelo taulukoista ja kuvioista®

BELGIA

1 Hintakehitys
Taulukko |. Belgia: YKHI-inflaatio
Kuvio 1. Belgia: Hintakehitys

v

Taulukko 2. Belgia: Inflaatioindikaattoreita ja muita talouden muuttujia
Taulukko 3. Belgia: Viimeaikainen inflaatiokehitys ja -ennusteet

(a) Kuluttajahintainflaation viimeaikainen kehitys

(b) Inflaatioennusteita

Julkisen talouden kehitys
Taulukko 4. Belgia: Julkisen talouden rahoitusasema
Kuvio 2. Belgia: Julkisen talouden bruttovelka
(a) Osuudet
(b) Vuosimuutokset ja taustatekijdt
Taulukko 5. Belgia: Julkisen talouden bruttovelka - rakenteelliset piirteet
Kuvio 3. Belgia: Julkisen talouden ylijgama (+) / alijgama (-)
(a) Osuudet
(b) Vuosimuutokset ja taustatekijdt
Kuvio 4. Belgia: Julkisen talouden menot ja tulot
Taulukko 6. Belgia: Julkisen talouden tulot ja menot
Taulukko 7. Belgia: Velan ldhentymistd koskevat laskelmat
(a) Koko rahoitusjddamddn perustuva laskelma
(b) Perusjadamddn perustuva laskelma
Kuvio 5. Belgia: Velkasuhteen kehitys vaihtoehtoisia oletuksia kayttden
Taulukko 8. Belgia: Ennusteet huoltosuhteesta

Valuuttakurssikehitys
Taulukko 9. (a) Belgia: Valuuttakurssin vakaus

(b) Belgian frangin valuuttakurssipaineita kuvaavat keskeiset indikaattorit
Kuvio 6. Belgian frangi: Poikkeamat ERMin keskuskursseista
Taulukko 10. Belgian frangi: Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ERM-jdsenvaltioita vastaan
Taulukko |1, Belgia: Ulkoinen kehitys

Pitkien korkojen kehitys
Taulukko 12. Belgia: Pitkdt korot
Kuvio 7. (a) Belgia: Pitkd korko
(b) Belgia: Pitkien korkojen ja kuluttajahintainflaation erot niiden
EU-maiden suhteen, joissa pitkdt korot ovat matalimmat

* Eri maiden kuvioiden asteikot poikkeavat toisistaan.



I Hintakehitys

Belgia:YKHI-inflaatio

(vuotuinen prosenttimuutos)

1996 1997 ['1/97 12/97 /98  2/1997 - 1/1998
YKHI-inflaatio [,8 1,5 [3 09 0,5 [,4
Viitearvo 2,5 2,7 - - - 2,7
Lahde: Euroopan komissio.
Belgia: Hintakehitys
(vuotuinen prosenttimuutos)
Kuluttajahintaindeksi = Yksikkotydkustannukset Tuontihintojen deflaattori
8
6 N\

I N

e i M N

0 \/\

~—

-2

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Léhde: Kansalliset tiedot.
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Belgia: Inflaatioindikaattoreita ja muita talouden muuttujia

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Inflaatioindikaattoreita
Kuluttajahintaindeksi (KHI) 34 32 24 2,8 2,4 [,5 2,1 [,6
KHI ilman vilillisten verojen muutoksia® 3,1 3,1 2,3 24 [,6 [.5 5 14
Yksityisen kulutuksen deflaattori 3,3 33 2,3 35 2,8 [,7 2,3 [,6
BKT:n deflaattori 3,1 32 3,6 42 2,3 [,7 6 14
Tuottajahinnat 00 -10 -00 -I5 v 2,3 07 19
Muita talouden muuttujia
BKT:n maaran kasvu 3,0 [,6 5 -15 2,4 2,1 15 27
Tuotantokuilu (pros.yks.) 2,9 2,4 20 -14 -10 -09 ~-I,5 -10
Tyottomyysaste (%) 6,7 6,6 7,3 8,8 10,0 9,9 98 95
Yksikkotyokustannukset, koko kansantalous 3,8 6,8 4,0 57 0,3 [2 -02 05
Palkkakustannus/tyéntekijd, koko kansantalous 6,1 7.9 59 51 3,6 3,2 LI 28
Tyon tuottavuus, koko kansantalous 2,3 [ 1,8 -06 34 2,0 13 23
Tuontihintojen deflaattori -5 06 -29 -26 0,9 [,0 20 45
Valuuttakurssin vahvistuminen© 49 -02 2,0 1,0 [,6 42  -19 -40
Lavean rahan maard (M3H)© . 59 44 9,2 76  -60 68 64
Osakkeiden hinnat -82 -76 -5 105 II,5 -22 205 339
Asuntojen hinnat 9,2 6,6 9,1 6,6 7.7 4,6 45 35

Lihde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta BKT:n madrdn kasvua ja tuotantokuilua (Euroopan komission kevdin 1998 ennusteet) ja

valuuttakurssia (BIS).
(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.
(b) Kansallisia arvioita.

(c) Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi 25:t4 teollistunutta maata vastaan.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.

(d) Kansalliset yhdenmukaistetut tiedot.

Belgia: Viimeaikainen inflaatiokehitys ja -ennusteet

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

(a) Kuluttajahintainflaation viimeaikainen kehitys

9/97 10/97 1'1/97 12/97 1/98
Kansallinen kuluttajahintaindeksi (KHI)
Vuotuinen prosenttimuutos [,6 [,3 [,4 [,2 04
Viimeisten 3 kkin ja niitd edeltaneiden 3 kkin
keskiarvon prosenttimuutos vuositasolle korotettuna
ja kausivaihtelut tasoitettuna 2,4 [,6 [,2 1,0 0,6
Viimeisten 6 kkin ja niitd edeltdneiden 6 kkin
keskiarvon prosenttimuutos vuositasolle korotettuna
ja kausivaihtelut tasoitettuna [ [,2 [,4 [,4 4
Lahde: Kansalliset yhdenmukaistamattomat tiedot.
(b) Inflaatioennusteita

1998 1999

Euroopan komissio (kevdt 1998), YKHI 1,3 [,5
OECD (joulukuu 1997), yksityisen kulutuksen deflaattori [,6 [,6
IMF (lokakuu 1997), KHI 1,9

Ldhde: Euroopan komissio (kevdian 1998 ennusteet), OECD ja IMF.



Il Julkisen talouden kehitys

Belgia: Julkisen talouden rahoitusasema
(prosentteina BKT:std)

1996 1997 1998@
Julkisen talouden ylijgdma (+) tai alijgama (-) -3,2 -2, 57/
Viitearvo -3 -3 -3
Ylijgdma (+) tai alijggma (-) ilman julkisia investointimenoja® -2,0 -0,7 .
Julkisen talouden bruttovelka 126,9 22,2 18,1
Viitearvo 60 60 60
Léhde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.
(a) Euroopan komission ennusteita.
(b) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijgama on suurempi kuin investointimenot.
Belgia: Julkisen talouden bruttovelka
(prosentteina BKT: st&)
(a) Osuudet
140
135
130 /
125 \
120
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat
- Perusjagma - Velkakannan korjauserd
BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus Koko muutos
15
10
5
0 _/
s N N = -
-10
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.

Huom. Kuviossa 2b negatiiviset arvot tarkoittavat, ettd kyseinen tekijd on supistanut velkasuhdetta, ja positiiviset arvot, ettd tekijd on kasvattanut

Sitd.
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Belgia: Julkisen talouden bruttovelka - rakenteelliset piirteet

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kokonaisvelka (% BKT:st4) 1257 1275 1290 1352 1335 31,3 1269 1222
Valuuttajakauma (% kok.velasta)
Omana valuuttana 862 873 891 849 870 897 930 927
Ulkomaanvaluuttana 138 127 109 I51 130 103 70 73
Kotimaisen velan osuus (% kok.velasta) 803 766 77,6 757 779 77,7 782 .
Keskimiiriinen maturiteetti® (vuotta) . 34 3,9 45 4,6 4.8 45 43
Maturiteettijakauma® (% kok.velasta)
Lyhytaikainen® (alle vuoden) 393 336 31,6 343 307 249 236 246
Keskipitka (I - 5 vuotta) 31,8 371 369 305 310 331 373 357
Pitkdaikainen (yli 5 vuotta) 289 293 315 352 383 420 39,1 397

Ldhde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta kokonaisvelkaa (Euroopan komissio, kevadn 1998 ennusteet). Vuoden lopun tietoja.
Py&ristyksien vuoksi yhteenlaskut eivét valttimattd tdsmaa.

(a) Jaljelld oleva maturiteetti. Koskee vain valtionvelkaa.

(b) Sisdltad lyhytaikaiset velat ja lyhyisiin korkoihin sidotut velat.

Belgia: Julkisen talouden ylijd@ma (+) / alijddma (-)
(prosentteina BKT: sta)

(a) Osuudet

’ |
-6 —_— /

8 —
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat
- Suhdannetekijat Ei-suhdannetekijat Kokonaismuutos

3

2

|

0

I — |

-1

-2

-3

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet).
Huom. Kuviossa 3b negatiivinen arvo tarkoittaa, ettd vaikutus on ollut alijadmaa lisddvd, ja positiivinen arvo, ettd vaikutus on ollut alijggmaa
supistava.



Belgia: Julkisen talouden menot ja tulot

(prosentteina BKT: sté)
Menot Tulot
60
55
50
45
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet).
Belgia: Julkisen talouden tulot ja menot
(prosentteina BKT:std)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Tulot yhteensa 478 480 480 487 495 496 49,7 499
Verot 28,9 28,5 284 287 303 304 30,7 313
Sosiaaliturvamaksut 17,0 17,6 17,8 18,2 17,7 17,7 174 172
Muut tulot 1,8 1,9 1,8 [,8 [,5 [,5 [,6 |4
Menot yhteensa 532 542 549 558 544 535 529 520
Tulonsiirrot 270 280 280 284 280 279 282 278
Korkomenot 10,5 10,1 10,7 10,7 10,0 9,0 8,5 7.9
Julkinen kulutus 14,0 144 14,2 14,7 14,6 14,7 145 14,5
Pddomamenot, netto 1,8 1,8 2,0 2,1 1,8 1,9 [,7 1,8
Ylijaama (+) tai alijaama (-) -5,5 -6,3 -6,9 -7,1 -4,9 -39 =32 -2l
Perusjddma 50 3,8 3,8 3,6 5,1 5,1 53 58
Ylijagama (+) tai alijg@ama (-)
ilman julkisia investointimenoja® 56 33 25 20 -07

Lahde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat. Pyoristyksien vuoksi yhteenlaskut eivét vdlttimattd tismaa.
(a) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijgama on suurempi kuin investointimenot.
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Belgia: Velan lahentymisté koskevat laskelmat

(a) Koko rahoitusjadmaéén perustuva laskelma
(prosentteina BKT:std)

Koko bruttovelka Julkisen talouden rahoitusjgama Julkisen talouden rahoitusjdgdmd, joka vastaa
(alijgama: (-); ylijaama (+)) velkasuhteen pienenemistd 60 prosenttiin vuonna®
1997 1998 1997 1998 2002 2007 2012
1222 18,1 -2,1 -1,7 10,6 2,7 0,5

Léhde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.

(a) Laskelmat osoittavat, ettd velkasuhde pienenisi 60 prosenttiin joko vuonna 2002, 2007 tai 2012, jos julkisen talouden rahoitusjdama
vuonna 1998 on ennustetun mukainen ja jos rahoitusjaggman suhde BKT:hen pysyy 10,6, 2,7 tai 0,5 prosenttina vuodesta 1999
eteenpdin. Laskelmassa oletetaan, ettd BKT:n mdaran kasvuvauhti vuodesta 1998 on komission arvioima 2,3 % ja inflaatiovauhti 2 %.
Velkahannan korjauserid ei ole otettu huomioon.

(b) Perusjdédméén perustuva laskelma

(prosentteina BKT:std)
Koko bruttovelka Julkisen talouden rahoitusjgama Julkisen talouden perusjaamd, joka vastaa
(alijgama: (-); ylijaama (+)) velkasuhteen pienenemistd 60 prosenttiin vuonna®
1997 1998 1997 1998 2002 2007 2012
1222 18,1 58 6,0 16,2 8,0 57

Léhde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.

(a) Laskelmat osoittavat, ettd velkasuhde pienenisi 60 prosenttiin joko vuonna 2002, 2007 tai 2012, jos julkisen talouden perusjaama
vuonna 1998 on ennustetun mukainen ja perusjgaman suhde BKT:hen pysyy 16,2, 8,0 tai 5,7 prosenttina vuodesta 1999 eteenpdin.
Laskelmassa oletetaan, ettd BKT:n mddrdn kasvuvauhti vuodesta 1998 on komission arvioima 2,3 %, inflaatiovauhti 2 % ja
nimelliskorko 6 %. Velkahannan korjauserid ei ole otettu huomioon.

Belgia: Velkasuhteen kehitys vaihtoehtoisia ol etuksia kéyttéen
(prosentteina BKT: sté)

- Muuttumaton rahoitusjagma - Muuttumaton perusjadma Budjettitasapaino

125

100

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet) ja EMin laskelmat.

Huom. Ndissd kolmessa skenaariossa oletetaan, ettd velkasuhde vuonna 1998 on ennustetun mukainen eli 18,1 % ja ettd koko rahoitusjd@ma,
-1,7 9% BKT:std, tai perusjdgamad, 6,0 % BKT:std, pidetddn muuttumattomana tarkastelujakson aikana, tai vaihtoehtoisesti, ettd budjetit ovat
tasapainoisia vuodesta 1999 eteenpdin. Laskelmissa oletetaan, ettd BKT:n mdardn kasvuvauhti vuonna 1998 on komission arvioima 2,3 % ja
inflaatiovauhti on 2 %. Lisdksi muuttumattoman perusjadman skenaariossa on oletuksena 6 prosentin nimelliskorko. Velkakannan korjauserid ei ole
otettu huomioon.



Taulukko 8.

Belgia: Ennusteet huoltosuhteesta

1990 2000 2010 2020 2030

Huoltosuhde (65-vuotiaat ja sitd
vanhemmat prosentteina 15 - 64-vuotiaista) 22,4 25,1 256 31,9 41,1

Ldhde: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.



111 Valuuttakurssikehitys

(a) Belgia: Valuuttakurssin vakaus
(1.3.1996 - 27.2.1998)

Valuuttakurssimekanismi ERMin jdsen Kylla
Jdsenyys alkanut 13.3.1979
Kahdenvilinen keskuskurssi devalvoitu maan omasta aloitteesta Ei

Suurimmat poikkeamat yl6spdin (+) ja alaspdin (-)
ERMin keskuskursseista (%) suhteessa®

Tanskan kruunuun [,6 -0,3
Saksan markkaan 04 -0,
Espanjan pesetaan 0,2 -2,0
Ranskan frangiin 2,5 -0,3
Irlannin puntaan 4,2 -10,6
[talian liiraan [, -1,9
Alankomaiden guldeniin 0,1 -0,5
[tdvallan Sillinkiin 0,4 -0,1
Portugalin escudoon [,4 -2,7
Suomen markkaan -0,2 -3,0

Lahde: Euroopan komissio ja EMIn laskelmat.
(a) Pdivittdisia tietoja pankkipdiviltd; 10 pdivan liukuva keskiarvo. Poikkeamat suhteessa Suomen markkaan on mitattu 14.10.1996 Iahtien
ja suhteessa Italian liiraan 25.11.1996 lihtien.

(b) Belgian frangin valuuttakurssipaineita kuvaavat keskeiset indikaattorit

3 kkin keskiarvo pddttyen: 5/96 8/96 11/96 2/97 5/97 8/97 11/97 2/98
Valuuttakurssin vaihtelu® 0,2 0,2 0,2 0,3 0,1 0,1 0,2 0,1
Lyhyiden korkojen erot® -0,2 -0,2 -0,2 -0, 0,0 0,2 02 0,0

Lahde: Euroopan komissio, kansalliset tiedot ja EMIn laskelmat.

(a) DEM-kurssin pdivittdisten prosenttimuutosten kuukausittainen keskihajonta vuositasolla prosentteina.

(b) Kolmen kuukauden rahamarkkinakorkojen ero Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itévallan korkojen painotettuun keskiarvoon
prosenttiyksikksina.



Belgian frangi: Poikkeamat ERMin keskuskursseista
(péivittaisia tietoja, prosentteina, 1.3.1996 - 27.2.1998)
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Léhde: Euroopan komissio.
Huom. Poikkeamat suhteessa Suomen markkaan on mitattu 14.10.1996 lihtien ja suhteessa Italian liiraan 25.11.1996 lshtien.

Belgian frangi: Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ERM-jdsenvaltioita vastaan
(kuukausittaiset tiedot, poikkeamat prosentteina, helmikuu 1998 eri esimerkkikausiin verrattuna)

Keskiarvo Keskiarvo Keskiarvo
4/1973 - 2/1998 1/1987 - 2/1998 1987

Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit:

Kuluttajahintaindeksiin perustuva -2.9 -0,3 -0,4

Tuottajahintaindeksiin/tukkuhintaindeksiin perustuva -8,6 0,5 09
Lisatieto:

Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi 3,2 2,3 56

Ldhde: BISin ja EMIn laskelmat.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.
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Belgia: Ulkoinen kehitys

(prosentteina BKT:std)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Vaihtotase ja uusi pddomatase® 1,8 2,3 2,8 5,0 5,1 42 42 47
Ulkomainen nettosaatava (+) tai nettovelka (-)© 4,2 78 104 I51 155 162 179 219
Vienti (tavarat ja palvelut)© 682 692 706 712 761 796 810 836
Tuonti (tavarat ja palvelut)®© 659 66,7 685 690 729 758 768 789

Lahde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta vientid ja tuontia (Euroopan komissio, kevdan 1998 ennusteet).

(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

(b) Kuten IMF:n maksutasekasikirjan 5. laitoksessa. Vastaa kasikirjan aiempien laitosten vaihtotasekdsitettd. Vuosien 1990 - 1994 tietoihin
sisdltyy Luxemburg.

(c) IMF:n mddritelmdn mukainen ulkomainen velka-asema (international investment position, IIP, ks. Balance of Payments Yearbook,
Part I, 1994) tai ldhin mahdollinen vastine.

(d) Vuonna 1996 EU-maiden osuus Belgian ja Luxemburgin (BLEU) tavaranviennistd oli 70,4 %; Direction of Trade Statistics Yearbook
1997, IMF.

(e) Vuonna 1996 EU-maiden osuus Belgian ja Luxemburgin (BLEU) tavarantuonnista oli 73,6 %; Direction of Trade Statistics Yearbook
1997, IMF.



IV Pitkien korkojen kehitys

Belgia: Pitkét korot

(prosentteina)

1996 1997 I'1/97 12/97 1/98 2/97 - 1/98
Pitka korko 6,5 58 57 55 52 57
Viitearvo 9,1 8,0 - - - 7.8

Lahde: Euroopan komissio.

(a) Belgia: Pitka korko

. \\/\/\

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Belgia: Pitkien korkojen ja kuluttajahintainflaation erot niiden EU-maiden suhteen,

joissa pitkéat korot ovat matalimmat*
(kuukausikeskiarvoja, prosenttiyksikkding)

—— Pitkien korkojen ero —— Kuluttajahintainflaation ero

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Ldhde: Korot, Euroopan komissio (jos tietoja ei ole ollut saatavissa, on kéytetty kaikkein vertailukelpoisimpia tietoja); kuluttajahintaindeksitiedot

ovat yhdenmukaistamattomia kansallisia tietoja.
* Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itdvallan tietojen painotettu keskiarvo.
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TANSKA

Hintakehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998
ulottuneena tarkastelujaksona keskimadrainen
YKHI-inflaatiovauhti Tanskassa oli 1,9 % eli
selvasti 2,7 prosentin viitearvoa hitaampi.
Inflaatiokehitys oli samanlainen myos koko
vuoden 1997 ajan. Vuonna 1996 keski-
mddrdinen YKHI-inflaatiovauhti oli 2,1 %
(taulukko 1). Kahden viime vuoden aikana
YKHI-inflaatiovauhti Tanskassa on pysytellyt
tasolla, jonka yleensd katsotaan vastaavan
hintavakautta.

Taaksepdin katsoen Tanskan kuluttaja-
hintaindeksilld mitattu kuluttajahintainflaatio
on vuodesta 1992 pysytellyt tasaisesti noin 2
prosentin paikkeilla (kuvio |). Yleisesti ottaen
hitaaseen inflaatiovauhtiin ovat vaikuttaneet
useat merkittavdt politikkavalinnat, erityisesti
rahapolitikan suuntaaminen tavoitteeseen,
jonka mukaan Tanskan kruunun kurssi pyritdan
pitdmddn vakaana vahvimpiin ERM-valuuttoihin
verrattuna. Viime vuosina myos  finanssi-
politikka on osaltaan vdhentanyt inflaatio-
riskejd. Inflaation vakiintumista alhaiselle tasolle
ovat tukeneet mm. tydmarkkinauudistukset,
joita toteutettiin sekd 1980- ettd 1990-luvulla.
Kokonaistaloudellinen ympdristd on vuoteen
1993 asti osaltaan hillinnyt hintojen
nousupaineita BKT:n kasvun ollessa melko
vahdinen, joskin jatkuvasti positiivinen
(taulukko 2). Vaikka Tanska kérsi vuoden
1993 lamasta vdhemmdn kuin muut
jdsenvaltiot, sen negatiivinen tuotantokuilu
syveni vuosina 1992 -1993. Vuodesta 1994
talous on kuitenkin ollut voimakkaassa kasvussa
ja tuotantokuilu on sulkeutunut. Yksik-
k&tyokustannusten vahdinen kasvu ja laskevat
tai jokseenkin vakaat tuontihinnat ovat
tukeneet inflaation hillintdd. Vuonna 1997
sekd yksikkdtyodkustannusten ettd tuonti-
hintojen nousu kuitenkin nopeutui. Myds
muilla inflaatioindikaattoreilla mitattuna
inflaatio on ollut alhainen, joskin kuluttaja-
hintaindeksi ilman vilillisten verojen
muutoksia on noussut tasaisesti vuodesta

1993, ja sen mukaan mitattuna inflaatio on
ollut yli 2 % vuonna 1997 (taulukko 2).

Viimeaikaiset kehityssuunnat ja ennusteet
osoittavat, ettd kuluttajahintainflaation viime
kuukausien kehitys (mitattuna prosentti-
muutoksena edellisen vuoden vastaavasta
kuukaudesta) on hidastunut alle 2 prosenttiin,
eikd taulukossa 3a esitettyjen lukujen
perusteella ole merkkejd valittdmistd hintojen
nousupaineista. Inflaatioennusteiden mukaan
inflaatiovauhti tulee kilhtymdan jonkin verran
2 prosentin yldpuolelle vuonna 1998 ja vield
hieman nopeammaksi vuonna 1999 (taulukko
3b). Tuona ajanjaksona hintojen vakauteen
kohdistuvia riskitekijoitd ovat tuotantokuilun
supistuminen, tydmarkkinatilanteen kiristy-
minen ja varallisuushintojen kehitys.

Pitkdn aikavilin tarkastelussa voidaan todeta,
ettd vaikka Tanska ei aio osallistua yhteiseen
rahapolitiikkaan, sen kiintedt taloudelliset ja
valuuttakurssisidokset muihin  EU-maihin
tulevat todennidkoisesti edellyttdmaddn
sellaista kansallista raha- ja talouspolitiikkaa,
joka on hyvin samansuuntainen euroalueen
vastaavan politikan kanssa, ja sopivin
politiikkatavoite voi olla hintavakauteen
pyrkiminen vakaiden valuuttakurssien kautta.
Hitaan kotimaisen inflaatiovauhdin tueksi
pitdd harjoittaa asianmukaista finanssi-
politiikkaa, sekd ryhtyd toimiin, joilla kilpailua
hyodykemarkkinoilla tehostetaan enti-
sestddn ja tydmarkkinoiden jaykkyyksid pois-
tetaan edelleen.

Julkisen talouden kehitys

Tarkasteluvuonna 1997 julkisen talouden
ylijagdman suhde BKT:hen oli 0,7 %, eli
reilusti alle 3 prosentin viitearvon, kun taas
julkisen velan suhde BKT:hen oli 65,1% eli
yli 60 prosentin viitearvon. Verrattuna
vuoden 1996 lukuihin julkisen talouden ra-
hoitusjdgdman suhde BKT:hen parani 1,4 pro-
senttiyksikkad ja alijgdman tilalle tuli ylijadma;



velkasuhde oli pienentynyt 55 pro-
senttiyksikkdd. Vuonna 1998 ylijddman
suhteessa BKT:hen odotetaan suurenevan
I, prosenttiin ja velkasuhteen arvioidaan
pienenevan 59,5 prosenttiin eli hieman
viitearvon alapuolelle. Vuonna 1996
alijddmadsuhde oli pienempi kuin julkisten
investointimenojen suhde BKT:hen
(taulukko 4).

Vuosina 1990 - 1997 Tanskan velkasuhde
suureni 4,3 prosenttiyksikkdd. Ensin
velkasuhde suureni vuonna 1990 todetusta
60,8 prosentista 81,6 prosenttiin vuonna
1993, minkd jdlkeen se pieneni vuosi
vuodelta ja oli 65,1 9% vuonna 1997 (kuvio
2a), joten velkasuhde pieneni neljan vuoden
aikana 16,5 prosenttiyksikkod. Kuten
kuviosta 2b kdy ilmi, 1990-luvun alussa
perusylijddma oli melkein riittdvd kompen-
soidakseen BKT:n kasvuvauhdin ja koron
negatiivisen erotuksen aiheuttamaa melko
suurta velan kasvua. "Velkakannan kor-
jauserdt” aiheuttivat kuitenkin voimakasta
velan kasvua, erityisesti vuonna 1993. Nama
velan lisdykset johtuivat mm. suurehkoista
talletuksista keskuspankkiin valuuttavaran-
non kartuttamiseksi. Vuoden 1993 jilkeen
BKT:n vyli 3 prosentin kasvuvauhti ja
myShemmin budjetin kohentuminen ovat
osaltaan pienentdneet velkasuhdetta. Lisdksi
velkakannan korjauserdt (ulkomaisen velan
maksu ja muutokset valtion rahastojen
sijoituksissa) ovat myds pienentdneet
velkasuhdetta. 1990-luvun alun kehitys
kuvastaa riskejd, joita odottamaton talouden
heikentyminen ja valuuttaan kohdistuvat
paineet voivat aiheuttaa silloin, kun
perusylijddmd ei ole riittdvan suuri
kompensoimaan niitd. Lyhytmaturiteettisen
velan osuus on ollut 1990-luvulla vihiinen,
ja velan keskimddrdinen maturiteetti on
pidentynyt (taulukko 5). Kun otetaan
huomioon velkasuhteen nykyinen koko,
korkojen muutoksilla on suhteellisen vdhan
vaikutusta julkisen talouden rahoitus-
asemaan. Lisdksi valuuttamddrdisen velan
osuus on pienentynyt siind mddrin, ettd
valuuttakurssimuutoksilla on my&skin suh-

teellisen vahan vaikutusta julkisen talouden
rahoitusasemaan.

Alijadmdsuhde kehittyi 1990-luvulla siten,
ettd se heikentyi ensin ja koheni
my&hemmin, kuitenkin se pysyi jatkuvasti 3
prosentin viitearvoa pienempéand. Vuodesta
1990 alijgdgmdsuhde suureni |,5 prosentista
2,8 prosenttiin vuonna 1993; sen jilkeen
alijddmad pieneni vuosi vuodelta ja muuttui
0,7 prosentin ylijgdméaksi vuonna 1997
(kuvio 3a). Kuten kdy ilmi kuviosta 3b, jossa
kuvataan alijddman muutoksia, suhdan-
netekijoilld oli huomattava alijgdmad kas-
vattava vaikutus vuoteen 1993 asti ja my&s
alijddmad supistava vaikutus vuonna 1994,
mutta sen jdlkeen niiden merkitys on ollut
vahdinen. Rahoitusjddman "suhdanteista
puhdistettu” kohentuminen voi heijastaa
pysyvdd, 'rakenteellista” kehitystd kohti
tasapainoisempaa julkisen talouden
rahoitusasemaa ja/tai erilaisia tilapdisesti
vaikuttavia toimenpiteitd. Kdytettdvissad
olevat taustatiedot viittaavat kuitenkin siihen,
ettd rahoitusjadman kohentumisessa vuonna
1997 tilapdisesti vaikuttavien toimien osuus
oli korkeintaan 0,1 % BKT:sta.

Tarkasteltaessa muita julkisen talouden
indikaattoreita voidaan kuvion 4 avulla
todeta, ettd julkisen talouden menojen suhde
BKT:hen suureni vuosina 1990 - 1994. Suuri
ja lisddntyvd tyottdmyys kasvatti tuolloin
kotitalouksille suunnattuja tulonsiirtoja, mika
muodostikin  suurimman osan menojen
kasvusta, kun taas korkomenot vdhenivdt
hieman (taulukko 6). Vuoden 1994 jdlkeen
menojen suhde BKT:hen pieneni, mikd joh-
tui siitd, ettd tulonsiirrot kotitalouksille,
korkomenot ja julkinen kulutus suhteessa
BKT:hen vdhenivédt. Vuonna 1997 menojen
suhde BKT:hen oli pienempi kuin 1990-
luvun alussa, joskin tulonsiirrot ovat
kasvaneet. Menojen pienenevd suuntaus
suhteessa BKT:hen ndyttdisi edellyttavan
sitd, ettd pddhuomio kohdistetaan sekd
tulonsiirtoihin ettd julkiseen kulutukseen.
Julkisen talouden tulot suhteessa BKT:hen
olivat vuonna 1997 |,6 prosenttiyksikkod
suuremmat kuin vuonna 1990 ja saattavat
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olla tasolla, joka on kasvun kannalta
haitallinen.

Toukokuussa 1997 pdivitettyyn Idhen-
tymisohjelmaan sisdltyvdan Tanskan
finanssipolitiikan keskipitkdn aikavdlin
strategian mukaan julkisen talouden
ylijadman odotetaan vuonna 1998 pysyvan
jokseenkin vakaasti vdhan alle | prosentissa
BKT:std ja velkasuhteen pienenevdan 64
prosenttiin. Vuoden 1998 budjetissa ylijagdma
on suurempi kuin Idhentymisohjelmassa
ennustettu. Budjetissa odotetaan sekd
julkisten menojen pienenemistd suhteessa
BKT:hen (koska kaikkia menoluokkia
suhteessa BKT:hen leikataan ja investointeja
lykatddan) ettd julkisten tulojen pienenemistd
suhteessa BKT:hen (pieneneminen johtuu
pddasiassa tulo- ja varallisuusveron
alennuksista; toisaalta erityisesti sosiaali-
turvamaksujen kaavaillaan nousevan). Talld
hetkelld ei ole merkkejad siitd, ettd vuoden
1998 budjettiin sisdltyisi merkittavid tila-
pdisesti vaikuttavia toimia. Budjettiylijddman
ennustetaan kasvavan edelleen vuoteen
2000 mennessd. Ndiden ennusteiden
mukaan julkisen talouden rahoitusasema
kohentuisi hitaammin kuin edellisessd
ldhentymisohjelmassa ennustettiin, joskin
uusi rahoitusjddmatavoite vuodeksi 1998
on jonkin verran kunnianhimoisempi ja
velkasuhteen odotetaan nyt kohenevan
nopeammin. Jos toteutuneet rahoitusjadmat
ovat ldhentymisohjelmassa vuosiksi 1999 -
2000 ennustetun mukaisia, Tanska pystyisi
tdyttdmadn vakaus- ja kasvusopimuksen
vuodesta 1999 eteenpdin voimassa olevan
keskipitkdn aikavdlin tavoitteen, jonka
mukaan julkisen talouden rahoitusaseman
tulisi olla Iahelld tasapainoa tai ylijgdmainen.

Tdssd raportissa ei tarkemmin kasitelld niiden
maiden velkasuhteen tulevaa kehitystd, joissa
tuon suhteen odotetaan jddvdn alle 60
prosentin vuonna 998. Velan ennustetussa
kehityksessd suhteessa BKT:hen korostuu
vuonna 1997 saavutetun ja vuonna 1998
kasvavaksi ennustetun ylijddman suotuisa
vaikutus velkasuhteen nopeaan pienene-
miseen. Tanskan tapauksessa onkin syytd

korostaa niitd etuja, joita syntyy julkisen
talouden ylijddmastd ja siitd, ettd velkasuhde
pienenee vield huomattavasti. Kuten aiem-
min on ndhty, odottamattomat sokit saat-
tavat kasvattaa velkasuhdetta huomattavasti.
Tanskan eldkerahasto (jolla ei ole
kattamattomia eldkevastuita ja joka on
valtiojohtoinen) sijoittaa suurimman osan
varoistaan valtionpapereihin, mikd myos
vdhentdd konsolidoidun julkisen bruttovelan
madrdd. Ndin ollen sijoituspolitiikan muutos,
joskin sellainen olisi epdtodenndkdinen,
huonontaisi velkasuhdetta (muttei kuiten-
kaan korkorasitetta). Kuten taulukosta 7
ilmenee, videstd ikddntyy merkittavasti
vuodesta 2010 alkaen. Vaikka Tanskan etuna
on nopeasti kasvava yksityinen eldkesektori,
ei-rahastoivien sosiaaliturvan eldkejar-
jestelmien osuus on silti huomattava, minka
vuoksi julkisten eldkemenojen suhteessa
BKT:hen ennustetaan kasvavan, varsinkin
jos eldkkeiden maksuperusteita ei muuteta.
Videston ikddntymisestd aiheutuvaa rasitetta
voi helpottaa luomalla julkiselle taloudelle
riittdvasti lilkkumavaraa ennen kuin
demografinen tilanne alkaa huonontua.

Valuuttakurssikehitys

Tanskan kruunu on osallistunut ERMiin sen
alkamispdivdstda 13.3.1979 asti eli paljon
pitempddn kuin kahden vuoden ajan ennen
arviointia (taulukko 8a). Kuten edelld
todettiin, Tanskan rahapolitiikan tavoitteena
on pitdd Tanskan kruunu vakaana vahvimpiin
ERM-valuuttoihin ndhden. Tarkastelujakson
aikana maaliskuusta 1996 helmikuuhun 1998
Tanskan kruunu on pysytellyt ldhelld
keskuskurssejaan muita ERM-valuuttoja
vastaan (kuvio 5 ja taulukko 8a). Ajoittain
Tanskan kruunun kurssi suhteessa useisiin
ERM-valuuttoihin on liikkunut keskus-
kurssiensa ldhelld olevan vilin ulkopuolella.
Suurimmat poikkeamat keskuskurssien yla-
ja alapuolella 10 pankkipdivan liukuvan
keskiarvon perusteella ovat olleet 1,2 % ja -
3,4 9%, jos lIrlannin punnan vahvistuvaa
suuntausta ei oteta huomioon (taulukko
8a). Poikkeamat ovat olleet tilapdisid. Lisaksi



valuuttakurssin  vaihtelu Saksan markkaa
vastaan on ollut jatkuvasti hyvin vahdinen ja
pienenevd (taulukko 8b). Lyhyiden korkojen
erot suhteessa alhaisimman koron EU-
maihin ovat olleet pienet. Tanska ei ole
devalvoinut valuuttansa kahdenvilistd
keskuskurssia minkddn muun jdsenvaltion
valuuttaa vastaan koko tarkastelujakson
aikana.

Pitkdn aikavilin tarkastelussa taulukossa 9
esitetyt Tanskan kruunun reaaliset efektii-
viset valuuttakurssit ERM-jdsenvaltioiden
valuuttoja vastaan osoittavat, ettd nykyiset
efektiiviset kurssit ovat ldhelld aikaisempia
arvojaan. Muusta ulkoisesta kehityksestd
voidaan todeta, ettd Tanskan vaihtotase on
1990-luvulla ollut ylijagdmdinen, minkd
ansiosta nettovelka ulkomaille on pienen-
tynyt (taulukko 10). Tanska on pieni avoin
talous, jossa tuoreimpien saatavissa olleiden
tilastotietojen mukaan viennin suhde
BKT:hen on 39 ja tuonnin 35 %; EU-maiden
osuus Tanskan koko viennistd on 64 ja
tuonnista 69 %.

Pitkien korkojen kehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998
ulottuneena tarkastelujaksona Tanskan pitkdt
korot olivat keskimddrin 6,2 % ja alittivat
siten korkokriteerind olevan 7,8 prosentin
viitearvon, joka on mddritelty kolmen
hintavakaudessa parhaiten suoriutuneen
jdsenvaltion perusteella. Nain oli my&s koko
vuoden 1997 aikana sekd vuonna 1996
(taulukko I'1).

Tanskan pitkdt korot ovat olleet yleisesti
ottaen laskussa 1990-luvun alusta Idhtien
(kuvio 6a). Ne ovat olleet 1990-luvun
alusta ldhtien verrattain ldhelld matalakor-
koisimpien EU-maiden pitkid korkoja, mutta
eivdt aivan yhtd alhaiset kuin unionin mata-
limmat pitkdt korot (kuvio 6b). Tdhan kehi-
tykseen ovat vaikuttaneet pddasiassa suh-
teellisen alhainen inflaatiovauhti, Tanskan
kruunun kurssin suhteellinen vakaus ja jul-
kisen talouden rahoitusaseman koheneminen.

Lopputiivistelmd

Perustamissopimuksen poytdkirjan n:o 12
ehtojen mukaisesti Tanska on ilmoittanut
Euroopan unionin neuvostolle, ettei se aio
osallistua EMUn kolmanteen vaiheeseen.
Tanskan ldhentymiskehitystd arvioidaan siitd
huolimatta yksityiskohtaisesti. Tarkastelu-
jakson aikana Tanska on saavuttanut |9
prosentin YKHI-inflaation, joka on selvésti
perustamissopimuksen mukaista viitearvoa
alempi. Yksikk&tydkustannusten nousu on
viime aikoina nopeutunut, ja erdiden inflaa-
tioindikaattoreiden mukaan inflaatiovauhti
ylitti 2 % vuonna 1997. Lahitulevaisuudessa
ei ole merkkejd vilittdmistd inflaatio-
paineista. Inflaatiovauhdin ennustetaan
kasvavan jonkin verran yli 2 prosentin
vuonna 1998 ja edelleen hieman vuonna
1999. Tanskan kruunu on osallistunut
ERMiin paljon pitempddn kuin kahden
vuoden ajan. Tarkastelujakson aikana
Tanskan kruunu oli jokseenkin vakaa ja
pysytteli ldhelld muuttumattomia keskus-
kurssejaan, eikd toimenpiteitd valuutan
tukemiseksi ole tarvittu. Tanskan pitkien
korkojen taso oli 6,2 % eli viitearvon
alapuolella.

Vuonna 1997 Tanskan julkisen talouden
ylijagdma suhteessa BKT:hen oli 0,7 % eli
reilusti viitearvon paremmalla puolella, ja
vuonna 1998 sen odotetaan olevan |, %.
Velka suhteessa BKT:hen ylittdd 60 prosentin
viitearvon. Velkasuhde oli suurimmillaan
vuonna 1993, minkd jdlkeen se on
pienentynyt 16,5 prosenttiyksikolld 65,1
prosenttiin vuonna 1997. Julkisen talouden
kehityksen kestavyydestd voidaan todeta,
ettd velan odotetaan pienenevdn edelleen
59,5 prosenttiin BKT:std vuonna 1998 el
hieman alle viitearvon. Pitkdn aikavdlin
tarkastelu osoittaa, ettd jos nykyinen
rahoitusylijdgdma sdilyy, Tanskan pitdisi tayttdd
vakaus- ja kasvusopimuksen vuodesta 1999
eteenpdin voimassa oleva keskipitkdn
aikavdlin tavoite, jonka mukaan julkisen
talouden rahoitusaseman tulisi olla ldhelld
tasapainoa tai ylijddmainen, ja sen velkasuhde
pienenisi alle 60 prosentin.
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Muista tekij6istd voidaan todeta, ettd vuonna
1996 julkisen talouden alijgdma oli pienempi
kuin julkiset investointimenot. Tanskan
vaihtotase on ollut ylijgdmainen, mutta

maalla on edelleen nettovelkaa ulkomaille.
Vdeston ikddntymisen suhteen Tanskan
etuna on nopeasti laajeneva yksityinen
eldkesektori.
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1 Hintakehitys

Tanska: YKHI-inflaatio

(vuotuinen prosenttimuutos)

1996 1997 11/97 12/97 /98  2/1997 - 1/1998
YKHI-inflaatio 2,1 1,9 [,6 [,6 v 1,9
Viitearvo 2,5 2,7 - - - 2,7
Lahde: Euroopan komissio.
Tanska: Hintakehitys
(vuotuinen prosenttimuutos)
Kuluttajahintaindeksi = Yksikkotydkustannukset Tuontihintojen deflaattori
4
3

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Léhde: Kansalliset tiedot.



Tanska: Inflaatioindikaattoreita ja muita talouden muuttujia

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 19961997@
Inflaatioindikaattoreita
Kuluttajahintaindeksi (KHI) 2,6 24 2,1 [,2 2,0 2,1 2,1 22
KHI ilman vilillisten verojen muutoksia® 3,1 2,6 2,1 |4 |6 1,9 20 22
Yksityisen kulutuksen deflaattori 2,7 2,7 [,2 04 2,6 2,1 25 21
BKT:n deflaattori 34 2,5 2,2 08 2,4 2,1 19 19
Tuottajahinnat 3,8 24 02 [,2 [3 34 4 13
Muita talouden muuttujia
BKT:n maaran kasvu [,4 [,3 02 [,5 42 2,6 27 29
Tuotantokuilu (pros.yks.) -0l -06 -22 -27 -07 -04 -02 Ol
Tyottomyysaste (%) 96 105 11,2 123 122 103 8,7 78
Yksikkotyokustannukset, koko kansantalous 2,0 [,9 9 -07 0,0 2,0 09 30
Palkkakustannus/tyéntekijd, koko kansantalous 4,1 39 4,2 1,9 3,8 3,5 3,1 40
Tyoén tuottavuus, koko kansantalous 2,0 2,0 2,2 2,7 3,8 1,5 2,1 1,0
Tuontihintojen deflaattori -0,9 9 -3 -30 -05 -l -05 30
Valuuttakurssin vahvistuminen© 66 -1,5 2,5 28 -00 43  -1,0 -30
Lavean rahan madra (M3H)©@ 6,0 83 1,8 43 4,1 20 72 48
Osakkeiden hinnat 12,1 -16 -128 08 187 -37 162 423
Asuntojen hinnat -7.5 I3 -6 -09 121 76 108 90

Ldhde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta BKT:n madrdn kasvua ja tuotantokuilua (Euroopan komission kevdin 1998 ennusteet) ja

valuuttakurssia (BIS).
(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.
(b) Kansallisia arvioita.

(c) Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi 25:t4 teollistunutta maata vastaan.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.

(d) Kansalliset yhdenmukaistetut tiedot.

Tanska: Viimeaikainen inflaatiokehitys ja -ennusteet

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

(a) Kuluttajahintainflaation viimeaikainen kehitys

9/97 10/97 11/97 12/97 1/98
Kansallinen kuluttajahintaindeksi (KHI)
Vuotuinen prosenttimuutos 2,3 2,2 2,1 2,1 l,7
Viimeisten 3 kkin ja niitd edeltaneiden 3 kkin
keskiarvon prosenttimuutos vuositasolle korotettuna
ja kausivaihtelut tasoitettuna 35 2,7 [,8 [,4 [
Viimeisten 6 kk:n ja niitd edeltdneiden 6 kkin
keskiarvon prosenttimuutos vuositasolle korotettuna
ja kausivaihtelut tasoitettuna 2,2 2,5 2,6 2,6 2,5
Lahde: Kansalliset yndenmukaistamattomat tiedot.
(b) Inflaatioennusteita

1998 1999

Euroopan komissio (kevdt 1998), YKHI 2,1 2,2
OECD (joulukuu 1997), yksityisen kulutuksen deflaattori 2,6 2,9
IMF (lokakuu 1997), KHI 2,6

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet), OECD ja IMF.

63



64

Il Julkisen talouden kehitys

Tanska: Julkisen talouden rahoitusasema
(prosentteina BKT:std)

1996 1997  1998@

Julkisen talouden ylijgdma (+) tai alijgama (-) -0,7 0,7 [
Viitearvo -3 -3 -3
Ylijagma (+) tai alijggma (-) ilman julkisia investointimenoja® [4 2,5 .
Julkisen talouden bruttovelka 70,6 65,1 59,5
Viitearvo 60 60 60

Ldhde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.

(a) Euroopan komission ennusteita.

(b) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijaamd on suurempi kuin investointimenot.

(c) Julkisen talouden bruttovelan mddrdssd ei ole otettu huomioon Tanskan sosiaalieldkelaitoksen saatavia muilta sektoreilta kuin
julkisyhteisoiltd eikd valuuttavarannon hoitoon liittyvid valtion talletuksia keskuspankissa. Neuvoston 22.11.1993 antamaan asetukseen
n:io 3605/93 liittyvien lausuntojen 5 ja 6 mukaan neuvosto ja komissio katsovat, ettd ndmd erdt on eriteltdvd julkistalouden
bruttovelkaa koskevassa selvityksessd. Kyseiset erdt olivat 9,6 % BKT:std vuonna 1996 ja 8,0 % BKT:std vuonna 1997. Luvuissa ei ole
my&skddn otettu huomioon julkisten yritysten rahoituksesta johtuvia julkisen velan erid, jotka ylld mainittuun asetukseen liittyvan
lausunnon 3 mukaan edellyttdvat erillistd ilmoitusta. Tanskassa tdman erdn osuus oli 5,2 % BKT:std vuonna 1996 ja 4,9 % BKT:std
vuonna 1997.



Tanska: Julkisen talouden bruttovelka
(prosentteina BKT: st&)

(a) Osuudet
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Huom. Katso alaviitettd (c) taulukossa 4.

(b) Vuosimuutokset ja taustatekijét
- Perusjaggma - Velkakannan korjauserd

BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

Koko muutos

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.
Huom. Kuviossa 2b negatiiviset arvot tarkoittavat, ettd kyseinen tekijd on supistanut velkasuhdetta, ja positiiviset arvot, ettd tekijd on kasvattanut
sitd.

Tanska: Julkisen talouden bruttovelka - rakenteelliset piirteet

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kokonaisvelka® (% BKT:sti) 608 655 697 816 781 733 706 651
Valuuttajakauma (% kok.velasta)
Omana valuuttana 775 836 832 774 826 862 870 870
Ulkomaanvaluuttana 225 le4 168 226 174 138 130 130
Kotimaisen velan osuus® (% kok.velasta) . . 670 550 720 680 650 593

Keskimdirdinen maturiteetti© (vuotta) 44 3,6 42 42 At 50 53 53
Maturiteettijakauma® (% kok.velasta)
Lyhytaikainen® (alle vuoden) 9,2 93 120 112 7,6 7,8 81 81
Keskipitkd ja pitkdaikainen (21 vuosi) 90,8 90,7 880 888 924 922 919 919

Lihde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta kokonaisvelkaa (Euroopan komissio, kevddn 1998 ennusteet). Vuoden lopun tietoja.

Pyoristyksien vuoksi yhteenlaskut eivdt valttdmadttd tasmaa.

(a) Ks. taulukon 4 alaviite (c).

(b) Koskee vain kotimaista valtionvelkaa (markkina-arvo), ml. sosiaalieldkerahaston velka. Vuoden 1992 tiedot vain kolmannelta
neljannekseltd.

(c) Jaljelld oleva maturiteetti. Koskee vain kotimaista valtionvelkaa.

(d) Jéljella oleva maturiteetti.

(e) Sisaltad lyhytaikaiset velat ja lyhyisiin korkoihin sidotut velat.
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Tanska Julkisen talouden ylijaama (+) / alijaama ()
(prosentteina BKT: sté)

(a) Osuudet
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(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat
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Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet).
Huom. Kuviossa 3b negatiivinen arvo tarkoittaa, ettd vaikutus on ollut alijadmaa lisddvd, ja positiivinen arvo, ettd vaikutus on ollut alijggmai

supistava.

Tanska: Julkisen talouden menot ja tulot
(prosentteina BKT: sté)

Tulot

Menot
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Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet).



Tanska: Julkisen talouden tulot ja menot
(prosentteina BKT:std)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Tulot yhteensi 570 566 582 60, 609 588 593 586
Verot 479 477 479 493 51,1 503 50,5 50,5
Sosiaaliturvamaksut 2,6 2,6 2,7 29 3,0 2,8 2,8 2,8
Muut tulot 6,5 6,2 7,6 8,0 6,8 57 6,0 54
Menot yhteensi 586 58,7 603 630 637 61l 599 579
Tulonsiirrot 234 240 252 260 278 269 263 250
Korkomenot 7,5 7.5 6,9 7.9 7.3 6,7 6,2 58
Julkinen kulutus 259 259 259 268 263 255 254 254
Pddomamenot, netto 1,9 [,3 2,3 2,4 2,3 2,0 2,1 1,8
Ylijadma (+) tai alijaama (-) -1,5 -2,1 -2,1 -2,8 -2,8 -2,4 -0,7 0,7
Perusjadma 59 53 49 5,0 45 43 55 6,5
Ylijgdma (+) tai alijgami (-)
ilman julkisia investointimenoja® -0,9 -0,9 -0,4 1,4 2,5

Lghde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat. Pydristyksien vuoksi yhteenlaskut eivat valttdmatta tasmad.
(a) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijadma on suurempi kuin investointimenot.

Tanska: Ennusteet huoltosuhteesta

[990 2000 2010 2020 2030

Huoltosuhde (65-vuotiaat ja sitd
vanhemmat prosentteina |5 - 64-vuotiaista)

22,7

21,6

Ldhde: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.

24,9

31,7 377

67



111 Valuuttakurssikehitys

Taulukko 8.

(a) Tanska: Valuuttakurssin vakaus
(1.3.1996 - 27.2.1998)

Valuuttakurssimekanismi ERMin jdsen Kylla
Jdsenyys alkanut 13.3.1979
Kahdenvilinen keskuskurssi devalvoitu maan omasta aloitteesta Ei

Suurimmat poikkeamat yl6spdin (+) ja alaspdin (-)
ERMin keskuskursseista (%) suhteessa®

Belgian frangiin 03 -1,6
Saksan markkaan 0,2 -1,4
Espanjan pesetaan -0,2 -3,4
Ranskan frangiin 0,9 -04
Irlannin puntaan 2,6 -10,4
[talian liiraan [,2 -7
Alankomaiden guldeniin 03 -2,0
[tavallan 3illinkiin 0,3 -1,4
Portugalin escudoon -0,0 -2,7
Suomen markkaan -0,1 2,7

Lahde: Euroopan komissio ja EMIn laskelmat.
(a) Pdivittdisia tietoja pankkipdiviltd; 10 pdivan liukuva keskiarvo. Poikkeamat suhteessa Suomen markkaan on mitattu 14.10.1996 Iahtien
ja suhteessa Italian liiraan 25.11.1996 ldhtien.

(b) Tanskan kruunun valuuttakurssipaineita kuvaavat keskeiset indikaattorit

3 kkin keskiarvo pddttyen: 5/96 8/96 11/96 2/97 5/97 8/97 11/97 2/98
Valuuttakurssin vaihtelu® 0,5 0,6 0,8 0,9 0,5 0,4 02 02
Lyhyiden korkojen erot® 04 03 04 03 03 03 02 03

Lahde: Euroopan komissio, kansalliset tiedot ja EMIn laskelmat.

(a) DEM-kurssin pdivittdisten prosenttimuutosten kuukausittainen keskihajonta vuositasolla prosentteina.

(b) Kolmen kuukauden rahamarkkinakorkojen ero Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itévallan korkojen painotettuun keskiarvoon
prosenttiyksikkaina.



Tanskan kruunu: Poikkeamat ERMin keskuskursseista
(péivittaisia tietoja, prosentteina, 1.3.1996 - 27.2.1998)
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Lahde: Euroopan komissio.
Huom. Poikkeamat suhteessa Suomen markkaan on mitattu 14.10.1996 ldhtien ja suhteessa Italian liiraan 25.11.1996 lahtien.

Tanskan kruunu: Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ERM-jédsenvaltioita vastaan
(kuukausittaiset tiedot, poikkeamat prosentteina, helmikuu 1998 eri esimerkkikausiin verrattuna)

Keskiarvo Keskiarvo Keskiarvo
4/1973 - 2/1998 1/1987 - 2/1998 1987

Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit:

Kuluttajahintaindeksiin perustuva 3,3 1,0 [,2

Tuottajahintaindeksiin/tukkuhintaindeksiin perustuva 3,5 4,5 7,9
Lisatieto:

Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi 0,3 39 58

Ldhde: BISin ja EMIn laskelmat.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.
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Tanska: Ulkoinen kehitys

(prosentteina BKT:std)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 19961997@

Vaihtotase ja uusi pidomatase® 1,0 1,5 2,8 3,4 1,8 [ 1,7 06
Ulkomainen nettovelka (+) tai nettosaatava (-)© -41,9 -38,7 -35/1 -32,1 -269 -263 -23,7 -239
Vienti (tavarat ja palvelut)® 355 377 381 373 387 389 388 394
Tuonti (tavarat ja palvelut)®© 30,1 309 31,1 297 322 337 335 352

Lihde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta vientid ja tuontia (Euroopan komissio, kevddn 1998 ennusteet).

(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

(b) Kuten IMF:n maksutasekdsikirjan 5. laitoksessa. Vastaa késikirjan aiempien laitosten vaihtotasekasitettd.

(c) IMF:n mddritelman mukainen ulkomainen velka-asema (international investment position, IIP, ks. Balance of Payments Yearbook,
Part I, 1994) tai ldhin mahdollinen vastine.

(d) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavaranviennistd oli 64,4 %; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavarantuonnista oli 68,9 %; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.



IV Pitkien korkojen kehitys

Tanska: Pitkéat korot

(prosentteina)

1996 1997 1'1/97 12/97 1/98 2/97 - 1/98
Pitka korko 72 6,3 6,1 57 54 6,2
Viitearvo 9,1 8,0 - - - 7.8

Lahde: Euroopan komissio.

(a) Tanska: Pitka korko

(kuukausikeskiarvoja, prosentteina)
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(b) Tanska: Pitkien korkojen ja kuluttajahintainflaation erot niiden EU-maiden suhteen,

joissa pitkét korot ovat matalimmat*
(kuukausikeskiarvoja, prosenttiyksikkoing)

= Pitkien korkojen ero Kuluttajahintainflaation ero
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Léhde: Korot, Euroopan komissio (jos tietoja ei ole ollut saatavissa, on kdytetty kaikkein vertailukelpoisimpia tietoja);
kuluttajahintaindeksitiedot ovat yhdenmukaistamattomia kansallisia tietoja.
* Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itdvallan tietojen painotettu keskiarvo.
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SAKSA

Hintakehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998
ulottuneena tarkastelujaksona keskimadrainen
YKHI-inflaatiovauhti Saksassa oli 1,4 % eli
selvasti 2,7 prosentin viitearvoa hitaampi.
Inflaatiokehitys oli samanlainen myos koko
vuoden 1997 ajan. Vuonna 1996 keski-
mddrdinen YKHI-inflaatiovauhti oli 1,2 %
(taulukko 1). Kahden viime vuoden aikana
YKHI-inflaatiovauhti Saksassa on pysytellyt
tasolla, jonka yleensd katsotaan vastaavan
hintavakautta.

Taaksepdin katsoen Saksojen yhdistymisestd
1990-luvun alussa aiheutuneet taloudelliset
seuraukset vaikuttivat negatiivisesti Saksan
kuluttajahintaindeksilld mitattuun  kulutta-
jahintojen kehitykseen. Kuluttajahintainflaatio
oli nopeimmillaan 5,1 % wvuonna 1992
(ensimmdisend vuotena, jolta on saatavissa
yhdistynyttd Saksaa koskevat kulutta-
jahintaindeksitiedot). Mychempind vuosina
inflaatio on hidastunut ja saavutti vuonna
1995 hieman alle 2 prosentin tason, jossa se
on sen jalkeen pysytellyt (kuvio ). Talouden
onnistuneeseen tasapainottumiseen inflaa-
tiosokin jdlkeen on vaikuttanut jatkuva
vakauteen tdhtddvan politiikan harjoittaminen.
Erityisesti rahapolitiikassa on jatkuvasti pyritty
hintavakauden tavoitteeseen rahan mddrdn
vdlitavoitetta noudattaen. Talouden ja
tydmarkkinoiden joustavuutta on my&s pyritty
lisddmadn. Kokonaistaloudellinen ymparistd
on lisdksi osaltaan hillinnyt hintojen nousu-
paineita. Sen jdlkeen, kun talouden kasvu
vuonna 1993 oli hidastunut tuotannon kasvun
laskiessa yli prosentilla, talous alkoi uudelleen
elpyd, muttei tarpeeksi nopeasti, jotta olisi
viltytty negatiivisen tuotantokuilun muodos-
tumiselta (taulukko 2). Nain ollen maltilliset
palkankorotukset ja tuottavuuden jatkuva
kasvu ovat 1990-luvun puolivilin jdlkeen
osaltaan hillinneet nousua yksikk&tyo-
kustannuksissa, jotka olivat kasvaneet jyrkasti
1990-luvun alkuvuosina. Vuoteen 1996 asti
inflaation hillintdd tukivat myds yleisesti ottaen

vakaat tuontihinnat, joiden nousuvauhti
kuitenkin kiihtyi selvdsti vuonna 1997. My&s
muilla indikaattoreilla arvioiden inflaatio on
ollut alhainen (taulukko 2).

Viimeaikaiset kehityssuunnat ja ennusteet
osoittavat, ettd kuluttajahintainflaation viime
kuukausien kehitys (mitattuna prosent-
timuutoksena edellisen vuoden vastaavasta
kuukaudesta) on hidastunut | prosentin
paikkeille, eikd taulukossa 3a esitettyjen lukujen
perusteella ole merkkejd valittomistd hintojen
nousupaineista. Inflaatioennusteiden mukaan
inflaatio vuosina 1998 ja 1999 olisi 2 prosentin
paikkeilla (taulukko 3b). T&and ajanjaksona
hintojen vakauteen kohdistuvia riskitekijoitd
ovat hallinnollisten korkojen ja arvonlisdveron
korotus.

Pitkdn aikavilin tarkastelussa voidaan todeta,
ettd hintavakautta tukevan ympariston ylla-
pitdminen riippuu Saksassa mm. siitd, miten
finanssipolitilkkaa harjoitetaan keskipitkalld
ja pitkdlld aikavalilla. Hyodykemarkkinoiden
kilpailun edistdmiseen ja tydmarkkinoiden
toiminnan parantamiseen tdhtddvan
kansallisen politikan tehostaminen tulee
olemaan yhtd tdrkedd ottaen huomioon
Saksan nykyinen korkea ty&ttémyysaste.

Julkisen talouden kehitys

Tarkasteluvuonna 1997 julkisen talouden
alijadaman suhde BKT:hen oli 2,7 %, eli alle 3
prosentin viitearvon tasolla, ja julkisen velan
suhde BKT:hen oli 61,3 % eli hieman yli 60
prosentin viitearvon. Verrattuna vuoden
1996 lukuihin alijagamasuhde pieneni 0,7 ja
velkasuhde kasvoi 0,9 prosenttiyksikkoa.
Vuonna 1998 alijgdmadsuhteen odotetaan
pienenevan 2,5 prosenttiin ja velkasuhteen
arvioidaan pienenevan hieman eli 61,2 pro-
senttiin. Vuosina 1996 ja 1997 alijagdmadsuhde
oli suurempi kuin julkisten investoin-
timenojen suhde BKT:hen (taulukko 4).



Vuodesta 1991 (ensimmiinen vuosi, jolta
on saatavissa yhdistynyttd Saksaa koskevia
julkisen talouden tilastotietoja) vuoteen
1997 Saksan velkasuhde suureni 19,8
prosenttiyksikkdd. Ensimmadisind vuosina se
suureni tasaisesti vuodesta 1991 vuoteen
1994, jolloin se kasvoi 41,5 prosentista
50,2 prosenttiin, mutta vuonna 1995
velkasuhde hypahti 58,0 prosenttiin. Vuonna
1996 se oli ensimmdisen kerran 60 pro-
sentin viitearvoa suurempi, ja vuonna 997
se suureni edelleen 61,3 prosenttiin (kuvio
2a). Kuten kdy ilmi kuviosta 2b, pe-
rusylijgdmat olivat yleensd pienid, eivdtka
siten riittdvid kompensoidakseen BKT:n
kasvuvauhdin ja koron negatiivisen erotuk-
sen aiheuttamaa velan kasvua. Vuoteen
| 995 saakka "velkakannan korjauserdt” olivat
kuitenkin merkittavimpid velan kasvuun
vaikuttavia tekijoitd, erityisesti liittovaltion
Saksojen  yhdistymisen yhteydessd
vastattavakseen ottamat velat. Ndiden
vaikutus oli voimakkain vuonna 1995, jolloin
julkinen hallinto otti vastatakseen
Treuhandin velat, jotka tulevat pitkdan
rasittamaan julkista taloutta. 1990-luvun
kehitys, johon edelleen vaikuttaa Saksojen
yhdistymisen julkiselle taloudelle tuoma
lisdrasitus, kuvastaa tarvetta ryhtyd ajoissa
toimenpiteisiin, jotta negatiivisten sokkien
vaikutukset julkiseen talouteen voitaisiin
ehkdistd silloinkin, kun julkisen talouden
epdtasapaino ei vield ole liallinen. Kehitys
heijastaa myds tarvetta luoda perusyli-
jddmastd puskuri varotoimenpiteeksi koko-
naistalouden heikkenemisen varalta, vaikka
julkisen velan rakenne olisikin suhteellisen
hyvd. Lyhytmaturiteettisen velan osuus on
kasvanut 1990-luvulla, joskin keskimmainen
maturiteetti on pysynyt jokseenkin ennallaan
(taulukko 5). Vuonna 1996 Iyhytmatu-
riteettisen velan osuus oli huomattava, ja
kun otetaan huomioon velan nykyinen koko,
julkisen talouden rahoitusasema on
suhteellisen herkkd korkojen muutoksille.
Koska uusi velka on pitkdmaturiteettista,
tdma herkkyys koskee erityisesti muutoksia
pitkissd koroissa. Toisaalta valuuttamadrdisen
velan osuus on mitdton, joten valuuttakurs-

simuutoksilla ei ole vaikutusta julkisen
talouden rahoitusasemaan.

Alijadmadsuhde kehittyi 1990-luvulla melko
vaihtelevasti pysyen noin 3 prosentin
paikkeilla (kuvio 3a). Verrattuna aikaan juuri
ennen Saksojen yhdistymistd, julkisen
talouden rahoitusjiamd, joka vuonna 1989
oli ollut hieman ylijgamainen, heikkeni 1990-
luvulla. Kuten kay ilmi kuviosta 3b, jossa
kuvataan alijagdman muutoksia, suhdan-
netekijoilld oli merkittdvd negatiivinen
vaikutus vuonna 1993, kun talous oli ollut
voimakkaassa kasvussa, joka johtui pda-
asiassa yhdistymisen synnyttdmastd kysynnan
ylikuumenemisesta; suhdannetekijcilld ol
my&s vahdisempi negatiivinen vaikutus
vuonna |996. Suhdannetekijoiden vaikutusta
rahoitusjddméan kehitykseen vahensivdt
useimmiten muut toimet, joilla oli yleensa
vastakkainen vaikutus kuin suhdannete-
kijoillda. Rahoitusjagdmdn "suhdanteista
puhdistettu” kohentuminen voi heijastaa
pysyvdd, 'rakenteellista” kehitystd kohti
tasapainoisempaa julkisen talouden
rahoitusasemaa ja/tai erilaisia tilapdisesti
vaikuttavia toimenpiteitd. Kdytettdvissd
olevat taustatiedot viittaavat siihen, ettd
tdllaisilla tilapdisilla toimilla oli vaikutusta
rahoitusjadman kohenemiseen vuosina 1996
ja 1997, mutta tuo vaikutus ei ylittanyt
0,2:ta prosenttia BKT:std vuositasolla. Koska
kyseessd olivat pddasiassa "kertaluonteiset”
toimet, jo vuoden 1998 budjettiin sisdltyvien
kompensoivien toimien on toteuduttava
odotetulla tavalla vuonna 1998, jotta julkisen
talouden rahoitusaseman tasapainottuminen
saataisiin pysymddn suunnitellulla uralla.

Tarkasteltaessa muita julkisen talouden
indikaattoreita voidaan kuvion 4 avulla
todeta, ettd julkisen talouden menojen suhde
BKT:hen suurenivuosina 1991 - 1995, jolloin
kaikki menoluokat lukuun ottamatta julkisia
investointeja kasvoivat (taulukko 6). Vuoden
1995 jdlkeen menot vdhenivat, mika johtui
siitd, ettd kaikki menoluokat suhteessa
BKT:hen pienenivit. Vuonna 1997 menojen
suhde BKT:hen oli 48 % ja siten palautunut
hyvin ldhelle vuoden 1991 tasoaan, mutta
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suhde on edelleen selvdsti suurempi kuin
juuri ennen Saksojen yhdistymistd, jolloin
se oli miltei 45 %. Koska korkomenojen
taakka on kasvanut velkasuhteen kasvaessa
ja koska pddomamenoja on leikattu, nayttdisi
menojen pienentdminen suhteessa BKT:hen
edellyttavdn, ettd finanssipolitiikan
padhuomio kohdistetaan tulonsiirtoihin ja
julkiseen kulutukseen. Julkisen talouden tulot
suhteessa BKT:hen olivat suurimmillaan
vuonna 1994, minkd jilkeen ne palautuivat
miltei saman suuruisiksi kuin vuonna 1991.
Tulot ovat télld hetkelld noin 45 9% BKT:std
eli niin ikddn miltei samansuuruiset kuin
ennen yhdistymistd, mutta se johtuu osittain
veropohjan rapautumisesta. Vuodesta 1996
lahtien sekd tulojen ettd menojen suhde
BKT:hen pieneni 0,5 % lapsilisdjarjestelman
muutoksen takia.

Joulukuussa 1996 pdivdttyyn ldhenty-
misohjelmaan vuosiksi 1997 - 2000 sisdlty-
van Saksan finanssipolitiikan keskipitkdn
aikavdlin strategian mukaan alijgdmdsuhteen
odotetaan vuonna 1998 pienenevdn 2,5
prosenttiin BKT:std ja velkasuhteen
arvioidaan tasoittuvan. Vuoden 1998
budjetin mukaan julkisen talouden alijgdman
odotetaan olevan 2,75 % BKT:std ja
velkasuhteen pysyvdn ennallaan noin 62
prosentissa kun taas komission ennusteet
ovat hieman toiveikkaampia. Vuoden 1998
budjetissa sekd hillitddn menoja ettd
pidetddn tulojen kasvu maltillisena. Vero-
tulojen odotetaan kasvavan hitaammin kuin
nimellisen BKT:n. Arvonlisdveroa korotetaan
huhtikuusta 1998 ldhtien, ja veron tuotto
on tarkoitus siirtdd eldkejdrjestelmadn, mutta
"solidaarisuuslisdveroa” on vdhennetty ja
verotulojen ja talouskasvun vilisid raken-
teellisia sidonnaisuuksia saatetaan edelleen
purkaa. Yritysten pddomaan kohdistuva vero
on myos kumottu, mutta tdstd aiheutuva
verotulojen menetys on tarkoitus kompen-
soida yritysten veroetuisuuksia vahentamalla.
Talla hetkelld ei ole merkkejd siitd, ettd
vuoden 1998 budjettiin sisdltyisi merkittdvia
tilapdisesti vaikuttavia toimia. Lahenty-
misohjelman mukaan alijadmdsuhteen
odotetaan vuonna 2000 olevan 1,5 9%, mutta

velkasuhteen pysyvan yli 60 prosenttina
vuosikymmenen loppuun saakka. Julkisten
menojen suhde BKT:hen pyritddn
pienentdmddn yhdistymistd edeltineen
suuruiseksi vuosikymmenen loppuun
mennessd. Alijdgdmien ja velan vdhenemisen
osalta tavoitteet eivdt ole aivan yhtd
kunnianhimoisia kuin aikaisemmissa ldhen-
tymisohjelmissa esitetyt. Ldhentymisohjel-
massa vuosiksi 1999 - 2000 ennustettuihin
rahoitusjddmiin verrattuna tarvitaan vield
huomattavia julkisen talouden vakautta-
mistoimia, jotta voitaisiin sekd kompensoida
ne verotulojen menetykset, joita ldhen-
tymisohjelmaan ei vield sisdltynyt, ettd
tdyttdd vakaus- ja kasvusopimuksen vuo-
desta 1999 eteenpdin voimassa oleva
keskipitkdn aikavdlin tavoite, jonka mukaan
julkisen talouden rahoitusaseman tulisi olla
|ihelld tasapainoa tai ylijgdmainen.

Kun on kyse velkasuhteen pienentdmisestd
60 prosentin viitearvoon niissd maissa, joissa
tuo suhde on tdlld hetkelld vain margi-
naalisesti viitearvoa suurempi, EMI korostaa,
ettd velkasuhde voidaan saada pienenemddn
lyhyessd ajassa. Kuten kuviosta 5 ilmenee,
Saksan tapauksessa komission vuodeksi
1998 ennustaman julkisen talouden
rahoitusjddméan ja velkasuhteen saavutta-
minen sekd tasapainoisen budjetin
toteuttaminen vuonna 1999 pienentdisivat
velkasuhteen alle 60 prosenttiin samana
vuonna. Rahoitusjddman pysyminen vuo-
deksi 1998 ennustetun suuruisena ei riittdisi
pienentdmddn velkasuhdetta alle 60 pro-
senttiin kohtuullisessa ajassa. Laskelmissa
oletetaan, ettd nimelliskorko pysyy muuttu-
mattomana 6 prosenttina (julkisen velan
keskimdardiset reaaliset kustannukset olisivat
4 % ja inflaatio 2 %) ja ettd BKT:n mddrdn
trendikasvu pysyy 2,3 prosenttina, joka on
komission arvioima BKT:n mdédrdn
trendikasvu vuonna 1998. Velkakannan
korjauserid ei ole otettu huomioon. Laskel-
mat on esitetty vain valaisevina esimerk-
keind, eikd niitd voi missddn tapauksessa
pitdd ennusteina. Tdllaisista varauksista
huolimatta ne osoittavat, ettd vakautuksen
on edistyttavd huomattavasti, jotta velka-



suhde saataisiin kohtuullisessa ajassa
pienennettyd 60 prosenttiin tai sitd
pienemmaksi.

Saksan tapauksessa onkin tarpeen korostaa,
ettd alijddmasuhteen olisi kohennuttava
merkittdvasti ja vakauttamistoimia olisi vield
jatkettava, silld suurempi liikkumavara on
tarpeen tuleviin budjettihaasteisiin varau-
tumiseksi. Kuten taulukosta 7 ilmenee,
vdesto ikddntyy merkittavasti vuodesta 2010
alkaen, ja koska Saksassa on ei-rahastoiva
eldkejdrjestelmd, julkisten eldkemenojen
ennustetaan kasvavan varsinkin jos
eldkkeiden maksuperusteita ei tiukenneta.
Videstdn ikddntymisestd aiheutuva rasite
tulee sitd helpommaksi kantaa, mitd
paremmassa kunnossa julkinen talous on,
kun demografinen tilanne alkaa huonontua.
Eldkemenojen karsimiseen tulisi kuitenkin
edelleen pyrkid, silla sosiaaliturvamaksujen
taso on Saksassa jo suhteellisen korkea.

Valuuttakurssikehitys

Saksan markka on osallistunut ERMiin sen
alkamispdivdstda 13.3.1979 asti eli paljon
pitempddn kuin kahden vuoden ajan ennen
arviointia (taulukko 8a). Tarkastelujakson
aikana maaliskuusta 1996 helmikuuhun 1998
Saksan markka on pysytellyt ldhelld
keskuskurssejaan muita ERM-valuuttoja
vastaan ja erittdin ldhelld keskuskurssejaan
Belgian frangia, Alankomaiden guldenia ja
[tavallan Sillinkid vastaan (kuvio 6 ja taulukko
8a). Ajoittain Saksan markan kurssi suhteessa
useisiin ERM-valuuttoihin on liikkunut kes-
kuskurssiensa ldhelld olevan vdlin ulkopuo-
lella. Suurimmat poikkeamat keskuskurssien
yld- ja alapuolella 10 pankkipdivan liukuvan
keskiarvon perusteella ovat olleet 2,2 %
ja -2,9 %, jos Irlannin punnan vahvistuvaa
suuntausta ei oteta huomioon (taulukko
8a). Namd poikkeamat ovat olleet tilapdisia.
Lyhyiden korkojen erot suhteessa
alhaisimman koron EU-maihin ovat olleet
erittdin pienet. Saksa ei ole devalvoinut
valuuttansa kahdenvilistd keskuskurssia

minkddn muun jdsenvaltion valuuttaa vastaan
koko tarkastelujakson aikana.

Pitkdn aikavilin tarkastelussa taulukossa 9
esitetyt Saksan markan reaaliset efektiiviset
valuuttakurssit ERM-jdsenvaltioiden valuut-
toja vastaan osoittavat, ettd nykyiset
efektiiviset kurssit ovat lahelld aikaisempia
arvojaan. Saksojen yhdistymisen seurauksena
syntyi vaihtotaseen alijadamad. Se on
nyttemmin pienentynyt, minkd ansiosta
nettosaatava ulkomailta supistuu aiempaa
hitaammin (taulukko 10). Tuoreimpien
saatavissa olleiden tilastotietojen mukaan
Saksan viennin suhde BKT:hen on 30 ja
tuonnin 29 %:; EU-maiden osuus Saksan
koko viennistd on 56 ja tuonnista 55 %.

Pitkien korkojen kehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998
ulottuneena tarkastelujaksona Saksan pitkdt
korot olivat keskimddrin 5,6 % ja alittivat
siten selvdsti korkokriteerind olevan 7,8
prosentin viitearvon, joka on mdaritelty
kolmen hintavakaudessa parhaiten suoriu-
tuneen jdsenvaltion perusteella. Nain oli
myos koko vuoden 1997 aikana sekd vuonna
1996 (taulukko 11).

Saksan pitkdt korot ovat olleet yleisesti
ottaen laskussa 1990-luvun alusta ldhtien
(kuvio 7a). Suurimman osan |990-luvusta
niiden ero matalakorkoisimpien EU-maiden
pitkiin korkoihin on ollut suhteellisen pieni
ja yleensd negatiivinen (kuvio 7b). Tahdn
suhteellisen alhaiseen korkotasoon on
vaikuttanut pddasiassa se, ettd Saksojen
yhdistymistd seurannut inflaatiosysdys on
saatu hillittyd ja inflaatiovauhti on palautunut
verrattain hitaaksi.

Lopputiivistelmd

Tarkastelujakson aikana Saksa on saavut-
tanut 1,4 prosentin YKHI-inflaation, joka
on selvdsti perustamissopimuksen mukaista
viitearvoa alempi. Yksikkotydkustannukset
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alenivat, ja inflaatio oli my&s muilla
indikaattoreilla arvioiden alhainen.
Lahitulevaisuudessa ei ole merkkejad
vélittomistd inflaatiopaineista. Inflaatio-
vauhdin ennustetaan olevan 2 prosentin
paikkeilla vuosina 1998 ja 1999. Saksan
markka on osallistunut ERMiin paljon
pitempddn kuin kahden vuoden ajan.
Tarkastelujakson aikana Saksan markka oli
jokseenkin vakaa ja pysytteli ldhelld
muuttumattomia keskuskurssejaan, eikd
toimenpiteitd valuutan tukemiseksi ole
tarvittu. Saksan pitkien korkojen taso oli
5,6 % eli selvdsti viitearvon alapuolella.

Vuonna 1997 Saksan julkisen talouden ali-
jadmad suhteessa BKT:hen oli 2,7 % eli alle
viitearvon, ja vuonna 1998 alijgdmadsuhteen
odotetaan pienenevdn edelleen 2,5
prosenttiin. Velka suhteessa BKT:hen on
hieman yli 60 prosentin viitearvon. Vuodesta
1991 eli ensimmdisestd vuodesta Saksojen
yhdistymisen jdlkeen, velkasuhde on
kasvanut 19,8 prosenttiyksikollda 61,3
prosenttiin vuonna 1997. Velkasuhteen
kasvu heijastaa Saksojen yhdistymisen

julkiselle taloudelle tuomaa rasitusta. Julkisen
talouden kehityksen kestdvyydestd voidaan
todeta, ettd velkasuhteen odotetaan vuonna
1998 pienenevan hieman eli 61,2
prosenttiin. Alijaddmédsuhteen pitdminen
nykyiselld tasolla ei riittdisi pienentdmddn
velkasuhdetta 60 prosenttiin BKT:std
kohtuullisessa ajassa, joten tarvitaan vield
huomattavia julkisen talouden vakautta-
mistoimia. My&s vakaus- ja kasvusopimus
edellyttdd keskipitkdn aikavdlin tavoitteena,
ettd julkisen talouden rahoitusasema on
ldhelld tasapainoa tai ylijddmdinen. Kun
velkasuhde on nyt vain hieman yli 60 %
BKT:std, Saksa pienentiisi velkasuhteen alle
60 prosentin jo vuonna 1999 saavuttamalla
ennustetun julkisen talouden rahoitus-
aseman vuonna 1998 ja pitdmdllda bud-
jettinsa tasapainossa tdmén jdlkeen.

Muista tekijoistd voidaan todeta, ettd
vuosina 1996 ja 1997 julkisen talouden
alijgdama oli suurempi kuin julkiset investo-
intimenot. Saksan vaihtotase on ollut
yhdistymisen takia alijddmdinen, mutta
maalla on nettosaatava ulkomailta.
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I Hintakehitys

Saksa:YKHI-inflaatio

(vuotuinen prosenttimuutos)

1996 1997 I'1/97 12/97 /98  2/1997 - 1/1998
YKHI-inflaatio [,2 1,5 [,4 |4 0,8 [,4
Viitearvo 2,5 2,7 - - - 2,7
Lahde: Euroopan komissio.
Saksa: Hintakehitys
(vuotuinen prosenttimuutos)
Kuluttajahintaindeksi = Yksikkotydkustannukset Tuontihintojen deflaattori
7
6 A\

: N\

4 / \

: = N

2 / \ \

! ) N N\ —

0 \/

e
, B
N

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Léhde: Kansalliset tiedot.



Saksa*: Inflaatioindikaattoreita ja muita talouden muuttujia

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Inflaatioindikaattoreita
Kuluttajahintaindeksi (KHI) 2,7 3,6 51 4.5 2,7 1,8 5 1.8
KHI ilman vilillisten verojen muutoksia® 2,7 33 3,6 3,6 2,3 [,8 5 1.8
Yksityisen kulutuksen deflaattori 2,7 3,7 4,7 4,1 3,0 [,7 20 19
BKT:n deflaattori 32 3,9 56 4,0 24 2,1 [0 06
Tuottajahinnat 1,5 2,1 1,6 0,1 0,7 2,2 ol 08
Muita talouden muuttujia
BKT:n maaran kasvu 57 50 22 -12 2,7 1,8 4 22
Tuotantokuilu (pros.yks.) 2,4 4,9 39 0,1 04 -0l -10 -l
Tyottomyysaste (%) 6,4 57 7,7 8,9 9,6 94 104 114
Yksikkotyokustannukset, koko kansantalous 2,0 3,3 6,2 3,7 0,2 6 -02 -8
Palkkakustannus/tyontekija, koko kansantalous 4,7 59 106 4.3 3,6 3,9 2,5 1,8
Tyoén tuottavuus, koko kansantalous 2,7 2,5 4,1 0,6 34 2,2 2,7 37
Tuontihintojen deflaattori -0,7 22 -1,5 -4 0,5 0,6 07 30
Valuuttakurssin vahvistuminen® 55 -1l 3,1 2,8 0,2 56 23 -46
Lavean rahan madrd (M3H)© 50 20,0 8,6 8,2 83 -0l 7,1 58
Osakkeiden hinnat 7,1 -8l 36 103 175 08 202 445
Asuntojen hinnat©@ -0,

Lahde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta BKT:n mddrdn kasvua ja tuotantokuilua (Euroopan

valuuttakurssia (BIS).

* Yhdistyneen Saksan tiedot vuodesta 1992 alkaen.

(a) Kansallisia arvioita, 1990 - 1994 Lansi-Saksa.

(b) Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi 25:t4 teollistunutta maata vastaan.

Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.

(c) Kansalliset yhdenmukaistetut tiedot.
(d) Uusien asuntojen hinnat.

Saksa: Viimeaikainen inflaatiokehitys ja -ennusteet
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

(a) Kuluttajahintainflaation viimeaikainen kehitys

komission kevdan

1998 ennusteet) ja

9/97 10/97 11/97 12/97 1/98
Kansallinen kuluttajahintaindeksi (KHI)
Vuotuinen prosenttimuutos 1,9 [,8 1,9 8 13
Viimeisten 3 kkin ja niitd edeltdneiden 3 kkin keskiarvon prosentti-
muutos vuositasolle korotettuna ja kausivaihtelut tasoitettuna 2,9 2,2 [,6 2 09
Viimeisten 6 kkin ja niitd edeltdneiden 6 kkin keskiarvon prosentti-
muutos vuositasolle korotettuna ja kausivaihtelut tasoitettuna 1,9 2,1 2,0 2,0 1,9
Lahde: Kansalliset yndenmukaistamattomat tiedot.
(b) Inflaatioennusteita

1998 1999

Euroopan komissio (kevat 1998), YKHI [,7 [,9
OECD (joulukuu 1997), yksityisen kulutuksen deflaattori 1,9 [,9
IMF (lokakuu 1997), KHI 2,3

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet), OECD ja IMF.
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Il Julkisen talouden kehitys

Saksa: Julkisen talouden rahoitusasema
(prosentteina BKT:std)

1996

1997

1998@

Julkisen talouden ylijgdmad (+) tai alijgama (-) =34
Viitearvo 3
Ylijagagma (+) tai alijggmd (-) ilman julkisia investointimenoja ® -1,4

-2,7

-0,8

-25

Julkisen talouden bruttovelka 60,4
Viitearvo 60

Léhde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.
(a) Euroopan komission ennusteita.
(b) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijgama on suurempi kuin investointimenot.

Saksa: Julkisen talouden bruttovelka
(prosentteina BKT: st&)

(a) Osuudet

65
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60
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(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat
- Perusjagma - Velkakannan korjauserd

BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

Koko muutos

1997

N B o oo O

o

N e o —

1992 1993 1994 1995 1996

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.

Huom. Kuviossa 2b negatiiviset arvot tarkoittavat, ettd kyseinen tekijd on supistanut velkasuhdetta, ja positiiviset arvot, ettd tekijd on kasvattanut

Sitd.

1997



Saksa: Julkisen talouden bruttovelka - rakenteelliset piirteet

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kokonaisvelka (% BKT:std) 41,5 44,1 480 502 580 604 613
Valuuttajakauma (% kok.velasta)
Omana valuuttana 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 1000 100,0
Ulkomaanvaluuttana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00
Kotimaisen velan osuus (% kok.velasta) 770 756 710 743 719 71,1
Keskiméairidinen maturiteetti® (vuotta) 44 a4 4,8 4,8 53 4,7
Maturiteettijakauma® (% kok.velasta)
Lyhytaikainen®© (< | vuosi) 132 161 163 185 168 185
Keskipitkd ja pitkdaikainen (yli vuoden) 868 839 837 85 832 8I5

Lihde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta kokonaisvelkaa (Euroopan komissio, kevddn 1998 ennusteet). Vuoden lopun tietoja.

Py&ristysten vuoksi yhteenlaskut eivat vélttamattd tasmaa.

(a) Jdljelld oleva maturiteetti. Koskee vain liittovaltion ja sen erityisrahastojen velkaa (joka on ldhes 2/3 julkisen talouden bruttovelasta).

(b) Jaljelld oleva maturiteetti. Jos vaihtuvakorkoisista veloista ei ole vastaavia tietoja, erdt on luokiteltu niiden jiljelld olevan maturiteetin
mukaan.

(c) Sisaltad lyhytaikaiset velat ja lyhyisiin korkoihin sidotut velat.

Saksa: Julkisen talouden ylijgéama (+) / alijdama(-)
(prosentteina BKT: st&)

(a) Osuudet

=3} /\ /

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat

[ | Suhdannetekijat Ei-suhdannetekijat Kokonaismuutos

5

1.0

05 = /\ I
0.0 I
05 I \_
-1.0
-1.5
-20

1992 1993 1994 1995 1996 1997

Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet).
Huom. Kuviossa 3b negatiivinen arvo tarkoittaa, ettd vaikutus on ollut alijadmaa lisddvd, ja positiivinen arvo, ettd vaikutus on ollut alijggmaa
supistava.
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Saksa: Julkisen talouden menot jatulot
(prosentteina BKT: sté)

Menot Tulot

52

50

48 //\

\

46
44
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet).
Taulukko 6. |
Saksa: Julkisen talouden tulot ja menot
(prosentteina BKT:std)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Tulot yhteensa 448 460 463 46,7 464 456 452
Verot 242 245 244 244 242 232 226
Sosiaaliturvamaksut 18,0 18,3 18,8 19,3 19,5 199 20l
Muut tulot 2,7 32 3,1 3,1 2,7 2,6 2,5
Menot yhteensa 48,1 488 499 493 499 49,1 480
Tulonsiirrot 214 212 224 226 228 226 221
Korkomenot 2,7 3,3 33 33 3,8 3,7 3,7
Julkinen kulutus 195 20,0 20l 19,8 19,8 198 194
Pddomamenot, netto 4,6 4,3 4,1 3,6 3,5 3,0 2,7
Ylijaama (+) tai alijaama (-) -3,1 -2,6 -3.2 -2,4 -3.3 34 -27
Perusjadma -0,4 0,6 0,1 1,0 0,5 0,3 [
Ylijgdma (+) tai alijadma (-)
ilman julkisia investointimenoja® -0,7 0,0 -1, -4 -08

Lihde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat. Pydristyksien vuoksi yhteenlaskut eivat valttdmatta tasmaa.

Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijgama on suurempi kuin investointimenot.



Saksa: Velkasuhteen kehitys vaihtoehtoisia ol etuksia kayttéen
(prosentteina BKT: sta)

I Muuttumaton rahoitusjadma I Muuttumaton perusjdgama Budjettitasapaino

65

60

1998 1999

Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet) ja EMin laskelmat.

Huom. Nissd kolmessa skenaariossa oletetaan, ettd velkasuhde vuonna 1998 on ennustetun mukainen eli 61,2 % ja ettd koko rahoitusjgamad, -2,5 %
BKT:std, tai perusjgamd, 1,2 9% BKT:std, pidetddn muuttumattomana tarkastelujakson aikana, tai vaihtoehtoisesti, ettd budjetit ovat tasapainoisia
vuodesta 1999 eteenpdin.Laskelmissa oletetaan, ettd BKT:n madran kasvuvauhti vuonna 1998 on komission arvioima 2,3 % ja inflaatiovauhti on
2 %. Lisaksi muuttumattoman perusjddman skenaariossa on oletuksena 6 prosentin nimelliskorko. Velkakannan korjauserid ei ole otettu huomioon.

Saksa: Ennusteet huoltosuhteesta

[990@ 2000 2010 2020 2030

Huoltosuhde
(65-vuotiaat ja sitd vanhemmat prosentteina |5 - 64-vuotiaista) 21,7 238 303 354 492

Ldhde: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.
(a) Lénsi-Saksa.
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111 Valuuttakurssikehitys

Taulukko 8.

(a) Saksa: Valuuttakurssin vakaus
(1.3.1996 - 27.2.1998)

Valuuttakurssimekanismi ERMin jdsen Kylla
Jdsenyys alkanut 13.3.1979
Kahdenvilinen keskuskurssi devalvoitu maan omasta aloitteesta Ei

Suurimmat poikkeamat ylospdin (+) ja alaspdin (-) ERMin
keskuskursseista (%) suhteessa®

Belgian frangiin 0,1 -0,4
Tanskan kruunuun [,4 -0,2
Espanjan pesetaan 0,1 -2,4
Ranskan frangiin 2,2 -0,2
Irlannin puntaan 39 -10,6
[talian liiraan [,2 -1,8
Alankomaiden guldeniin 0,0 -0,8
[tavallan 3illinkiin 0,0 -0,1
Portugalin escudoon [ -2,8
Suomen markkaan -0,2 -2.9

Lahde: Euroopan komissio ja EMIn laskelmat.

(a) Pdivittdisia tietoja pankkipdiviltd; 10 pdivan liukuva keskiarvo. Poikkeamat suhteessa Suomen markkaan on mitattu 14.10.1996 Iahtien
ja suhteessa Italian liiraan 25.11.1996 lihtien.

(b) Saksan markan valuuttakurssipaineita kuvaavat keskeiset indikaattorit

3 kkin keskiarvo péittyen: 5/96  8/96 11/96  2/97  5/97  8/97 11/97  2/98
Valuuttakurssin vaihtelu® - - - - - - - -
Lyhyiden korkojen erot® -0,2 -0,2 -0, -0, -0, -0, -00  -00

Lahde: Euroopan komissio, kansalliset tiedot ja EMIn laskelmat.
(a) Eisovellettavissa.

(b) Kolmen kuukauden rahamarkkinakorkojen ero Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itdvallan korkojen painotettuun keskiarvoon
prosenttiyksikkaina.



Saksan markka: Poikkeamat ERMin keskuskursseista
(péivittéisia tietoja, prosentteina, 1.3.1996 - 27.2.1998)
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Léhde: Euroopan komissio.
Huom. Poikkeamat suhteessa Suomen markkaan on mitattu 14.10.1996 Idhtien ja suhteessa Italian liraan 25.11.1996 Iahtien.

Saksan markka: Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ERM-jdsenvaltioita vastaan
(kuukausittaiset tiedot, poikkeamat prosentteina, helmikuu 1998 eri esimerkkikausiin verrattuna)

Keskiarvo Keskiarvo Keskiarvo
4/1973 -2/1998  1/1987 - 2/1998 1987

Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit:

Kuluttajahintaindeksiin perustuva 1,8 32 57

Tuottajahintaindeksiin/tukkuhintaindeksiin perustuva 4,2 [,2 4,1
Lisatieto:

Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi 24,1 41 9,8

Ldhde: BISin ja EMIn laskelmat.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.
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Saksa: Ulkoinen kehitys

(prosentteina BKT:std)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Vaihtotase ja uusi pddomatase® 32 -LI -1,0 07 -10 -10 -06 -0l
Ulkomainen nettosaatava (+) tai nettovelka (-)© 20,7 166 138 112 9,1 4,7 4,1 .
Vienti (tavarat ja palvelut)@ 32,1 26,1 255 245 257 269 27,7 300
Tuonti (tavarat ja palvelut)®© 263 260 259 247 259 272 274 287

Lahde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta vientid ja tuontia (Euroopan komissio, kevddn 1998 ennusteet). Lansi-Saksa vuoteen 1990 asti, sen jalkeen

yhdistynyt Saksa.

(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

(b) Kuten IMF:n maksutasekdsikirjan 5. laitoksessa. Vastaa kdsikirjan aiempien laitosten vaihtotasekasitettd.

(c) IMF:in médritelman mukainen ulkomainen velka-asema (international investment position, IIP, ks. Balance of Payments Yearbook,
Part I, 1994) tai lahin mahdollinen vastine.

(d) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavaranviennistd oli 56,4 %; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavarantuonnista oli 55,1 9%; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.



IV Pitkien korkojen kehitys

Saksa: Pitkit korot

(prosentteina)

1996 1997 1'1/97 12/97 1/98 2/97 - 1/98
Pitkd korko 6,2 56 56 53 51 56
Viitearvo 9,1 8,0 - - - 7,8

Lahde: Euroopan komissio.

(a) Saksa: Pitka korko

(kuukausikeskiarvoja, prosentteina)

10
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Saksa: Pitkien korkojen ja kuluttajahintainflaation erot niiden EU-maiden suhteen,

joissa pitkét korot ovat matalimmat*
(kuukausi keskiarvoja, prosenttiyksikkoing)

= Pitkien korkojen ero Kuluttajahintainflaation ero

AR NRRA

W,

2

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Léhde: Korot, Euroopan komissio (jos tietoja ei ole ollut saatavissa, on kdytetty kaikkein vertailukelpoisimpia tietoja); kuluttajahintaindeksitiedot
ovat yhdenmukaistamattomia kansallisia tietoja.
* Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itdvallan tietojen painotettu keskiarvo.
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KREIKKA

Hintakehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998 ulot-
tuneena tarkastelujaksona keskimddrdinen
YKHI-inflaatiovauhti Kreikassa oli 52 % eli
huomattavasti 2,7 prosentin viitearvoa
nopeampi. Inflaatiokehitys oli samanlainen
my&s koko vuoden 1997 ajan. Vuonna 1996
keskimadrdinen YKHI-inflaatiovauhti oli 7,9 %
(taulukko 1). Kahden viime vuoden aikana
YKHI-inflaatiovauhti Kreikassa on hidastunut
merkittdvasti saavuttamatta kuitenkaan vield
tasoa, jonka vyleensd katsotaan vastaavan
hintavakautta.

Taaksepdin katsoen Kreikassa on ollut
havaittavissa selvd inflaation hidastumis-
suuntaus 1990-luvun alusta lahtien. Kuluttaja-
hintainflaatio (kuluttajahintaindeksillda mitat-
tuna) on vahentynyt tasaisesti yli 20 prosentista
vuonna 1990 55 prosenttiin vuonna 1997
(kuvio ). Inflaation hidastumiseen ovat
vaikuttaneet useat merkittdvat politiik-
kavalinnat, erityisesti rahapolitikan progres-
siivinen kiristdminen vuosikymmenen vaih-
teesta inflaation hillitsemiseksi. Aluksi
inflaatiotavoitteeseen pyrittiin harjoittamalla
valuuttakurssipolitiikkaa, jossa ei tdysin
myotdilty eroja Kreikan tdrkeimpien
kauppakumppaneiden inflaatioon; vuodesta
1995 viranomaiset ovat kytkeneet Kreikan
drakman tiiviisti ecuun. Inflaatiovauhdin
hidastumista ovat tukeneet finanssipolitiikan
muutokset, joilla pyritddn mm. veropohjan
laajentamiseen ja veronkierron estdmiseen,
tydmarkkinoiden rakenteelliset muutokset ja
rahoitusmarkkinoiden vapautuminen.
Kokonaistaloudellinen ymparistd on  lisdksi
osaltaan hillinnyt hintojen nousupaineita. Tdstd
on esimerkkind erityisesti negatiivisen
tuotantokuilun syntyminen laman yhteydessd
vuonna 1993 (taulukko 2). Vuoden 1996
jlkeen talouskasvu on elpynyt ja tuotantokuilu
supistunut. Nain ollen sekd tyontekijdd kohden
laskettavien palkkakustannusten ettd yksik-
k&tyokustannusten kasvu hidastuivat jatkuen
silti yli 10 % keskimadrdistd vuosivauhtia

vuoteen 1995 asti. Vuonna 1997 vyksikko-
tyokustannusten kasvu hidastui 7,5 prosenttiin.
Tuontihintojen nousua on hillitty yli 13
prosentista vuonna 1990 alle 3 prosenttiin
vuonna 1997. Inflaation laantumista osoittavat
my®s muut inflaatioindikaattorit (taulukko 2).

Viimeaikaiset kehityssuunnat ja ennusteet
osoittavat, ettd kuluttajahintainflaation vime
kuukausien kehitys (mitattuna prosent-
timuutoksena edellisen vuoden vastaavasta
kuukaudesta) on hidastunut 4,4 prosenttiin
(taulukko 3a). Useimpien inflaatioen-
nusteiden mukaan inflaatiovauhti vuonna
1998 olisi 4,5 prosentin paikkeilla ja vuonna
1999 3,5 % (taulukko 3b). Tdnd ajanjaksona
hintojen vakauteen kohdistuva riskitekija
on palkkakustannusten nousu.'

Pitkdn aikavdlin tarkastelussa voidaan todeta,
ettd hintavakautta tukevan ympariston ylla-
pitdminen riippuu Kreikassa mm. siitd, miten
finanssipolitiikkaa harjoitetaan keskipitkalld
ja pitkalld aikavalilla. Hyodykemarkkinoiden
kilpailun edistdmiseen ja tydmarkkinoiden
toiminnan parantamiseen tdhtddvan kan-
sallisen politilkan tehostaminen tulee
olemaan yhtd tdrkedd, ottaen huomioon
Kreikan nykyinen korkea ty&ttomyysaste.

Julkisen talouden kehitys

Tarkasteluvuonna 1997 julkisen talouden
alijddman suhde BKT:hen oli 4,0 % eli yli 3
prosentin viitearvon, ja julkisen velan suhde
BKT:hen oli 108,7 % eli paljon yli 60
prosentin viitearvon. Verrattuna vuoden
1996 lukuihin alijgdgmadsuhde pieneni 3,5 ja
velkasuhde 2,9 prosenttiyksikkdd. Vuonna
1998 alijddmadsuhteen odotetaan piene-
nevdn 2,2 prosenttiin ja velkasuhteen

7 Sopeutusohjelmalla, joka liittyy drakman ERM-
jasenyyteen 16.3.1998 alkaen, pyritddn hillitse-
mdadn palkkoihin liittyvid inflaatioriskejd.



07,7 prosenttiin. Vuonna 1996 alijgdma-
suhde oli 4,5 prosenttiyksikkdd suurempi
kuin julkisten investointimenojen suhde
BKT:hen ja vuonna 1997 se oli 0,7 pro-
senttiyksikkdd suurempi (taulukko 4).

Vuosina 1990 - 1997 Kreikan velkasuhde
suureni 18,6 prosenttiyksikkdd. Ensin
velkasuhde suureni jatkuvasti vuonna 1990
todetusta 90,1 prosentista | | 1,6 prosenttiin
vuonna 1993, minkd jdlkeen kasvu tasoittui
ja velkasuhde pieneni 108,7 prosenttiin
vuonna 1997 (kuvio 2a), joten velkasuhde
pieneni viimeisestd, vuoden 1996 huippu-
arvosta 2,9 prosenttiyksikkod. Kuten kay
ilmi kuviosta 2b, 1990-luvun alussa, erityi-
sesti vuonna 1993, velkasuhteen kasvun
keskeisin tekijd oli julkiseen velkaan siséltyvd
"velkakannan korjauserd”, joka johtui Kreikan
drakman heikkenemisen ja julkisen talouden
vakauttamistoimien negatiivisista vaiku-
tuksista. Vuodesta 1994 perusjadmd on
kuitenkin ollut positiivinen, mikd on
kompensoinut seuraavista “velkakannan
korjauseristd” aiheutunutta suurehkoa velan
kasvua. 1990-luvun alun kehitys kuvastaa
riskejd, joita julkiseen talouteen voi syntyd,
kun erikoistekijat aiheuttavat velan
kasvupaineita, joita pystytddn vain osittain
kompensoimaan vastaavilla perusylijgamilla.
Kreikan kokonaisvelasta lyhytmaturiteettisen
velan osuus, joka vield 1990-luvun alku-
vuosina oli suuri, on pienentynyt, mikd on
kehitystd oikeaan suuntaan. Lyhytma-
turiteettisen velan osuus koko velasta oli
vuonna 1997 edelleen huomattava, ja kun
otetaan huomioon velkasuhteen nykyinen
koko, julkisen talouden rahoitusasema on
suhteellisen herkkd koron muutoksille.
Lisdksi valuuttamddrdisen velan osuus on
suhteellisen suuri, mink3d takia rahoitusasema
on herkka valuuttakurssimuutoksille.

Alijgdmdsuhde kehittyi 1990-luvulla siten,
ettd se heikkeni ensin ja koheni my&hemmin.
Vuodesta 1990 alijagdmdsuhde pieneni ensin
16,1 prosentista | 1,5 prosenttiin vuonna
1991, mutta suureni jilleen seuraavana
kahtena vuotena ja oli 13,8 % vuonna
1993. Sen jdlkeen alijagdmd on pienentynyt

vuosi vuodelta ja oli 4,0 % vuonna 1997.
Kuvio 3a osoittaa, miten alijddma pieneni
neljdnd perdkkdisend vuotena yhteensd 9,8
prosenttiyksikkod. Vaikka alijgdmasuhde on
pienentynyt merkittavisti ja jatkuvasti, se ei
ole vuonna 1997 saavuttanut tasoa, joka
on ldhelld 3 prosentin viitearvoa. Kuten kay
ilmi kuviosta 3b, jossa kuvataan alijgdman
muutoksia, suhdannetekijcilld oli merkittdava
vaikutus vain vuonna 1993, Rahoitusjadman
"suhdanteista puhdistettu” kohentuminen
voi heijastaa pysyvdd, “rakenteellista”
kehitystd kohti tasapainoisempaa julkisen
talouden rahoitusasemaa ja/tai erilaisia
tilapdisesti vaikuttavia toimenpiteitd.
Kaytettdvissd olevat taustatiedot viittaavat
siihen, ettd téllaiset tilapdiset tekijdt
pienensivat alijddmasuhdetta 0,2 % BKT:std
vuonna 1997 ja 0,3 % BKT:std vuonna
1996. Koska kyseessd olivat pddasiassa
"kertaluonteiset” toimet, jo vuoden 1998
budjettiin sisdltyvien kompensoivien toimien
on toteuduttava odotetulla tavalla vuonna
1998, jotta julkisen talouden rahoitusaseman
tasapainottuminen saataisiin  pysymaéan
suunnitellulla uralla.

Tarkasteltaessa muita julkisen talouden
indikaattoreita voidaan kuvion 4 avulla
todeta, ettd julkisen talouden menojen suhde
BKT:hen pieneni vuonna 199, minka jdlkeen
se suureni vuoteen 1993 asti pddasiassa
velan nopeasta kasvusta aiheutuneen
korkomenojen huomattavan nousun takia
(taulukko 6). Vuoden 1995 jdlkeen menojen
suhde BKT:hen on pienenevd, mikd johtuu
pddasiassa siitd, ettd korkomenot ovat
pienemmdt ja myds pddomamenot ovat
vdhentyneet. Vuonna 1997 menojen suhde
BKT:hen oliyli 6 prosenttiyksikkod pienempi
kuin 1990-luvun alussa, mikd johtui erityisesti
julkisten investointien jyrkdstd supistumisesta
mutta myds jonkinasteisesta pienenemisestd
kaikissa muissakin menoluokissa suhteessa
BKT:hen. Namd seikat huomioon ottaen
menojen tasapainoisen vdhenemisen
jatkuminen suhteessa BKT:hen ndyttdisi
edellyttavan suurempia tarkistuksia kaikkiin
menoeriin paitsi pddomamenoihin. Julkisen
talouden tulot suhteessa BKT:hen olivat
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kasvussa koko tarkastelun kohteena olevan
kauden, ja ne olivat vuonna 1997 miltei 6

prosenttiyksikkdd suuremmat kuin vuonna
1990.

Heindkuussa 1997 pdivitettyyn ldhen-
tymisohjelmaan vuosiksi 1994 - 1999
sisdltyvan Kreikan finanssipolitiikan
keskipitkdn aikavdlin  strategian mukaan
alijadmdsuhteen odotetaan vuonna 1998
pienenevan 2,4 prosenttiin ja velkasuhteen
|07 prosenttiin. Vuoden 1998 budjetti on
jokseenkin ldhentymisohjelman mukainen.
Vuodeksi 1998 ennustettu alijagdmadsuhteen
pieneneminen saavutetaan pddasiassa
pienentdmadlld julkisten menojen suhdetta
BKT:hen ja kasvattamalla julkisten tulojen
suhdetta BKT:hen. Tillda hetkelld ei ole
merkkejd siitd, ettd vuoden 1998 budjettiin
sisdltyisi merkittdvid tilapdisesti vaikuttavia
toimia. Vuonna 1999 tilanteen odotetaan
kohentuvan edelleen: alijddmadsuhteen
odotetaan pienenevdan 2,1 prosenttiin ja
velkasuhteen 10| prosenttiin. Kreikan
julkisen talouden alijddmdn suunniteltu
kehitys on jokseenkin aikaisempien
ldhentymisohjelmien mukainen - paitsi
vuodeksi 1999, jonka kehityksen odotetaan
olevan heikompi. Velkasuhteen kehitysuran
odotetaan olevan aiemmin ennustettua
suotuisampi. Ldhentymisohjelmassa
vuodeksi 1999 ennustettuihin rahoitus-
jadmiin verrattuna tarvitaan vield huomat-
tavia julkisen talouden vakauttamistoimia,
jotta tdytettdisiin vakaus- ja kasvusopi-
muksen vuodesta 1999 eteenpdin voimassa
oleva keskipitkdan aikavdlin tavoite, jonka
mukaan julkisen talouden rahoitusaseman
tulisi olla ldhelld tasapainoa tai ylijddmainen.
Lahentymisohjelmassa vuosiksi 1998 ja 1999
ennustetut alijddamat alittavat kuitenkin
perustamissopimuksen mukaisen viitearvon.

Sen arvioimiseksi, miten pian velkasuhde
pienenisi 60 prosentin viitearvoon niissd
maissa, joissa se on vyli 100 %, esitetddn
kaksi erilaista laskelmaa. Ensimmdiisesss,
taulukossa 7 esitetyssd laskelmassa
oletetaan, ettd Euroopan komission
vuodeksi 1998 ennustamat julkisen talouden

yli- tai alijgdmat ja velkasuhteet saavutetaan.
Laskelma osoittaa sen julkisen talouden yli-
tai alijddman, joka vastaisi velkasuhteen
pienenemistd 60 prosenttiin eri pituisten
ajanjaksojen kuluessa. Velan pieneneminen
60 prosenttiin BKT:std esimerkiksi
kymmenessd vuodessa, eli vuoteen 2007
mennessd, edellyttiisi, ettd vuodesta 1999
lahtien rahoitusylijgdma on vuosittain 1,4 %
BKT:std (taulukko 7a), tai ettd perusylijaama
vuodesta 1999 ldhtien on vuosittain 6,4 %
BKT:std (taulukko 7b). Kun tatd verrataan
vuodeksi 1998 ennustettuun 2,2 prosentin
rahoitusalijadmddn ja 6,8 prosentin
perusylijagdmadn suhteessa BKT:hen, saadaan
erotuksiksi 3,6 ja -0,4 prosenttiyksikkoa.

Toinen, kuviossa 5 esitetty laskelma osoittaa,
ettd jos vuodeksi 1998 ennustettu -2,2
prosentin rahoitusjddma suhteessa BKT:hen
pysyisi muuttumattomana seuraavien
vuosien ajan, velkasuhde pienenisi kym-
menessd vuodessa vain 87,5 prosenttiin;
tuolloin 60 prosentin viitearvoon pddstdisiin
vuonna 2034. Jos vuodeksi 1998 ennustettu
6,8 prosentin perusylijddmd suhteessa
BKT:hen pysyisi muuttumattomana, velka-
suhde pienenisi kymmenessd vuodessa alle
60 prosenttiin. Lopuksi, jos julkinen talous
olisi tasapainossa vuodesta 1999 lahtien,
velkasuhde pienenisi 70,6 prosenttiin
kymmenessd vuodessa, ja 60 prosentin
viitearvo saavutettaisiin vuonna 201 [.

Ndissd laskelmissa oletetaan, ettd nimellis-
korko pysyy muuttumattomana 6 prosen-
tissa (julkisen velan keskimddrdiset reaaliset
kustannukset olisivat 4 % ja inflaatio 2 %) ja
ettd BKT:n mddrdn kasvuvauhti pysyy 2,7
prosentissa, joka on komission arvioima
BKT:n madérdn trendikasvu vuonna [998.
Velkakannan korjauserid ei ole otettu
huomioon. Vaikka laskelmat on esitetty
vain valaisevina esimerkkeind, eikd niitd voi
missddn tapauksessa pitdd ennusteina, ne
osoittavat, ettd vakauttamistoimien on
oltava sitd padttavdisempid ja pysyvampig,
mitd suurempi velan alkuperdinen mddrd
on, jotta velkasuhde saadaan tehokkaasti



pienennettyd 60 prosenttiin tai sitd pienem-
maksi kohtuullisessa ajassa.

Kreikan tapauksessa onkin ehdottomasti
korostettava, ettd vakauttamistoimia olisi
jatkettava pitkdn aikaa ja niiden tulisi johtaa
pysyvddn, suurehkoon rahoitusylijgdamaan,
silld muutoin nykyinen suuri velkamaird on
jatkuvasti finanssipolitiikan ja koko talouden
taakkana. Kuten aiemmin on ndhty, suuri
velan mddrd lisdd julkisen talouden
rahoitusaseman alttiutta odottamattomille
sokeille, jolloin riski, ettd julkinen talous
saattaa yhtdkkid heiketd, kasvaa. Kuten
taulukosta 8 iimenee, on lisdksi varauduttava
tuleviin budjettihaasteisiin. Vdestd ikddntyy
merkittdvdsti vuodesta 2010 alkaen, ja
julkisten eldkemenojen ennustetaan kas-
vavan suhteessa BKT:hen varsinkin jos
eldkkeiden maksuperusteita ei muuteta.
Kreikan etuna on kuitenkin osittain rahas-
toiva eldkejdrjestelmd. Yksi Kreikan tapauk-
sessa huomioon otettava seikka on se, ettd
tdmd osittain rahastoiva eldkejarjestelma
sijoittaa nykyisin suuren osan ylijddmistddn
valtion papereihin, mikd vihentdd
konsolidoidun julkisen bruttovelan maarad.
Nain ollen sijoituspolitiikan muutos merki-
tsisi riskid bruttovelan BKT-suhteen kannalta
(mutta ei kuitenkaan korkorasitteen kannal-
ta). Lisdksi seuraavien vuosikymmenien
demografinen kehitys tulee verottamaan
eldkejdrjestelman vlijddmid, mistd syystd
julkisen talouden rahoitusaseman paran-
taminen on valttdmatontd. Vdeston ikadnty-
misestd aiheutuvaa rasitetta voi helpottaa
vain luomalla julkiselle taloudelle riittdvasti
likkumavaraa ennen kuin demografinen
tilanne alkaa huonontua.

Valuuttakurssikehitys

Tarkastelujakson aikana maaliskuusta 1996
helmikuuhun 1998 Kreikan drakma ei ole
osallistunut ERMiin® (taulukko 9a). Kreikan
rahapolitiikassa noudatetaan valuutta-
kurssitavoitetta, jonka mukaan drakma on
sidottu tiiviisti ecuun inflaatiovauhdin
hidastamiseksi. Tarkastelujakson aikana

valuutta on ollut yleensd vahvempi mitd
sen keskimddrdiset kahdenviliset
valuuttakurssit useimpia muita EU-valuut-
toja vastaan olivat maaliskuussa 1996.
Keskuskurssien puuttuessa nditd kursseja
on kdytetty vertailukohtina (kuvio 6 ja
taulukko 9a). Merkittavimmat poikkeukset
olivat kurssikehitys Irlannin puntaa, Englannin
puntaa ja vdhdisemmassd maddrin [talian
liraa vastaan. Samana aikana drakman kurssi
vaihteli Saksan markkaa vastaan vililld 2 - 4
% (taulukko 9b). Lyhyiden korkojen erot
suhteessa alhaisimman koron EU-maihin
ovat edelleen suuret: pienennyttyddn ensin
vuoden 1997 puolivdliin saakka, erot ovat
marraskuusta 1997 ldhtien kasvaneet
merkittdvasti.

Pitkdn aikavdlin tarkastelussa taulukossa 10
esitetyt Kreikan drakman reaaliset efek-
tiiviset valuuttakurssit muita EU-valuuttoja
vastaan osoittavat, ettd nykyiset efektiiviset
kurssit ovat aikaisempien keskiarvojensa
yldpuolella. Tdmad heijastaa vield kdynnissd
olevaa inflaation hillitsemisprosessia, joka
perustuu siihen, ettd inflaatioeroihin ei
mukauduta alentamalla valuutan nimellis-
arvoa. Muusta ulkoisesta kehityksestd
voidaan todeta, ettd 1990-luvulla Kreikan
vaihtotase on ollut alijgdmadinen, ja silld on
ollut nettovelkaa ulkomaille (taulukko I1).
Tuoreimpien saatavissa olleiden tilasto-
tietojen mukaan Kreikan viennin suhde
BKT:hen on 19 jatuonnin 31 %; EU-maiden
osuus Kreikan koko viennistd on 56 ja
tuonnista 70%.

Pitkien korkojen kehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998
ulottuneena tarkastelujaksona Kreikan pitkdt
korot olivat keskimddrin 9,8 % ja ylittivat
siten selvdsti korkokriteerind olevan 7,8
prosentin viitearvon, joka on médritelty
kolmen hintavakaudessa parhaiten suoriu-

8 Kreikan drakma liitettiin EMSin valuuttakurssime-

kanismiin 16.3.1998 alkaen.
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tuneen jdsenvaltion perusteella. Ndin oli
my&s koko vuoden 1997 aikana, kun taas
vuonna 1996 pitkdt korot olivat
huomattavasti viitearvoa korkeammat
(taulukko 12).

Kreikan pitkdt korot ovat olleet yleisesti
ottaen laskussa 1990-luvulla lukuun
ottamatta vuotta 1997 (kuvio 7a). 1990-
luvun puolivdlistd lahtien ne ovat ldhentyneet
matalakorkoisimpien EU-maiden pitkid
korkoja, joskin ero ndiden maiden korkoihin
on edelleen merkittdvasti positiivinen (kuvio
7/b). Tdhdn kehitykseen on vaikuttanut
pddasiassa inflaatioeron merkittdvd kaven-
tuminen. Lisdksi Kreikan drakman kurssin
suhteellinen vakaus matalakorkoisimpien
EU-maiden valuuttoihin ndhden viime
vuosina sekd Kreikan julkisen talouden
rahoitusaseman viimeaikainen kohentumi-
nen ovat tukeneet korkoeron kaventumista
suurimman osan |1990-luvusta, joskin viime
aikoina korkoero on kasvanut.

Lopputiivistelmd

Kreikan inflaatiovauhti on ollut selvasti
hidastumassa, silld kuluttajahintaindeksin
mukaan inflaatiovauhti on hidastunut
vuoden 1990 vli 20 prosentista 5,5 pro-
senttiin vuonna 1997. Tarkastelujakson
aikana YKHI-inflaatiovauhti oli 5,2 %. Samana
aikana yksikk&tydkustannusten nousuvauhti
hidastui 7,5 prosenttiin vuonna 1997, ja
inflaation hidastuminen oli ilmeistd myos
muilla inflaatioindikaattoreilla arvioiden.
Lihitulevaisuudessa inflaatiovauhdin
ennustetaan hidastuvan 4,5 prosenttiin
vuonna 1998 ja 3,5 prosenttiin vuonna
1999. Pitkdt korot ovat olleet laskussa
1990-luvulla lukuun ottamatta vuotta 1997;
tarkastelujakson aikana ne olivat keskimddrin
9.8 %. Edistymisestddn huolimatta Kreikka
el ole saavuttanut perustamissopimuksen
mukaiset viitearvot alittavaa YKHI-
inflaatiovauhtia tai pitkien korkojen tasoa.

Raportissa kdsitellyn tarkastelujakson aikana
Kreikka ei osallistunut ERMiin?. Tarkaste-

lujakson aikana Kreikan drakma oli vahvempi
kuin sen keskimddrdiset kahdenviliset
valuuttakurssit useampia muita EU-
valuuttoja vastaan olivat maaliskuussa 1996.
Keskuskurssien puuttuessa nditd kursseja
on kdytetty vertailukohtina.

Kreikan julkisen talouden alijddmd on
vuodesta 993 lahtien pienentynyt yhteensa
9,8 prosenttiyksiksllg, ja vuonna 1997 se oli
4,0 % BKT:std eli perustamissopimuksen
mukaista viitearvoa suurempi. Alijda-
mdsuhteen odotetaan vuonna 1998 pie-
nenevdan 2,2 prosenttiin BKT:std, eli
viitearvoa alemmaksi. Velka suhteessa
BKT:hen on paljon yli 60 prosentin viitear-
von. Suurimmillaan velkasuhde oli vuonna
1993, minkd jdlkeen se oli ensin jokseenkin
muuttumaton ja pienentyi sitten 2,9 pro-
senttiyksikolld  108,7 prosenttiin vuonna
[997. Velkasuhteen odotetaan pienenevdn
07,7 prosenttiin vuonna 1998. Huolimatta
ponnisteluista julkisen talouden nyky-
tilanteen parantamiseksi ja siind saavutetusta
huomattavasta edistymisestd on jatkuvasti
kannettava huolta siitd, onko velkasuhde
"riittdvasti pienentyva ja riittdvdn nopeasti
viitearvoa ldhestyvd” ja onko julkisen
talouden rahoitusasema saatu kestaville
pohjalle. Taman kysymyksen ratkaisemisen
tulee edelleen olla Kreikan viranomaisten
keskeisend tavoitteena. Huomattava pe-
rusylijadmd ja pysyvd, suurehko julkisen
talouden rahoitusylijadmad ovat tarpeen, jotta
velkasuhde saataisiin tehokkaasti pienen-
netyksi 60 prosenttiin BKT:std kohtuullisessa
ajassa. Tdhdn voi verrata vuoden 1997
alijddmdsuhdetta, joka oli 4,0 %, sekd
vuodeksi 1998 ennustettua alijagdmdsuh-
detta, joka on 2,2 %. Myds vakaus- ja
kasvusopimus edellyttad keskipitkdn aikavdlin
tavoitteena, ettd julkisen talouden rahoi-
tusasema on ldhelld tasapainoa tai ylijda-
madinen.

7 Kuten edelld todettiin, Kreikan drakma liitettiin

EMSin valuuttakurssimekanismiin  16.3.1998 al-
kaen.



Muista tekijoistd voidaan todeta, ettd
vuosina 1996 ja 1997 Kreikan julkisen talou-
den alijddma oli suurempi kuin julkiset
investointimenot. Kreikalla on ollut vaihto-

taseen alijgdmai ja nettovelkaa ulkomaille.
Vieston ikddntymisen suhteen Kreikan etuna
on osittain rahastoiva eldkejdrjestelma.
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I Hintakehitys

Kreikka:YKHI-inflaatio

(vuotuinen prosenttimuutos)

1996 1997 I'1/97 12/97 /98  2/1997 - 1/1998
YKHI-inflaatio 7,9 54 50 4,5 4.3 572
Viitearvo 2,5 2,7 - - - 2,7
Lahde: Euroopan komissio.
Kreikka: Hintakehitys
(vuotuinen prosenttimuutos)
Kuluttajahintaindeksi = Yksikkotydkustannukset Tuontihintojen deflaattori
22
20

T~

T~

N~ o oo

1990 1991 1992 1993 1994 1995

Léhde: Kansalliset tiedot.

1996

1997
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Kreikka: Inflaatioindikaattoreita ja muita talouden muuttujia
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Inflaatioindikaattoreita

Kuluttajahintaindeksi (KHI) 204 194 159 144 109 8,9 82 55
KHI ilman vilillisten verojen muutoksia® 185 179 149 156 108 8,9 84 49
Yksityisen kulutuksen deflaattori 199 197 156 142 11,0 8,6 85 55
BKT:n deflaattori 206 198 148 145 |13 9,1 85 68
Tuottajahinnat 139 170 121 117 7,4 9,8 81 69
Muita talouden muuttujia

BKT:n mddrdn kasvu 0,0 3,1 07 -16 1,7 1,8 2,6 35
Tuotantokuilu (pros.yks.) 0,8 2,3 3 20 22 -25 23 -13
Tyottomyysaste (%) 6,4 7,3 7,6 7,1 72 7,1 75 79

Yksikkotyokustannukset, koko kansantalous 19,5 93 126 127 11,7 113 99 75
Palkkakustannus/tydntekijd, koko kansantalous 17,9 154 11,8 98 11,9 126 11,5 107

Tydn tuottavuus, koko kansantalous -1,3 55 -07 -25 0,1 [,2 4 30
Tuontihintojen deflaattori 134 12,1 12,1 7,7 57 6,7 39 27
Valuuttakurssin vahvistuminen(© -85 -114 -80 86 -69 -28 -I3 -19
Lavean rahan madra (M3H)©@ 192 106 173 135 |19 6,4 9.8 145
Osakkeiden hinnat 1888 -2,1 -212 28 147 37 54 580

Asuntojen hinnat = - = - - - - i

Lihde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta BKT:n mddrdn kasvua ja tuotantokuilua (Euroopan komission kevddn 1998 ennusteet) ja
valuuttakurssia (BIS).
(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.
(b) Kansallisia arvioita.
(c) Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi 25:td teollistunutta maata vastaan.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.
(d) Kansalliset yhdenmukaistetut tiedot.

Kreikka: Viimeaikainen inflaatiokehitys ja -ennusteet
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

(a) Kuluttajahintainflaation viimeaikainen kehitys

9/97 10/97 11/97 12/97 1/98

Kansallinen kuluttajahintaindeksi (KHI)

Vuotuinen prosenttimuutos 4,9 4,7 5,1 ad Ad
Viimeisten 3 kkin ja niitd edeltdneiden 3 kkin keskiarvon prosentti-

muutos vuositasolle korotettuna ja kausivaihtelut tasoitettuna 4,6 4,4 3,8 42 43
Viimeisten 6 kkin ja niitd edeltdneiden 6 kkin keskiarvon prosentti-

muutos vuositasolle korotettuna ja kausivaihtelut tasoitettuna 51 4,9 4,7 46 44

Lahde: Kansalliset yhdenmukaistamattomat tiedot.

(b) Inflaatioennusteita

1998 1999
Euroopan komissio (kevdt 1998), YKHI 4,5 3,6
OECD (joulukuu 1997), yksityisen kulutuksen deflaattori 4,5 3,5
IMF (lokakuu 1997), KHI 4,7

Ldhde: Euroopan komissio (kevdian 1998 ennusteet), OECD ja IMF.



Il Julkisen talouden kehitys

Kreikka: Julkisen talouden rahoitusasema
(prosentteina BKT:std)

1996

1997

1998@

Julkisen talouden ylijgdma (+) tai alijgama (-)
Viitearvo

-7.5

Ylijagagma (+) tai alijggma (-) ilman julkisia investointimenoja® -4.5

40

-0,7

-2,2

Julkisen talouden bruttovelka
Viitearvo

Léhde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.

(a) Euroopan komission ennusteita.

[11,6
60

(b) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijgdma on suurempi kuin investointimenot.

Kreikka: Julkisen talouden bruttovelka
(prosentteina BKT: st&)

(a) Osuudet

120

108,7
60

107,7
60

110 —

100 /

90

80

1990 1991 1992 1993

(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat

1994 1995 1996

- Perusjagma - Velkakannan korjauserd

BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

15

Koko muutos

1997

10

& = & )

-5

-10

1991 1992 1993

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.

Huom. Kuviossa 2b negatiiviset arvot tarkoittavat, ettd kyseinen tekijd on supistanut velkasuhdetta, ja positiiviset arvot, ettd tekijd on kasvattanut

Sitd.

1994

1995 1996

1997
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Kreikka: Julkisen talouden bruttovelka - rakenteelliset piirteet

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kokonaisvelka (% BKT:std) 90,1 923 988 III,6 1093 IOl [IIl,6 108,7
Valuuttajakauma (% kok.velasta)

Omana valuuttana 768 763 764 778 762 777 783 784

Ulkomaanvaluuttana 232 237 236 222 238 223 21,7 216
Kotimaisen velan osuus (% kok.velasta) 749 752 755 76,1 745 766 779 763
Keskimairidinen maturiteetti (vuotta)
Maturiteettijakauma® (% kok.velasta)

Lyhytaikainen (< | vuosi) 522 41,1 379 255 266 242 218 133

Keskipitkd ja pitkdaikainen (yli vuoden) 478 589 62,1 745 734 758 782 867

Ldhde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta kokonaisvelkaa (Euroopan komissio, kevadn 1998 ennusteet). Vuoden lopun tietoja.

Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivat vélttamattd tasmaa.
(a) Alkuperdinen maturiteetti.

Kreikka: Julkisen talouden ylijaama (+) / alijaama (-)
(prosentteina BKT: sté)

(a) Osuudet
0
=5 o
10 /
15 _—
-20
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat
- Suhdannetekijat Ei-suhdannetekijat Kokonaismuutos
5
4 \
: /\ .
2 \ / R —
| N\ / AN e .
O N ——
I
2
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet).

Huom. Kuviossa 3b negatiivinen arvo tarkoittaa, ettd vaikutus on ollut alijadmaa lisddvd, ja positiivinen arvo, ettd vaikutus on ollut alijggmad

supistava.



Kreikka: Julkisen talouden menot jatulot
(prosentteina BKT: sté)

Menot

Tulot

50

\/\/\

40

30

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet).

Kreikka: Julkisen talouden tulot ja menot
(prosentteina BKT:std)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Tulot yhteensa 32,1 32,9 33,7 350 364 372 372 379
Verot 18,7 194 20,1 198 206 208 210 219
Sosiaaliturvamaksut 1,7 1,2 1,1 12,1 12,0 12,0 1,9 11,6
Muut tulot [,7 2,2 2,5 3,1 3,8 414l 43 43

Menot yhteensa 48,20 444546 5048 8 46 A8 AT ST 44T A4S
Tulonsiirrot 16,2 15,6 15,2 15,8 15,4 16,0 159 155
Korkomenot 10,2 9,4 1,7 12,8 [ 12,9 1,9 9,6
Julkinen kulutus 153 14t 4 13,9 14,5 13,9 15,4 14,7 14,8
Pddomamenot, netto 6,6 5,0 57 57 2,9 3,2 2,2 2,0

Ylijaima (+) tai alijaama (-) -16,1  -I1,5 -128 -13,8 -100 -103 -7,5 40
Perusjaama -6,0 -2,1 -1, -1,0 28] 2,6 4.4 5,6

Ylijgdma (+) tai alijgama (-)
ilman julkisia investointimenoja® . . . -106 -7,0 -7, -45  -07

Léhde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat. Pydristyksien vuoksi yhteenlaskut eivat valttdmattd tasmad.
(a) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijadma on suurempi kuin investointimenot.
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Kreikka: Velan ldhentymistd koskevat laskelmat

(a) Koko rahoitusjadmaéén perustuva laskelma
(prosentteina BKT:std)

Julkisen talouden Julkisen talouden rahoitusjdamd,
Koko bruttovelka rahoitusjdama joka vastaa velkasuhteen pienenemista
(alijaama: (-); ylijaama (+)) 60 prosenttiin vuonna®
1997 1998 1997 1998 2002 2007 2012
108,7 107,7 -4,0 -2,2 7,8 IAf -0,4

Ldhde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.

(a) Laskelmat osoittavat, ettd velkasuhde pienenisi 60 prosenttiin joko vuonna 2002, 2007 tai 2012, jos julkisen talouden rahoitusjagma
vuonna 1998 on ennustetun mukainen ja jos rahoitusjadmén suhde BKT:hen pysyy 7,8, 1,4 tai -0,4 prosenttina vuodesta 1999
eteenpdin. Laskelmassa oletetaan, ettd BKT:n mdaran kasvuvauhti vuodesta 1998 on komission arvioima 2,7 % ja inflaatiovauhti 2 %.
Velkakannan korjauserid ei ole otettu huomioon.

(b) Perusjadmain perustuva laskelma
(prosentteina BKT:std)

Julkisen talouden perusjddmd,
Koko bruttovelka Perusjaama joka vastaa velkasuhteen pienenemista

60 prosenttiin vuonna®

1997 1998 1997 1998 2002 2007 2012

108,7 107,7 56 6,8 13,0 6,4 4.5

L&hde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.

(a) Laskelmat osoittavat, ettd velkasuhde pienenisi 60 prosenttiin joko vuonna 2002, 2007 tai 2012, jos julkisen talouden perusjaama
vuonna 1998 on ennustetun mukainen ja perusjgaman suhde BKT:hen pysyy 13,0, 6,4 tai 4,5 prosenttina vuodesta 1999 eteenpdin.
Laskelmassa oletetaan, ettd BKT:n mddrdn kasvuvauhti vuodesta 1998 on komission arvioima 2,7 %, inflaatiovauhti 2 % ja
nimelliskorko 6 %. Velkakannan korjauserid ei ole otettu huomioon.

Kreikka: Velkasuhteen kehitys vaihtoehtoisia ol etuksia kayttéen
(prosentteina BKT: sté)

- Muuttumaton rahoitusjagma - Muuttumaton perusjadma Budjettitasapaino

120
100

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201l

Léhde:Euroopan komissio (kevdian 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.

Huom. Naissd kolmessa skenaariossa oletetaan, ettd velkasuhde vuonna 1998 on ennustetun mukainen eli 107,7 % ja ettd koko rahoitusjaama,
-2,2 % BKT:std, tai perusjaamd, 6,8 % BKT:std, pidetddn muuttumattomana tarkastelujakson aikana, tai vaihtoehtoisesti, ettd budjetit ovat
tasapainoisia vuodesta 1999 eteenpdin. Laskelmissa oletetaan, ettd BKT:n mddrdn kasvuvauhti vuonna 1998 on komission arvioima 2,7 % ja
inflaatiovauhti on 2 %. Lisdksi muuttumattoman perusjadman skenaariossa on oletuksena 6 prosentin nimelliskorko. Velkakannan korjauserid ei
ole otettu huomioon.



Taulukko 8.

Kreikka: Ennusteet huoltosuhteesta

1990 2000 2010 2020 2030

Huoltosuhde
(65-vuotiaat ja sitd vanhemmat prosentteina |5 - 64-vuotiaista) 21,2 255 288 333 409

Léhde: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.
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111 Valuuttakurssikehitys

(a) Kreikka: Valuuttakurssin vakaus
1.3.1996 - 27.2.1998

Valuuttakurssimekanismi ERMin jasen Ei
Jdsenyys alkanut _
Kahdenvilinen keskuskurssi devalvoitu maan omasta aloitteesta —

Suurimmat poikkeamat ylospdin (+) ja alaspdin (-) maaliskuun 1996
keskimadriisista kahdenvilisistd kursseista suhteessa®

ERM-valuutat:

Belgian frangiin 51 -0, 1
Tanskan kruunuun 3,8 -0,1
Saksan markkaan 47 -0,
Espanjan pesetaan 52 -0,2
Ranskan frangiin 32 -0, 1
Irlannin puntaan 0,4 -10)2
[talian liiraan 0,5 -4,6
Alankomaiden guldeniin 53 -0,1
[tavallan illinkiin 4.8 -0,1
Portugalin escudoon 3.3 -0,3
Suomen markkaan 42 -1,5
ERMin ulkopuoliset valuutat:
Ruotsin kruunuun 3,5 -3,0
Englannin puntaan 0,8 =223

Lahde: Euroopan komissio ja EMIn laskelmat.
(a) Pdivittdisia tietoja pankkipdiviltd; 10 pdivan liukuva keskiarvo.

(b) Kreikan drakman valuuttakurssipaineita kuvaavat keskeiset indikaattorit

3 kkin keskiarvo pddttyen: 5/96 8/96 11/96 2/97 5/97 8/97 11/97  2/98
Valuuttakurssin vaihtelu® 2,7 2,6 2,1 4,4 3,1 2,5 3,1 [,6
Lyhyiden korkojen erot® 10,6 10,5 9.9 9,1 7,7 8,2 12,4 [3,4

Lahde: Euroopan komissio, kansalliset tiedot ja EMIn laskelmat.

(a) DEM-kurssin pdivittdisten prosenttimuutosten kuukausittainen keskihajonta vuositasolla prosentteina.

(b) Kolmen kuukauden rahamarkkinakorkojen ero Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itévallan korkojen painotettuun keskiarvoon
prosenttiyksikkoing.
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Kreikan drakma: Kahdenvéaliset vaihtokurssit
(péivittéisia tietoja, maaliskuun 1996 keskiarvo = 100, 1.3.1996 - 27.2.1998)

—— GRD/BEF  —— GRD/DKK GRD/DEM ~ =—— GRD/ESP —— GRD/FRF —— GRD/IEP

80
70
Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql
1996 1997
—— GRD/ITL  —— GRD/NLG GRD/ATS —— GRD/PTE —— GRD/FIM —— GRD/SEK GRD/GBP
110
© kXS %fm S
B e
90
80 | |
70
Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql
1996 1997

Léhde: Euroopan komissio.

Kreikan drakma: Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi EU-jdsenvaltioita vastaan
(kuukausittaiset tiedot, poikkeamat prosentteina, helmikuu 1998 eri esimerkkikausiin verrattuna)

Keskiarvo Keskiarvo Keskiarvo
4/1973 -2/1998 /1987 - 2/1998 1987

Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit:

Kuluttajahintaindeksiin perustuva 12,1 12,3 26,7

Tuottajahintaindeksiin/tukkuhintaindeksiin perustuva 10,9 13,8 26,0
Lisdtieto:

Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi =712 -25,1 -47,8

Lidhde: BISin ja EMIn laskelmat.

Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.
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Kreikka: Ulkoinen kehitys

(prosentteina BKT:std)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Vaihtotase ja uusi pddomatase® -43 -1,7 2,1 -0,8 -0, -2,5 37  -38
Ulkomainen nettosaatava (+) tai nettovelka (-)© -243  -232  -214 227 -215 -198 -I55 ~-195
Vienti (tavarat ja palvelut)@ 16,8 16,9 18,6 18,2 19,0 189 185 187
Tuonti (tavarat ja palvelut)®© 28,1 289 279 284 284 296 300 306

Lahde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta vientid ja tuontia (Euroopan komissio, kevaan 1998 ennusteet).

(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

(b) Kuten IMF:n maksutasekdsikirjan 5. laitoksessa. Vastaa késikirjan aiempien laitosten vaihtotasekasitettd.

(c) IMF:n mddritelman mukainen ulkomainen velka-asema (international investment position, IIP, ks. Balance of Payments Yearbook,
Part I, 1994) tai ldhin mahdollinen vastine.

(d) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavaranviennistd oli 56,4 %; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavarantuonnista oli 69,5 %; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.



IV Pitkien korkojen kehitys

Kreikka: Pitkét korot

(prosentteina)

1996 1997 11/97 12/97 1/98 2/97 - 1/98
Pitkd korko 1454 9,9 10,8 10,5 1,0 9,8
Viitearvo 9,1 8,0 - - - 7,8

Lahde: Euroopan komissio.

Kreikan osafta yhdenmukaistettu sarja alkaa vuoden 1997 puolivdlistd. Tatd aikaisemmat tiedot perustuvat parhaisiin kdytettdvissd oleviin
korvikemuuttujiin. Maaliskuusta kesakuuhun 1997 kaytettiin yndenmukaistetun sarjan joukkovelkakirjalainoja lyhyempien lainojen tuottotietoja. Sitd
ennen kaytettiin yhdenmukaistetun sarjan jv-lainoja lyhyempien lainojen emissiotuottoa.

(a) Kreikka: Pitké korko

(kuukausikeskiarvoja, prosentteina)

30

25

20 N—

10 \ r~

N~

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Kreikka: Pitkien korkojen ja kuluttajahintainflaation erot niiden EU-maiden suhteen,

joissa pitkét korot ovat matalimmat*
(kuukausikeskiarvoja, prosenttiyksikkoina)

= Pitkien korkojen ero Kuluttajahintainflaation ero

30
20 .
/_—/ /“/\,—x -
10 ——
N
0
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Lahde: Korot, Euroopan komissio (jos tietoja ei ole ollut saatavissa, on kaytetty kaikkein vertailukelpoisimpia tietoja); listietoja on taulukon 12
alaviitteessd; kuluttajahintaindeksitiedot ovat yhdenmukaistamattomia kansallisia tietoja.
* Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itdvallan tietojen painotettu keskiarvo.
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ESPANJA

Hintakehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998
ulottuneena tarkastelujaksona keskimaa-
rdinen YKHI-inflaatiovauhti Espanjassa oli
1,8 % eli selvdsti 2,7 prosentin viitearvoa
hitaampi. Inflaatiokehitys oli samanlainen
my6s koko vuoden 1997 ajan. Vuonna
1996 keskimdadrdinen YKHI-inflaatiovauhti
oli 3,6 % (taulukko 1). Kahden viime vuoden
aikana Espanja on hidastanut YKHI-
inflaatiovauhtinsa tasolle, jonka yleensd
katsotaan vastaavan hintavakautta.

Taaksepdin katsoen Espanjan kuluttajahin-
taindeksilld mitattu kuluttajahintainflaatio on
hidastunut 1990-luvun alusta Idhtien, jolloin
inflaatiovauhti oli 6,7 % (kuviol). Inflaation
hidastumiseen ovat vaikuttaneet useat
merkittavdat politiikkavalinnat, erityisesti
rahapolitiikan linjauksen muuttaminen kohti
tavoitetta saavuttaa hintavakaus keskipitkalld
aikavdlilla ERMissd. Vuodesta 1995 tdmad
tavoite on ilmaistu selvind inflaatiota-
voitteina, joiden mukaan inflaatio pyritdan
tdlld hetkelld pitimdan 2 prosentissa.
Hintakehityksen vakaannuttamista ovat
tukeneet viimeaikaiset finanssipolitiikan
muutokset sekd tydmarkkinauudistukset ja
hyddykemarkkinakilpailun tehostamiseen
pyrkivat uudistukset. Kokonaistaloudellinen
ympadristd on lisdksi osaltaan hillinnyt
hintojen nousupaineita. Tdstd ovat
esimerkking erityisesti BKT:n kasvun huo-
mattava kiihtyminen 1990-luvun alkuvuosina
ja talouden ajautuminen lamaan vuonna
1993, jolloin tuotannon kasvu hidastui vli
prosentin (taulukko 2). Tdmé&n seurauksena
syntyi negatiivinen tuotantokuilu. Vuodesta
1994 alkaen taloudellinen toimeliaisuus on
merkittdvdsti vilkastunut, mutta tuotan-
tokuilu on pysynyt suurehkona. Ndin ollen
palkkakustannusten nousu tyontekijdd kohti
on ollut maltillista ja yksikkdtydkustannusten
kasvu on hidastunut selvdsti 1990-luvun
alkuvuosista. Tuontihintojen nousuvauhti
vaihteli huomattavasti 1990-luvulla osittain

valuuttakurssivaihtelujen vuoksi. Vuodesta
1993 alkaen tuontihintojen nousuvauhti on
véhitellen laantunut, mutta vuonna 1997
jdlleen nopeutunut. My6s muilla indikaat-
toreilla arvioiden inflaatio on ollut alhainen
(taulukko 2).

Viimeaikaiset kehityssuunnat ja ennusteet
osoittavat, ettd kuluttajahintainflaation vime
kuukausien kehitys (mitattuna prosent-
timuutoksena edellisen vuoden vastaavasta
kuukaudesta) on pysynyt muuttumattomana
2 prosentissa, ja taulukossa 3a esitettyjen
lukujen perusteella on vidhdisid merkkejd
valittomistd hintojen nousupaineista.
Inflaatioennusteiden mukaan inflaatiovauhti
vuosina 1998 ja 1999 olisi jonkin verran yli
2 % (taulukko 3b). Tadnd ajanjaksona hinta-
vakauteen kohdistuva riskitekija on palkka-
kehitys talouskasvun voimistuessa.

Pitkdn aikavilin tarkastelussa voidaan todeta,
ettd hintavakautta tukevan ympariston ylla-
pitdiminen riippuu Espanjassa mm. siitd,
miten finanssipolitilkkaa harjoitetaan
keskipitkdalla ja pitkdllda aikavalilld.
Hyddykemarkkinoiden kilpailun edistami-
seen ja tyomarkkinoiden toiminnan paran-
tamiseen tdhtddvan kansallisen politiikan
tehostaminen tulee olemaan yhtd tirkedd,
ottaen huomioon Espanjan nykyinen erittdin
korkea tyottomyysaste, joka on kuitenkin
pienenemdssd.

Julkisen talouden kehitys

Tarkasteluvuonna 1997 julkisen talouden
alijadaman suhde BKT:hen oli 2,6 % eli alle 3
prosentin viitearvon ja julkisen velan suhde
BKT:hen oli 68,8 % eli yli 60 prosentin
viitearvon. Verrattuna vuoden 1996 lukuihin
alijddmasuhde pieneni 2,0 ja velkasuhde 1,3
prosenttiyksikkdd. Vuonna 1998 alijddma-
suhteen odotetaan pienenevdan 2,2 pro-
senttiin ja velkasuhteen 67,4 prosenttiin.
Vuonna 1996 alijagdméasuhde oli suurempi



kuin julkisten menojen suhde BKT:hen,
mutta tuli sitd pienemmaksi vuonna 1997
(taulukko 4).

Vuosina 1990 - 1997 Espanjan velkasuhde
suureni 24,0 prosenttiyksikkod. Vuodesta
1990 velkasuhde ensin suureni véhitellen
44,8 prosentista 48,0 prosenttiin vuonna
1992, mutta vuonna 1993 se suureni
voimakkaasti eli 60 prosenttiin. Seuraavina
vuosina velkasuhde suureni edelleen 70, |
prosenttiin vuonna 1996, minkd jdlkeen se
pieneni 68,8 prosenttiin vuonna 1997
(kuvio 2a), joten velkasuhde pieneni
vuodessa |,3 prosenttiyksikkod. Kuten kdy
ilmi kuviosta 2b, perusalijddmat lisdsivat
velan kasvua vuoteen 1995 ja vahvistivat
myos BKT:n kasvuvauhdin ja koron
negatiivisen erotuksen aiheuttamaa velan
kasvua. Lisdksi "velkakannan korjauserat”
ovat olleet tdrked velan huomattavaan
kasvuun vaikuttanut tekijd. Erityisesti vuonna
1993 velkaa lisdttiin melko tuntuvasti, jotta
voitaisiin tehdd Espanjan keskuspankkiin
puskurirahastotalletus odottamattomien
likviditeettitarpeiden varalle. Samana vuonna
Espanjan pesetan  heikkeni, mikd my&s
kasvatti hieman valuuttamddrdisen velan
arvoa pesetoina. 1990-luvun alun kehitys
kuvastaa riskejd, joita julkiseen talouteen
voi syntyd, kun kokonaistaloudellinen kehitys
heikentyy ja erikoistekijdt aiheuttavat velan
kasvupaineita, erityisesti tilanteessa, jossa
perusylijddma ei riitd kompensoimaan nditd
negatiivisia  vaikutuksia.  Espanjan
kokonaisvelasta lyhytmaturiteettisen velan
osuus, joka vield 1990-luvun alkuvuosina ol
suuri, on pienentynyt. Vastaavasti velan
keskimddrdinen maturiteetti on pidentynyt
(taulukko 5). Vuonna 1997 lyhytmaturi-
teettisen velan osuus on edelleen
huomattava, ja kun otetaan huomioon
velkasuhteen nykyinen koko, julkisen
talouden rahoitusasema on herkkd korkojen
muutoksille. Toisaalta vain pieni osa velasta
on valuuttamdidrdistd, joten valuutta-
kurssimuutoksilla on suhteellisen vdhdinen
vaikutus julkisen talouden rahoitusasemaan.

Alijgdmdasuhde kehittyi 1990-luvulla
epdtasaisesti. Vuosina 1990 - 1992 se
suureni noin 4 prosentista 6,9 prosenttiin
vuonna 1993 ja oli suurimmillaan 7,3 %
vuonna 1995; sen jdlkeen alijadmé pieneni,
ja vuonna 1997 se oli 2,6 % (kuvio 3a).
Kuten kdy ilmi kuviosta 3b, jossa kuvataan
alijddman muutoksia, suhdannetekijcilla oli
merkittdvd alijddmdd kasvattava vaikutus
vuonna 1993, mutta sen jdlkeen niiden
merkitys oli vdhdinen. Rahoitusjddman
"suhdanteista puhdistettu” kohentuminen
voi heijastaa pysyvdd, “rakenteellista”
kehitystd kohti tasapainoisempaa julkisen
talouden rahoitusasemaa ja/tai erilaisia
tilapdisesti vaikuttavia toimenpiteitd.
Kaytettdvissd olevat taustatiedot viittaavat
kuitenkin siihen, ettd rahoitusjadman
kohentumisessa tilapdisesti vaikuttavien
toimien osuus oli vuonna 1997 korkeintaan
0,1 9% BKT:sta.

Tarkasteltaessa muita julkisen talouden
indikaattoreita voidaan kuvion 4 avulla
todeta, ettd julkisen talouden menojen suhde
BKT:hen suureni huomattavasti vuosina
1990 - 1993. Suuri ja lisddntyvd tyottomyys
kasvatti tuolloin kotitalouksille suunnattuja
tulonsiirtoja, ja velan nopeasta kasvusta
seurasivat suuremmat korkomenot. My&s
julkinen kulutus suhteessa BKT:hen suureni
(taulukko 6). Vuoden 1993 jdlkeen menojen
suhde BKT:hen oli laskevalla uralla, mika
johtui pddasiassa siitd, ettd tulonsiirrot
kotitalouksille pienenivit ja julkista kulutusta
ja investointeja leikattiin. Menojen suhde
BKT:hen on palautunut vuoden 1990
suuruiseksi, mutta tulonsiirrot, korkomenot
ja julkinen kulutus suhteessa BKT:hen ovat
nyt kuitenkin suuremmat (joskin korko-
menot ovat viime vuosina vihentyneet) ja
julkiset kiintedt ja muut investoinnit
suhteessa BKT:hen ovat pienemmat. Kun
otetaan huomioon julkisten kiinteiden ja
muiden investointien jatkuva pieneneminen
suhteessa BKT:hen 1990-luvulla, menojen
pienenevd suuntaus suhteessa BKT:hen
nadyttdisi edellyttdvan suurempia tarkistuksia
muihin menoeriin. Menojen heilahteluista
poiketen julkisen talouden tulot suhteessa
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BKT:hen ovat pysytelleet 40 prosentin
tuntumassa suurimman osan tarkastelun
kohteena olevasta jaksosta.

Huhtikuussa 1997 péivitettyyn ldhentymis-
ohjelmaan vuosiksi 1997 - 2000 sisdltyvén
Espanjan finanssipolitiikan keskipitkdn
aikavdlin strategian mukaan alijddmasuhteen
ja velkasuhteen odotetaan pienenevan
vuonna 1998. Vuoden 1998 budjetin
mukaan alijddmdsuhde pienenee 2,4
prosenttiin, mikd on hieman kunnian-
himoisempi tavoite kuin |dhentymisoh-
jelmassa, ja komission ennusteiden mukaan
alijddmdsuhde tulee olemaan 2,2 %.
Kohentumisen suunnitellaan syntyvan siitd,
ettd julkisten menojen suhde BKT:hen
vdhenee erityisesti henkilostokulujen
hillitsemisen, pienen tycttdmyyskorvausten
alennuksen ja korkomenojen pienenemisen
ansiosta. Tdlld hetkelld ei ole merkkejd siitd,
ettd vuoden 1998 budjettiin sisdltyisi
merkittavid tilapdisesti vaikuttavia toimia.
Vuonna 2000 rahoitusalijgdmdsuhteen
odotetaan pienenevdan 1,6 prosenttiin ja
velkasuhteen odotetaan olevan 653 %.
Vuoden 1997 alijagdmd oli odotettua
parempi, mutta velkasuhde ei kohentunut
aivan yhtd paljon kuin aiemmin oli arvioitu.
Lahentymisohjelmassa vuosiksi 1999 - 2000
ennustettuihin rahoitusjadmiin verrattuna
tarvitaan vield huomattavia julkisen talouden
vakauttamistoimia, jotta tdytettdisiin vakaus-
ja kasvusopimuksen vuodesta 1999 eteen-
pdin voimassa oleva keskipitkdn aikavalin
tavoite, jonka mukaan julkisen talouden
rahoitusaseman tulisi olla Idhelld tasapainoa
tai ylijgdmainen.

Sen arvioimiseksi, miten pian velkasuhde
alenisi 60 prosentin viitearvoon niissd maissa,
joissa se on selvdsti yli 60 % mutta alle
80 %, esitetddn kuviossa 5 EMIn laatimia
laskelmia. Jos oletetaan, ettd Euroopan
komission vuodeksi 1998 ennustamat
julkisen talouden yli- tai alijagdmat ja
velkasuhteet saavutetaan, tasapainoisen
budjetin toteuttaminen vuodesta 1999
lahtien pienentdisi velkasuhteen alle 60
prosenttiin jo vuonna 2001. Sen sijaan

vuoden 1998 rahoitusjddman, -2,2 %, ja
perusjdaman, 2,1 %, pysyminen muuttumat-
tomina suhteessa BKT:hen seuraavien
vuosien ajan johtaisi hitaampaan velan
pienenemiseen, ja velkasuhde pienenisi alle
60 prosenttiin vuosina 2007 tai 2004. Naissd
laskelmissa oletetaan, ettd nimelliskorko
pysyy muuttumattomana 6 prosentissa
(julkisen velan keskimddrdiset reaaliset
kustannukset olisivat 4 % ja inflaatio 2 %)
ja ettd BKT:n mddrdn kasvuvauhti pysyy
2,9 prosentissa, joka on komission arvioima
BKT:n maédrdn trendikasvu vuonna 1998.
Velkakannan korjauserid ei ole otettu
huomioon. Laskelmien mukaan 60 prosentin
viitearvoa ei saavutettaisi ennen vuotta
2007, jos vuoden 1998 rahoitusalijadama
pysyy muuttumattomana. Vaikka laskelmat
on esitetty vain valaisevina esimerkkeind,
eikd niitd voi missddn tapauksessa pitdd
ennusteina, ne kuitenkin osoittavat, ettd
julkisen talouden vakauttamisen tulisi vield
edistyd huomattavasti.

Espanjan tapauksessa onkin tarpeen koros-
taa, ettd alijddmadsuhteen olisi kohennuttava
huomattavasti ja vakauttamistoimia olisi vield
jatkettava, koska suurempi liikkumavara on
tarpeen tuleviin budjettihaasteisiin  varau-
tumiseksi. Kuten taulukosta 8 ilmenee,
vdestd ikddntyy merkittavasti vuodesta 2010
alkaen. Koska Espanjassa on ei-rahastoiva
eldkejdrjestelmd, julkisten eldkemenojen
ennustetaan kasvavan suhteessa BKT:hen
varsinkin jos eldkkeiden maksuperusteita ei
muuteta. Vdestdn ikddntymisestd aiheutuva
rasite tulee sitd helpommaksi kantaa, mitd
paremmassa kunnossa julkinen talous on,
kun demografinen tilanne alkaa huonontua.

Valuuttakurssikehitys

Espanjan peseta on osallistunut ERMiin
19.6.1989 ldahtien eli huomattavasti
pitempddn kuin kahden vuoden ajan ennen
arviointia (taulukko 8a). Kuten edelld
todettiin, Espanjan rahapolitiikan keskei-
simpdnd tavoitteena on hintavakauden
saavuttaminen keskipitkdlld aikavalilld



ERMissa. Tarkastelujakson aikana maalis-
kuusta 1996 helmikuuhun 1998 Espanjan
peseta, etunaan suurehkot lyhyiden kor-
kojen erot useimpiin ERM-maiden valuut-
toihin ndhden, on pysytellyt ldhelld
keskuskurssejaan muita ERM-valuuttoja
vastaan (kuvio 6 ja taulukko 8a). Ajoittain
Espanjan pesetan kurssi suhteessa joihinkin
ERM-valuuttoihin on liikkunut keskuskurs-
siensa ldhelld olevan vilin ulkopuolella.
Suurimmat poikkeamat keskuskurssien yla-
ja alapuolella 10 pankkipdivan liukuvan
keskiarvon perusteella ovat olleet 3,5 % ja -
2,1 %, jos lIrlannin punnan vahvistuvaa
suuntausta ei oteta huomioon (taulukko
8a). Poikkeamat ovat olleet tilapdisid. Lisdksi
valuuttakurssin vaihtelu Saksan markkaa
vastaan on pienentynyt tasaisesti vdhdiseksi
(taulukko 8b). Lyhyiden korkojen erot
suhteessa alhaisimman koron EU-maihin
ovat tarkastelujaksolla kaventuneet merkit-
tavdsti. Espanja ei ole devalvoinut valuut-
tansa kahdenvilistd keskuskurssia minkdan
muun jdsenvaltion valuuttaa vastaan koko
tarkastelujakson aikana.

Pitkdn aikavalin tarkastelussa taulukossa 9
esitetyt Espanjan pesetan reaaliset efek-
tiiviset valuuttakurssit ERM-jdsenvaltioiden
valuuttoja vastaan osoittavat, ettd nykyiset
efektiiviset kurssit ovat lahelld aikaisempia
arvojaan. Muusta ulkoisesta kehityksestd
voidaan todeta, ettd Espanjan vaihtotaseen
alijgaman tilalle on 1990-luvulla tullut
ylijddma. Tdman maksutaseen muutoksen
ansiosta nettovelka ulkomailta on piene-
nemdssd (taulukko 10). Tuoreimpien
saatavissa olleiden tilastotietojen mukaan
Espanjan viennin suhde BKT:hen on 30 ja
tuonnin 28 %; EU-maiden osuus Espanjan
koko viennistd on 71 ja tuonnista 66 %.

Pitkien korkojen kehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998
ulottuneena tarkastelujaksona Espanjan
pitkat korot olivat keskimddrin 6,3 % ja
alittivat siten korkokriteerind olevan 7,8
prosentin viitearvon, joka on mdaritelty

kolmen hintavakaudessa parhaiten
suoriutuneen jasenvaltion perusteella. Ndin
oli myds koko vuoden 1997 aikana sekd
vuonna 1996 (taulukko |1). Kahdentoista
kuukauden keskimadréiset pitkat korot ovat
olleet viitearvoa matalammat marraskuusta
1996 lahtien.

Espanjan pitkdt korot ovat yleisesti ottaen
laskeneet 1990-luvulla (kuvio 7a). Ne ovat
laajasti ottaen ldhentyneet matalakor-
koisimpien EU-maiden pitkid korkoja
suurimman osan 1990-luvusta. Vuoden
1995 puolividlistda alkaen korkojen
ldhentyminen on nopeutunut, ja korkoero
on nyt kdytdnnollisesti katsoen havinnyt
(kuvio 7b). Tdhdn kehitykseen on
vaikuttanut pddasiassa inflaatioeron merkit-
tdvd supistuminen matalakorkoisimpiin EU-
maihin ndhden; viime aikoina tima ero on
ldhestynyt nollaa. Lisdksi Espanjan pesetan
kurssin suhteellinen vakaus ndiden maiden
valuuttoihin  ndhden viime vuosina sekd
Espanjan julkisen talouden rahoitusaseman
kohentuminen ovat tukeneet korkoeron
kaventumista. Markkinoiden ndkemys oli,
ettd tdmd kehitys paransi maan edellytyksid
osallistua EMUn kolmanteen vaiheeseen -
mikd sindnsd on vuorostaan voinut vaikuttaa
korkoerojen nopeampaan kaventumiseen
sekd suoraan ettd parantamalla hinta- ja
valuuttakurssivakauden ndkymid.

Lopputiivistelmd

Tarkastelujakson aikana Espanja on
saavuttanut 1,8 prosentin YKHI-inflaation,
joka on selvdsti perustamissopimuksen
mukaista viitearvoa alempi. Yksikko-
tyokustannusten nousu oli vaimeaa, ja
inflaation hidastuminen nakyy selvdsti myos
muita indikaattoreita tarkasteltaessa.
Lahitulevaisuudessa on vidhdisid merkkejd
valittomistd inflaatiopaineista. Inflaatio-
vauhdin ennustetaan nopeutuvan jonkin
verran yli 2 prosentin vuosina 1998 ja
1999. Espanjan peseta on osallistunut
ERMiin huomattavasti pitempddn kuin
kahden vuoden ajan. Tarkastelujakson aikana
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Espanjan peseta oli jokseenkin vakaa ja
pysytteli ldhelld muuttumattomia
keskuskurssejaan, eikd toimenpiteitd
valuutan tukemiseksi ole tarvittu. Espanjan
pitkien korkojen taso oli 63 % , eli
viitearvon alapuolella.

Vuonna 1997 Espanjan julkisen talouden
alijaama oli 2,6 % BKT:std eli alle viitearvon,
ja vuonna 1998 alijagdman odotetaan
pienenevan edelleen 2,2 prosenttiin BKT:st4.
Velka suhteessa BKT:hen ylittdd 60 pro-
sentin viitearvon. Velkasuhde oli suu-
rimmillaan vuonna 1996, minkd jdlkeen se
on pienentynyt |,3 prosenttiyksikslld 68,8
prosenttiin vuonna 1997. Julkisen talouden
kehityksen kestavyydestd voidaan todeta,
ettd velkasuhteen odotetaan vuonna 1998
pienenevan 67,4 prosenttiin BKT:std. Kun
velkasuhde on nyt jonkin verran alle 70 %
BKT:std, Espanja voisi pienentdd sen alle 60
prosenttiin vuonna 2001, jos se saavuttaa

vuodeksi 1998 ennustetun julkisen talouden
rahoitusaseman ja pitdd budjettinsa sen
jdlkeen tasapainossa. Sen sijaan vuodeksi
1998 ennustetun rahoitusjadmin tai
perusjadgman pitdminen muuttumattomana
seuraavina vuosina ei riittdisi pienentdmaddn
velkasuhdetta 60 prosenttiin BKT:std
vuoteen 2007 tai 2004 mennessd, joten
julkisen talouden vakauttamisen olisi vield
edistyttavd huomattavasti. Myds vakaus- ja
kasvusopimus edellyttdd keskipitkdn aikavalin
tavoitteena, ettd julkisen talouden
rahoitusasema on ldhelld tasapainoa tai
ylijddmainen.

Muista tekijoistd voidaan todeta, ettd vuonna
1996 julkisen talouden alijgdma oli suurempi
kuin julkiset investointimenot, mutta
pienempi niitd vuonna [997. Espanjan
vaihtotase on ollut ylijgdmainen, mutta
maalla on edelleen nettovelkaa ulkomaille.
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I Hintakehitys

Espanja:YKHI-inflaatio

(vuotuinen prosenttimuutos)

1996 1997 ['1/97 12/97 /98  2/1997 - 1/1998
YKHI-inflaatio 3,6 1,9 1,9 [,9 [,9 1,8
Viitearvo 2,5 2,7 - - - 2,7
Lahde: Euroopan komissio.
Espanja: Hintakehitys
(vuotuinen prosenttimuutos)
Kuluttajahintaindeksi = Yksikkotydkustannukset Tuontihintojen deflaattori
10
8

| L =
o N

1990 1991 1992 1993

Léhde: Kansalliset tiedot.

1994

1995

1996

1997



Espanja: Inflaatioindikaattoreita ja muita talouden muuttujia
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 [997@
Inflaatioindikaattoreita
Kuluttajahintaindeksi (KHI) 6,7 59 59 4,6 4,7 4,7 36 20
KHI ilman vdlillisten verojen muutoksia® . . . . 4.4 3,7 3,4 |7
Yksityisen kulutuksen deflaattori 6,5 6,4 6,4 56 4,8 4,7 34 25
BKT:n deflaattori 7,3 7,1 6,9 43 4,0 4,8 31 22
Tuottajahinnat 2,0 I3 1,2 24 4,5 6,9 7 13
Muita talouden muuttujia
BKT:n maaran kasvu 3,7 2,3 07 -12 2,1 2,8 23 34
Tuotantokuilu (pros.yks.) 4,5 4,1 22 -15 -19 -7 -2 -I5
Tyottomyysaste (%) 163 163 184 22,7 242 229 222 208
Yksikkotyokustannukset, koko kansantalous 9,3 8,1 8,0 4,9 0,0 1,9 2,9 1,9
Palkkakustannus/tydntekija, koko kansantalous 9,5 95 104 6,8 2,8 29 38 27
Tyon tuottavuus, koko kansantalous 0,1 [,3 2,3 [,8 2,7 [ 08 08
Tuontihintojen deflaattori -2 -03 [,3 6,5 57 4,7 24 41
Valuuttakurssin vahvistuminen© 44 -0l -2 -122 -67 -00 09 -45
Lavean rahan madra (M3H)©@ 13,7 124 6,4 7,1 7,5 9,6 78 30
Osakkeiden hinnat -12,5 04 -120 147 185 -62 22,1 527
Asuntojen hinnat 156 143 -13 -04 0,7 3,5 L9 I3

Lahde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta BKT:n mddran kasvua ja tuotantokuilua (Euroopan komission kevddn

valuuttakurssia (BIS).
(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.
(b) Kansallisia arvioita.
(c) Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi 25:t4 teollistunutta maata vastaan.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.
(d) Kansalliset yhdenmukaistetut tiedot.

Espanja: Viimeaikainen inflaatiokehitys ja -ennusteet
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

(a) Kuluttajahintainflaation viimeaikainen kehitys

1998 ennusteet) ja

9/97 10/97 11/97 12/97 1/98
Kansallinen kuluttajahintaindeksi (KHI)
Vuotuinen prosenttimuutos 2,0 1,9 2,0 20 20
Viimeisten 3 kkin ja niitd edeltdneiden 3 kkin keskiarvon prosentti-
muutos vuositasolle korotettuna ja kausivaihtelut tasoitettuna 2,8 2,9 2,8 24 22
Viimeisten 6 kkin ja niitd edeltaneiden 6 kkin keskiarvon prosentti-
muutos vuositasolle korotettuna ja kausivaihtelut tasoitettuna [,6 1,8 2,1 23 24
Ldhde: Kansalliset yndenmukaistamattomat tiedot.
(b) Inflaatioennusteita

1998 1999

Euroopan komissio (kevdt 1998), YKHI 2,1 2,1
OECD (joulukuu 1997), yksityisen kulutuksen deflaattori 2,4 24
IMF (lokakuu 1997), KHI 2,2

Ldhde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet), OECD ja IMF.
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Il Julkisen talouden kehitys

Espanja: Julkisen talouden rahoitusasema
(prosentteina BKT:std)

1996 1997 1998@

Julkisen talouden ylijgdma (+) tai alijgama (-) -4,6 -2,6 -2,2
Viitearvo -3 -3 -3
Ylijagama (+) tai alijgdma (-) ilman julkisia investointimenoja® -1,7 03 .
Julkisen talouden bruttovelka 70,1 68,8 67,4
Viitearvo 60 60 60

Léhde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.
(a) Euroopan komission ennusteita.
(b) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijgama on suurempi kuin investointimenot.

Espanja: Julkisen talouden bruttovelka
(prosentteina BKT: st&)

(a) Osuudet

80

70

60

o _—

40

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat
- Perusjagma - Velkakannan korjauserd

BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

Koko muutos

15

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.
Huom. Kuviossa 2b negatiiviset arvot tarkoittavat, ettd kyseinen tekijd on supistanut velkasuhdetta, ja positiiviset arvot, ettd tekijd on kasvattanut
sitd.



Espanja: Julkisen talouden bruttovelka - rakenteelliset piirteet

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kokonaisvelka (% BKT:sti) 448 455 480 600 626 655 70,1 688
Valuuttajakauma (% kok.velasta)
Omana valuuttana 966 960 933 915 908 907 91,1 904
Ulkomaanvaluuttana 34 4,0 6,7 8,5 9,2 9,3 89 96
Kotimaisen velan osuus (% kok.velasta) 94,1 876 865 720 807 784 800 785
Keskimairiinen maturiteetti® (vuotta) 1,0 |4 1,8 3,0 3,0 3,1 3,1 37
Maturiteettijakauma® (% kok.velasta)
Lyhytaikainen®© (alle vuoden) 657 62,8 605 437 41,7 421 410 306
Keskipitkd (I - 5 vuotta) 324 316 264 349 336 296 297 372
Pitkdaikainen (yli 5 vuotta) 1,9 56 130 21,5 247 283 293 321

Ldhde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta kokonaisvelkaa (Euroopan komissio, kevddn 1998 ennusteet). Vuoden lopun tietoja.

Py&ristysten vuoksi yhteenlaskut eivat vélttamattd tasmaa.

(a) Jaljelld oleva maturiteetti. Vain arvopaperikeskukseen rekisterdidyt kotimaanvaluutan méérdiset arvo-osuudet.

(b) Jaljellda oleva maturiteetti. Arvopaperikeskukseen rekisterdidyt kotimaanvaluutan mdardiset arvo-osuudet, ulkomaanvaluutan maa-
rdiset arvo-osuudet ja oletettu velka; ndiden osuus on yhteensd 70 % (1992) - 81 9% (1997) kokonaisvelasta.

(c) Sisdltad lyhytaikaiset velat ja lyhyisiin korkoihin sidotut velat.
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Espanja: Julkisen talouden ylijaama (+) / alijaama ()
(prosentteina BKT: sté)

(a) Osuudet

% \\/\//

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat

[ | Suhdannetekijat Ei-suhdannetekijat

Kokonaismuutos

y, I BN

e —
= T

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

o |— MW

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet).
Huom. Kuviossa 3b negatiivinen arvo tarkoittaa, ettd vaikutus on ollut alijadmaa lisddvd, ja positiivinen arvo, ettd vaikutus on ollut alijggmai
supistava.

Espanja: Julkisen talouden menot jatulot

(prosentteina BKT: sté)
Menot Tulot
50
45 /\
P—
40 ___—
35
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet).



Espanja: Julkisen talouden tulot ja menot
(prosentteina BKT:std)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Tulot yhteensi 39,6 403 42,1 423 410 394 402 408
Verot 226 226 235 223 222 22,1 224 229
Sosiaaliturvamaksut 13,3 13,6 45 14,8 45 13,5 13,8 139
Muut tulot 3,8 42 4 52 4,3 3,8 4,0 4,0

Menot yhteensi 43,7 446 460 492 474 467 449 434
Tulonsiirrot 18,3 192 200 214 209 19,7 197 194
Korkomenot 3,9 3,7 4,1 52 4,8 55 5,1 4,5
Julkinen kulutus 15,5 16,1 17,0 17,4 16,8 16,6 164 16,0
Pddomamenot, netto 6,0 5,6 4,8 52 4.8 49 3,7 3,5

Ylijadma (+) tai alijaama (-) -4, -4,2 -3,8 -6,9 -6,3 -7,3 46  -2,6
Perusjadma -0,2 -0,5 0,3 -1,7 -1,5 -1,8 0,5 1,9

Ylijgdma (+) tai alijgami (-)
ilman julkisia investointimenoja® . . . -29 -2,5 -3,6 -1,7 03

Léhde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat. Pydristyksien vuoksi yhteenlaskut eivat valttdmatta tasmaa.
(a) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijadma on suurempi kuin investointimenot.

Espanja: Velkasuhteen kehitys vaihtoehtoisia oletuksia kéyttéen

(prosentteina BKT: sta)
- Muuttumaton rahoitusjagma - Muuttumaton perusjaama Budjettitasapaino
70
__ 60 - o - ||
_ 30 N —
1998 1999 2000 2001

Léhde: Euroopan komissio (kevéddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.

Huom. Ndissad kolmessa skenaariossa oletetaan, ettd velkasuhde vuonna 1998 on ennustetun mukainen eli 67,4 % ja ettd koko rahoitusjaama,
-2,2 % BKT:std, tai perusjadmd, 2,1 % BKT:std, pidetddn muuttumattomana tarkastelujakson aikana, tai vaihtoehtoisesti, ettd budjetit ovat
tasapainoisia vuodesta 1999 eteenpdin. Laskelmissa oletetaan, ettd BKT:n m&drdn kasvuvauhti vuonna 1998 on komission arvioima 2,9 % ja
inflaatiovauhti on 2 %. Lisdksi muuttumattoman perusjadman skenaariossa on oletuksena 6 prosentin nimelliskorko. Velkakannan korjauserid ei
ole otettu huomioon.

Espanja: Ennusteet huoltosuhteesta

1990 2000 2010 2020 2030

Huoltosuhde
(65-vuotiaat ja sitd vanhemmat prosentteina |5 - 64-vuotiaista) 198 235 259 30,7 410

Léhde: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.



111 Valuuttakurssikehitys

Taulukko 8.

(a) Espanja: Valuuttakurssin vakaus
(1.3.1996 - 27.2.1998)

Valuuttakurssimekanismi ERMin jdsen Kylla
Jdsenyys alkanut 19.6.1989
Kahdenvilinen keskuskurssi devalvoitu maan omasta aloitteesta Ei

Suurimmat poikkeamat ylospdin (+) ja alaspdin (-) ERMin
keskuskursseista (%) suhteessa®

Belgian frangiin 2,0 -0,2
Tanskan kruunuun 3,5 0,2
Saksan markkaan 2,4 -0,
Ranskan frangiin 3,3 0,2
Irlannin puntaan 5,1 -9,7
[talian liiraan [,4 -0,9
Alankomaiden guldeniin [,7 -0,5
[tdvallan Sillinkiin 2,4 -0,1
Portugalin escudoon 24 -1,7
Suomen markkaan 0,2 -2,1

Lahde: Euroopan komissio ja EMIn laskelmat.
(a) Pdivittdisia tietoja pankkipdiviltd; 10 pdivan liukuva keskiarvo. Poikkeamat suhteessa Suomen markkaan on mitattu 14.10.1996 Iahtien
ja suhteessa Italian liiraan 25.11.1996 lihtien.

(b) Espanjan pesetan valuuttakurssipaineita kuvaavat keskeiset indikaattorit

3 kkin keskiarvo pédttyen: 5/96 8/96 11/96 2/97 5/97 8/97 11/97  2/98
Valuuttakurssin vaihtelu® 3,7 2,9 1,3 2,2 1,6 |4 0,8 0,5
Lyhyiden korkojen erot® 4,4 3,8 3,6 2,9 2,3 2,0 [,6 [

Lahde: Euroopan komissio, kansalliset tiedot ja EMIn laskelmat.

(a) DEM-kurssin pdivittdisten prosenttimuutosten kuukausittainen keskihajonta vuositasolla prosentteina.

(b) Kolmen kuukauden rahamarkkinakorkojen ero Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itévallan korkojen painotettuun keskiarvoon
prosenttiyksikkaina.
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Espanjan peseta: Poikkeamat ERMin keskuskursseista
(péivittéisia tietoja, prosentteina, 1.3.1996 - 27.2.1998)

—— ESP/BEF  —— ESP/DKK ESP/DEM —— ESPIFRF —— ESP/IEP
5
10
5 AP,
Y e
0 ‘,....,v-""w-m g e e |

- Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql
1996 1997
— ESPATL = ESP/NLG ESP/ATS —— ESP/PTE = ESP/FIM
I5
10
5

e i

-5

-10
-15
Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql
1996 1997
Lahde: Euroopan komissio.
Huom. Poikkeamat suhteessa Suomen markkaan on mitattu 14.10.1996 ldhtien ja suhteessa Italian liiraan 25.11.1996 ldhtien.

Espanjan peseta: Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ERM-jisenvaltioita vastaan
(kuukausittaiset tiedot, poikkeamat prosentteina, helmikuu 1998 eri esimerkkikausiin verrattuna)

Keskiarvo Keskiarvo Keskiarvo
4/1973 -2/1998  1/1987 - 2/1998 1987

Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit:

Kuluttajahintaindeksiin perustuva 0,3 -51 3,5

Tuottajahintaindeksiin/tukkuhintaindeksiin perustuva -1,6 -3,8 2,2
Lisatieto:

Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi -27.8 -12,1 -12,4

Lidhde: BISin ja EMIn laskelmat.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.
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Espanja: Ulkoinen kehitys

(prosentteina BKT:std)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Vaihtotase ja uusi pidomatase® 34 30 30 -04 -08 1,2 13 14
Ulkomainen nettosaatava (+) tai nettovelka (-)© -11,6 -144 -173 -19,7 -198 -186 -180 .
Vienti (tavarat ja palvelut)@ (7,1 180 192 21,1 241 254 272 297
Tuonti (tavarat ja palvelut)®© 204 21,8 23,1 222 242 256 266 283

Lahde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta vientid ja tuontia (Euroopan komissio, kevaan 1998 ennusteet).

(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

(b) Kuten IMF:n maksutasekdsikirjan 5. laitoksessa. Vastaa késikirjan aiempien laitosten vaihtotasekasitettd.

(c) IMF:n mddritelman mukainen ulkomainen velka-asema (international investment position, IIP, ks. Balance of Payments Yearbook,
Part I, 1994) tai ldhin mahdollinen vastine.

(d) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavaranviennistd oli 71,0 %; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavarantuonnista oli 66,3 %; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.



IV Pitkien korkojen kehitys

Espanja: Pitkdt korot

(prosentteina)

1996 1997 1'1/97 12/97 1/98 2/97 - 1/98
Pitka korko 8,7 6,4 6,0 5,6 54 6,3
Viitearvo 9,1 8,0 - - - 7.8

Lahde: Euroopan komissio.

(a) Espanja: Pitk& korko

(kuukausikeskiarvoja, prosentteina)

1 o |
. Trel e e

; N IRER

6 \/\\

S

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Espanja: Pitkien korkojen ja kuluttajahintainflaation erot niiden
EU-maiden suhteen joissapitkét korot ovat matalimmat*

—— Pitkien korkojen ero —— Kuluttajahintainflaation ero

6

ARNASE
: \4«‘;}/ \m

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Ldhde: Korot, Euroopan komissio (jos tietoja ei ole ollut saatavissa, on kaytetty kaikkein vertailukelpoisimpia tietoja); kuluttajahintaindeksitiedot
ovat yhdenmukaistamattomia kansallisia tietoja.
* Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itévallan tietojen painotettu keskiarvo.
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RANSKA

Hintakehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998
ulottuneena tarkastelujaksona keski-
mddrdinen YKHI-inflaatiovauhti Ranskassa
oli 1,2 % eli selvdsti 2,7 prosentin viitearvoa
hitaampi. Inflaatiokehitys oli samanlainen
my6s koko vuoden 1997 ajan. Vuonna
1996 keskimddrdinen YKHI-inflaatiovauhti
oli 2,1 % (taulukko 1). Kahden viime vuoden
aikana YKHI-inflaatiovauhti Ranskassa on
ollut hidas ja se on hidastunut tasolle, jonka
yleensd katsotaan vastaavan hintavakautta.

Taaksepdin katsoen Ranskan kuluttaja-
hintaindeksilld mitattu kuluttajahintainflaatio
on hidastunut 1990-luvun alusta ldhtien.
Vuoden 1993 jilkeen inflaatio on ollut
2 prosentin paikkeilla tai sitd hitaampi (kuvio
). Hitaaseen inflaatioon ovat vaikuttaneet
useat merkittavdt politikkavalinnat, erityisesti
rahapolitilkan suuntaaminen edelleen
valuuttakurssi- ja hintavakaustavoitteen
saavuttamiseen ERMissd. Viimeaikaiset
finanssipolitiikan tarkistukset sekd erdit
toimenpiteet hyddykemarkkinakilpailun
lisddmiseksi erityisesti aiemmin suojelluilla
sektoreilla ovat tukeneet suotuisaa inflaa-
tiokehitystd. Kokonaistaloudellinen ympadristo
on lisdksi osaltaan hillinnyt hintojen nousu-
paineita. Tdstd on esimerkkind erityisesti
vuoden 1993 laman yhteydessd syntynyt
negatiivinen tuotantokuilu (taulukko 2).
Talouskasvu on alkanut elpyd vuodesta 1994
lahtien, mutta kasvu ei ole ollut niin nopeaa,
ettd tuotantokuilu olisi sulkeutunut. N&in
ollen yksikk&tydkustannusten nousu on ollut
maltillista vuodesta 1994 lihtien. Lisdksi se,
ettd efektiivinen valuuttakurssi on ollut yleisesti
ottaen vakaa [990-luvulla, on osaltaan pitanyt
tuontihintojen nousun vaimeana. My&s muilla
indikaattoreilla arvioiden inflaatio on ollut
alhainen (taulukko 2).

Viimeaikaiset kehityssuunnat ja ennusteet
osoittavat, ettd kuluttajahintainflaation viime
kuukausien kehitys (mitattuna prosent-

timuutoksena edellisen vuoden vastaavasta
kuukaudesta) on hidastunut 0,5 prosenttiin,
eikd taulukossa 3a esitettyjen lukujen
perusteella ole merkkejd valittdmistd hintojen
nousupaineista. Inflaatioennusteiden mukaan
inflaatiovauhti vuosina 1998 ja 1999 olisi
yleensd selvasti alle 2 prosentin (taulukko
3b). Télld ajanjaksolla hintojen vakauteen
kohdistuva riskitekija on tuotantokuilun
supistuminen.

Pitkdn aikavdlin tarkastelussa voidaan todeta,
ettd hintavakautta tukevan ympariston ylla-
pitdminen riippuu Ranskassa mm. siitd, miten
finanssipolitilkkaa harjoitetaan keskipitkalld
ja pitkalld aikavalilla. Hyodykemarkkinoiden
kilpailun edistamiseen ja tydmarkkinoiden
toiminnan parantamiseen tdhtddvan
kansallisen politiikan tehostaminen tulee
olemaan yhtd tdrkedd, ottaen huomioon
Ranskan nykyinen korkea ty&ttomyysaste.

Julkisen talouden kehitys

Tarkasteluvuonna 1997 julkisen talouden
alijagdman suhde BKT:hen oli 3,0 % eli
tdsmadlleen 3 prosentin viitearvon mukainen,
ja julkisen velan suhde BKT:hen oli 58,0 %
eli hieman alle 60 prosentin viitearvon.
Verrattuna vuoden 1996 lukuihin ali-
jddmdsuhde pieneni |, 1 ja velkasuhde kasvoi
2,3 prosenttiyksikkdd. Vuonna 1998 ali-
jddmdsuhteen odotetaan pienenevin 2,9 pro-
senttiin ja velkasuhteen arvioidaan suure-
nevan hieman, eli 58,1 prosenttiin. Vuonna
1996 alijddmasuhde oli |,5 prosenttiyksikkod
suurempi kuin julkisten investointimenojen
suhde BKT:hen ja vuonna 1997 se oli 0,2
prosenttiyksikkdd suurempi (taulukko 4).

Vuosina 1990 - 1997 Ranskan velkasuhde
suureni 22,5 prosenttiyksikkod (taulukko
2a). Kuten kay ilmi kuviosta 2b, keskeisimmat
tekijat velkasuhteen kehityksessd olivat
toisaalta vuosina 1992 - 1996 kirjatut
perusalijddmat ja toisaalta BKT:n kasvu-



vauhdin ja koron negatiivisen erotuksen
velkaa kasvattava vaikutus koko jakson
aikana. "Velkakannan korjauserilla” oli
suhteellisen vdhdinen osuus, joskin ne
useimpina vuosina lisdsivdt velan madarada.
Perusjddmad tuli lievasti ylijddmaiseksi vasta
vuonna 1997, jolloin se jarrutti hieman velka-
suhteen kasvua. 1990-luvun tdhdnastinen
kehitys kuvastaa niitd riskejd, joita
velkasuhteelle voi aiheutua, kun perusyli-
jddmdt eivdt kompensoi epdsuotuisan BKT:n
kasvuvauhdin ja koron erotuksen pysyvid
vaikutuksia. Ranskan kokonaisvelasta
lyhytmaturiteettisen velan osuus on ollut
suhteellisen suuri, joskin pienenevd, 1990-
luvun alkuvuosista saakka, mutta velan
keskimddrdinen maturiteetti on ollut
jokseenkin muuttumaton (taulukko 5).
Vuonna 1997 lyhytmaturiteettisen velan
osuus oli edelleen suhteellisen suuri, ja kun
otetaan huomioon velkasuhteen nykyinen
koko, julkisen talouden rahoitusasema on
suhteellisen herkkd korkojen muutoksille.
Toisaalta valuuttamddrdisen velan osuus
Ranskassa on pieni ja suurin osa siitd on
ecumaddrdistd ja muutettaneen siksi aikanaan
euromddrdiseksi. Valuuttakurssimuutoksilla
on sen vuoksi suhteellisen vahdinen vaikutus
julkisen talouden rahoitusasemaan.

Alijagdmdsuhde kehittyi 1990-luvulla siten,
ettd se ensin heikentyi ja myoShemmin
kohentui. Alijjgdmasuhde suureni |,6 pro-
sentista vuonna 1990 huomattavasti eli 5,8
prosenttiin vuonna 1994; sen jdlkeen
alijddama pieneni vuosi vuodelta, ja vuonna
1997 se oli 3,0 % (kuvio 3a). Kuten kdy ilmi
kuviosta 3b, jossa kuvataan alijadgman
muutoksia, suhdannetekijsilld oli keskeinen
alijddmad kasvattava vaikutus vuosina 199 |
ja 1993 ja keskeinen alijgdman kasvua
hillitseva vaikutus vuonna 1994. Sen jdlkeen
alijdgdmdn pienenemiseen vaikuttivat
pddasiassa "ei-suhdannetekijat”. Rahoitus-
jddmain "suhdanteista puhdistettu” kohen-
tuminen voi heijastaa pysyvdd, “raken-
teellista” kehitystd kohti tasapainoisempaa
julkisen talouden rahoitusasemaa ja/tai
erilaisia tilapdisesti vaikuttavia toimenpiteitd.
Kaytettdvissd olevat taustatiedot viittaavat

siihen, ettd tdllaisilla tilapdisillda tekijoilld oli
vuonna 1997 alijgdgmad pienentdva vaikutus,
joka oli 0,6 % BKT:std. Koska toimet olivat
luonteeltaan "itsensd kumoavia', jo vuoden
1998 budjettiin sisdltyvien kompensoivien
toimien on toteuduttava odotetulla tavalla
ja niitd on toteutettava mydhempind vuo-
sinakin, kun itsensi kumoavien toimien
vaikutukset toteutuvat.

Tarkasteltaessa muita julkisen talouden
indikaattoreita voidaan kuvion 4 avulla
todeta, ettd julkisen talouden menojen suhde
BKT:hen suureni huomattavasti vuosina
1990 - 1993. Varsinkin tulonsiirrot kasvoivat
merkittdavdsti, mikd johtui sosiaalimenojen,
erityisesti eldkkeiden sekd terveydenhuolto-
ja tyottomyysavustusten selvdstd kasvusta;
toisaalta myos julkinen kulutus ja
korkomenot suhteessa BKT:hen lisddntyivdt
(taulukko 6). Myshemmin menojen suhde
BKT:hen on pienentynyt, mikd on johtunut
pddasiassa siitd, ettd julkiset investoinnit
suhteessa BKT:hen ovat vdhentyneet ja
myos tulonsiirrot ja julkinen kulutus
suhteessa BKT:hen ovat pienentyneet.
Vuonna 1997 menojen suhde BKT:hen oli
melkein 3,5 prosenttiyksikkdd suurempi kuin
1990-luvun alussa ja kaikki tdrkeimmat
menoluokat lukuun ottamatta julkisia
kiinteitd ja muita investointeja olivat
suuremmat suhteessa BKT:hen. Menojen
pienenevd suunta suhteessa BKT:hen
ndyttdisi edellyttavan suurempia tarkistuksia
kaikkiin  menoeriin  paitsi julkisiin
investointeihin. Julkisen talouden tulot
suhteessa BKT:hen ovat kasvaneet vuodesta
994 ldhtien ja olivat vuonna 1997 miltei 2
prosenttiyksikkdd suuremmat kuin vuonna
1990; ne saattavat olla jo ldhelld tasoa, joka
on kasvun kannalta haitallinen.

Helmikuussa 1997 pdivdttyyn ldhen-
tymisohjelmaan vuosiksi 1997 - 2001
sisdltyvdan Ranskan finanssipolitiikan
keskipitkdn aikavdlin  strategian mukaan
alijddmasuhteen odotetaan vuonna 1998
pienenevdn 2,7 - 2,8 prosenttiin ja
velkasuhteen suurenevan 58,5 - 59,0 pro-
senttiin riippuen talouden kasvusta. Vuoden
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1998 budjetissa ennakoidaan hieman
pienempdd velkasuhdetta ja alijadmasuhteen
odotetaan olevan 3 % eli jonkin verran
suurempi kuin pdivitetyssd ldhenty-
misohjelmassa. Valtiontalouden alijgdama-
suhteen odotetaan supistuvan hieman siksi,
ettd menojen reaalinen kasvu tasoittuu.
Erityisesti julkista kulutusta ja sosiaalimenoja
aiotaan supistaa. Tdlld hetkelld ei ole
merkkejd siitd, ettd vuoden 1998 budjettiin
sisdltyisi merkittavid tilapdisesti vaikuttavia
toimia. Alijddmdsuhdetta aiotaan pienentdd
asteittain alle 1,5 prosenttiin vuoteen 200 |
mennessd ja velkasuhteen odotetaan
vuoteen 2001 mennessd pysyttelevdn
hieman alle 60 prosentissa ja pienenevdn
sen jdlkeen. Lahentymisohjelmassa vuosiksi
1999 - 2000 ennustettuihin rahoitusjadmiin
verrattuna julkisen talouden vakauttamisen
on edistyttdvd vield huomattavasti, jotta
tdytettdisiin  vakaus- ja kasvusopimuksen
vuodesta 1999 eteenpdin voimassa oleva
keskipitkdn aikavdlin tavoite, jonka mukaan
julkisen talouden rahoitusaseman tulisi olla
|ahelld tasapainoa tai ylijddmainen.

Téssd raportissa ei tarkemmin kasitelld niiden
maiden velkasuhteen tulevaa kehitystd, joissa
velkasuhde on alle 60 %. On kuitenkin
korostettava, ettd sekd rahoitusjddman ettd
perusjadmdn nykytasot eivdt vaikuta
riittdviltd velkasuhteen vakaannuttamiseksi
alle 60 prosentin, kun taas tasapainoinen
budjetti voisi ajan mittaan pienentdd
velkasuhteen vield enemmadn viitearvoa
pienemmaksi. Velkasuhteen vakaannutta-
minen hieman alle 60 prosenttiin edellyttdisi
hieman alle 2,5 prosentin alijadméasuhdetta.
Kuten edelld todettiin, vakaus- ja kas-
vusopimus edellyttdd, ettd alijgdmasuhteen
on supistuttava edelleen. Ndama seikat ovat
tarkeitd Ranskan tapauksessa myos siksi,
ettd liikkumavaraa olisi lisdttava, jotta tuleviin
budjettihaasteisiin voitaisiin vastata. Kuten
taulukossa /7 on kuvattu, vdestd ikddntyy
merkittavdsti vuodesta 2010 alkaen. Koska
Ranskan eldkejdrjestelmd on ei-rahastoiva,
julkisten eldkemenojen suhteessa BKT:hen
ennustetaan kasvavan varsinkin jos
eldkkeiden maksuperusteita ei muuteta.

Videston ikddntymisestd aiheutuva rasite
tulee sitd helpommaksi kantaa, mitd
paremmassa kunnossa julkinen talous on,
kun demografinen tilanne alkaa huonontua.

Valuuttakurssikehitys

Ranskan frangi on osallistunut ERMiin sen
alkamispdivastd 13.3.1979 asti eli paljon
pitempddn kuin kahden vuoden ajan ennen
arviointia (taulukko 8a). Kuten edelld
todettiin, Ranskan rahapolitikan keskei-
simpdnd tavoitteena on valuuttakurssi- ja
hintavakaus ERMissd. Tarkastelujakson aikana
maaliskuusta 1996 helmikuuhun 1998
Ranskan frangi on pysytellyt ldhelld kes-
kuskurssejaan muita ERM-valuuttoja vastaan
(kuvio 5 ja taulukko 8a). Ajoittain Ranskan
frangin kurssi on liikkunut keskuskurssiensa
|dhelld olevan vdlin ulkopuolella. Suurimmat
poikkeamat keskuskurssien yld- ja alapuolella
[0 pankkipdivan liukuvan keskiarvon
perusteella ovat olleet 0,6 % ja -3,5 %, jos
Iannin punnan vahvistuvaa suuntausta ei
oteta huomioon (taulukko 8a). Poikkeamat
ovat olleet tilapaisid. Lisdksi valuuttakurssin
vaihtelu Saksan markkaa vastaan on ollut
jatkuvasti vdhdinen ja pienenevid (taulukko
8b). Lyhyiden korkojen erot suhteessa
alhaisimman koron EU-maihin ovat olleet
pienet ja kapenevat. Ranska ei ole
devalvoinut valuuttansa kahdenvilistd kes-
kuskurssia minkddan muun jdsenvaltion
valuuttaa vastaan koko tarkastelujakson
aikana.

Pitkdn aikavdlin tarkastelussa taulukossa 9
esitetyt Ranskan frangin reaaliset efektiiviset
valuuttakurssit ERM-jdsenvaltioiden valuut-
toja vastaan osoittavat, ettd nykyiset efek-
tilviset kurssit ovat ldhelld aikaisempia
arvojaan. Muusta ulkoisesta kehityksestd
voidaan todeta, ettd Ranskan vaihtotase on
viime vuosina pysynyt ylijddmadisend, minka
ansiosta Ranskan nettosaatava ulkomailta
on kasvanut (taulukko 10). Tuoreimpien
saatavissa olleiden tilastotietojen mukaan
Ranskan viennin suhde BKT:hen on 29 ja



tuonnin 25 % EU-maiden osuus sek3
Ranskan viennistd ettd tuonnista on 63 %.

Pitkien korkojen kehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998 ulot-
tuneena tarkastelujaksona Ranskan pitkdt
korot olivat keskimddrin 55 % ja alittivat
siten selvdsti korkokriteerin 7,8 prosentin
viitearvon, joka on mddritelty kolmen
hintavakaudessa parhaiten suoriutuneen
jdsenvaltion perusteella. Nain oli my&s koko
vuoden 1997 aikana sekd vuonna 1996
(taulukko 11).

Ranskan pitkdt korot ovat olleet yleisesti
ottaen laskussa 1990-luvun alusta ldhtien
(kuvio 6a). Ne ovat olleet suurimman osan
1990-luvusta erittdin ldhelld matala-
korkoisimpien EU-maiden pitkid korkoja
(kuvio 6b). Tdhdan kehitykseen ovat
vaikuttaneet pddasiassa verrattain alhainen
inflaatiovauhti, Ranskan frangin kurssin
suhteellinen vakaus, sama rahapolitiikan linja
kuin matalakorkoisimmissa EU-maissa ja
viime aikoina julkisen talouden
rahoitusaseman kohentuminen.

Lopputiivistelmd

Tarkastelujakson aikana Ranska on
saavuttanut 1,2 prosentin YKHI-inflaation,
joka on selvdsti perustamissopimuksen
mukaista viitearvoa alempi ja yksi Euroopan
unionin kolmesta alhaisimmasta inflaatiosta.
Yksikkotyokustannusten nousu oli vaimeaa,
ja inflaatio oli myos muilla indikaattoreilla
arvioiden alhainen. Ldhitulevaisuudessa ei
ole merkkejd vilittomistd inflaatiopaineista.

Inflaatiovauhdin ennustetaan olevan selvasti
alle 2 9% vuonna 1998 ja 1999. Ranskan
frangi on osallistunut ERMiin paljon
pitempdan kuin kahden vuoden ajan.
Tarkastelujakson aikana Ranskan frangi ol
jokseenkin vakaa ja pysytteli ldhelld
muuttumattomia keskuskurssejaan, eikd
toimenpiteitd valuutan tukemiseksi ole
tarvittu. Ranskan pitkien korkojen taso oli
5,5 % eli selvidsti viitearvon alapuolella.

Vuonna 1997 Ranskan julkisen talouden
alijddmad suhteessa BKT:hen oli 3,0 % eli
viitearvon tasolla. Vuonna 1998 alijda-
mdsuhteen odotetaan pysyvdn jokseenkin
ennallaan (eli pienenevdn 2,9 prosenttiin)
huolimatta suotuisasta suhdannetilanteesta.
Ranskan julkinen velka kasvoi 58,0
prosenttiin BKT:std vuonna 1997 ja pysyi
siten juuri alle 60 prosentin viitearvon;
vuonna 1998 velkasuhteen odotetaan
kasvavan hieman eli 58,1 prosenttiin. Julkisen
talouden kehityksen kestdvyydestd voidaan
todeta, ettd alijddmdsuhteen pitdminen
nykyisellddn ei riittdisi pitdmaan velka-
suhdetta 60:t4 prosenttia pienempdnd, joten
vakauttamisen olisi edistyttdvd huomat-
tavasti. My6s vakaus- ja kasvusopimus
edellyttdd keskipitkdn aikavdlin tavoitteena,
ettd julkisen talouden rahoitusasema on
lahelld tasapainoa tai ylijddmdinen. Tama
tarkoittaisi mys velkasuhteen pienenemista
vield enemman alle 60 prosentin BKT:st4.

Muista tekijoistd voidaan todeta, ettd
vuosina 1996 ja 1997 julkisen talouden
alijddma oli suurempi kuin julkiset inves-
tointimenot. Ranskan vaihtotase on ollut
ylijddmdinen, ja maalla on nettovelkaa ulko-
maille.
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I Hintakehitys

Ranska:YKHI-inflaatio

(vuotuinen prosenttimuutos)

1996 1997 ['1/97 12/97 /98  2/1997 - 1/1998
YKHI-inflaatio 2,1 [,3 [,4 [,2 0,6 [,2
Viitearvo 2,5 2,7 - - - 2,7
Lahde: Euroopan komissio.
Ranska: Hintakehitys
(vuotuinen prosenttimuutos)
Kuluttajahintaindeksi = Yksikkotydkustannukset Tuontihintojen deflaattori
5
4

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Léhde: Kansalliset tiedot.
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Ranska: Inflaatioindikaattoreita ja muita talouden muuttujia
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 19961997@

Inflaatioindikaattoreita

Kuluttajahintaindeksi (KHI) 34 32 24 2,1 1,7 1,8 20 1.2
KHI ilman vilillisten verojen muutoksia® . 39 3,6 2,6 1,5 [ [, 08
Yksityisen kulutuksen deflaattori 2,8 3,1 24 2,2 2,1 [,5 8 14
BKT:n deflaattori 3,1 33 2,1 2,5 1,6 1,6 [2 12
Tuottajahinnat®© [,4 08 -03 -05 0,8 7 -1, -04
Muita talouden muuttujia

BKT:n maaran kasvu 2,5 0,8 2 -3 2,8 2,1 15 24
Tuotantokuilu (pros.yks.) 32 2,0 2 20 -, -1,0 ~-I.,5 -12
Tyottomyysaste (%) 8,9 95 104 11,7 123 11,6 123 126
Yksikkotyokustannukset, koko kansantalous 4,1 3,6 2,7 3,1 -03 [,8 4 13
Palkkakustannus/tyéntekija, koko kansantalous 4,9 4,4 4.3 2,7 2,2 2,7 2,7 32
Tyoén tuottavuus, koko kansantalous 0,8 0,8 L6 -04 2,5 0,9 l,3 1,9
Tuontihintojen deflaattori -1,3 00 -26 -25 [,7 [,3 [ 09
Valuuttakurssin vahvistuminen 58 -2, 33 23 0,7 3,6 02 -35
Lavean rahan madrd (M3H)© 91 6,3 4,4 L5  -27 4,1 08 -07
Osakkeiden hinnat 42 -39 49 8,8 2,0 91 112 319
Asuntojen hinnat 16,7 -04 -57 1,7 28 43 -70 -20

Lihde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta BKT:n madrdn kasvua ja tuotantokuilua (Euroopan komission kevdin 1998 ennusteet) ja
valuuttakurssia (BIS).
(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.
(b) Kansallisia arvioita.
(c) Teollisuus.
(d) Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi 25:t4 teollistunutta maata vastaan.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.
(e) Kansalliset yhdenmukaistetut tiedot.

Ranska: Viimeaikainen inflaatiokehitys ja -ennusteet
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

(a) Kuluttajahintainflaation viimeaikainen kehitys
9/97 10/97 1'1/97 12/97 1/98

Kansallinen kuluttajahintaindeksi (KHI)

Vuotuinen prosenttimuutos [,3 1,0 [,3 [ 0,5
Viimeisten 3 kkin ja niitd edeltaneiden 3 kkin

keskiarvon prosenttimuutos vuositasolle korotettuna

ja kausivaihtelut tasoitettuna [,7 [,7 [,3 0,9 0,5
Viimeisten 6 kkin ja niitd edeltdneiden 6 kkin

keskiarvon prosenttimuutos vuositasolle korotettuna

ja kausivaihtelut tasoitettuna 0,8 0,8 1,0 1 1,2

Lahde: Kansalliset yndenmukaistamattomat tiedot.

(b) Inflaatioennusteita

1998 1999
Euroopan komissio (kevdt 1998), YKHI 1,0 |6
OECD (joulukuu 1997), yksityisen kulutuksen deflaattori [,4 1,5
IMF (lokakuu 1997), KHI 1,3

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet), OECD ja IMF.
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Il Julkisen talouden kehitys

Ranska: Julkisen talouden rahoitusasema
(prosentteina BKT:std)

1996

1997

1998@

Julkisen talouden ylijgdma (+) tai alijgdma (-) -4,
Viitearvo 3
Ylijaagma (+) tai alijggma (-) ilman julkisia investointimenoja® -1,5

-3,0

02

-29
-3

Julkisen talouden bruttovelka 55,7
Viitearvo 60

Léhde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.
(a) Euroopan komission ennusteita.
(b) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijgama on suurempi kuin investointimenot.

Ranska: Julkisen talouden bruttovelka
(prosentteina BKT: st&)

(a) Osuudet

60

58,0
60

58,1
60

55

50 /

45 /

40

35

1990 1991 1992 1993 1994 1995

(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat
- Perusjagma - Velkakannan korjauserd

Koko muutos

BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

1996

1997

z \/—\_

o-/—--:-

1991 1992 1993 1994 1995

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.

Huom. Kuviossa 2b negatiiviset arvot tarkoittavat, ettd kyseinen tekijd on supistanut velkasuhdetta, ja positiiviset arvot, ettd tekijd on kasvattanut

Sitd.

1996

1997
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Ranska: Julkisen talouden bruttovelka - rakenteelliset piirteet

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kokonaisvelka (% BKT:std) 355 358 398 453 485 52,7 557 580
Valuuttajakauma (% kok.velasta)
Omana valuuttana 97,7 972 972 969 965 963 942 930
Ulkomaanvaluuttana 2,3 2,8 2,8 3,1 3,5 3,7 58 70

Kotimaisen velan osuus (% kok.velasta) 830 810 786 768 839 850 873 867
Keskimiiriinen maturiteetti® (vuotta) 46 4,8 52 53 54 53 53 53
Maturiteettijakauma® (% kok.velasta)

Lyhytaikainen© (alle vuoden) 335 326 325 31,2 27,1 287 300 294
Keskipitkéd (I - 5 vuotta) 348 354 333 329 325 307 281 295
Pitkdaikainen (yli 5 vuotta) 31,7 320 342 359 404 406 419 41,1

Ldhde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta kokonaisvelkaa (Euroopan komissio, kevddn 1998 ennusteet). Vuoden lopun tietoja.
Py&ristysten vuoksi yhteenlaskut eivat vélttamattd tasmaa.

(a) Jaljelld oleva maturiteetti.

(b) Jaljelld oleva maturiteetti. Maturiteetiltaan alle 5 vuoden vaihtuvakorkoiset paperit luokitellaan lyhytaikaisiksi.

(c) Sisdltad lyhytaikaiset velat ja lyhyisiin korkoihin sidotut velat.
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Ranska: Julkisen talouden ylijaama (+) / alijaama (-)
(prosentteina BKT: sté)

(a) Osuudet

S —~—_
v el

5 \
TN

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat

[ | Suhdannetekijat Ei-suhdannetekijat Kokonaismuutos

55
1.0
0.5
0.0
o5 ! I—
-1.0
15 \

-2.0

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet).
Huom. Kuviossa 3b negatiivinen arvo tarkoittaa, ettd vaikutus on ollut alijadmaa lisddvd, ja positiivinen arvo, ettd vaikutus on ollut alijggmaa

supistava.

Ranska: Julkisen talouden menot jatulot
(prosentteina BKT: sté)

Menot Tulot
60
55 —————
50 __/
45
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet).
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Ranska: Julkisen talouden tulot ja menot
(prosentteina BKT:std)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Tulot yhteensi 490 490 489 496 492 498 509 509
Verot 240 240 235 239 244 247 256 263
Sosiaaliturvamaksut 21,0 21,0 213 21,6 21,1 21,3 21,6 21,0
Muut tulot 4,0 4,0 4 4.2 3,7 3,8 3,7 3,6
Menot yhteensi 506 51,0 529 554 550 547 550 540
Tulonsiirrot 256 263 273 287 282 282 285 284
Korkomenot 2,9 29 3,2 34 3,6 3,7 3,8 3,6
Julkinen kulutus 18,0 18,2 18,9 19,9 19,5 19,3 195 194
Pddomamenot, netto 4,0 3,5 3,5 3,5 3,7 34 3,3 2,6
Ylijadma (+) tai alijaama (-) -1,6 -2,1 -39 -5,8 -5,8 -4,9 -4, -30
Perusjdama 54 0,9 -0,7 -2,4 2,2 -1, -0,3 0,6
Ylijgdma (+) tai alijgdma (-)
ilman julkisia investointimenoja® -2,5 -2,6 -1,8 -1,5 0,2

Lihde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat. Pydristyksien vuoksi yhteenlaskut eivat valttdmatta tasmaa.
(a) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijadma on suurempi kuin investointimenot.

Ranska: Ennusteet huoltosuhteesta

[990 2000 2010 2020 2030

Huoltosuhde (65-vuotiaat ja sitd
vanhemmat prosentteina |5 - 64-vuotiaista)

20,8

23,6

Ldhde: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.

24,6

323 391



111 Valuuttakurssikehitys

Taulukko 8.

(a) Ranska: Valuuttakurssin vakaus
(1.3.1996 - 27.2.1998)

Valuuttakurssimekanismi ERMin jdsen
Jasenyys alkanut
Kahdenvilinen keskuskurssi devalvoitu maan omasta aloitteesta

Kylla
13.3.1979
Ei

Suurimmat poikkeamat yl6spdin (+) ja alaspdin (-)
ERMin keskuskursseista (%) suhteessa®

Belgian frangiin
Tanskan kruunuun
Saksan markkaan
Espanjan pesetaan
Irlannin puntaan

[talian liiraan
Alankomaiden guldeniin
[tavallan Sillinkiin
Portugalin escudoon
Suomen markkaan

Lahde: Euroopan komissio ja EMIn laskelmat.

(a) Pdivittdisia tietoja pankkipdiviltd; 10 padivan liukuva keskiarvo. Poikkeamat suhteessa Suomen markkaan on mitattu 14.10.1996 Iahtien

ja suhteessa Italian liiraan 25.11.1996 ldhtien.

03
04
02
-0,2
[,9
0,6
03
0,2
0,0
-0,

(b) Ranskan frangin valuuttakurssipaineita kuvaavat keskeiset indikaattorit

-2,4
-0,9
-2,1
-3.2
-1
-24
-2,7
-2,2
-3,4
-3,5

3 kkin keskiarvo pddttyen: 5/96 8/96 11/96 8/97 11/97
Valuuttakurssin vaihtelu® 1,8 [,5 ) I, 0,5
Lyhyiden korkojen erot® 0,5 0,4 0,3 0,1 0,0

Lahde: Euroopan komissio, kansalliset tiedot ja EMIn laskelmat.

(a) DEM-kurssin pdivittdisten prosenttimuutosten kuukausittainen keskihajonta vuositasolla prosentteina.

(b) Kolmen kuukauden rahamarkkinakorkojen ero Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itévallan korkojen painotettuun keskiarvoon

prosenttiyksikkain.
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Ranskan frangi: Poikkeamat ERMin keskuskursseista
(péivittéisia tietoja, prosentteina, 1.3.1996 - 27.2.1998)

—— FRF/BEF  —— FRF/DKK FRF/DEM ~=—— FRF/ESP —— FRF/IEP

15

10

-15
3 Q4 Ql @ Q4 Ql
1996 1997
— FRF/ITL = FRF/NLG FRF/ATS = FRF/PTE = FRF/FIM
15
10
5
O 5 R —
i wazmvﬁ.\ww:@ﬁm:,ww
-10
-15
Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql
1996 1997

Léhde: Euroopan komissio.
Huom. Poikkeamat suhteessa Suomen markkaan on mitattu 14.10.1996 ldhtien ja suhteessa Italian liraan 25.11.1996 lahtien.

Ranskan frangi: Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ERM-jdsenvaltioita vastaan
(kuukausittaiset tiedot, poikkeamat prosentteina, helmikuu 1998 eri esimerkkikausiin verrattuna)

Keskiarvo Keskiarvo Keskiarvo
4/1973 - 2/1998 1/1987 - 2/1998 1987

Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit:

Kuluttajahintaindeksiin perustuva -2,2 0,2 -1,5

Tuottajahintaindeksiin/tukkuhintaindeksiin perustuva -0,8 -0,5 -1,6
Lisdtieto:

Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi [,5 6,3 10,

Ldhde: BISin ja EMIn laskelmat.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.
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Ranska: Ulkoinen kehitys

(prosentteina BKT:std)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Vaihtotase ja uusi pidomatase® -08 -05 04 0,9 0,6 0,7 13 29
Ulkomainen nettosaatava (+) tai nettovelka (-)© 83 74 91 44 -19 -04 .
Vienti (tavarat ja palvelut)® 22,6 233 242 244 251 262 270 293
Tuonti (tavarat ja palvelut)®© 22,6 23,1 23,1 226 234 241 244 253

Lahde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta vientid ja tuontia (Euroopan komissio, kevaan 1998 ennusteet).

(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

(b) Kuten IMF:n maksutasekdsikirjan 5. laitoksessa. Vastaa késikirjan aiempien laitosten vaihtotasekasitettd.
(c) IMF:n mddritelman mukainen ulkomainen velka-asema (international investment position, IIP, ks. Balance of Payments Yearbook,

Part I, 1994) tai ldhin mahdollinen vastine.

(d) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavaranviennistd oli 62,6 %; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
(e) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavarantuonnista oli 63,3 %; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

135



136

IV Pitkien korkojen kehitys

Ranska: Pitkét korot

(prosentteina)

1996 1997 1'1/97 12/97 1/98 2/97 - 1/98
Pitka korko 6,3 5,6 5,6 53 5,1 55
Viitearvo 9,1 8,0 - - - 7.8

Lahde: Euroopan komissio.

(@) Ranska: Pitkéa korko

(kuukausikeskiarvoja, prosentteina)

Y N A

: IREREE NN

, | L N

6 \V/ Jrd

; RERER

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

/ \/J/\\

(b) Ranska: Pitkien korkojen ja kuluttajahintainflaation erot niiden EU-maiden

suhteen, joissa pitkét korot ovat matalimmat*
(kuukausikeskiarvoja, prosenttiyksikkdind)

—— Pitkien korkojen ero —— Kuluttajahintainflaation ero

| T g
, N

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Lahde: Korot, Euroopan komissio (jos tietoja ei ole ollut saatavissa, on kdytetty kaikkein vertailukelpoisimpia tietoja); kuluttajahintaindeksitiedot
ovat yhdenmukaistamattomia kansallisia tietoja.
* Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itdvallan tietojen painotettu keskiarvo.



IRLANTI

Hintakehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998
ulottuneena tarkastelujaksona keski-
madrdinen YKHI-inflaatiovauhti Irlannissa oli
1,2 % eli selvdsti 2,7 prosentin viitearvoa
hitaampi. Inflaatiokehitys oli samanlainen
my6s koko vuoden 1997 ajan. Vuonna
1996 keskimdadrdinen YKHI-inflaatiovauhti
oli 2,2 %. Kahden viime vuoden aikana
YKHI-inflaatiovauhti Irlannissa on ollut hidas
ja hidastunut tasolle, jonka yleensd katsotaan
vastaavan hintavakautta.

Taaksepdin katsoen Irlannin kuluttaja-
hintaindeksilla mitattu kuluttajahintainflaatio
on Yyleisesti ottaen hidastunut 1990-luvun
alusta ldhtien (kuvio 1). Vuodesta 1990
inflaatiovauhti hidastui 3,4 prosentista 1,5
prosenttiin vuonna 1993. Sen jilkeen se
nousi 2,5 prosentin paikkeille vuosina 1994 -
1995, minkd jilkeen se taas hidastui noin
.5 prosenttiin vuosina 1996 - 1997.
Inflaatiovauhdin yleisesti ottaen hidastuvaan
suuntaukseen ovat vaikuttaneet useat
merkittavdt politiikkavalinnat, erityisesti
rahapolitiikan suuntaaminen ensisijaisen
hintavakauden tavoitteen saavuttamiseen
ERMissd. Inflaation hidastumista ovat
tukeneet myds muut politiikan lohkot,
erityisesti maltilliset palkankorotukset.
Kokonaistalouden kannalta on huomattava,
ettd alhainen inflaatio on saavutettu BKT:n
kasvun ollessa voimakasta; BKT:n kas-
vuvauhti oli keskimaarin yli 7 % kahdeksan
vuoden ajan vuoteen 1997 asti (taulukko
2). Vaikka tilanne tydmarkkinoilla kiristyi,
palkkakustannusten kasvu tyontekijdd koh-
den oli maltillista vuosina 1994 - 1996.
Vuonna 1997 palkankorotukset alkoivat
suurentua, joskin teollisuudessa ne pysyivat
maltillisina. Tydn tuottavuuden kasvaessa
voimakkaasti yksikk&dtydkustannukset vahe-
nivat vuodesta 1994 alkaen. Tuontihintojen
nousuvauhti on viime vuosina ollut vaihte-
leva, osittain efektiivisen valuuttakurssin
muutosten takia, mutta vuosina 1996 -

1997 nousuvauhti on ollut vaimea. Myds
muilla indikaattoreilla arvioiden inflaatio on
ollut alhainen (taulukko 2).

Viimeaikaiset kehityssuunnat ja ennusteet
osoittavat, ettd kuluttajahintainflaation viime
kuukausien kehitys (mitattuna prosent-
timuutoksena edellisen vuoden vastaavasta
kuukaudesta) on 1,6 %, mutta taulukossa 3a
esitettyjen lukujen perusteella on joitakin
merkkejd hintojen lyhyen aikavidlin nou-
supaineista. Inflaatioennusteiden mukaan inf-
laatiovauhti saattaisi kasvaa kahden seuraavan
vuoden aikana kohti 3:a prosenttia (taulukko
3b). T&nd ajanjaksona hintojen vakauteen
kohdistuvia riskitekijoitd ovat kotimainen
kehitys, erityisesti rahan mdirdn ja luottojen
kasvu, suhdanteita voimistava finanssipolitiikka,
varallisuushintojen kehitys, tydmarkkinati-
lanteen kiristyminen ja voimakas BKT:n kasvu.
EMUn ldhestyessa nditd riskitekijoitd pahentaa
se, ettd lyhyiden korkojen odotetaan laskevan
edelleen, sekd se, ettd efektiivinen valuutta-
kurssi alenee, jos korkojen lasku toteutuu.

Pitkdn aikavdlin tarkastelussa voidaan todeta,
ettd hintavakautta tukevan ympariston ylla-
pitdminen riippuu Irlannissa mm. siitd, miten
finanssipolitilkkaa harjoitetaan keskipitkalld
ja pitkdlld aikavalilla. Hyodykemarkkinoiden
kilpailun edistdmiseen ja tydmarkkinoiden
toiminnan parantamiseen tdhtddvan
kansallisen politikan tehostaminen tulee
olemaan yhtd tdrkedd, ottaen huomioon
Ilannin nykyinen korkea, joskin laskussa
oleva ty6ttdmyysaste.

Julkisen talouden kehitys

Tarkasteluvuonna 1997 lIrlannin julkisen
talouden ylijgdman suhde BKT:hen ol
0,9 %, eli reilusti alle 3 prosentin viitearvon,
ja julkisen velan suhde BKT:hen oli 66,3 %
eli yli 60 prosentin viitearvon. Verrattuna
vuoden 1996 Ilukuihin julkisen talouden
rahoitusjddaman suhde BKT:hen koheni

137



138

[,3 ja velkasuhde pieneni 6,4 prosent-
tiyksikkod. Vuonna 1998 ylijagdman suhteessa
BKT:hen odotetaan suurenevan |, | prosent-
tiin ja velkasuhteen arvioidaan pienenevan
59,5 prosenttiin eli hieman viitearvoa
pienemmaksi. Vuonna 1996 alijdgdmasuhde
ei ollut suurempi kuin julkisten investoin-
timenojen suhde BKT:hen.

Vuosina 1990 - 1997 Irlannin velkasuhde
pieneni 29,7 prosenttivksikkod. Ensin
velkasuhde vaihteli vuoden 1990 tason eli
96,0 prosentin paikkeilla, mutta vuodesta
1994 se on pienentynyt voimakkaasti ja on
pienentynyt vuoden 1993 huippuarvostaan
96,3 prosentista 66,3 prosenttiin vuonna
1997 (kuvio 2a), joten velkasuhde pieneni
neljan vuoden aikana 30,0 prosenttiyksikkoa.
Kuten kdy ilmi kuviosta 2b, keskeiset
velkasuhteen pienenemiseen johtaneet
tekijat olivat suurehkot perusylijgdmat, minkd
lisdksi talouskasvu ja korkokehitys olivat
erittdin suotuisia vuodesta 1994. Merkittavat
"velkakannan korjauserdt” kasvattivat
velkasuhdetta vain vuonna 1993, miki johtui
Irlannin punnan heikkenemisen aiheuttamas-
ta valuuttaméddrdisen velan arvonmuutok-
sesta. 1990-luvun tdhdnastinen kehitys
kuvastaa jatkuvien perusylijdgdmien velkaa
vdhentadvdd vaikutusta, joskin tdtd vaikutusta
tuki vield voimakas talouskasvu. Irlannin
kokonaisvelasta lyhytmaturiteettisen velan
osuus on ollut pieni 1990-luvulla, kun taas
keskimddrdinen maturiteetti on lyhentynyt
(taulukko 5). Kun velkasuhteen nykyinen
koko otetaan huomioon, korkojen
muutoksilla oli suhteellisen vahdinen vaikutus
julkisen talouden rahoitusasemaan vuonna
1997. Toisaalta valuuttamdardisen velan
osuus on suhteellisen suuri, joten julkisen
talouden rahoitusasema on suhteellisen
herkka valuuttakurssimuutoksille.

Alijggmdsuhde oli 1990-luvulla ensin
muuttumaton mutta alkoi my&hemmin
kohentua; se pysyi jatkuvasti 3 prosentin
viitearvoa pienempdnd. Vuonna 1990
alijddmadsuhde oli 2,3 % ja pysytteli silld
tasolla usean vuoden ajan. Vuodesta 1996
alijddma alkoi nopeasti pienenty4 ja vuonna

1997 alijgdman tilalle tuli 0,9 prosentin
ylijddmd (taulukko 3a). Kuten kdy ilmi
kuviosta 3b, jossa kuvataan alijagdman
muutoksia, suhdannetekijat vaikeuttivat
alijddmasuhteen tasapainottumista [990-
luvun alussa ja myoShemmin niilld ol
keskeinen merkitys alijddmdsuhteen
pienenemisessd. Kahtena viime vuotena
myos ei-suhdannetekijat” pienensivit
osaltaan alijddamdd. Rahoitusjadaman
"suhdanteista puhdistettu” kohentuminen
voi heijastaa pysyvdd, "rakenteellista”
kehitystd kohti tasapainoisempaa julkisen
talouden rahoitusasemaa ja/tai erilaisia
tilapdisesti vaikuttavia toimenpiteitd.
Kaytettdvissd olevat taustatiedot viittaavat
kuitenkin siihen, ettd tilapdisesti vaikuttavilla
toimilla ei ollut vaikutusta alijdamien
pienenemiseen vuonna 1996 tai 1997.

Tarkasteltaessa muita julkisen talouden
indikaattoreita voidaan kuvion 4 avulla
todeta, ettd julkisen talouden menojen suhde
BKT:hen oli jokseenkin muuttumaton
vuosina 1990 - 1994. Korkomenojen vdhe-
neminen kompensoi tuolloin tulonsiirtojen
ja julkisen kulutuksen kasvua (taulukko 6).
Vuoden 1994 jdlkeen menojen suhde
BKT:hen pieneni, ja vuoteen 1997 mennessd
se oli supistunut 4,5 prosenttiyksikkéd, mikd
johtui siitd, ettd kaikki tdrkeimmat
menoluokat suhteessa BKT:hen olivat
pienentyneet. Vuonna 1997 menojen suhde
BKT:hen oli merkittdvasti pienempi kuin
990-luvun alussa, mikd johtui varsinkin
nopeasta korkomenojen vdhenemisestd
alempien korkojen my&td ja velkasuhteen
pienenemisestd. My&s julkisen talouden tulot
suhteessa BKT:hen vihenivdt 1990-luvulla,
mutta tdma oli suurimmaksi osaksi seurausta
vuoden 1995 vyksittdisestd (2,5 prosent-
tiyksikon) pienenemisestd, minkd jdlkeen
suhde on lievdsti kasvanut. Erittdin vahva
BKT:n kasvu on ollut keskeisin syy siihen,
ettd menot ja tulot suhteessa BKT:hen ovat
pienentyneet.

Joulukuussa 1997 pdivitettyyn ldhen-
tymisohjelmaan vuosiksi 1997 - 1999
sisdltyvan Irlannin  finanssipolitikan keski-



pitkdn aikavdlin strategian mukaan bud-
jettiylijdgdmdn odotetaan vuonna 1998
pienenevdn jonkin verran ja samoin myos
velkasuhteen odotetaan pienenevin.
Vuoden 1998 budjetissa julkisen talouden
rahoitusaseman odotetaan olevan ylijda-
mdinen ja velkasuhteen miltei viitearvon
mukainen, kun taas komission ennusteet
viittaavat suotuisampaan kehitykseen.
Vuoden 1998 budjetti sisdltdd tuloverojen
vdhennyksid ja julkisen kulutuksen lisdystd,
mutta talouden voimakkaan kasvuvauhdin
ansiosta sekd julkisten tulojen ettd menojen
suhteessa BKT:hen odotetaan pienenevan.
Talld hetkelld ei ole merkkejd siitd, ettd
vuoden 998 budjettiin sisdltyisi merkittdvid
tilapdisesti vaikuttavia toimia. Ldhenty-
misohjelmassa odotetaan, ettd vuonna 1999
budjettiylijagdmd kasvaa 0,7 prosenttiin
BKT:std ja ettd velkasuhde pienenee 56
prosenttiin. Irlanti on yleensd ylittdnyt
aikaisemmissa ldhentymisohjelmissa asetetut
tavoitteet. Jos toteutuneet rahoitusjddmat
ovat ldhentymisohjelmassa vuosiksi 1999 -
2000 ennustetun mukaisia tai niitd parempia,
Irlannin pitdisi tdyttdd vakaus- ja kasvuso-
pimuksen vuodesta 1999 eteenpdin voi-
massa oleva keskipitkdn aikavdlin tavoite,
jonka mukaan julkisen talouden rahoi-
tusaseman tulisi olla ldhelld tasapainoa tai
ylijgdmdinen. Julkisen talouden rahoitus-
asema hyotyy kuitenkin vahvasta taloudesta,
ja rakenteellinen rahoitusasema saattaa olla
lievdsti alijdgdmaiinen. Talouskasvun hidastu-
misesta saattaisi sen vuoksi aiheutua riskeja.

Tdssd raportissa ei tarkemmin kasitelld niiden
maiden velkasuhteen tulevaa kehitystd, joissa
tuon suhteen odotetaan jddvdn alle 60
prosentin vuonna 1998. Velkasuhteen
ennustetussa kehityksessd korostuu vuonna
1997 saavutetun ja vuonna 1998 kasvavaksi
ennustetun julkisen talouden ylijagdaman
suotuisa vaikutus velkasuhteen nopeaan
pienenemiseen. My&s Irlannin tapauksessa
on kuitenkin korostettava, miten tirkedd
pitkalld aikavalilla on terve julkisen talouden
rahoitusasema. Vaikka julkiset eldke-
kustannukset eivat ole Irlannissa merkittava
huolenaihe, koska maan demografinen

tilanne on verrattain suotuisa (taulukko 7),
eldkejarjestelmd perustuu suurelta osin
rahastoituihin vyksityisiin eldkkeisiin, ja ei-
rahastoiduilla sosiaaliturvan eldkkeilla on
suhteellisen vdhdinen osuus, Irlannilla on
siitd huolimatta haasteita. Koska se on pieni
avoin talous, sen saattaa olla tarpeen luoda
tarpeeksi liikkumavaraa kyetdkseen reagoi-
maan maakohtaisiin olosuhteisiin, ja sen
pitdd tulla vdhemmin alttiiksi odotta-
mattomille sokeille, jotka saattavat kdantda
velan maddrdan kasvuun. Kuten todettiin,
tuotannon kasvun hidastuminen saattaisi
muodostaa lisdhaasteen julkisen talouden
vakauttamiselle.

Valuuttakurssikehitys

Irlannin punta on osallistunut ERMiin sen
alkamispdivastd 13.3.1979 asti eli paljon
pitempddn kuin kahden vuoden ajan ennen
arviointia (taulukko 8a). Kuten edelld
todettiin, Irlannin rahapolitiikan tavoitteena
on hintavakauden saavuttaminen ERMissa.
Tarkastelujakson aikana maaliskuusta 1996
helmikuuhun 1998 Irlannin punta, etunaan
suurehkot lyhyiden korkojen erot useimpiin
ERM-maiden valuuttoihin ndhden, on pysy-
tellyt merkittavasti ylempdnd keskuskurs-
sejaan ja keskuskurssiensa ldhelld olevan
vdlin ylapuolella (kuvio 5 ja taulukko 8a).
Suurimmat poikkeamat keskuskurssien ylad-
ja alapuolella 10 pankkipdivdan liukuvan
keskiarvon perusteella ovat olleet 12,5 ja
-4,8 % (taulukko 8a); tarkastelujakson
lopussa Irlannin punta oli hieman yli 3 %
ylempand keskuskurssejaan muita ERM-
valuuttoja vastaan. Vahvuuden myotd
Irlannin  punnan valuuttakurssin  vaihtelu
Saksan markkaa vastaan kasvoi vuoden
1997 puolivdliin saakka (taulukko 8b) ja
samaan aikaan kasvoivat myos lyhyiden
korkojen erot suhteessa alhaisimman koron
EU-maihin. Viime kuukausina valuuttakurssin
vaihtelu on pienentynyt ja lyhyiden korkojen
ero on jonkin verran kaventunut, joskin se
on edelleen suhteellisen suuri. Irlanti ei ole
devalvoinut valuuttansa kahdenvilista
keskuskurssia minkddn muun jdsenvaltion
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valuuttaa vastaan koko tarkastelujakson
aikana.”®

Pitkdn aikavdlin tarkastelussa taulukossa 9
esitetyt Irlannin punnan reaaliset efektiivi-
set valuuttakurssit ERM-jdsenvaltioiden
valuuttoja vastaan osoittavat, ettd nykyiset
efektiiviset kurssit ovat ldhelld aikaisempia
arvojaan. Muusta ulkoisesta kehityksestd
voidaan todeta, ettd Irlannin vaihtotase on
viime vuosina pysynyt huomattavasti
ylijgdmaisend (taulukko 10). Irlanti on pieni
avoin talous, jossa tuoreimpien saatavissa
olleiden tilastotietojen mukaan viennin
suhde BKT:hen on 84 ja tuonnin 63 %;
EU-maiden osuus Irlannin koko viennista
on 66 ja tuonnista 54 %.

Pitkien korkojen kehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998
ulottuneena tarkastelujaksona Irlannin pitkdt
korot olivat keskimdarin 6,2 % ja alittivat
siten korkokriteerind olevan 7,8 prosentin
viitearvon, joka on maddritelty kolmen
hintavakaudessa parhaiten suoriutuneen
jdsenvaltion perusteella. Nain oli my&s koko
vuoden 1997 aikana sekd vuonna 1996
(taulukko I1).

Irlannin pitkdt korot ovat olleet yleisesti
ottaen laskussa 1990-luvun alusta ldhtien
(kuvio 6a). Ne ovat olleet suurimman osan
1990-luvusta verrattain ldhelld matala-
korkoisimpien EU-maiden pitkida korkoja
lukuun ottamatta vuoden 1992 loppupuolta
ja vuoden 1993 alkua, jolloin ERMissd oli
kriisi (kuvio 6b). Tdhdn kehitykseen ovat
vaikuttaneet pddasiassa verrattain hidas
inflaatiovauhti ja Irlannin julkisen talouden
rahoitusaseman koheneminen.

Lopputiivistelmd

Tarkastelujakson aikana Irlanti on saa-
vuttanut |,2 prosentin YKHI-inflaation, joka
on selvdsti perustamissopimuksen mukaista
viitearvoa alempi ja yksi Euroopan unionin

kolmesta alhaisimmasta inflaatiosta. Yksik-
kotydkustannukset ovat laskeneet, ja
inflaatio oli myds muilla indikaattoreilla
arvioiden alhainen. Ladhitulevaisuudessa on
joitakin  merkkejd vdlittomistd inflaatio-
paineista, ja inflaatiovauhti saattaa kasvaa
seuraavan kahden vuoden aikana kohti 3:a
prosenttia. Irlannin pitkien korkojen taso
oli 6,2 % eli viitearvon alapuolella.

Irlannin punta on osallistunut ERMiin paljon
pitempddn kuin kahden vuoden ajan.
Tarkastelujakson aikana se on yleensd ollut
kotimaan talouden suotuisan tilanteen
ansiosta merkittdvasti vahvempi kuin
muuttumattomat ERM-keskuskurssinsa.
Tdma ndkyy myds valuutan kurssin suurena
vaihtelevuutena ja Iyhyiden korkojen
suhteellisen suurina eroina. Sekd kurssin
vaihtelevuus ettd korkoerot ovat viime
aikoina pienentyneet, kun Irlannin punta on
tullut ldhemmaksi ERM-keskuskurssejaan''.

Vuonna 1997 Irlannin julkisen talouden
ylijgdma suhteessa BKT:hen oli 0,9 % eli
reilusti viitearvon paremmalla puolella, ja
vuonna 1998 ylijagdman odotetaan olevan
I,1 9% BKT:std. Velka suhteessa BKT:hen
ylittdd 60 prosentin viitearvon. Velkasuhde
oli suurimmillaan vuonna 1993, minkd
jilkeen se on mm. erittdin voimakkaan
BKT:n kasvun ansiosta vdhentynyt 30,0
prosenttiyksikslld 66,3 prosenttiin vuonna
1997. Julkisen talouden kehityksen
kestdvyydestd voidaan todeta, ettd velan
odotetaan pienenevdn 59,5 prosenttiin
BKT:std vuonna 1998 eli hieman alle
viitearvon. Pitkdn aikavdlin tarkastelu
osoittaa, ettd jos julkisen talouden ylijddma
sdilytetddn, Irlannin pitdisi tdyttdd vakaus- ja
kasvusopimuksen vuodesta | 999 eteenpdin
voimassa oleva keskipitkan aikavalin tavoite,

10°16.3.1998 eli raportissa sovelletun tarkastelujakson
jdlkeen Irlannin punnan ERM-keskuskurssit muita
ERM-valuuttoja vastaan revalvoitiin 3 prosentilla.
16.3.1998 eli raportissa sovelletun tarkastelujakson
jdlkeen Irlannin punnan ERM-keskuskurssit muita
ERM-valuuttoja vastaan revalvoitiin 3 prosentilla.
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jonka mukaan julkisen talouden rahoi-
tusaseman tulisi olla ldhelld tasapainoa tai
ylijddmadinen, ja sen velkasuhde pienenisi
vield enemmadn alle 60 prosentin.

Muista tekij6istd voidaan todeta, ettd vuonna
1996 julkisen talouden alijgdma ei ollut

suurempi kuin julkiset investointimenot.
Irlannin vaihtotase on ollut ylijddmainen.
Demografinen tilanne Irlannissa on
suhteellisen suotuisa, silld eldkejdrjestelmd
perustuu suurelta osin rahastoituihin
yksityisiin - eldkkeisiin ja ei-rahastoiduilla
sosiaaliturvan eldkkeilld on vahdisempi osuus.
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I Hintakehitys

Irlanti: YKHI-inflaatio

(vuotuinen prosenttimuutos)

1996 1997 I'1/97 12/97 /98  2/1997 - 1/1998
YKHI-inflaatio 2,2 [,2 [ 1,0 I,2 [,2
Viitearvo 2,5 2,7 - - - 2,7
Lahde: Euroopan komissio.
Irlanti: Hintakehitys
(vuotuinen prosenttimuutos)
Kuluttajahintaindeksi = Yksikkotydkustannukset Tuontihintojen deflaattori
5
4

; N

: N

-5

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Léhde: Kansalliset tiedot.

1997

143



Irlanti: Inflaatioindikaattoreita ja muita talouden muuttujia
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 19961997@

Inflaatioindikaattoreita

Kuluttajahintaindeksi (KHI) 34 32 3,0 [,5 2,4 2,5 6 15
KHI ilman vilillisten verojen muutoksia® 4.1 33 2,7 1 2,1 2,4 5 12
Yksityisen kulutuksen deflaattori 2,0 3,0 2,5 [,9 2,8 2,0 12 12
BKT:n deflaattori -0,8 1,8 2,3 4,2 1 0,5 1 [,6
Tuottajahinnat -1,6 0,8 v 4,6 1 2,5 07 -08
Muita talouden muuttujia

BKT:n maaran kasvu 8,5 2,4 4,6 3,6 78 11,1 86 100
Tuotantokuilu (pros.yks.) 22 08 -2,1 47 -40 -07 0,1 1,9
Tyottomyysaste (%) 133 147 155 156 141 122 118 108
Yksikkotyokustannukset, koko kansantalous 0,0 2,2 3,1 38 -1,7 41 26 -13
Palkkakustannus/tyontekija, koko kansantalous 5,4 4,6 6,8 56 2,3 1,9 24 40
Tyon tuottavuus, koko kansantalous 54 24 3,6 [,8 4,1 6,3 51 53
Tuontihintojen deflaattori -3,7 23 -3 448 2,7 40 -0,7 [l
Valuuttakurssin vahvistuminen© 7,0 -6 33 59 02 1,0 23 -0l
Lavean rahan madra (M3H)©@ . . . . 93 107 144 213
Osakkeiden hinnat 44 -115 -52 202 176 75 252 337
Asuntojen hinnat®© 12,7 2,1 3,5 0,9 4,1 72 11,8 151

Lihde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta BKT:n madrdn kasvua ja tuotantokuilua (Euroopan komission kevdin 1998 ennusteet) ja
valuuttakurssia (BIS).
(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.
(b) Kansallisia arvioita.
(c) Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi 25:t4 teollistunutta maata vastaan.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.
(d) Kansalliset yhdenmukaistetut tiedot.
(e) Uusien asuntojen hinnat.

Irlanti: Viimeaikainen inflaatiokehitys ja -ennusteet
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

(a) Kuluttajahintainflaation viimeaikainen kehitys
9/97 10/97 1'1/97 12/97 1/98

Kansallinen kuluttajahintaindeksi (KHI)

Vuotuinen prosenttimuutos - - [,6 - -
Viimeisten 3 kkin ja niitd edeltaneiden 3 kkin

keskiarvon prosenttimuutos vuositasolle korotettuna

ja kausivaihtelut tasoitettuna - - 3,7

Viimeisten 6 kkin ja niitd edeltdneiden 6 kkin

keskiarvon prosenttimuutos vuositasolle korotettuna

ja kausivaihtelut tasoitettuna - - [,6

Lahde: Kansalliset yndenmukaistamattomat tiedot.

(b) Inflaatioennusteita

1998 1999
Euroopan komissio (kevdt 1998), YKHI 2,8 3,1
OECD (joulukuu 1997), yksityisen kulutuksen deflaattori 2,2 2,4
IMF (lokakuu 1997), KHI 2,1

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet), OECD ja IMF.
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Il Julkisen talouden kehitys

Irlanti: Julkisen talouden rahoitusasema
(prosentteina BKT:std)

1996

1997

1998@

Julkisen talouden ylijgdma (+) tai alijgdma (-) -0,4
Viitearvo 3
Ylijgdma (+) tai alijggma (-) ilman julkisia investointimenoja® |8

09

32

[
-3

Julkisen talouden bruttovelka 72,7
Viitearvo 60

Léhde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.
(a) Euroopan komission ennusteita.
(b) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijgama on suurempi kuin investointimenot.

Irlanti: Julkisen talouden bruttovelka
(prosentteina BKT: st&)

(a) Osuudet

100

66,3
60

59,5
60

90

80 \

70 \

60

1990 1991 1992 1993 1994 1995

(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat
- Perusjagma - Velkakannan korjauserd

Koko muutos

BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

1996

1997

1991 1992 1993 1994 1995

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.

Huom. Kuviossa 2b negatiiviset arvot tarkoittavat, ettd kyseinen tekijd on supistanut velkasuhdetta, ja positiiviset arvot, ettd tekijd on kasvattanut

Sitd.

1996

1997
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Irlanti: Julkisen talouden bruttovelka - rakenteelliset piirteet

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kokonaisvelka (% BKT:std) 960 953 923 963 89, 823 727 663
Valuuttajakauma (% kok.velasta)
Omana valuuttana 659 659 600 590 61,7 650 716 738
Ulkomaanvaluuttana 34,1 341 400 41,0 383 350 284 262
Kotimaisen velan osuus (% kok.velasta) 51,0 504 514 456 494 51,1 641 .
Keskimairidinen maturiteetti® (vuotta) . 6,7 6,5 6,7 6,0 57 53 50
Maturiteettijakauma® (% kok.velasta)
Lyhytaikainen® (<1 vuosi) . 9,0 9,7 8,7 105 91 92 89
Keskipitka (2 - 5 vuotta) . 418 400 370 389 404 432 448
Pitkdaikainen (yli 5 vuotta) . 492 503 542 506 505 476 463

Ldhde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta kokonaisvelkaa (Euroopan komissio, kevadn 1998 ennusteet). Vuoden lopun tietoja.

Py&ristysten vuoksi yhteenlaskut eivat vélttamattd tasmaa.

(a) Jaljelld oleva maturiteetti. Koskee vain valtion lainoja ja ulkomaisia lainoja, joiden osuus on 82,4 % (1997) - 904 % (1993)
kokonaisvelasta.

(b) Siséltad lyhytaikaiset velat ja lyhyisiin korkoihin sidotut velat.

Irlanti: Julkisen talouden ylijéama (+) / alijédma. (-)
(prosentteina BKT: sta)

(a) Osuudet

_. e
2 /

o —
-3
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat
- Suhdannetekijat Ei-suhdannetekijat Kokonaismuutos
2
|
0
-1
2
-3
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet).
Huom. Kuviossa 3b negatiivinen arvo tarkoittaa, ettd vaikutus on ollut alijadmaa lisddvd, ja positiivinen arvo, ettd vaikutus on ollut alijgdamad
supistava.



Irlanti: Julkisen talouden menot jatulot

(prosentteina BKT: sté)
Menot Tulot
45
40
35
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet).
Irlanti: Julkisen talouden tulot ja menot
(prosentteina BKT:std)
1990 1991 [992 1993 1994 1995 1996 1997
Tulot yhteensa 37,3 37,9 38,1 37,6 38,2 357 357 363
Verot 29,8 29,9 30,1 29,7 30,9 28,9 29,3 30,2
Sosiaaliturvamaksut 52 53 54 54 52 4.9 4,5 4,5
Muut tulot 2,3 2,6 2,6 2,5 2,1 I,9 |8 |7
Menot yhteensa 39,6 40,2 40,5 40,3 39,9 37,9 36,1 354
Tulonsiirrot 15,6 16,0 16,6 16,8 | 6,4 16,1 57 152
Korkomenot 7.7 7.5 6,9 6,4 5,6 5,1 45 43
Julkinen kulutus 14,8 15,6 15,8 15,8 15,5 14,8 142 14,3
Pddomamenot, netto I A4 [ [,2 1,2 2,3 1,9 [,8 [,6
Ylijaama (+) tai alijaama (-) -2,3 -2,3 -2,5 -2,7 -1,7 -2,2 -0,4 0,9
Perusjddma 54 5,1 44 3,7 4,0 2,9 4,0 52
Ylijagama (+) tai alijg@ama (-)
ilman julkisia investointimenoja® -0,6 0,7 -0,0 1,8 32

Lahde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat. Pyoristyksien vuoksi yhteenlaskut eivét vdlttimattd tismaa.
(a) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijgama on suurempi kuin investointimenot.

Irlanti: Ennusteet huoltosuhteesta

1990 2000 2010 2020 2030

Huoltosuhde (65-vuotiaat ja sitd
vanhemmat prosentteina |5 - 64-vuotiaista)

18,4

16,7

Léhde: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.

18,0

21,7 253
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111 Valuuttakurssikehitys

Taulukko 8.

(a) Irlanti: Valuuttakurssin vakaus
(1.3.1996 - 27.2.1998)

Valuuttakurssimekanismi ERMin jdsen Kylla
Jdsenyys alkanut 13.3.1979
Kahdenvilinen keskuskurssi devalvoitu maan omasta aloitteesta Ei

Suurimmat poikkeamat yl6spdin (+) ja alaspdin (-)
ERMin keskuskursseista (%) suhteessa®

Belgian frangiin [1,9 4,1
Tanskan kruunuun I'1,6 -2,5
Saksan markkaan 1,8 -3,7
Espanjan pesetaan 10,7 -4,8
Ranskan frangiin 12,5 -1,8
[talian liiraan 1,3 2,3
Alankomaiden guldeniin 1,7 -4.4
[tavallan Sillinkiin I'1,8 -3,8
Portugalin escudoon 10,3 -2.9
Suomen markkaan 10,0 0,6

Lahde: Euroopan komissio ja EMIn laskelmat.
(a) Pdivittdisia tietoja pankkipdiviltd; 10 pdivan liukuva keskiarvo. Poikkeamat suhteessa Suomen markkaan on mitattu 14.10.1996 Iahtien
ja suhteessa Italian liiraan 25.11.1996 ldhtien.

(b) Irlannin punnan valuuttakurssipaineita kuvaavat keskeiset indikaattorit

3 kkin keskiarvo padttyen: 5/96 8/96 11/96 2/97 5/97 8/97 11/97 2/98
Valuuttakurssin vaihtelu® 34 48 47 75 82 73 68 61
Lyhyiden korkojen erot® [,6 2,0 24 2,6 2,6 2.9 26 24

Lahde: Euroopan komissio, kansalliset tiedot ja EMIn laskelmat.

(a) DEM-kurssin pdivittdisten prosenttimuutosten kuukausittainen keskihajonta vuositasolla prosentteina.

(b) Kolmen kuukauden rahamarkkinakorkojen ero Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itévallan korkojen painotettuun keskiarvoon
prosenttiyksikkaina.
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Irlannin punta: Poikkeamat ERMin keskuskursseista
(péivittéisia tietoja, prosentteina, 1.3.1996 - 27.2.1998)

—— |EP/BEF —— |EP/DKK |EP/DEM == |EP/ESP == IEP/FRF

I5

. . i o \)M.M

Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql
1996 1997

— IEPAITL  —— IEP/NLG |[EP/ATS = IEP/PTE  —— IEP/FIM

15

Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql
1996 1997

Léhde: Euroopan komissio.
Huom. Poikkeamat suhteessa Suomen markkaan on mitattu 14.10.1996 ldhtien ja suhteessa ltalian liiraan 25.11.1996 ldhtien.

Irlannin punta: Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ERM-jdsenvaltioita vastaan
(kuukausittaiset tiedot, poikkeamat prosentteina, helmikuu 1998 eri esimerkkikausiin verrattuna)

Keskiarvo Keskiarvo Keskiarvo
4/1973 - 2/1998 1/1987 - 2/1998 1987

Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit:

Kuluttajahintaindeksiin perustuva 0,7 -2,1 -54

Tuottajahintaindeksiin/tukkuhintaindeksiin perustuva 0,1 0,7 04
Lisatieto:

Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi -10,4 0,1 -0,8

Ldhde: BISin ja EMIn laskelmat.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.
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Irlanti: Ulkoinen kehitys
(prosentteina BKT:std)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Vaihtotase ja uusi pidomatase® 0,0 2,1 2,6 55 3,6 4,1 32 28
Ulkomainen nettosaatava (+) tai nettovelka (-)© . . . . . . .
Vienti (tavarat ja palvelut)® 587 603 655 693 734 789 800 837
Tuonti (tavarat ja palvelut)®© 528 522 534 547 577 596 605 628

Lahde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta vientid ja tuontia (Euroopan komissio, kevaan 1998 ennusteet).
(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.
(b) Kuten IMF:n maksutasekdsikirjan 5. laitoksessa. Vastaa késikirjan aiempien laitosten vaihtotasekasitettd.

(c) IMF:n mddritelman mukainen ulkomainen velka-asema (international investment position, IIP, ks. Balance of Payments Yearbook,
Part I, 1994) tai ldhin mahdollinen vastine.

(d) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavaranviennistd oli 66,0 %; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
(e) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavarantuonnista oli 53,6 %; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.



IV Pitkien korkojen kehitys

Irlanti: Pitkéat korot

(prosentteina)

1996 1997 1'1/97 12/97 1/98 2/97 - 1/98
Pitka korko 7.3 6,3 6,0 5,6 54 6,2
Viitearvo 9,1 8,0 - - - 7.8

Lahde: Euroopan komissio.

(@) Irlanti: Pitka korko

(kuukausikeskiarvoja, prosentteina)

:;/\/\
8 \ /‘/\/v\’\
7 \ / W

) 1 |y L
~

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

5

(b) Irlanti: Pitkien korkojen ja kuluttajahintainflaation erot niiden EU-maiden suhteen,

joissa pitkét korot ovat matalimmat*
(kuukausikeskiarvoja, prosenttiyksikkdind)

—— Pitkien korkojen ero —— Kuluttajahintainflaation ero

AN
| SASRRRENND NS
AL LU | e e e
| \/\—/\/\/\,—/‘\\_\ /jJ AR N
) o~

-3

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Lahde: Korot, Euroopan komissio (jos tietoja ei ole ollut saatavissa, on kdytetty kaikkein vertailukelpoisimpia tietoja); kuluttajahintaindeksitiedot
ovat yhdenmukaistamattomia kansallisia tietoja.
* Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itévallan tietojen painotettu keskiarvo.
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ITALIA

Hintakehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998
ulottuneena tarkastelujaksona keski-
mddrdinen YKHI-inflaatiovauhti Italiassa oli
1,8 % eli selvdsti 2,7 prosentin viitearvoa
hitaampi. Inflaatiokehitys oli samanlainen
my6s koko vuoden 1997 ajan. Vuonna
1996 keskimdadrdinen YKHI-inflaatiovauhti
oli 4,0% (taulukko ). Kahden viime vuoden
aikana Italia on hidastanut YKHI-inflaatio-
vauhtinsa tasolle, jonka yleensd katsotaan
vastaavan hintavakautta.

Taaksepdin katsoen Italian (kulutta-
jahintaindeksilla mitattu) kuluttajahin-
tainflaatio on ollut yleisesti ottaen hidastunut
[990-luvun alusta ldhtien (kuviol).
Inflaatiovauhti hidastui véhitellen vuonna
1991 todetusta 6,4 prosentista 3,9 pro-
senttiin vuonna 1994. Laskusuuntaus keske-
ytyi vuonna 1995, osaltaan arvonlisdveron
nousun vaikutuksesta, minkd jdlkeen se
jalleen jatkui nopeampana. Inflaation
hidastumiseen ovat vaikuttaneet useat
merkittavdt politiikkavalinnat. Erityisesti
rahapolitiikka on suunnattu hintavakauden
tavoitteen saavuttamiseen keskipitkalld
aikavdlilld, viime aikoina jdlleen ERMissd.
Inflaation hidastumista ovat tukeneet mm.
finanssipolitikan sopeutus, hyodykemark-
kinoiden tehostunut kilpailu ja tydmark-
kinauudistukset, kuten palkkojen indeksisi-
donnaisuuden poistaminen. Kokonaista-
loudellinen ymparistd on lisdksi osaltaan
hillinnyt hintojen nousupaineita. Tdstd on
esimerkkind erityisesti vuoden 1993 laman
yhteydessd syntynyt negatiivinen tuotan-
tokuilu (taulukko 2). Tuotantokuilu on
jatkunut vuoteen 1997, koska talouden
elpyminen vuosina 1994 - 1995 osoittautui
lyhytaikaiseksi. Ndin ollen palkkakustannus
tyontekijad kohti pieneni 1990-luvun
puolivalissd, mikd osaltaan hillitsi yksikko-
tyokustannusten nousua. Vuosina 1995 -
1997 palkankorotukset olivat 5 % vuodessa
ja samana aikana yksikkdtyokustannukset

kasvoivat 3,3 % vuodessa. Tuontihintojen
kehitys on ollut vaihtelevaa erityisesti
efektiivisen valuuttakurssin suurten muutos-
ten takia, jotka ovat joinakin vuosina
vaikeuttaneet inflaation hillintdd. Viime
aikoina tuontihintojen lasku on parantanut
hintakehitystd. Inflaatiovauhdeissa voidaan
havaita yleinen hidastuva suuntaus myos
muilla indikaattoreilla arvioiden, joskin jotkin
niistd osoittivat YKHI-inflaatiovauhtia
nopeampaa hintojen nousuvauhtia vuonna
1997 (taulukko 2).

Viimeaikaiset kehityssuunnat ja ennusteet
osoittavat, ettd kuluttajahintainflaation vime
kuukausien kehitys (mitattuna prosentti-
muutoksena edellisen vuoden vastaavasta
kuukaudesta) on pysynyt suurin piirtein
muuttumattomana |,5 prosentin paikkeilla.
Taulukossa 3a esitettyjen lukujen perusteella
on vahdisid merkkejd vilittémistd hintojen
nousupaineista. Uusimman inflaatioennus-
teen mukaan inflaatiovauhti vuonna 1998
olisi hieman alle 2 prosentin ja 2 prosentin
paikkeilla vuonna 1999 (taulukko 3b). Tand
ajanjaksona hintojen vakauteen kohdistuvia
riskitekijoitd ovat hallinnollisten korkojen
nousu ja vdlillisten verojen korotukset.

Pitkdn aikavdlin tarkastelussa voidaan todeta,
ettd hintavakautta tukevan ympariston ylla-
pitdminen riippuu Italiassa mm. siitd, miten
finanssipolitilkkaa harjoitetaan keskipitkalld
ja pitkalld aikavalilla. Hyddykemarkkinoiden
kilpailun edistdmiseen ja tydmarkkinoiden
toiminnan parantamiseen tdhtddvan
kansallisen politilkan tehostaminen tulevat
olemaan yhtd tdrkeitd, ottaen huomioon
ltalian nykyinen korkea tydttdmyysaste.

Julkisen talouden kehitys

Tarkasteluvuonna 1997 julkisen talouden
alijagdman suhde BKT:hen oli 2,7 %, eli alle 3
prosentin viitearvon ja julkisen velan suhde
BKT:hen oli |21,6 % eli paljon yli 60 prosentin



viitearvon. Verrattuna vuoden 1996 lukuihin
alijddgmasuhde pieneni 4,0 ja velkasuhde
2,4 prosenttiyksikkod. Vuonna 1998 alijas-
mdsuhteen odotetaan pienenevian 2,5 pro-
senttiin ja velkasuhteen | 18,1 prosenttiin.
Vuonna 1996 alijdgdmdsuhde oli 4,4 pro-
senttiyksikkdd suurempi kuin julkisten
investointimenojen suhde BKT:hen, ja
vuonna 1997 se oli 0,3 prosenttiyksikkod
suurempi (taulukko 4).

Vuosina 1990 - 1997 Htalian velkasuhde
suureni 23,6 prosenttiyksikkdd. Ensin
velkasuhde suureni nopeasti vuonna 1990
todetusta 98 prosentista 124,9 prosenttiin
vuonna 1994, mikd jdlkeen se pieneni
hieman vuosi vuodelta, ensin noin 0,5
prosenttiyksikkod vuodessa ja 2,4
prosenttiyksikkdd vuonna 1997 eli 121,6
prosenttiin (kuvio 2a), joten velkasuhde
pieneni kolmen vuoden aikana 3,3
prosenttiyksikkdd. Kuten kdy ilmi kuviosta
2b, suurimman osan ajasta vuoteen 1994
asti kasvavat perusylijgdmat eivdt olleet
riittdvia kompensoidakseen BKT:n
kasvuvauhdin ja koron negatiivisen
erotuksen aiheuttamaa merkittdvdd velan
kasvua. Lisdksi velkaa kasvattivat ndind
vuosina myd&s monet "velkakannan
korjauserdt”, jotka liittyivat mm. Italian liiran
heikkenemiseen vuonna 1992 ja valtion
joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlaskuun
vuonna 1993. Tuolloin rahoitettiin valtion
talletus Italian keskuspankissa, jotta valtiolle
muodostettaisiin likviditeettireservi, silld sen
oikeus saada luottoa keskuspankista
kumottiin vuonna 1994. Vuoden 1994
jdlkeen perusylijgdmd kasvoi edelleen ja
kompensoi kokonaistalouden kehityksen
velkaa kasvattavat vaikutukset. Lisdksi
yksityistdmisestd aiheutui positiivinen velan
korjauserd. 1990-luvun alun kehitys kuvastaa
niitd riskejd, joita julkiseen talouteen voi
aiheutua, kun kokonaistaloudellinen kehitys
heikkenee eikd perusylijdgdma ole tarpeeksi
suuri kompensoidakseen téllaisia negatiivisia
vaikutuksia. [talian kokonaisvelasta lyhyt-
maturiteettisen velan osuus, joka vield 1990-
luvun alkuvuosina oli suuri, on pienentynyt,
ja vastaavasti velan keskimddrdinen maturi-

teetti on pidentynyt (taulukko 5). Tdmad on
oikean suuntaista kehitystd. Vuonna 1997
lyhytmaturiteettisen velan osuus oli edelleen
huomattava, ja kun otetaan huomioon
velkasuhteen nykyinen koko, julkisen
talouden rahoitusasema on erittdin herkka
korkojen muutoksille. Toisaalta valuutta-
kurssimuutoksilla on suhteellisen vdhdn
vaikutusta [talian julkisen talouden rahoitus-
asemaan, silli vain pieni osa velasta on
valuuttamaardistd.

Alijgdmdsuhde kehittyi 1990-luvulla jatkuvasti
kohentuen, ja vuonna 1997 se pieneni
voimakkaasti. Vuodesta 1990 alijddmasuhde
pieneni | 1,| prosentista 9,2 prosenttiin
vuonna 1994; sen jdlkeen alijdgdmd on
pienentynyt nopeammin, ja vuonna 1997
se oli 2,7 % (kuvio 3a). Kuten kdy ilmi
kuviosta 3b, jossa kuvataan alijagdman
muutoksia, suhdannetekijsilld oli alijgdman
pienenemistd estdvd vaikutus [990-luvun
alkuvuosina ja erityisesti vuonna 1993. Sen
jilkeen niiden merkitys on ollut melko
vdhdinen. Rahoitusjddman "suhdanteista
puhdistettu” kohentuminen voi heijastaa
pysyvdd, 'rakenteellista” kehitystd kohti
tasapainoisempaa julkisen talouden
rahoitusasemaa ja/tai erilaisia tilapdisesti
vaikuttavia toimenpiteitd. Kdytettdvissd
olevat taustatiedot viittaavat siihen, ettd
tdllaiset tilapdiset toimet pienensivit
alijddmasuhdetta noin | % BKT:std vuonna
1997, ja ettd ne olivat suurimmaksi osaksi
"kertaluonteisia” toimia. Kompensoivia
toimia sisdltyy jo vuoden 1998 budjettiin.
Lisdd kompensoivia toimia tarvitaan myds
silloin, kun itsensd kumoavien toimien
vaikutukset (jotka olivat 0,3 % BKT:std
vuonna |997) toteutuvat.

Tarkasteltaessa muita julkisen talouden
indikaattoreita voidaan kuvion 4 avulla
todeta, ettd julkisen talouden menojen suhde
BKT:hen suureni 3,3 prosenttiyksikkod
vuosina 1990 - 1993 erityisesti lisddnty-
neiden korkomenojen (+2,6 prosenttiyk-
sikkdd) ja tulonsiirtojen vuoksi (taulukko 6).
Vuoden 1993 jilkeen menojen suhde
BKT:hen pieneni 6,3 prosenttiyksikkod, mikd
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johtui pddasiassa siitd, ettd korkomenot
pienenivdt (-2,6 prosenttiyksikksad) ja julkiset
investoinnit vdhenivdt, mutta myos
tulonsiirrot ja julkinen kulutus olivat
pienemmait. Vuonna 1997 menojen suhde
BKT:hen oli 3 prosenttiyksikkdd pienempi
kuin  1990-luvun alussa, mikd johtui
pddasiassa julkisten investointien ja julkisen
kulutuksen supistumisesta. Vaikka arvioi-
taisiin, ettd korkomenot pienenevit edelleen
merkittdvasti, jos korot pysyvdt ennallaan,
menojen (lukuun ottamatta korkomenoja)
aleneva trendi suhteessa BKT:hen ndyttdisi
edellyttavan lisdtarkistuksia menoluokkiin,
kuten esimerkiksi tulonsiirtoihin. Julkisen
talouden tulot suhteessa BKT:hen ovat olleet
kasvussa 1990-luvulla ja ovat nyt 5,5 pro-
senttiyksikkdd suuremmat kuin vuonna
1990; ne saattavat olla jo |dhelld tasoa, joka
on kasvun kannalta haitallinen.

Kesdkuussa 1997 julkaistuun Idhentymi-
sohjelmaan vuosiksi 1998 - 2000 sisadltyvan
ltalian finanssipolitiikan keskipitkdn aikavdlin
strategian mukaan alijddmdsuhteen ja
velkasuhteen odotetaan vuonna 1998 pie-
nenevdn edelleen. Vuoden 1998 budjetissa
ennakoidaan jonkin verran suotuisampaa
kehitystd kuin ldahentymisohjelmassa.
Budjettialijg@gman supistuminen saavutetaan
pddasiassa menoja hillitsemalld. Verotulojen
odotetaan pienenevdn suhteessa BKT:hen,
silld hallitus on pddttdnyt olla kompen-
soimatta tdysin kertaluonteisia tulonhan-
kintatoimiaan, joiden vaikutus nyt lakkaa.
Budjetin yhteydessd sdddettiin erditd veroja
kiristdvia muutoksia, esimerkiksi arvonlisa-
veroasteen nosto ja tuloveropohjan sekd
sosiaaliturvamaksujen pohjan laajentaminen.
Talld hetkelld on merkkejd siitd, ettd vuoden
1 998 budjettiin siséltyy tilapdisesti vaikuttavia
toimia, joiden vaikutus on 0,3 % BKT:sta.
Ldhentymisohjelman mukaan alijgdmasuh-
teen odotetaan vuonna 2000 olevan 1,8 %
ja velkasuhteen pienenevian 16,3 pro-
senttiin. Ladhentymisohjelma perustuu halli-
tuksen aiempiin, toukokuussa 1997 pdivat-
tyihin keskipitkdan aikavélin suunnitelmiin,
joissa nopeutettiin  ennemmin laadittuja
vakauttamissuunnitelmia. Lahentymisohjel-

massa vuosiksi 1998 - 2000 ennustettuihin
rahoitusjadamiin verrattuna tarvitaan vield
huomattavia julkisen talouden vakautta-
mistoimia, jotta tdytettdisiin vakaus- ja
kasvusopimuksen vuodesta 1999 eteenpdin
voimassa oleva keskipitkan aikavalin tavoite,
jonka mukaan julkisen talouden rahoi-
tusaseman tulisi olla Idhelld tasapainoa tai
ylijgdmainen.

Sen arvioimiseksi, miten pian velkasuhde
pienenisi 60 prosentin viitearvoon niissd
maissa, joissa se on Yyli 100 %, esitetddn
kaksi erilaista laskelmaa. Ensimmdisessd,
taulukossa 7 esitetyssd laskelmassa olete-
taan, ettd Euroopan komission vuodeksi
1998 ennustamat julkisen talouden yli- ta
alijadamat ja velkasuhteet saavutetaan.
Laskelma osoittaa sen julkisen talouden yli-
tai alijgdman, joka vastaisi velkasuhteen
pienenemistd 60 prosenttiin eri pituisten
ajanjaksojen kuluessa. Velan pieneneminen
60 prosenttiin BKT:std esimerkiksi kym-
menessd vuodessa, eli vuoteen 2007
mennessd, edellyttdisi, ettd vuodesta 1999
lahtien rahoitusylijddmad on vuosittain 3,1 %
BKT:std (taulukko 7a), tai ettd perusylijaama
vuodesta 1999 lihtien on vuosittain 8,4 %
BKT:std (taulukko 7b). Kun nditd verrataan
vuodeksi 1998 ennustettuun 2,5 prosentin
rahoitusalijadmddan ja 5,5 prosentin
perusylijadmddn suhteessa BKT:hen, saadaan
erotuksiksi 5,6 ja 2,9 prosenttiyksikkod.

Toinen, kuviossa 5 esitetty laskelma osoittaa,
ettd jos vuodeksi 1998 ennustettu -2,5
prosentin rahoitusjddma suhteessa BKT:hen
pysyisi muuttumattomana seuraavien
vuosien ajan, velkasuhde pienenisi
kymmenessd vuodessa vain 103,4
prosenttiin; tuolloin 60 prosentin viitearvoa
ei saavutettaisi koskaan, silld pitkdlld
aikavdlilla velkasuhteen pieneneminen
pysdhtyisi noin 67 prosentin paikkeille. Jos
vuodeksi 1998 ennustettu 5,5 prosentin
perusylijgdmd suhteessa BKT:hen pysyisi
muuttumattomana, velkasuhde pienenisi
kymmenessd vuodessa 88,8 prosenttiin, ja
60 prosentin viitearvo saavutettaisiin vuonna
2015. Lopuksi, jos julkinen talous olisi



tasapainossa vuodesta 1999 ldhtien,
velkasuhde pienenisi 84,0 prosenttiin
kymmenessd vuodessa, ja 60 prosentin
viitearvo saavutettaisiin vuonna 201 6.

Naiissd laskelmissa oletetaan, ettd
nimelliskorko pysyy muuttumattomana 6
prosentissa (julkisen velan keskimddraiset
reaaliset kustannukset olisivat 4 % ja inflaatio
2 %) ja ettd BKT:n mddran kasvuvauhti
pysyy |,8 prosentissa, joka on komission
arvioima BKT:n madran trendikasvu vuonna
1998. Velkakannan korjauserid ei ole otettu
huomioon.

Jos vaihtoehtoisesti kdytetddn oletuksena
BKT:n mddrdan 2,5 prosentin kasvuvauhtia,
joka vastaa paremmin useimpien muiden
EU-maiden laskelmissa  kdytettyd
oletusarvoa, rahoitusylijddmdn suhteessa
BKT:hen pitdisi olla 2,5 ja perusylijgdman
7,8 %, jotta velkasuhde saavuttaisi 60
prosentin tason kymmenessd vuodessa.
N4in ollen ero vuodeksi 1998 ennustettuun
rahoitusjddmadn suhteessa BKT:hen olisi
5,0 prosenttiyksikkod ja ero vuodeksi 1998
ennustettuun perusylijddmaan suhteessa
BKT:hen 2,3 prosenttiyksikkdd. Vaikka
tdllaiset laskelmat on esitetty vain valaisevina
esimerkkeind, eikd niitd voi missddn
tapauksessa pitdd ennusteina, ne osoittavat,
ettd vakauttamistoimien on oltava sitd
pddttavdisempid ja pysyvampid, mitd
suurempi velan alkuperdinen midrd on,
jotta velkasuhde saadaan tehokkaasti
pienennettyd 60 prosenttiin tai sitd
pienemmaksi kohtuullisessa ajassa.

ltalian tapauksessa onkin ehdottomasti
korostettava sitd, ettd vakauttamistoimia
olisi jatkettava pitkdn aikaa ja niiden tulisi
johtaa huomattavaan ja pysyvddn rahoitus-
ylijadmddn, silld muutoin nykyinen suuri
velkamadrd on jatkuvasti finanssipolitiikan
ja koko talouden taakkana. Kuten aiemmin
on ndhty, suuri velan mdard lisdd julkisen
talouden rahoitusaseman alttiutta epdsuo-
tuisille olosuhteille, jolloin riski, ettd julkinen
talous saattaa vakavasti heiketd, kasvaa.
Lisdksi on varauduttava tuleviin budjetti-

haasteisiin, jotka liittyvat budjetointimenet-
telyihin ja demografisiin muutoksiin.

Budjetointiin liittyen ltaliassa on joulukuussa
1996 sdddetty uusia lakeja ja muutettu
menettelytapoja, jotta voitaisiin rajoittaa
kassamaksuja ja paikallisviranomaisten ja
muiden julkisyhteisdjen talletuksia valtion
kassaan ("conti di tesoreria”). Nami
talletukset, jotka ovat likvideja, olivat 7,1 %
BKT:std vuoden 1996 lopussa ja pienenivit
4,1 prosenttiin vuoden 1997 lopussa, jolloin
menojen kontrolloinnin riskit pienenivat.
T&lldin budjetin menopuolen siirtyvat erat
("residui passivi”) kasvoivat 7,0 prosentista
8,7 prosenttiin BKT:std. Nditd varoja ei voi
kdyttdd vapaasti menojen rahoittamiseen,
silld valtion kassaperusteiset menot eivdt
saa ylittdd parlamentin asettamaa rajoitusta,
jonka mukaan niiden tulee olla
sopusoinnussa julkisen talouden tavoitteiden
kanssa (vuodeksi 1998 myonnetyt
kassaoikeudet ovat 32,3 % BKT:std).
Menojen tiukka kontrollointi edellyttdd
kuitenkin lisatoimia.

Kuten taulukosta 8 ilmenee, vdesto ikdantyy
merkittavdsti vuodesta 2010 alkaen. Koska
ltaliassa on ei-rahastoiva eldkejdrjestelmd,
julkisten eldkemenojen ennustetaan
kasvavan suhteessa BKT:hen jos eldkkeiden
maksuperusteita ei muuteta. Videston
ikddntymisestd aiheutuvaa rasitetta voi
helpottaa vain luomalla julkiselle taloudelle
riittavasti lilkkumavaraa ennen kuin
demografinen tilanne alkaa huonontua.

Valuuttakurssikehitys

ltalian liira, joka oli osallistunut ERMiin sen
alkamispdivastd 13.3.1979 lahtien 17.9.1992
saakka, palasi ERMiin 25.11.1996, eli se on
osallistunut ERMiin noin |5 kuukauden ajan
kahden vuoden (tarkastelujaksosta (maalis-
kuusta 1996 helmikuuhun 1998) ennen EMIn
arviointia (taulukko 9a). Kuten edelld todettiin,
ltalian rahapolitiikan ensisijainen tavoite on
hintavakauden saavuttaminen, mihin on vime
aikoina pyritty jdlleen ERMiss4.
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Tarkastelujakson alussa, ennen liittymistddn
uudelleen ERMiin, liiran vahvistuvassa
suunnassa oli pieni tilapdinen notkahdus,
jolloin sen suurin poikkeama alaspdin
maaliskuussa 1996 oli 7,6 % yhden tulevan
ERM-keskuskurssinsa alapuolella. Taman
jdlkeen liira alkoi jdlleen vahvistua ja lahentya
tulevia keskuskurssejaan, ja sen vaihtelut
ovat olleet vdhdisid (kuvio 6).

Liityttyddn ERMiin marraskuussa 1996 Italian
liira, etunaan suurehkot lyhyiden korkojen
erot useimpiin  ERM-maiden valuuttoihin
ndhden, on pysytellyt ldhelld keskus-
kurssejaan muita ERM-valuuttoja vastaan
(kuvio 6 ja taulukko 9b). Ajoittain [talian
liiran kurssi suhteessa useisiin  ERM-
valuuttoihin on liikkunut keskuskurssiensa
lghelld olevan vdlin ulkopuolella. Suurimmat
poikkeamat keskuskurssien yla- ja alapuolella
|0 pankkipdivdn liukuvan keskiarvon
perusteella ovat olleet 2,5 ja -3,0 %, jos
Irlannin punnan vahvistuvaa suuntausta ei
oteta huomioon (taulukko 9a). Nami
poikkeamat ovat olleet tilapdisid. Lisdksi
aluksi suhteellisen voimakas valuuttakurssin
vaihtelu Saksan markkaa vastaan on
pienentynyt tarkastelujakson aikana
vdhdiseksi (taulukko 9b). Lyhyiden korkojen
erot suhteessa alhaisimman koron EU-
maihin ovat kaventuneet tasaisesti. ERMiin
littymisensd jdlkeen [talia ei ole devalvoinut
valuuttansa kahdenvilista keskuskurssia
minkddn muun jdsenvaltion valuuttaa
vastaan.

Pitkdn aikavalin tarkastelussa [talian liiran
reaaliset efektiiviset valuuttakurssit muita
ERM-valuuttoja vastaan osoittavat, ettd
nykyiset efektiiviset kurssit ovat vuoden
1987 keskiarvoa jonkin verran alempana,
mutta kaiken kaikkiaan ldhelld aikaisempia
keskiarvoja (taulukko 10). Muusta ulkoisesta
kehityksestd voidaan todeta, ettd ltalialla
on vuodesta 1993 ollut suurehko ja kasvava
vaihtotaseen ylijgdm4, minka ansiosta ltalian
nettovelka ulkomaille on pienentynyt miltei
nollaan (taulukko Il). Tuoreimpien saata-
vissa olleiden tilastotietojen mukaan Italian
viennin suhde BKT:hen on 28 ja tuonnin

24 %; EU-maiden osuus ltalian koko
viennistd on 55 ja tuonnista 61 %.

Pitkien korkojen kehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998

ulottuneena tarkastelujaksona [talian pitkdt
korot olivat keskimddrin 6,7 % ja alittivat
siten korkokriteerin 7,8 prosentin viitearvon,
joka on médritelty kolmen hintavakaudessa
parhaiten suoriutuneen jdsenvaltion
perusteella. Nadin oli myds koko vuoden
[997 aikana, mutta vuonna 1996
kahdentoista kuukauden keskiméddrdiset
pitkdt korot olivat viitearvoa korkeammat
(taulukko 12); helmikuusta 1997 ldhtien
pitkdt korot ovat olleet viitearvoa
matalammat.

ltalian pitkdt korot olivat suurin piirtein
vakaat 1990-luvun alussa, vuosina 1993 -
1994 ne olivat vaihtelevat, ja vuoden 1995
puolivdlistd ldhtien ne ovat olleet jyrkdssa
laskussa (kuvio 7a). 1990-luvun alkupuolella
ltalian pitkdt korot eivdt ldhentyneet
jarjestelmillisesti matalakorkoisimpien EU-
maiden pitkid korkoja (kuvio 7b).
Ldhentymisprosessi on kuitenkin nopeu-
tunut vuoden 1995 alusta, ja korkoero on
nyt kdytannollisesti katsoen havinnyt. Tahan
kehitykseen ovat vaikuttaneet péddasiassa
se, ettd Italian inflaatiovauhdin ero
matalakorkoisimpiin  EU-maihin ndhden
pieneni ensin nopeasti ja supistui lopulta
olemattomiin, sekd se, ettd ltalian julkisen
talouden rahoitusasema on viime aikoina
kohentunut. Lisdksi vuoden 1995 loppu-
puolella ja vuoden 1996 ensimmadisen
vuosipuoliskon aikana tapahtunut Italian
liiran kurssin vahvistuminen sekd sen
suhteellinen vakaus, vime aikoina ERMissd,
ovat myds tukeneet korkoeron kaven-
tumista. Markkinoiden ndkemys oli, ettd
tdmd kehitys paransi maan edellytyksid
osallistua EMUn kolmanteen vaiheeseen -
tdmad seikka sindnsd on vuorostaan voinut
vaikuttaa korkoerojen nopeampaan kaven-
tumiseen sekd suoraan ettd parantamalla
hinta- ja valuuttakurssivakauden nakymid.



Lopputiivistelmd

Tarkastelujakson aikana Italia on saavuttanut
[,8 prosentin YKHI-inflaation, joka on
selvdsti perustamissopimuksen mukaista
viitearvoa alempi. Yksikk&tyokustannusten
nousu nopeutui vuonna 1996, mutta
hidastui 3,1 prosenttiin vuonna 1997.
Inflaation hidastuminen nékyy selvdsti myos
muita indikaattoreita tarkasteltaessa.
Lahitulevaisuudessa on vdhdisia merkkeja
vélittomistd inflaatiopaineista. Tuoreim-
missa inflaatioennusteissa inflaatiovauhdin
odotetaan olevan hieman alle 2 prosentin
vuonna 1998 ja 2 prosentin paikkeilla
vuonna 1999. Italian pitkien korkojen taso
oli 6,7 % eli viitearvon alapuolella.

[talian liira on osallistunut ERMiin noin 15
kuukautta eli vdhemmadn kuin kahden
vuoden ajan ennen EMIn arviointia.
Raportissa tarkastellun aineiston perusteella
liira on jdlkikdteen arvioiden koko
tarkastelujakson aikana ollut jokseenkin
vakaa. ERMissd se on yleensd pysytellyt
lghelld muuttumattomia keskuskurssejaan,
eikd toimenpiteitd valuutan tukemiseksi ole
tarvittu.

Vuonna 1997 [talian julkisen talouden
alijddma oli 2,7 % BKT:std eli alle viitearvon,
ja vuonna 1998 sen odotetaan pienenevan
edelleen 2,5 prosenttiin BKT:std. Velka
suhteessa BKT:hen on paljon 60 prosentin
viitearvon yldpuolella. Velkasuhde oli

suurimmillaan vuonna 1994, minkd jilkeen
se on pienentynyt 3,3 prosenttiyksikslld
21,6 prosenttin vuonna 1997. Velka-
suhteen odotetaan pienenevian | 18,1 pro-
senttiin BKT:std vuonna 1998. Huolimatta
ponnisteluista julkisen talouden nykyti-
lanteen parantamiseksi ja siind saavutetusta
huomattavasta edistymisestd on edelleen
jatkuvasti kannettava huolta siitd, onko
velkasuhde "riittdvasti pienentyvd ja riittdvan
nopeasti viitearvoa ldhestyvd” ja onko
julkisen talouden rahoitusasema saatu
kestdvidlle pohjalle. Taman kysymyksen
ratkaisemisen tulee edelleen olla [talian
viranomaisten keskeisend tavoitteena.
Huomattava ja pysyvd julkisen talouden
rahoitusylijddma on saavutettava nopeasti,
jotta velkasuhde saataisiin tehokkaasti
pienennetyksi 60 prosenttiin  BKT:std
kohtuullisessa ajassa. Tdhdn voi verrata
vuoden 1997 alijgdmidsuhdetta, joka oli
2,7 %, sekd vuodeksi 1998 ennustettua
alijddmasuhdetta, joka on 2,5 %. Myods
vakaus- ja kasvusopimus edellyttdd
keskipitkan aikavdlin tavoitteena, ettd julkisen
talouden rahoitusasema on ldhelld
tasapainoa tai ylijddmainen.

Muista tekijoistd voidaan todeta, ettd
vuosina 1996 ja 1997 julkisen talouden
alijaamd oli suurempi kuin julkiset
investointimenot. ltalian vaihtotaseen
ylijgdmat ovat olleet suurehkoja ja kasvavia,
ja niiden ansiosta Italian nettovelka
ulkomaille on supistunut ldhes olemattomiin.
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I Hintakehitys

Italia: YKHI-inflaatio

(vuotuinen prosenttimuutos)

1996 1997 I'1/97 12/97 /98  2/1997 - 1/1998
YKHI-inflaatio 4,0 1,9 [,8 [,8 1,9 [,8
Viitearvo 2,5 2,7 - - - 2,7
Lahde: Euroopan komissio.
Italia: Hintakehitys
(vuotuinen prosenttimuutos)
Kuluttajahintaindeksi = Yksikkotydkustannukset Tuontihintojen deflaattori

14

12

10

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Léhde: Kansalliset tiedot.
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Italia: Inflaatioindikaattoreita ja muita talouden muuttujia
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 19961997@

Inflaatioindikaattoreita

Kuluttajahintaindeksi (KHI) 6,1 6,4 54 42 3,9 54 39 1,7
KHI ilman vilillisten verojen muutoksia® 57 6,0 52 4,2 3,6 4,7 38 17
Yksityisen kulutuksen deflaattori 6,3 6,9 56 5,1 4,6 57 44 22
BKT:n deflaattori 7,6 7,7 4,7 4,4 3,5 5,1 50 26
Tuottajahinnat 4,1 33 1,9 3,8 3,7 7,9 19 13
Muita talouden muuttujia

BKT:n mddrdn kasvu 2,2 1 06 ~-12 2,2 2,9 07 15
Tuotantokuilu (pros.yks.) 2,5 [,9 07 -20 ~-I,5 -02 ~-12 -14
Tyottomyysaste (%)© 91 8,6 88 102 13 120 121 123

Yksikkotyokustannukset, koko kansantalous 9,3 8,5 3,7 4 -04 [,8 49 31
Palkkakustannus/tydntekijd, koko kansantalous 10,7 8,7 58 3,7 2,9 4,8 55 46

Tydn tuottavuus, koko kansantalous [,3 0,2 2,0 2,3 34 2,9 0,6 [,5
Tuontihintojen deflaattori -05 -03 [ 5,1 122  -1,8 -0l
Valuuttakurssin vahvistuminen® 26  -1,7 3,1 -164 46 95 95 07
Lavean rahan madrd (M3H)© 6,9 57 2,8 3,0 35 23 07 99

Osakkeiden hinnat 07 -153 -168 185 247 -84 06 369
Asuntojen hinnat - = = - - - - -

Lihde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta BKT:n madrdn kasvua ja tuotantokuilua (Euroopan komission kevdin 1998 ennusteet) ja
valuuttakurssia (BIS).
(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.
(b) Kansallisia arvioita.
(c) Aikasarjaa 1993 edeltdvilta jaksolta korjattu katkosten takia.
(d) Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi 25:t4 teollistunutta maata vastaan.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.
(e) Kansalliset yhdenmukaistetut tiedot.

Italia: Viimeaikainen inflaatiokehitys ja -ennusteet
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

(a) Kuluttajahintainflaation viimeaikainen kehitys
9/97 10/97 1'1/97 12/97 1/98

Kansallinen kuluttajahintaindeksi (KHI)

Vuotuinen prosenttimuutos [,4 [,6 l,6 [,5 l,6
Viimeisten 3 kkin ja niitd edeltaneiden 3 kkin

keskiarvon prosenttimuutos vuositasolle korotettuna

ja kausivaihtelut tasoitettuna [,3 [,4 [,7 1,9 2,1
Viimeisten 6 kkin ja niitd edeltdneiden 6 kkin

keskiarvon prosenttimuutos vuositasolle korotettuna

ja kausivaihtelut tasoitettuna [,4 [,4 [,4 1,5 [,6

Lahde: Kansalliset yhdenmukaistamattomat tiedot.

(b) Inflaatioennusteita

1998 1999
Euroopan komissio (kevdt 1998), YKHI 1,9 2,0
OECD (joulukuu 1997), yksityisen kulutuksen deflaattori 24 2,2
IMF (lokakuu 1997), KHI 2,1 .

Ldhde: Euroopan komissio (kevdian 1998 ennusteet), OECD ja IMF.
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Il Julkisen talouden kehitys

Italia: Julkisen talouden rahoitusasema
(prosentteina BKT:std)

1996

1997

1998@

Julkisen talouden ylijgdma (+) tai alijgama (-)
Viitearvo
Ylijagagma (+) tai alijggma (-) ilman julkisia investointimenoja®

-6,7

-4,4

-2,7

-0,3

-25

Julkisen talouden bruttovelka
Viitearvo

Ldhde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.
(a) Euroopan komission ennusteita.
(b) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijadma on suurempi kuin

Italia: Julkisen talouden bruttovelka
(prosentteina BKT: st&)

(a) Osuudet

130

124,0
60

investointimenot.

21,6
60

18,1
60

120

110

100

90

1990 1991 1992 1993 1994

(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat

1995

- Perusjagma - Velkakannan korjauserd

BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus Koko muutos

15

1996

1997

10

i

1991 1992 1993 1994

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.

1995 1996

1997

Huom. Kuviossa 2b negatiiviset arvot tarkoittavat, ettd kyseinen tekijd on supistanut velkasuhdetta, ja positiiviset arvot, ettd tekijd on kasvattanut

Sitd.

161



Italia: Julkisen talouden bruttovelka - rakenteelliset piirteet

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kokonaisvelka (% BKT:std) 98,0 101,5 1087 19,1 1249 1242 1240 121,6
Valuuttajakauma (% kok.velasta)
Omana valuuttana 940 943 939 930 930 927 934 93l
Ulkomaanvaluuttana 6,0 57 6,1 7,0 7,0 7.3 66 69

Kotimaisen velan osuus (% kok.velasta) 945 938 928 888 868 854 828 790
Keskimiiriinen maturiteetti® (vuotta) 24 2,8 2,8 3,0 4,5 43 43 45
Maturiteettijakauma® (% kok.velasta)

Lyhytaikainen (alle vuoden) 673 669 650 606 51,7 510 515 494
Keskipitka (I - 5 vuotta) 20,1 182 194 230 268 266 256 258
Pitkdaikainen (yli 5 vuotta) 1,6 150 156 164 215 224 229 248

Ldhde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta kokonaisvelkaa (Euroopan komissio, kevddn 1998 ennusteet). Vuoden lopun tietoja.

Pytristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttamattd tasmad.

(a) Jaljelld oleva maturiteetti. Koskee vain kotimaista velkaa.

(b) Jéljelld oleva maturiteetti. Lyhytaikaisiin velkoihin siséltyvdt kaikki vaihtuvakorkoiset arvopaperit riippumatta niiden jiljelld olevasta
maturiteetista.
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Italia: Julkisen talouden ylijaama (+) / alijédma (-)
(prosentteina BKT: sté)

(a) Osuudet

8 /

—

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat

[ | Suhdannetekijat Ei-suhdannetekijat Kokonaismuutos

— O |—= N W |~ U

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet).
Huom. Kuviossa 3b negatiivinen arvo tarkoittaa, ettd vaikutus on ollut alijadmaa lisddvd, ja positiivinen arvo, ettd vaikutus on ollut alijggmaa

supistava.

Italia: Julkisen talouden menot jatulot
(prosentteina BKT: sté)

Tulot

Menot

60

50 /\

(0 I B == S R =

40

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet).
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Italia: Julkisen talouden tulot ja menot
(prosentteina BKT:std)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Tulot yhteensi 424 434 443 474 452 450 460 479
Verot 25,1 256 259 282 267 265 270 28l
Sosiaaliturvamaksut 144 14,7 15,1 15,5 14,9 14,8 I5,1 15,5
Muut tulot 2,9 3,1 33 3,7 3,7 3,8 39 43
Menot yhteensi 536 535 538 569 544 527 527 506
Tulonsiirrot 212 214 223 23,1 22,6 21,5 220 222
Korkomenot 9,5 10,2 I'1,5 12,1 I'1,0 1,3 10,8 9,5
Julkinen kulutus 17,6 17,6 17,7 17,6 17,1 16,1 163 163
Pddomamenot, netto 53 44 2,4 4,1 3,7 3,8 3,5 2,5
Ylijadma (+) tai alijaama (-) -1 -10,1 -9,6 9.5 -9,2 7,7 670 27
Perusjdgdma -1,7 0,1 1,9 2,6 [,8 3,7 40 6,8
Ylijgdma (+) tai alijgdma (-)
ilman julkisia investointimenoja® -6,8 -6,9 -5,5 44 03

Ldhde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat. Pyoristyksien vuoksi yhteenlaskut eivét vdlttimatts tdsmaa.
(a) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijadma on suurempi kuin investointimenot.



Italia: Velan ldhentymistd koskevat laskelmat

(a) Koko rahoitusjadmaéén perustuva laskelma
(prosentteina BKT:std)

Koko bruttovelka Julkisen talouden rahoitusjgama Julkisen talouden rahoitusjdgdmd, joka vastaa
(alijgama: (-); ylijaama (+)) velkasuhteen pienenemistd 60 prosenttiin vuonna®
1997 1998 1997 1998 2002 2007 2012
21,6 18,1 -2,7 -2,5 |'1,0% 3, 1% 0,9*
1@ 4= A Q)3

Lihde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.

(*) Laskelmat osoittavat, ettd velkasuhde pienenisi 60 prosenttiin joko vuonna 2002, 2007 tai 2012, jos julkisen talouden rahoitusjdgama
vuonna 1998 on ennustetun mukainen ja jos rahoitusjagéman suhde BKT:hen pysyy |1,0, 3,1 tai 0,9 prosenttina vuodesta 1999
eteenpdin. Laskelmassa oletetaan, ettd BKT:n madran kasvuvauhti vuodesta 1998 on komission arvioima 1,8 % ja inflaatiovauhti 2 %.
Velkakannan korjauserid ei ole otettu huomioon.

(**) Laskelmat osoittavat, ettd velkasuhde pienenisi 60 prosenttiin joko vuonna 2002, 2007 tai 2012, jos julkisen talouden rahoitusjdgama
vuonna 1998 on ennustetun mukainen ja rahoitusjagdaman suhde BKT:hen pysyy 10,4, 2,5 tai 0,3 prosenttina vuodesta 1999 eteenpdin.
Laskelmassa oletetaan, ettd BKT:n mddrdn kasvuvauhti on 2,5 % ja inflaatiovauhti 2 %. Velkakannan korjauserid ei ole otettu
huomioon.

(b) Perusjaédmaién perustuva laskelma
(prosentteina BKT:std)

Koko bruttovelka Julkisen talouden rahoitusjadma Julkisen talouden perusjadmd, joka vastaa
(alijgama: (-); ylijaama (+)) velkasuhteen pienenemistd 60 prosenttiin vuonna®
1997 1998 1997 1998 2002 2007 2012
21,6 18,1 6,8 55 16,6% 8,4% 6,1%
15,975 7,8%% 5,5

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.

(*) Laskelmat osoittavat, ettd velkasuhde pienenisi 60 prosenttiin joko vuonna 2002, 2007 tai 2012, jos julkisen talouden perusjdama
vuonna 1998 on ennustetun mukainen ja perusjaaman suhde BKT:hen pysyy 16,6, 8,4 tai 6,1 prosenttina vuodesta 1999 eteenpdin.
Laskelmassa oletetaan, ettd BKT:n mddrdn kasvuvauhti vuodesta 1998 on komission arvioima [|,8 %, inflaatiovauhti 2 % ja
nimelliskorko 6 %. Velkakannan korjauserid ei ole otettu huomioon.

(**) Laskelmat osoittavat, ettd velkasuhde pienenisi 60 prosenttiin joko vuonna 2002, 2007 tai 2012, jos julkisen talouden perusjiama
vuonna 1998 on ennustetun mukainen ja perusjadman suhde BKT:hen pysyy 15,9, 7,8 tai 5,5 prosenttina vuodesta 1999 eteenpdin.
Laskelmassa oletetaan, ettd BKT:n madran kasvuvauhti on 2,5 %, inflaatiovauhti 2% ja nimelliskorko 6%. Velkakannan korjauserid ei
ole otettu huomioon.
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Italia: Velkasuhteen kehitys vaihtoehtoisia ol etuksia k&yttéen
(prosentteina BKT: sta)

(8) BKT:n méérén kasvu 1,8%

- Muuttumaton rahoitusjddma - Muuttumaton perusjaama Budjettitasapaino

125

LTI S

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Léhde: Euroopan komissio (kevadn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.

Huom. Ndissd kolmessa skenaariossa oletetaan, ettd velkasuhde vuonna 1998 on ennustetun mukainen eli | 18,1% ja ettd koko rahoitusjdaama,
-2,5 % BKT:std, tai perusjddamd, 5,5% BKT:std, pidetadn muuttumattomana tarkastelujakson aikana, tai vaihtoehtoisesti, ettd budjetit ovat
tasapainoisia vuodesta 1999 eteenpdin. Laskelmissa oletetaan, ettd BKT:n mddran kasvuvauhti vuonna 1998 on komission arvioima 1,8 % ja
inflaatiovauhti on 2 %. Lisdksi muuttumattoman perusjadéman skenaariossa on oletuksena 6 prosentin nimelliskorko. Velkakannan korjauserid ei
ole otettu huomioon.

(b) BKT:n mééran kasvu 2,5%

- Muuttumaton rahoitusjddma - Muuttumaton perusjaama Budjettitasapaino

125

100

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.

Huom. Ndissd kolmessa skenaariossa oletetaan, ettd velkasuhde vuonna 1998 on ennustetun mukainen eli | 18,1% ja ettd koko rahoitusjdgamd, -2,5 %
BKT:std, tai perusjaamd, 5,5% BKT:std, pidetddn muuttumattomana tarkastelujakson aikana, tai vaihtoehtoisesti, ettd budjetit ovat tasapainoisia
vuodesta 1999 eteenpdin. Laskelmissa oletetaan, ettd BKT:n madrdn kasvuvauhti on 2,5 % ja inflaatiovauhti on 2 %. Lisdksi muuttumattoman
perusjadman skenaariossa on oletuksena 6 prosentin nimelliskorko. Velkakannan korjauserid ei ole otettu huomioon.

Taulukko 8.

Italia: Ennusteet huoltosuhteesta

1990 2000 2010 2020 2030

Huoltosuhde (65-vuotiaat ja sitd
vanhemmat prosentteina |5 - 64-vuotiaista) 21,6 265 312 375 483

Léhde: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.



111 Valuuttakurssikehitys

(a) Italia: Valuuttakurssin vakaus
(25.11.1996 - 27.2.1998)

Valuuttakurssimekanismi ERMin jdsen Kylla
Jasenyys alkanut 25.11.1996
Kahdenvilinen keskuskurssi devalvoitu maan omasta aloitteesta Ei

Suurimmat poikkeamat yl6spdin (+) ja alaspdin (-)
ERMin keskuskursseista (%) suhteessa®

Belgian frangiin |,9 -1,1
Tanskan kruunuun |7 -1,2
Saksan markkaan [,8 -1,
Espanjan pesetaan 0,9 -1,3
Ranskan frangiin 2,5 -0,6
Irlannin puntaan -2,3 -10,1
Alankomaiden guldeniin [,7 -1,3
[tavallan 3illinkiin [,8 -1, 1
Portugalin escudoon 0,7 -3,0
Suomen markkaan 0,4 -2.9

Lahde: Euroopan komissio ja EMIn laskelmat.
(a) Pdivittdisia tietoja pankkipdiviltd; 10 pdivan liukuva keskiarvo.

(b) Italian liiran valuuttakurssipaineita kuvaavat keskeiset indikaattorit

3 kkin keskiarvo pddttyen: 5/96 8/96 11/96 2/97 5/97 8/97 11/97 2/98
Valuuttakurssin vaihtelu® 6,4 55 4,5 4,5 4,1 3,0 25 |l
Lyhyiden korkojen erot® 6,0 53 4,7 4,1 3,8 3,6 3, 25

Lahde: Euroopan komissio, kansalliset tiedot ja EMIn laskelmat.

(a) DEM-kurssin pdivittdisten prosenttimuutosten kuukausittainen keskihajonta vuositasolla prosentteina.

(b) Kolmen kuukauden rahamarkkinakorkojen ero Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itdvallan korkojen painotettuun keskiarvoon
prosenttiyksikkoing.
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Italian liira: Poikkeamat ERMin keskuskursseista
(péivittéisia tietoja, prosentteina, 1.3.1996 - 27.2.1998)

—— [TL/BEF  —— ITU/DKK [TUDEM == [TL/ESP = I[TL/FRF

15

10

T e I T LT
M 3

Q2 Q3 Q4‘ Ql Q2 Q3 Q4 Ql
1996 1997

— [TUIEP  —— I[TUNLG ITUATS =—— [TUPTE —— ITUFM

o s IR

i B G R

Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql
1996 1997

Léhde: Euroopan komissio.
Huom. Pystysuora viiva osoittaa ltalian liittymisen uudelleen ERMiin (25.11.1996).
Poikkeamat ennen 25.11.1996 ovat poikkeamia suhteessa niihin kahdenvilisiin keskuskursseihin, joilla Italian liira liittyi uudelleen ERMiin.
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Italian liira: Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ERM-jdsenvaltioita vastaan
(kuukausittaiset tiedot, poikkeamat prosentteina, helmikuu 1998 eri esimerkkikausiin verrattuna)

Keskiarvo Keskiarvo Keskiarvo
4/1973 - 2/1998 1/1987 - 2/1998 1987

Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit:

Kuluttajahintaindeksiin perustuva -0,2 -4,5 -8,6

Tuottajahintaindeksiin/tukkuhintaindeksiin perustuva -4.4 -3,2 -9,9
Lisatieto:

Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi -36,1 -13,0 -25.2

Ldhde: BISin ja EMIn laskelmat.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.

Italia: Ulkoinen kehitys
(prosentteina BKT:std)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Vaihtotase ja uusi pidomatase® -5 21 24 1,0 |4 2,5 34 31
Ulkomainen nettosaatava (+) tai nettovelka (-)© -74 -86 -109 94 -72 -48 -32 -05
Vienti (tavarat ja palvelut)®© 200 198 21,1 234 252 274 270 280
Tuonti (tavarat ja palvelut)®© 200 204 21,8 201 21,1 223 216 236

Lahde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta vientid ja tuontia (Euroopan komissio, kevaan 1998 ennusteet).

(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

(b) Kuten IMF:n maksutasekdsikirjan 5. laitoksessa. Vastaa késikirjan aiempien laitosten vaihtotasekdsitettd.

(c) IMF:n mddritelman mukainen ulkomainen velka-asema (international investment position, IIP, ks. Balance of Payments Yearbook,
Part I, 1994) tai ldhin mahdollinen vastine.

(d) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavaranviennistd oli 55,4 %; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavarantuonnista oli 60,8 %; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
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IV Pitkien korkojen kehitys

Ttalia: Pitkéat korot

(prosentteina)

1996 1997 1'1/97 12/97 1/98 2/97 - 1/98
Pitka korko 9.4 6,9 6,1 57 54 6,7
Viitearvo 9,1 8,0 - - - 7.8

Lahde: Euroopan komissio.

(a) Italia: Pitka korko

(kuukausikeskiarvoja, prosentteina)

15

Nar

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Italia: Pitkien korkaojen ja kuluttgjahintainflaation erot niiden

EU-maiden suhteen, joissa pitkét korot ovat matalimmat*
(kuukausikeskiarvoja, prosenttiyksikkoiné)

= Pitkien korkojen ero Kuluttajahintainflaation ero

8

6 A

L DAL LLLE [T LU
2 LR
0 W \\\>

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Ldhde: Korot, Euroopan komissio (jos tietoja ei ole ollut saatavissa, on kéytetty kaikkein vertailukelpoisimpia tietoja); kuluttajahintaindeksitiedot
ovat yhdenmukaistamattomia kansallisia tietoja.
* Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itdvallan tietojen painotettu keskiarvo.



LUXEMBURG

Hintakehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998
ulottuneena tarkastelujaksona keski-
mddrdinen YKHI-inflaatiovauhti Luxembur-
gissa oli 1,4 %, eli selvdsti 2,7 prosentin
viitearvoa hitaampi. Inflaatiokehitys oli
samanlainen my&s koko vuoden 1997 ajan.
Vuonna 1996 keskimaddrdinen YKHI-
inflaatiovauhti oli 1,2 % (taulukko 1). Kahden
viime vuoden aikana YKHI-inflaatiovauhti
Luxemburgissa on ollut tasolla, jonka yleensa
katsotaan vastaavan hintavakautta.

Taaksepdin katsoen Luxemburgin kulut-
tajahintaindeksilla mitattu kuluttajahin-
tainflaatio on ollut yleisesti ottaen laskussa
[990-luvun alkuvuosista ldhtien (kuvio ).
Inflaatiovauhdin hidastumiseen ovat vaikut-
taneet useat merkittavat politiikkavalinnat,
erityisesti valuuttakurssipolitiikan linja, jonka
mukaan Luxemburgin frangi on kytketty
Belgian frangiin maiden vilisessd valuutta-
litossa. Myos varovainen finanssipolitiikka
on tukenut inflaatiokehitystd. Inflaation
hidastuminen 1990-luvulla on saavutettu
kokonaistalouden ympdriston suhteellisen
voimakkaan kasvun oloissa, joskin kasvu
hidastui vuosina 1993 - 1996 noin 9 pro-
sentista 3 prosenttiin (taulukko 2). Palkka-
kustannusten kasvu tydntekijad kohden on
ollut maltillista viime vuosina. Vuonna 1997
kasvu kiihtyi hieman. Koska merkittavid
efektiivisen valuuttakurssin  muutoksia ei
ollut, tuontihintojen nousu on ollut 1990-
luvulla vaimeaa tai hinnat ovat laskeneet,
mikd on osaltaan hillinnyt inflaatiopaineita.
Myds muilla indikaattoreilla arvioiden
inflaatio on ollut alhainen (taulukko 2).

Viimeaikaiset kehityssuunnat ja ennusteet
osoittavat, ettd kuluttajahintainflaation viime
kuukausien kehitys (mitattuna prosent-
timuutoksena edellisen vuoden vastaavasta
kuukaudesta) on hidastunut 1,5 prosenttiin.
Taulukossa 3a esitettyjen lukujen perusteella
on vahdisid merkkejd vilittémistd hintojen

nousupaineista. Inflaatioennusteiden mukaan
inflaatiovauhti vuosina 1998 ja 1999 olisi
1,5 -2 % (taulukko 3b). Tdnd ajanjaksona
hintojen vakauteen kohdistuvia riskitekijoitd
ovat tuotantokapeikot ja yksikkdtydkus-
tannusten kasvun hienoinen kiihtyminen.

Pitkdn aikavilin tarkastelussa voidaan todeta,
ettd maassa jo kauan harjoitetun talous- ja
finanssipolitiikan jatkaminen tukee hintava-
kauden sdilymistd. Palkankorotusten pita-
minen maltillisina tulee myos olemaan
tdrkedd, koska siten varmistetaan, ettd
Luxemburgin tydttomyysaste pysyy alhai-
sena.

Julkisen talouden kehitys

Tarkasteluvuonna 1997 julkisen talouden
ylijgdman suhde BKT:hen oli |,7 %, eli
reilusti alle 3 prosentin viitearvon, ja julkisen
velan suhde BKT:hen oli 6,7 % eli paljon
alle 60 prosentin viitearvon. Verrattuna
vuoden 1996 lukuihin julkisen talouden
ylijadman suhde BKT:hen pieneni 0,8
prosenttiyksikkdd ja velkasuhde kasvoi
hieman. Vuonna 1998 alijddmidsuhteen
odotetaan pienenevan 1,0 prosenttiin ja
velkasuhteen arvioidaan kasvavan 7,|
prosenttiin (taulukko 4).

Vuosina 1990 - 1997 Luxemburgin
velkasuhde suureni vihitellen 2,0 pro-
senttiyksikkod (kuvio 2a). Kuten tarkemmin
kay ilmi kuviosta 2b, kehitys on tyypillisesti
ollut sellainen, ettd perusylijddmat kompen-
soivat osittain "velkakannan korjauserdn”
velkaa kasvattavan vaikutuksen. Luxembur-
gissa tdllaiset korjauserdt johtuvat siitd, ettd
valtio kerdd eldkevaroja erityisiin rahastoihin
ja vuosittaisia varojen siirtoja ndihin
rahastoihin ei lasketa mukaan julkisen
talouden ylijddmadan. Velan pienen mddrdn
vuoksi talouden kasvulla ja korkokehitykselld
ei voida katsoa juuri olleen vaikutusta
velkasuhteeseen 1990-luvulla. Tdssa
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yhteydessd voidaan todeta, ettd Luxem-
burgin julkinen velka on miltei yksinomaan
Luxemburgin frangeina, eikd maalla ole
kaytannollisesti katsoen lainkaan lyhytmatu-
riteettista velkaa (taulukko 5).

Vuosittaisten rahoitusjadmien kehitys 1990-
luvulla on ollut yhtd tervettd; ne ovat aina
olleet ylijgamaisid (kuvio 3 ja taulukko 6).
Rahoitusylijadméan suhde BKT:hen kuitenkin
pieneni nopeasti |990-luvun alussa eli 5,0
prosentista 0,8 prosenttiin vuodesta 1990
vuoteen 1992. Sen jdlkeen ylijaama vakiintui
noin 2 prosentin paikkeille ja oli 1,7 vuonna
|997. T&td taustaa vasten Luxemburgin
tilanteen tarkempaa arvioimista alijdd-
mdsuhteen kannalta ei pidetd tarpeellisena.

Luxemburgin finanssipolitikan keskipitkdn
aikavdlin strategian tavoitteena on julkisen
talouden tasapainottaminen, joten se tayttda
vakaus- ja kasvusopimuksen vastaavat ehdot,
minkd lisdksi se pyrkii sitomaan menojen
kehityksen BKT:n kasvuun ehkdisten siten
julkisen sektorin menojen kasvun suhteessa
BKT:hen.

Tdssd raportissa ei tarkemmin kasitelld niiden
maiden velkasuhteen tulevaa kehitystd, joissa
tuo suhde on alle 60 %. Kun on kyse
julkisen talouden pitkdn aikavdlin haasteista,
Luxemburg ndyttdd olevan suotuisassa
asemassa nimenomaan siksi, ettd se on
pitdnyt velkansa suhteessa BKT:hen pienend.
Vdeston ikddantymisen ennustetaan kiihtyvan
noin vuodesta 2010 alkaen (taulukko 7).
Taman kehityksen aikaansaamat muutokset
eldkejdrjestelmdssd saattavat uhata rahoitus-
asemaa pitkdlld aikavalilld.

Valuuttakurssikehitys

Koska Luxemburg on valuuttaliitossa Belgian
kanssa, Luxemburgin frangin kehitys on
paljolti samanlainen kuin Belgian frangin.
Siksi seuraavassa kappaleessa kdytdnnossd
toistetaan Belgian valuuttakurssikehityksen
kuvaus.

Luxemburgin frangi on osallistunut ERMiin
sen alkamispdivdstd 13.3.1979 asti eli paljon
pitempddn kuin kahden vuoden ajan ennen
arviointia (taulukko 8a). Tarkastelujakson
aikana maaliskuusta 1996 helmikuuhun 1998
Luxemburgin frangi on pysytellyt ldhelld
keskuskurssejaan muita ERM-valuuttoja
vastaan ja erittdin ldhelld keskuskurssejaan
Saksan markkaa, Alankomaiden guldenia ja
[tavallan sillinkid vastaan (kuvio 4 ja taulukko
8a). Ajoittain Luxemburgin frangin kurssi
on liikkunut keskuskurssiensa ldhelld olevan
vdlin ulkopuolella. Suurimmat poikkeamat
keskuskurssien vyld- ja alapuolella 10
pankkipdivén liukuvan keskiarvon perusteella
ovat olleet 2,5 ja -3,0 9%, jos Irlannin
punnan vahvistuvaa suuntausta ei oteta
huomioon (taulukko 8a). Poikkeamat ovat
olleet tilapdisid. Lisdksi valuuttakurssin
vaihtelu Saksan markkaa vastaan on ollut
jatkuvasti hyvin vahdinen (taulukko 8b).
Lyhyiden korkojen erot suhteessa
alhaisimman koron EU-maihin ovat olleet
erittdin pienet. Luxemburg ei ole
devalvoinut valuuttansa kahdenvilista
keskuskurssia minkddn muun jdsenvaltion
valuuttaa vastaan koko tarkastelujakson
aikana.

Luxemburgin vaihtotase on perinteisesti
ollut huomattavasti ylijgdmainen (taulukko
9). Muusta ulkoisesta kehityksestd voidaan
todeta, ettd Luxemburg on pieni avoin
talous, jossa tuoreimpien saatavissa olleiden
tilastotietojen mukaan viennin suhde
BKT:hen on 95 ja tuonnin 86 %; EU-
maiden osuus Luxemburgin koko viennistd
on 70 ja tuonnista 74 %.

Pitkien korkojen kehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998
ulottuneena tarkastelujaksona Luxemburgin
pitkdt korot olivat keskimdarin 5,6 % ja alittivat
siten selvdsti korkokriteerin 7,8 prosentin
viitearvon, joka on mddritelty kolmen hintava-
kaudessa parhaiten suoriutuneen jdsenvaltion
perusteella. N&in oli my&s koko vuoden 1997
aikana sekd vuonna 1996 (taulukko 10).



Luxemburgin pitkdt korot ovat olleet
yleisesti ottaen laskussa 1990-luvun alusta
lahtien (kuvio 5a). Ne ovat olleet suurimman
osan 1990-luvusta erittdin ldhelld
matalakorkoisimpien EU-maiden pitkid
korkoja (kuvio 5b). Tahdn kehitykseen ovat
vaikuttaneet pddasiassa verrattain hidas
inflaatiovauhti ja terve finanssipolitiikka.

Lopputiivistelmd

Tarkastelujakson aikana Luxemburg on
saavuttanut 1,4 prosentin YKHI-inflaation,
joka on selvdsti perustamissopimuksen
mukaista viitearvoa alempi. Yksikk&tydkus-
tannusten nousu oli vaimeaa, ja inflaatio ol
myos muilla indikaattoreilla arvioiden
alhainen. Lahitulevaisuudessa on vahdisid
merkkejd vdlittomistd inflaatiopaineista.
Inflaatiovauhdin ennustetaan olevan 1,5-2 %
vuonna 1998 ja 1999. Luxemburgin frangi,
joka on valuuttaliitossa Belgian frangin
kanssa, on osallistunut ERMiin paljon
pitempddn kuin kahden vuoden ajan.
Tarkastelujakson aikana Luxemburgin frangi
oli jokseenkin vakaa ja pysytteli lghelld

muuttumattomia keskuskurssejaan, eikd
toimenpiteitd valuutan tukemiseksi ole
tarvittu. Luxemburgin pitkien korkojen taso
oli 5,6 % eli selvdsti viitearvon alapuolella.

Luxemburgin julkisen talouden ylijgdgma oli
.7 % BKT:sta eli reilusti viitearvon
paremmalla puolella, ja vuonna 1998
ylijagdman odotetaan olevan 1,0 % BKT:std.
Julkinen velka suhteessa BKT:hen pysyi
kaytannollisesti katsoen muuttumattomana,
ja vuonna 1997 se oli 6,7 % eli paljon 60
prosentin viitearvon alapuolella. Velkasuh-
teen odotetaan kasvavan /,| prosenttiin
vuonna 1998. Julkisen talouden kehityksen
kestdvyydestd voidaan todeta, ettd jos
nykyinen julkisen talouden rahoitusasema
toteutuu myds vuonna 1998, Luxemburgin
pitdisi tdyttdd vakaus- ja kasvusopimuksen
vuodesta 1999 eteenpdin voimassa oleva
keskipitkdn aikavdlin tavoite, jonka mukaan
julkisen talouden rahoitusaseman tulisi olla
lihelld tasapainoa tai ylijdamainen.

Muista tekijoistd voidaan todeta, ettd
Luxemburgin vaihtotaseen ylijddmat ovat
olleet suuria.
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Luettelo taulukoista ja kuvioista®

LUXEMBURG

1 Hintakehitys
Taulukko |.  Luxemburg: YKHI-inflaatio
Kuvio . Luxemburg: Hintakehitys

v

Taulukko 2. Luxemburg: Inflaatioindikaattoreita ja muita talouden muuttujia
Taulukko 3. Luxemburg: Viimeaikainen inflaatiokehitys ja -ennusteet

(a) Kuluttajahintainflaation viimeaikainen kehitys

(b) Inflaatioennusteita

Julkisen talouden kehitys
Taulukko 4. Luxemburg: Julkisen talouden rahoitusasema
Kuvio 2. Luxemburg: Julkisen talouden bruttovelka
(a) Osuudet
(b) Vuosimuutokset ja taustatekijdt
Taulukko 5. Luxemburg: Julkisen talouden bruttovelka - rakenteelliset piirteet
Kuvio 3. Luxemburg: Julkisen talouden ylijgama (+) / alijgama (-)
(a) Osuudet
(b) Vuosimuutokset ja taustatekijdt
Taulukko 6. Luxemburg: Julkisen talouden tulot ja menot
Taulukko 7. Luxemburg: Ennusteet huoltosuhteesta

Valuuttakurssikehitys
Taulukko 8. (a) Luxemburg: Valuuttakurssin vakaus
(b) Luxemburgin frangin valuuttakurssipaineita kuvaavat keskeiset indikaattorit
Kuvio 4. Luxemburgin frangi: Poikkeamat ERMin keskuskursseista
Taulukko 9. Luxemburg: Ulkoinen kehitys

Pitkien korkojen kehitys
Taulukko 10. Luxemburg: Pitkdt korot
Kuvio 5. (a) Luxemburg: Pitkd korko
(b) Luxemburg: Pitkien korkojen ja kuluttajahintainflaation erot niiden
EU-maiden suhteen, joissa pitkdt korot ovat matalimmat

* Eri maiden kuvioiden asteikot poikkeavat toisistaan.



I Hintakehitys

Luxemburg: YKHI-inflaatio

(vuotuinen prosenttimuutos)

1996 1997 I'1/97 12/97 /98  2/1997 - 1/1998
YKHI-inflaatio [,2 [,4 [,5 [,5 1,5 [,4
Viitearvo 2,5 2,7 - - - 2,7
Lahde: Euroopan komissio.
Kuviol.
Luxemburg: Hintakehitys
(vuotuinen prosenttimuutos)
Kuluttajahintaindeksi = Yksikkotydkustannukset Tuontihintojen deflaattori

7

6 N\
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Léhde: Kansalliset tiedot.

1994 1995 1996 1997
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Luxemburg: Inflaatioindikaattoreita ja muita talouden muuttujia
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 [997@

Inflaatioindikaattoreita

Kuluttajahintaindeksi (KHI) 3,7 3,1 3,2 3,6 2,2 1,9 4 14
KHI ilman vilillisten verojen muutoksia® 3,7 3,1 3,1 2.9 2,1 1,8 4 14
Yksityisen kulutuksen deflaattori 4,0 2,9 39 3,8 2,1 [,8 4 12
BKT:n deflaattori 3,4 [,3 5,1 0,5 4,9 1,8 [ [,7
Tuottajahinnat 20 25 -2 -7 0,5 37 -3l 1,2
Muita talouden muuttujia

BKT:n mddrdn kasvu 2,2 6l 4,5 8,7 42 3,8 30 41
Tuotantokuilu (pros.yks.) 1,0 1,5 0,4 3,6 2,7 1,7 0,1 -02
Tyottomyysaste (%) [,3 l,4 [,6 2,1 2,7 3,0 33 36

Yksikkotyokustannukset, koko kansantalous 6,6 3,5 40 -22 |4 2,2 07 1,1
Palkkakustannus/tyontekijd, koko kansantalous 5,5 6,4 53 51 4,0 2,2 18 27

Tyoén tuottavuus, koko kansantalous -1,0 2,7 [,2 74 2,6 0,1 [ [,6
Tuontihintojen deflaattori 2,5 [,9 00 -05 |4 or -09 09
Valuuttakurssin vahvistuminen© 1,7 03 06 -05 1,0 12 -07 -20
Lavean rahan madra (M3H)©@ 25,1 2,1 105 13,6 -78 -13 [3 49
Osakkeiden hinnat -15,7 33 -100 121, -9 06 300 247
Asuntojen hinnat®© 52 4,8 6,9 [,4 1,2 [,8 09 IS5

Lihde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta BKT:n mddrdn kasvua ja tuotantokuilua (Euroopan komission kevdan 1998 ennusteet).
(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.
(b) Kansallisia arvioita.
(c) Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi | |:t4 teollistunutta maata vastaan.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.
(d) Kansalliset yhdenmukaistetut tiedot.
(e) Asuin- ja niihin verrattavien rakennusten rakennuskustannukset.

Luxemburg: Viimeaikainen inflaatiokehitys ja -ennusteet
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

(a) Kuluttajahintainflaation viimeaikainen kehitys

9/97 10/97 11/97 12/97 1/98

Kansallinen kuluttajahintaindeksi (KHI = YKHI)

Vuotuinen prosenttimuutos [,7 [,7 1,5 [,5 [,5
Viimeisten 3 kkin ja niitd edeltdneiden 3 kkin keskiarvon prosentti-

muutos vuositasolle korotettuna ja kausivaihtelut tasoitettuna® [,4 [,6 [,9 20 17
Viimeisten 6 kkin ja niitd edeltdneiden 6 kkin keskiarvon prosentti-

muutos vuositasolle korotettuna ja kausivaihtelut tasoitettuna® [,3 [,4 [,5 [,5 [,6

Lahde: Euroopan komissio.
(a) Kausiluontoisista hyodykkeistd puhdistettu YKHI.

(b) Inflaatioennusteita

1998 1999
Euroopan komissio (kevdt 1998), YKHI [,6 I,7
OECD (joulukuu 1997), yksityisen kulutuksen deflaattori [,5 1,5
IMF (lokakuu 1997), KHI 2,0

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet), OECD ja IMF.



Il Julkisen talouden kehitys

Luxemburg: Julkisen talouden rahoitusasema
(prosentteina BKT:std)

1996 1997 1998@

Julkisen talouden ylijgdma (+) tai alijgama (-) 2,5 [,7 1,0
Viitearvo -3 -3 -3
Ylijadamad (+) tai alijgdgmad (-) ilman julkisia investointimenoja(b) 72 6,6

Julkisen talouden bruttovelka 6,6 6,7 7,1
Viitearvo 60 60 60

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.
(a) Euroopan komission ennusteita.
(b) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijaama on suurempi kuin investointimenot.

Luxemburg: Julkisen talouden bruttovelka
(prosentteina BKT: st&)

(a) Osuudet

; L

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat
- Perusjagma - Velkakannan korjauserd

BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

Koko muutos

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.
Huom. Kuviossa 2b negatiiviset arvot tarkoittavat, ettd kyseinen tekijd on supistanut velkasuhdetta, ja positiiviset arvot, ettd tekijd on kasvattanut
sitd.
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Luxemburg: Julkisen talouden bruttovelka - rakenteelliset piirteet

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kokonaisvelka (% BKT:std) 4,7 4,2 5,1 6,1 57 59 66 67
Valuuttajakauma (% kok.velasta)
Omana valuuttana 96,6 97,7 988 993 994 996 997 998
Ulkomaanvaluuttana 34 2,3 [,2 0,7 0,6 0,5 03 02
Kotimaisen velan osuus (% kok.velasta) 920 932 956 852 849 845 854 85I
Keskimiiriinen maturiteetti® (vuotta) . . . . . 7.8 75 72
Maturiteettijakauma® (% kok.velasta)
Lyhytaikainen® (alle vuoden) 55 6,9 58 33 6,4 08 36 0l
Keskipitka (I - 5 vuotta) 630 666 538 30,7 150 8,3 4 10,1
Pitkdaikainen (yli 5 vuotta) 314 265 405 66,1 787 909 950 899

Ldhde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta kokonaisvelkaa (Euroopan komissio, kevadn 1998 ennusteet). Vuoden lopun tietoja.
Py&ristysten vuoksi yhteenlaskut eivat vélttamattd tasmaa.

(a) Jdljelld oleva maturiteetti. Koskee vain valtionvelkaa.

(b) Sisdltad lyhytaikaiset velat ja lyhyisiin korkoihin sidotut velat.

Luxemburg: Julkisen talouden ylijaama (+) / alijéama (-)

(prosentteina BKT: sta)
(a) Osuudet
6
5
4 \
3 \
2 N\ —
\
0
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat

- Suhdannetekijat Ei-suhdannetekijat

Kokonaismuutos

2
|

0 / \
/ \/ —~
/
/

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

I ' ' '
- w N =

Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet).
Huom. Kuviossa 3b negatiivinen arvo tarkoittaa, ettd vaikutus on ollut alijadmaa lisddvd, ja positiivinen arvo, ettd vaikutus on ollut alijggmaa
supistava.
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Luxemburg: Julkisen talouden tulot ja menot
(prosentteina BKT:std)

[990 1991 [992 1993 1994 1995 1996 1997
Tulot yhteensd 49,0 47,6
Verot 32,7 31,7
Sosiaaliturvamaksut [,9 11,6
Muut tulot 44 43
Menot yhteensa 46,5 459
Tulonsiirrot . . . . . . 27,3 26,7
Korkomenot 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Julkinen kulutus 13,4 13,3 [3,1 12,9 12,5 13,2 13,6 13,3
Pddomamenot, netto . . . . . 53 55
Ylijaama (+) tai alijaama (-) 50 1,9 0,8 [,7 2,8 1,9 2,5 |7
Perusjaama 55 2,3 [l 2,0 3,1 2,2 2,8 2,1
Ylijgdma (+) tai alijgami (-)
ilman julkisia investointimenoja® 7,0 72 6,5 772 6,6
Léhde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat. Pydristyksien vuoksi yhteenlaskut eivat valttdmatta tasmaa.
(a) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijadma on suurempi kuin investointimenot.
Taulukko 7.
Luxemburg: Ennusteet huoltosuhteesta
[990 2000 2010 2020 2030
Huoltosuhde
(65-vuotiaat ja sitd vanhemmat prosentteina |5 - 64-vuotiaista) 199 219 259 332 442

Ldhde: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.
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111 Valuuttakurssikehitys

Taulukko 8.

(a) Luxemburg: Valuuttakurssin vakaus
(1.3.1996 - 27.2.1998)

Valuuttakurssimekanismi ERMin jdsen Kylla
Jdsenyys alkanut 13.3.1979
Kahdenvilinen keskuskurssi devalvoitu maan omasta aloitteesta Ei

Suurimmat poikkeamat ylospdin (+) ja alaspdin (-) ERMin
keskuskursseista (%) suhteessa®

Tanskan kruunuun [,6 -0,3
Saksan markkaan 04 -0,
Espanjan pesetaan 0,2 -2,0
Ranskan frangiin 2,5 -0,3
Irlannin puntaan 4,2 -10,6
[talian liiraan [, -1,9
Alankomaiden guldeniin 0,1 -0,5
[tdvallan Sillinkiin 0,4 -0,1
Portugalin escudoon [,4 -2,7
Suomen markkaan -0,2 -3,0

Lahde: Euroopan komissio ja EMIn laskelmat.
(a) Pdivittdisia tietoja pankkipdiviltd; 10 pdivan liukuva keskiarvo. Poikkeamat suhteessa Suomen markkaan on mitattu 14.10.1996 Iahtien
ja suhteessa Italian liiraan 25.11.1996 lihtien.

(b) Luxemburgin frangin valuuttakurssipaineita kuvaavat keskeiset indikaattorit

3 kkin keskiarvo piittyen: 5/96 8/96 11/96 2/97 5/97 8/97 11/97  2/98
Valuuttakurssin vaihtelu® 0,2 0,2 0,2 0,3 0l 0, 0,2 0l
Lyhyiden korkojen erot® -0,2 -0,2 -0,2 -0, 1 0,0 0,2 0,2 0,0

Lahde: Euroopan komissio, kansalliset tiedot ja EMIn laskelmat.

(a) DEM-kurssin pdivittdisten prosenttimuutosten kuukausittainen keskihajonta vuositasolla prosentteina.

(b) Kolmen kuukauden rahamarkkinakorkojen ero Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itévallan korkojen painotettuun keskiarvoon
prosenttiyksikksin.
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Luxemburgin frangi: Poikkeamat ERMin keskuskursseista
(péivittéisia tietoja, prosentteina, 1.3.1996 - 27.2.1998)
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Léhde: Euroopan komissio.
Huom. Poikkeamat suhteessa Suomen markkaan on mitattu 14.10.1996 Idhtien ja suhteessa Italian liraan 25.11.1996 Iahtien.

Luxemburg: Ulkoinen kehitys
(prosentteina BKT:std)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Vaihtotase ja uusi padomatase® 170 135 154 137 140 181 159 159
Ulkomainen nettosaatava (+) tai nettovelka (-)© . . . . . . .
Vienti (tavarat ja palvelut)®© 979 984 987 933 934 940 933 953
Tuonti (tavarat ja palvelut)®© 964 990 940 889 852 852 835 855

Léhde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta vientid ja tuontia (Euroopan komissio, kevddan 1998 ennusteet).

(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

(b) Kuten IMF:n maksutasekdsikirjan 5. laitoksessa. Vastaa kdsikirjan aiempien laitosten vaihtotasekasitettd.

(c) IMF:in médritelman mukainen ulkomainen velka-asema (international investment position, IIP, ks. Balance of Payments Yearbook,
Part I, 1994) tai ldhin mahdollinen vastine.

(d) Vuonna 1996 EU-maiden osuus Belgian ja Luxemburgin (BLEU) tavaranviennistd oli 70,4 %; Direction of Trade Statistics Yearbook
1997, IMF.

(e) Vuonna 1996 EU-maiden osuus Belgian ja Luxemburgin (BLEU) tavarantuonnista oli 73,6 %; Direction of Trade Statistics Yearbook
1997, IMF.
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IV Pitkien korkojen kehitys

Luxemburg: Pitkét korot

(prosentteina)

1996 1997 11/97 12/97 1/98 2/97 - 1/98
Pitkd korko 6,3 5,6 5,6 54 52 5,6
Viitearvo 9,1 8,0 - - - 7.8

Lahde: Euroopan komissio.

(a) Luxemburg: Pitka korko

(kuukausikeskiarvoja, prosentteina)

9
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(b) Luxemburg: Pitkien korkojen ja kuluttajahintainflaation erot niiden EU-maiden

suhteen, joissa pitkét korot ovat matalimmat*
(kuukausikeskiarvoja, prosenttiyksikkoing)

—— Pitkien korkojen ero — Kuluttajahintainflaation ero
2
I A
, N\ RAL 1
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-1
v V\[
2
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Lahde: Korot, Euroopan komissio (jos tietoja ei ole ollut saatavissa, on kdytetty kaikkein vertailukelpoisimpia tietoja); kuluttajahintaindeksitiedot
ovat yhdenmukaistamattomia kansallisia tietoja.
* Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itévallan tietojen painotettu keskiarvo.



ALANKOMAAT

Hintakehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998
ulottuneena tarkastelujaksona keski-
mddrdinen YKHI-inflaatiovauhti Alanko-
maissa oli 1,8 % eli selvdsti 2,7 prosentin
viitearvoa hitaampi. Inflaatiokehitys oli
samanlainen my&s koko vuoden 1997 ajan.
Vuonna 1996 keskimaddrdinen YKHI-
inflaatiovauhti 1,4 % (taulukko I). Kahden
viime vuoden aikana YKHI-inflaatiovauhti
Alankomaissa on ajoittain nopeutunut,
mutta on pysytellyt tasolla, jonka yleensd
katsotaan vastaavan hintavakautta.

Taaksepdin katsoen Alankomaiden
kuluttajahintainflaatio (kuluttajahintain-
deksilla mitattuna) oli korkeimmillaan 3,2 %
vuonna 1992, minkd jdlkeen se on laskenut
1,9 prosenttiin vuonna 1995. Sen jdlkeen
inflaatio on ollut ajoittain hienoisesti
nopeutunut (kuvio |). Yleisesti ottaen
maltilliseen inflaatiovauhtiin on vaikuttanut
vakauteen tdhtddvdan politilkan harjoit-
taminen. Erityisesti rahapolitikka on ollut
edelleen suunnattuna hintavakauden tavoit-
teen saavuttamiseen perustanaan tavoite,
jonka mukaan Alankomaiden guldenin kurssi
Saksan markkaa vastaan pyritddn pitdimadn
vakaana ERMissd. Tatd politilkkaa on tukenut
mm. maltillisiin palkankorotuksiin ja julkisen
talouden tasapainottamiseen tdhtddva
politiikka. Kokonaistaloudellinen ympadristo
on lisdksi osaltaan hillinnyt hintojen
nousupaineita, kun vuonna 1993 syntyi
negatiivinen tuotantokuilu (taulukko 2).
Viime aikoina BKT:n kasvu on kiihtynyt ja
tuotantokuilu on kaventunut. Siitd huoli-
matta, ettd tilanne tydmarkkinoilla on kiris-
tynyt, palkkakustannusten nousu on ollut
maltillista, joskin vuonna 1997 kiihtynyt
hieman, ja yksikkétyodkustannusten kasvu
on ollut vahdistd. Tuontihintojen nousu on
ollut vaimeaa suurimman osan |990-lukua,
mikd on edesauttanut inflaation hillintda.
Vuonna 1997 kuluttajahintojen nousupaine
kasvoi, mihin erddnd merkittdvand syynd ol

tuontihintojen kohoaminen. Tama yleisesti
ottaen hidas inflaatiovauhti on ollut ilmeistd
my®s muilla indikaattoreilla arvioiden (tau-
lukko 2).

Viimeaikaiset kehityssuunnat ja ennusteet
osoittavat, ettd kuluttajahintainflaation vime
kuukausien kehitys (mitattuna prosent-
timuutoksena edellisen vuoden vastaavasta
kuukaudesta) on hidastunut alle 2 prosentin.
Taulukossa 3a esitettyjen lukujen perusteella
on joitakin merkkejda hintojen lyhyen
aikavdlin  nousupaineista. Inflaatioennus-
teiden mukaan inflaatiovauhti vuosina 1998
ja 1999 olisi 2,5 prosentin paikkeilla (tau-
lukko 3b). Tdnd ajanjaksona hintojen va-
kauteen kohdistuvia riskitekijoitd ovat
tyomarkkinatilanteen kiristyminen ja tuotan-
tokuilun supistuminen.

Pitkdn aikavilin tarkastelussa voidaan todeta,
ettd hintavakautta tukevan ympdéristdn
ylldpitdminen riippuu  Alankomaissa mm.
siitd, miten finanssipolitiikkaa harjoitetaan
keskipitkdlld ja pitkdlld aikavdlilla. Hyody-
kemarkkinoiden kilpailun edistimiseen ja
tydmarkkinoiden toiminnan parantamiseen
tahtdavan kansallisen politiikan tehostaminen
tulee olemaan yhtd tirkedd.

Julkisen talouden kehitys

Tarkasteluvuonna 1997 julkisen talouden
alijagdman suhde BKT:hen oli 1,4 % eli
selvasti alle 3 prosentin viitearvon ja julkisen
velan suhde BKT:hen oli 72,1 % eli yli 60
prosentin viitearvon. Verrattuna vuoden
1996 lukuihin alijagdmasuhde oli pienentynyt
0,9 ja velkasuhde 5,1 prosenttiyksikk&d.
Vuonna 1998 alijgdmasuhteen odotetaan
pienenevan |,6 prosenttiin ja velkasuhteen
70,0 prosenttiin. Vuosina 1996 ja 1997
alijdgdgmasuhde ei ollut suurempi kuin julkisten
investointimenojen suhde BKT:hen
(taulukko 4).
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Vuosina 1990 - 1997 Alankomaiden
velkasuhde pieneni 7,1 prosenttiyksikk&a.
Vuodesta 1990 velkasuhde suureni ensin
79,2 prosentista 81,2 prosenttiin vuonna
1993, mikd jdlkeen se alkoi pienetd ja ol
72,1 % wvuonna 1997 (kuvio 2a), joten
velkasuhde pieneni neljan vuoden aikana
9,1 prosenttiyksikkéd. Kuten kdy ilmi
kuviosta 2b, suurimman osan ajasta vuoteen
1995 asti perusylijddmd ei ollut riittava
kompensoidakseen BKT:n kasvuvauhdin ja
koron negatiivisen erotuksen aiheuttamaa
velan kasvua. FErilaiset rahoitusoperaatiot,
jotka on koottu otsikon "velkakannan
korjauserdt” alle, vaikuttivat ajoittain
negatiivisesti velkadynamiikkaan. Namai
erikoistekijat olivat enimmakseen vdhdisig,
mutta kaksi poikkeuksellista operaatiota
lisdsi velkaa merkittdvasti. Ensimmadinen, joka
tehtiin vuonna 1994, liittyi sosiaalisen
asumistuen uudistukseen. Toisen operaation
valtio teki vuonna 1997 maksamalla
aiemmasta ylijadmastd miltei koko velkansa
Alankomaiden keskuspankille. Vuosina 1996
ja 1997 kokonaistalouden kehitys muuttui
suotuisammaksi: BKT:n kasvu voimistui,
keskikorot laskivat hivenen ja perusylijddmat
kasvoivat, mikd pienensi osaltaan
velkasuhdetta. [990-luvun kehitys kuvastaa
velankasvupaineita, joita voi ilmetd, jos
perusylijdamd ei ole tarpeeksi suuri
kompensoidakseen epdsuotuisan talous-
kehityksen vaikutuksia. Alankomaiden
kokonaisvelasta lyhytmaturiteettisen velan
osuus on ollut 1990-luvulla pieni (joskin
kasvava), ja velan keskimddrdinen maturi-
teetti on ollut jokseenkin muuttumaton
tarkastelujakson aikana (taulukko 5). Kun
velkasuhteen nykyinen koko otetaan huo-
mioon, korkojen muutoksilla on suhteellisen
vahdn vaikutusta julkisen talouden rahoi-
tusasemaan. Lisdksi valuuttamadrdisen velan
osuus on erittdin pieni, joten valuutta-
kurssimuutoksilla ei ole vaikutusta julkisen
talouden rahoitusasemaan.

Alijadmasuhde oli 1990-luvulla ensin miltei
muuttumaton ja alkoi my&hemmin
kohentua. Alijdamasuhde, joka oli 51 %
vuonna 1990, vaihteli vuoteen 1995 asti

2,9 ja 4,0 prosentin vdlilld; sen jdlkeen se
pieneni 2,3 prosenttiin vuonna 1996, ja
vuonna 1997 se oli 1,14 % (kuvio 3a).
Alijddmdsuhteen koheneminen on ollut
hitaahkoa, kun otetaan huomioon suoctuisa
kokonaistaloudellinen tilanne. Kuten kay
ilmi kuviosta 3b, jossa kuvataan alijddmaén
muutoksia, suhdannetekijoilld ei ollut
merkittavdd vaikutusta (paitsi vuonna 1993).
Rahoitusjddman "suhdanteista puhdistettu”
kohentuminen voi heijastaa pysyvdd,
"rakenteellista” kehitystd kohti tasapai-
noisempaa julkisen talouden rahoitusasemaa
ja/tai erilaisia tilapdisesti vaikuttavia toimen-
piteitd. Kdytettdvissd olevat taustatiedot
viittaavat siihen, ettd tidllaisilla tilapdisilld
toimilla oli vuonna 1996 alijadmaa supistava
vaikutus eli 0,6 % BKT:std, mutta vuonna
1997 niilld ei ollut vaikutusta.

Tarkasteltaessa muita julkisen talouden
indikaattoreita voidaan kuvion 4 avulla
todeta, ettd julkisen talouden menojen suhde
BKT:hen suureni tasaisesti vuosina 1990 -
1993, mikd johtui pddasiassa tulonsiirtojen
kasvusta (taulukko 6) talouskasvun
hidastuessa ja tyottomyyden lisddntyessa.
Vuoden 1993 jdlkeen menojen suhde
BKT:hen pieneni. Talouden elvyttyd ja
tyottdmyyden viahennyttyd tulonsiirrot suh-
teessa BKT:hen supistuivat huomattavasti
ja kaikki muutkin menoluokat pienenivit.
Vuonna 1997 menojen suhde BKT:hen oli
vajaat 5 prosenttiyksikkéd pienempi kuin
990-luvun alussa, silld kaikki tarkeimmat
menoerdt olivat pienentyneet. Tdllaisen
supistumissuuntauksen jatkuminen nayttdisi
edellyttavan sitd, ettd padhuomio kohdis-
tetaan tulonsiirtoihin ja julkiseen kulutuk-
seen. Julkisen talouden tulot suhteessa
BKT:hen kasvoivat my&s nopeasti vuoteen
1993 asti, minkd jdlkeen ne vidhenivdt
pienemmiksi kuin 1990-luvun alussa. Vuonna
1997 ne taas kasvoivat hieman. Tulot
saattavat olla tasolla, joka on kasvun kannalta
haitallinen.

Joulukuussa 1996 pdivitettyyn ldhenty-
misohjelmaan vuosiksi 1995 - 1998 sisdl-
tyvdn Alankomaiden finanssipolitiikan



keskipitkdn aikavdlin strategian mukaan
alijddmdsuhteen odotetaan vuonna 1998
pienenevdn tai pysyvdn ennallaan ja velka-
suhteen odotetaan pienenevdn. Velkasuh-
teen vuoden 1997 toteutuma oli parempi
kuin alkuperdisessd ldhentymisohjelmassa
vuodeksi 1998 ennustettu. Koska talous-
kasvu on ollut ennakoitua nopeampaa, velan
suhteessa BKT:hen ennakoidaan vuoden
1998 budjetissa pienenevan enemman kuin
lghentymisohjelmassa. Talld hetkelld ei ole
merkkejd siitd, ettd vuoden 1998 budjettiin
sisdltyisi merkittavid tilapdisesti vaikuttavia
toimia. Vaikka nykyisessd ldahenty-
misohjelmassa ei ole pitemmialle kuin
vuoteen 1998 ulottuvia ennusteita, Alan-
komaiden finanssipolitiikasta vastaavat
viranomaiset ovat sitoutuneet tdyttdmdan
vakaus- ja kasvusopimuksen vuodesta 1999
eteenpdin voimassa olevan keskipitkdn
aikavdlin tavoitteen, jonka mukaan julkisen
talouden rahoitusaseman tulisi olla ldhelld
tasapainoa tai ylijgdmdinen. Vuotta 1998
koskeviin ennusteisiin verrattuna tdman
tavoitteen saavuttaminen edellyttiisi vield
huomattavia julkisen talouden vakautta-
mistoimia.

Sen arvioimiseksi, miten pian velkasuhde
pienenisi 60 prosentin viitearvoon niissd
maissa, joissa se on selvdsti yli 60 % mutta
alle 80 %, esitetddn kuviossa 5 EMIn laatimia
laskelmia. Jos oletetaan, ettd Euroopan
komission vuodeksi 1998 ennustamat
julkisen talouden yli- tai alijddmit ja
velkasuhteet saavutetaan, tasapainoisen
budjetin toteuttaminen vuodesta 1999
lahtien pienentdisi velkasuhteen alle 60 pro-
senttiin vuonna 2002. Sama tulos
saavutettaisiin  pitdmalld vuoden 1998
perusjddmd, 3,3 % BKT:std, muuttumat-
tomana, mutta velka pienenisi hitaammin.
Jos sen sijaan vuoden 1998 rahoitusjadmi,
-1,6 % BKT:std, pysyisi muuttumattomana,
velan pieneneminen pitkittyisi vuoteen 2005
saakka. Naissd laskelmissa oletetaan, ettd
nimelliskorko pysyy muuttumattomana 6 pro-
senttina (julkisen velan keskimddrdiset
reaaliset kustannukset olisivat 4 % ja inflaatio
2 %) ja ettd BKT:n mddrdn kasvuvauhti

pysyy 3,1 prosenttina, joka on komission
arvioima BKT:n mdadran trendikasvu vuonna
1998. Velkakannan korjauserid ei ole otettu
huomioon. Vaikka laskelmat on esitetty
vain valaisevina esimerkkeing, eikd niitd voi
missddn tapauksessa pitdd ennusteina, ne
kuitenkin osoittavat, ettd julkisen talouden
vakauttamisen tulee vield edistyd huomat-
tavasti, jotta velkasuhde Alankomaissa
saataisiin kohtuullisessa ajassa pienennettyd
60 prosenttiin tai sitd pienemmaksi.

Alankomaiden tapauksessa onkin syytd
korostaa, ettd alijddmasuhteen olisi
kohennuttava merkittdvdsti ja ettd
vakauttamistoimia olisi vield jatkettava.
Kuten aiemmin on ndhty, velkasuhde saattaa
kasvaa, jos taloudelliset olot muuttuvat
nykyisia epdsuotuisammiksi. Kuten
taulukosta 7 ilmenee, vdestd ikddntyy
merkittavasti vuodesta 2010 alkaen. Vaikka
Alankomaiden etuna on melko laaja
rahastoiva tyoeldkejdrjestelmd, joka kattaa
useimmat vksityisen ja julkisen sektorin
tyontekijdt, ei-rahastoivien sosiaaliturvan
eldkkeiden osuus on silti merkittava. Julkisten
eldkemenojen ennustetaankin kasvavan
suhteessa BKT:hen varsinkin jos eldkkeiden
maksuperusteita ei muuteta. Nykyiset
ponnistelut eldkerahaston kartuttamiseksi
pitkdlla aikavdlilld tullevat vahvistamaan
eldkejdrjestelmdd. Videstdon ikddntymisestd
aiheutuvaa rasitetta voi helpottaa luomalla
julkiselle taloudelle riittavasti liikkumavaraa
ennen kuin demografinen tilanne alkaa huo-
nontua.

Valuuttakurssikehitys

Alankomaiden guldeni on osallistunut
ERMiin sen alkamispdivdstd 13.3.1979 asti
eli paljon pitempddn kuin kahden vuoden
ajan ennen arviointia (taulukko 8a). Kuten
edelld todettiin, Alankomaiden rahapolitiikan
tavoitteena on hintavakauden saavut-
taminen. Tdtd tavoitetta tukee valuutta-
kurssitavoite, jonka mukaan guldenin kurssi
Saksan markkaa vastaan pyritddn pitamdan
vakaana ERMissd. Alankomaat ja Saksa ovat
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sopineet, ettd guldenin ja Saksan markan
vaihteluvdli on +2,25 %. Tarkastelujakson
aikana maaliskuusta 1996 helmikuuhun 1998
Alankomaiden guldeni on pysytellyt ldhelld
keskuskurssejaan muita ERM-valuuttoja
vastaan ja erittdin ldhelld keskuskurssejaan
Belgian frangia, Saksan markkaa ja ltdvallan
Sillinkid vastaan (kuvio 6 ja taulukko 8a).
Ajoittain Alankomaiden guldenin kurssi on
likkunut keskuskurssiensa ldhelld olevan
vélin ulkopuolella. Suurimmat poikkeamat
keskuskurssien yld- ja alapuolella 10
pankkipdivan liukuvan keskiarvon perusteella
ovat olleet 2,8 ja -2,8 %, jos Irlannin
punnan vahvistuvaa suuntausta ei oteta
huomioon (taulukko 8a). Poikkeamat ovat
olleet tilapdisid. Lisdksi valuuttakurssin
vaihtelu Saksan markkaa vastaan on ollut
jatkuvasti hyvin vahdinen (taulukko 8b).
Lyhyiden korkojen erot suhteessa
alhaisimman koron EU-maihin ovat olleet
erittdin pienet. Alankomaat ei ole
devalvoinut valuuttansa kahdenvilistd kes-
kuskurssia minkddn muun jdsenvaltion va-
luuttaa vastaan koko tarkastelujakson aikana.

Pitkdn aikavalin tarkastelussa taulukossa 9
esitetyt Alankomaiden guldenin reaaliset
efektiiviset valuuttakurssit ERM-jdsenval-
tioiden valuuttoja vastaan osoittavat, ettd
nykyiset efektiiviset kurssit ovat ldhelld
aikaisempia arvojaan. Muusta ulkoisesta
kehityksestd voidaan todeta, ettd Alan-
komaiden vaihtotase on pysynyt huomat-
tavasti ylijgdmadisend, ja Alankomailla on
suurehko nettosaatava ulkomailta (tauluk-
ko 10). Alankomaat on pieni avoin talous,
jossa tuoreimpien saatavissa olleiden
tilastotietojen mukaan viennin suhde
BKT:hen on 63 ja tuonnin 56 %; EU-maiden
osuus Alankomaiden koko viennistd on 78
ja tuonnista 60 %.

Pitkien korkojen kehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998
ulottuneena tarkastelujaksona Alanko-
maiden pitkdt korot olivat keskimddrin
5,5 % ja alittivat siten selvasti korkokriteerin

7,8 prosentin viitearvon, joka on médritelty
kolmen hintavakaudessa parhaiten suoriu-
tuneen jasenvaltion perusteella. Ndin oli
myos koko vuoden 1997 aikana sekd vuonna
1996 (taulukko I1).

Alankomaiden pitkdat korot ovat olleet
yleisesti ottaen laskussa 1990-luvun alusta
lahtien (kuvio 7a). Suurimman osan |990-
lukua ne ovat olleen erittdin ldhelld
matalakorkoisimpien EU-maiden pitkid
korkoja; viime aikoina korkoero (yleensd
negatiivinen) on ollut ldhelld nollaa (kuvio
7b). Tdhan kehitykseen ovat vaikuttaneet
pddasiassa verrattain hidas inflaatiovauhti,
Alankomaiden guldenin kurssin vakaus, sama
rahapolitiikan linja kuin matalakor-
koisimmissa EU-maissa sekd julkisen
talouden rahoitusaseman kohentuminen.
Viime aikoina havaittu lievd inflaatio-
paineiden kasvu ei ilmeisesti ole juuri
vaikuttanut rahoitusmarkkinoiden yleisku-
vaan Alankomaista.

Lopputiivistelmd

Tarkastelujakson aikana Alankomaat on
saavuttanut 1,8 prosentin YKHI-inflaation,
joka on selvdsti perustamissopimuksen
mukaista viitearvoa alempi. Yksikko-
tydkustannusten nousu oli vaimeaa, ja
inflaatio oli myds muilla indikaattoreilla
arvioiden vyleensd alhainen. Lihitule-
vaisuudessa on joitakin merkkejd valittomistd
inflaatiopaineista. Inflaatiovauhdin ennus-
tetaan kasvavan noin 2,5 prosenttiin vuosina
1998 ja 1999. Alankomaiden guldeni on
osallistunut ERMiin paljon pitempdan kuin
kahden vuoden ajan. Tarkastelujakson aikana
Alankomaiden guldeni oli jokseenkin vakaa
ja pysytteli ldhelld muuttumattomia kes-
kuskurssejaan, eikd toimenpiteitd valuutan
tukemiseksi ole tarvittu. Alankomaiden
pitkien korkojen taso oli 5,5 % eli selvasti
viitearvon alapuolella.

Vuonna 1997 Alankomaiden julkisen
talouden alijddmd suhteessa BKT:hen oli
[,4 % eli selvdsti alle viitearvon, ja vuonna



1998 alijdgdmadsuhteen odotetaan kasvavan
|,6 prosenttiin. Velka suhteessa BKT:hen
ylittdd 60 prosentin viitearvon. Velkasuhde
oli suurimmillaan vuonna 1993, minkd
jilkeen se on pienentynyt 9,1 prosent-
tiyksikolld 72,1 prosenttiin vuonna 1997,
Julkisen talouden kehityksen kestdvyydestd
voidaan todeta, ettd velkasuhteen odotetaan
vuonna 1998 pienenevdn 70,0 prosenttiin.
Pitkdn aikavdlin tarkastelu osoittaa, ettd
alijddmdsuhteen pitdminen nykyiselld tasolla
ei riittdisi pienentdimddn velkasuhdetta 60
prosenttiin  BKT:std kohtuullisessa ajassa,
joten vakauttamisen olisi vield edistyttava
huomattavasti. My&s vakaus- ja kasvu-
sopimus edellyttdd keskipitkdn aikavélin
tavoitteena, ettd julkisen talouden

rahoitusasema on ldhelld tasapainoa tai
ylijdgdmainen. Kun velkasuhde on nyt yli 70 %
BKT:std, Alankomaat voisi pienentdd
velkasuhteen alle 60 prosenttiin vuonna
2002, jos se saavuttaa ennustetun julkisen
talouden rahoitusaseman vuonna 1998 ja
pitdd budjettinsa tdman jdlkeen tasapainossa.

Muista tekijoistd voidaan todeta, ettd
vuosina 1996 ja 1997 julkisen talouden
alijddmd ei ollut suurempi kuin julkiset
investointimenot, minka lisdksi Alanko-
maiden vaihtotaseen ylijddmat ovat olleet
suuria ja maalla on nettosaatava ulkomailta.
Videston ikddntymisen suhteen Alanko-
maiden etuna on suurehko rahastoiva
tyoeldkejdrjestelmd.
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* Eri maiden kuvioiden asteikot poikkeavat toisistaan.
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I Hintakehitys

Alankomaat: YKHI-inflaatio

(vuotuinen prosenttimuutos)

1996 1997 ['1/97 12/97 /98  2/1997 - 1/1998
YKHI-inflaatio |4 1,9 2,5 2,2 l,6 [,8
Viitearvo 2,5 2,7 - - - 2,7
Lahde: Euroopan komissio.
Alankomaat: Hintakehitys
(vuotuinen prosenttimuutos)
Kuluttajahintaindeksi = Yksikkotydkustannukset Tuontihintojen deflaattori

5

4

; /\

2 %/ \

7 \
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0 \ /

g \ /
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Léhde: Kansalliset tiedot.
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Alankomaat: Inflaatioindikaattoreita ja muita talouden muuttujia
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Inflaatioindikaattoreita

Kuluttajahintaindeksi (KHI) 2,4 3,1 3,2 2,6 2,8 1,9 20 22
KHI ilman vilillisten verojen muutoksia® 2,1 2,6 2,6 2,4 2,4 1,8 15 22
Yksityisen kulutuksen deflaattori 2,2 32 3,1 2,1 2,8 1,5 [,3 [,8
BKT:n deflaattori 2,4 2,7 2,2 2,0 2,2 [,7 13 17
Tuottajahinnat -0,6 [,5 04 -10 0,7 2,6 7 19
Muita talouden muuttujia

BKT:n mddrdn kasvu 4,1 2,3 2,0 0,8 3,2 2,3 33 33
Tuotantokuilu (pros.yks.) 2,2 1,8 L -08 -04 -10 -07 -04
Tyottomyysaste (%) 6,0 54 53 6,4 7,5 7,0 66 59
Yksikkotyokustannukset, koko kansantalous [,7 39 3,1 22 -3 [,2 02 Ol
Palkkakustannus/tyontekijd, koko kansantalous 2,8 3,8 4,0 3,0 [,5 [,6 13 25
Tydn tuottavuus, koko kansantalous [,0 -0l 0,9 0,8 2,8 0,4 [ 2,4
Tuontihintojen deflaattori -1,3 04 -14 -23 0,1 0,9 07 32
Valuuttakurssin vahvistuminen(© 40 -08 23 2,8 03 42  -19 -45
Lavean rahan madra (M3H)©@ 9,9 6,0 6,4 6,7 A 0,7 61 70
Osakkeiden hinnat -10,0 2,3 84 143 223 67 268 494
Asuntojen hinnat 2,0 2,6 83 83 8,7 36 103 68

Lihde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta BKT:n mddrdn kasvua ja tuotantokuilua (Euroopan komission kevddn 1998 ennusteet) ja
valuuttakurssia (BIS).
(a) Tiedot perustuvat osittain arviohin. Yksikkotydkustannukset, palkkakustannus/tydntekijd ja tydn tuottavuus: markkinatalous.
(b) Kansallisia arvioita.
(c) Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi 25:td teollistunutta maata vastaan.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.
(d) Kansalliset yhdenmukaistetut tiedot.

Alankomaat: Viimeaikainen inflaatiokehitys ja -ennusteet
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

(a) Kuluttajahintainflaation viimeaikainen kehitys

9/97 10/97 11/97 12/97 1/98

Kansallinen kuluttajahintaindeksi (KHI)

Vuotuinen prosenttimuutos 2,4 2,3 2,5 2,3 1,8
Viimeisten 3 kkin ja niitd edeltdneiden 3 kkin keskiarvon prosentti-

muutos vuositasolle korotettuna ja kausivaihtelut tasoitettuna 2,3 2,3 32 33 20
Viimeisten 6 kkin ja niitd edeltdneiden 6 kkin keskiarvon prosentti-

muutos vuositasolle korotettuna ja kausivaihtelut tasoitettuna 2,1 2,2 2,2 25 25

Lahde: Kansalliset yndenmukaistamattomat tiedot.

(b) Inflaatioennusteita

1998 1999
Euroopan komissio (kevdt 1998), YKHI 2,3 2,5
OECD (joulukuu 1997), yksityisen kulutuksen deflaattori 2,3 2,4
IMF (lokakuu 1997), KHI 2,3

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet), OECD ja IMF.



Il Julkisen talouden kehitys

Alankomaat: Julkisen talouden rahoitusasema
(prosentteina BKT:std)

1996 1997 1998@
Julkisen talouden ylijgdma (+) tai alijgama (-) -23 -4 -1,6
Viitearvo -3 -3 -3
Ylijagagma (+) tai alijggma (-) ilman julkisia investointimenoja® 04 |4 .
Julkisen talouden bruttovelka 77,2 72,1 70,0
Viitearvo 60 60 60

Léhde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.
(a) Euroopan komission ennusteita.
(b) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijgdma on suurempi kuin investointimenot.

Alankomaat: Julkisen talouden bruttovelka
(prosentteina BKT: st&)

(a) Osuudet

85

80 .

s B

S

70
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat
- Perusjagma - Velkakannan korjauserd
BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus Koko muutos
5
I ]
0
-5
-10
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.

Huom. Kuviossa 2b negatiiviset arvot tarkoittavat, ettd kyseinen tekijd on supistanut velkasuhdetta, ja positiiviset arvot, ettd tekijd on kasvattanut

Sitd.
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Alankomaat: Julkisen talouden bruttovelka - rakenteelliset piirteet

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kokonaisvelka (% BKT:std) 792 790 800 812 779 791 772 721
Valuuttajakauma (% kok.velasta)
Omana valuuttana 100,06 100,06 100,0 100,0 100,0 100,06 1000 100,0
Ulkomaan valuutoissa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00
Kotimaisen velan osuus (% kok.velasta) 860 838 803 778 831 800 823 .
Keskimairiinen maturiteetti® (vuotta) . 56 6,3 6,8 6,9 6,9 64 55
Maturiteettijakauma® (% kok.velasta)
Lyhytaikainen® (alle vuoden) . . 3,7 8,5 7,3 3,7 [3 67
Keskipitka (I - 5 vuotta) . . 32,1 236 279 31,7 306 303
Pitkdaikainen (yli 5 vuotta) . . 641 679 649 646 681 630

Ldhde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta kokonaisvelkaa (Euroopan komissio, kevadn 1998 ennusteet). Vuoden lopun tietoja.
Py&ristysten vuoksi yhteenlaskut eivat vélttamattd tasmaa.

(a) Jdljelld oleva maturiteetti. Koskee vain valtionvelkaa.

(b) Sisdltad lyhytaikaiset velat ja lyhyisiin korkoihin sidotut velat.

Alankomaat: Julkisen talouden ylijgama (+) / alijéama (-)

(prosentteina BKT: sta)
(a) Osuudet
0
|
iyl /
3 J
-4 / \/\
5 -
6
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat

- Suhdannetekijat Ei-suhdannetekijat

Kokonaismuutos

3

2

| T

N
.~ /.\\,/_/ B

-2

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet).

Huom. Kuviossa 3b negatiivinen arvo tarkoittaa, ettd vaikutus on ollut alijadmaa lisddvd, ja positiivinen arvo, ettd vaikutus on ollut alijggmaa
supistava.
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Alankomaat: Julkisen talouden menot jatulot

(prosentteina BKT: sté)
Menot Tulot
60
55 T~
; \
45
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet).
Alankomaat: Julkisen talouden tulot ja menot
(prosentteina BKT:std)
1990 1991 [992 1993 1994 1995 1996 1997
Tulot yhteensa 50,2 52,8 52,5 53,3 50,6 49,0 48,7 49,2
Verot 28,0 29,4 28,8 29,8 27,1 26,0 26,8 26,8
Sosiaaliturvamaksut 17,1 18,0 18,6 18,6 19,2 19,1 18, I 18,9
Muut tulot 51 54 5,0 4,8 472 3,9 3,8 3,5
Menot yhteensa 55,3 55,7 56,4 56,5 54,4 53,0 51,0 50,5
Tulonsiirrot 31,2 31,8 32,3 32,4 31,2 29,7 289 28,7
Korkomenot 6,0 6,2 6,3 6,3 59 6,0 5,6 53
Julkinen kulutus 14,6 45 4,7 4,9 45 14,4 4, [
Pddomamenot, netto 3,5 3,2 3,0 2,9 2,8 2,9 2,3 2,4
Ylijaama (+) tai alijaama (-) -5,1 -2,9 -3,9 -3,2 -3,8 -4,0 23 -4
Perusjadama 0,9 3,3 2,4 3,0 2,1 2,0 3,3 39
Ylijgdmad (+) tai alijagama (-)
ilman julkisia investointimenoja® -0,5 -1, -1,3 04 [,4

Lihde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat. Pydristyksien vuoksi yhteenlaskut eivat valttdmatta tasmad.
(a) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijadma on suurempi kuin investointimenot.
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Alankomaat: Velkasuhteen kehitys vaihtoehtoisia ol etuksia kayttéaen
(prosentteina BKT: sta)

I Muuttumaton rahoitusjadma I Muuttumaton perusjdgama Budjettitasapaino

Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet) ja EMin laskelmat.

Huom. Ndissd kolmessa skenaariossa oletetaan, ettd velkasuhde vuonna 1998 on ennustetun mukainen eli 70,0 % ja ettd koko rahoitusjdaama,
-1,6 % BKT:std, tai perusjdgama, 3,3 % BKT:std, pidetddn muuttumattomana tarkastelujakson aikana, tai vaihtoehtoisesti, ettd budjetit ovat
tasapainoisia vuodesta 1999 eteenpdin. Laskelmissa oletetaan, ettd BKT:n mddran kasvuvauhti vuonna 1998 on komission arvioima 3,1 % ja
inflaatiovauhti on 2 %. Liséksi muuttumattoman perusjaaman skenaariossa on oletuksena 6 prosentin nimelliskorko. Velkakannan korjauserid ei
ole otettu huomioon.

Alankomaat: Ennusteet huoltosuhteesta

[990 2000 2010 2020 2030

Huoltosuhde
(65-vuotiaat ja sitd vanhemmat prosentteina |5 - 64-vuotiaista) 19,1 208 242 339 451

Léhde: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.



111 Valuuttakurssikehitys

Taulukko 8.

(a) Alankomaat: Valuuttakurssin vakaus
(1.3.1996 - 27.2.1998)

Valuuttakurssimekanismi ERMin jdsen
Jasenyys alkanut
Kahdenvilinen keskuskurssi devalvoitu maan omasta aloitteesta

Kylla

13.3.1979

Ei

Suurimmat poikkeamat ylospdin (+) ja alaspdin (-) ERMin
keskuskursseista (%) suhteessa®

Belgian frangiin
Tanskan kruunuun
Saksan markkaan
Espanjan pesetaan
Ranskan frangiin
Irlannin puntaan
[talian liiraan
[tavallan Sillinkiin
Portugalin escudoon
Suomen markkaan

Lahde: Euroopan komissio ja EMIn laskelmat.

(a) Pdivittdisid tietoja pankkipdiviltd; 10 pdivdn liukuva keskiarvo. Poikkeamat suhteessa Suomen markkaan on mitattu 14.10.1996 lahtien

ja suhteessa ltalian liiraan 25.11.1996 ldhtien.

(b) Alankomaiden guldenin valuuttakurssipaineita kuvaavat keskeiset indikaattorit

0,5
2,0
0,8
0,5
2,8
4,6
[,3
0.8
[,8
-0,2

-0,
-0,3
-0,0
-1,7
-0,3
-10,5
-1,7
-0,0
-2,5
-2,8

3 kkin keskiarvo pddttyen: 5/96 8/96 11/96 8/97 11/97  2/98
Valuuttakurssin vaihtelu® 0,5 0,5 0.3 0.3 0,2
Lyhyiden korkojen erot® -0,6 -0,5 -04 0,0 0,0

Lahde: Euroopan komissio, kansalliset tiedot ja EMIn laskelmat.

(a) DEM-kurssin pdivittdisten prosenttimuutosten kuukausittainen keskihajonta vuositasolla prosentteina.

(b) Kolmen kuukauden rahamarkkinakorkojen ero Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itévallan korkojen painotettuun keskiarvoon

prosenttiyksikkoing.
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Alankomaiden guldeni: Poikkeamat ERMin keskuskursseista
(péivittaisia tietoja, prosentteina, 1.3.1996 - 27.2.1998)

—— NLG/BEF —— NLG/DKK NLG/DEM =—— NLG/ESP  —— NLG/FRF

R e m— 2
g m:;:w%ﬁ%eﬁﬁ%m-—

Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql
1996 1997

— NLG/EP —— NLG/ITL NLG/ATS —— NLG/PTE —— NLG/FIM

D .

10 VW\W '\»J\\Mﬁvnmvw I

Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql
1996 1997

Léhde: Euroopan komissio.
Huom. Poikkeamat suhteessa Suomen markkaan on mitattu 14.10.1996 lahtien ja suhteessa Italian liiraan 25.11.1996 lahtien.

Alankomaiden guldeni: Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ERM-jdsenvaltioita

vastaan
(kuukausittaiset tiedot, poikkeamat prosentteina, helmikuu 1998 eri esimerkkikausiin verrattuna)

Keskiarvo Keskiarvo Keskiarvo
4/1973 -2/1998  1/1987 - 2/1998 1987

Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit:

Kuluttajahintaindeksiin perustuva -3,1 -0,3 -3,2

Tuottajahintaindeksiin/tukkuhintaindeksiin perustuva 39 2,5 32
Lisatieto:

Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi 1,9 [,8 4,8

Ldhde: BISin ja EMIn laskelmat.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.



Alankomaat: Ulkoinen kehitys
(prosentteina BKT:std)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Vaihtotase ja uusi pddomatase® 32 2,6 23 4t4l 53 59 52 73
Ulkomainen nettosaatava (+) tai nettovelka (-)© 209 209 177 198 169 134 . .
Vienti (tavarat ja palvelut)© 542 554 559 563 582 609 617 632
Tuonti (tavarat ja palvelut)®© 495 504 504 490 50,7 53,1 542 557

Léhde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta vientid ja tuontia (Euroopan komissio, kevddan 1998 ennusteet).
(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

(b) Kuten IMF:n maksutasekdsikirjan 5. laitoksessa. Vastaa kdsikirjan aiempien laitosten vaihtotasekasitettd.

(c) IMF:in médritelman mukainen ulkomainen velka-asema (international investment position, IIP, ks. Balance of Payments Yearbook,

Part I, 1994) tai ldhin mahdollinen vastine.
(d) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavaranviennistd oli 78,1 %; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
(e) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavarantuonnista oli 60,0 %; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
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IV Pitkien korkojen kehitys

Alankomaat: Pitkéat korot

(prosentteina)

1996 1997 1'1/97 12/97 1/98 2/97 - 1/98
Pitka korko 6,2 5,6 55 53 5,1 55
Viitearvo 9,1 8,0 - - - 7.8

Lahde: Euroopan komissio.

(a) Alankomaat: Pitka korko

(kuukausi keskiarvoja, prosentteina)

: /"VN\_\/\-\_‘\
: = Ly
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Alankomaat: Pitkien korkojen ja kuluttajahintainflaation erot niiden EU-maiden
suhteen, joissa pitkét korot ovat matalimmat*

—— Pitkien korkojen ero —— Kuluttajahintainflaation ero

2

0 A HEERE /\M
WV W INTA T T

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Léhde: Korot, Euroopan komissio (jos tietoja ei ole ollut saatavissa, on kéytetty kaikkein vertailukelpoisimpia tietoja); kuluttajahintaindeksitiedot
ovat yhdenmukaistamattomia kansallisia tietoja.
* Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itdvallan tietojen painotettu keskiarvo.
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ITAVALTA

Hintakehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998
ulottuneena tarkastelujaksona keski-
mddrdinen YKHI-inflaatiovauhti Itdvallassa
oli I, 1 % eli selvdsti 2,7 prosentin viitearvoa
hitaampi. Inflaatiokehitys oli samanlainen
my6s koko vuoden 1997 ajan. Vuonna
1996 keskimdadrdinen YKHI-inflaatiovauhti
oli 1,8 % (taulukko 1). Kahden viime vuoden
aikana YKHI-inflaatiovauhti Itdvallassa on
pysytellyt tasolla, jonka yleensd katsotaan
vastaavan hintavakautta.

Taaksepdin katsoen Itdvallan kulutta-
jahintaindeksillda mitattu kuluttajahin-
tainflaatio on hidastunut vuodesta 1992
lahtien (kuviol). Inflaatiovauhti oli nopeim-
millaan 4,1 % vuonna 1992, ja sitd seuraavina
vuosina vauhti on hidastunut. Inflaation
hidastumiseen on vaikuttanut hintavakau-
teen tdhtddvd politiikka. Rahapolitiikka on
edelleen perustunut tavoitteeseen, jonka
mukaan Itavallan Sillingin kurssi pidetddn
tiiviisti sidottuna Saksan markkaan:
tammikuusta 1995 tdmd on tapahtunut
ERMissd. Tdtd yleislinjaa on myos tukenut
maltillisiin  palkankorotuksiin kannustava
politiilkka, lisddntynyt ulkomaankaupan
hintakilpailu Itavallan liityttyd EU:hun vuonna
1995 ja pyrkimys julkisen talouden
tasapainottamiseen. Kokonaistaloudellinen
ympdristd on lisdksi osaltaan hillinnyt
hintojen nousupaineita. Tdstd on esimerk-
kind erityisesti se, ettd taloudellisen kasvun
hidastuttua vuosina 1992 - 1993 ja BKT:n
kasvun oltua vaimeaa sen jilkeen, on
talouteen vihitellen syntynyt negatiivinen
tuotantokuilu (taulukko 2). Ndin ollen
palkkakustannusten nousu tyontekijda
kohden on ollut vaimeaa vuodesta 1994.
Yleisesti ottaen vakaa tuontihintojen kehitys
on osaltaan vaimentanut inflaatiopaineita.
My&s muilla indikaattoreilla arvioiden
inflaatio on ollut alhainen (taulukko 2).

Viimeaikaiset kehityssuunnat ja ennusteet
osoittavat, ettd kuluttajahintainflaation vime
kuukausien kehitys (mitattuna prosent-
timuutoksena edellisen vuoden vastaavasta
kuukaudesta) on pysynyt muuttumattomana
| prosentin paikkeilla, mutta taulukossa 3a
esitettyjen lukujen perusteella on joitakin
merkkejd hintojen nousupaineista. Inflaa-
tioennusteiden mukaan inflaatiovauhti vuo-
sina 1998 ja 1999 olisi 1,5 prosentin paik-
keilla (taulukko 3b).

Pitkdn aikavilin tarkastelussa voidaan todeta,
ettd hintavakautta tukevan ympdéristdon
yllapitdaminen riippuu Itdvallassa mm. siitd,
miten finanssipolitiikkaa harjoitetaan keski-
pitkdllda ja pitkdlld aikavililla. Hyody-
kemarkkinoiden kilpailun edistimiseen ja
tyomarkkinoiden toiminnan parantamiseen
tahtddvan kansallisen politiikan tehostaminen
tulee olemaan yhtd tidrkeds.

Julkisen talouden kehitys

Tarkasteluvuonna 1997 julkisen talouden
alijadaman suhde BKT:hen oli 2,5 % eli alle 3
prosentin viitearvon ja julkisen velan suhde
BKT:hen oli 66,1 % eli yli 60 prosentin
viitearvon. Verrattuna vuoden 1996 lukuihin
alijddmasuhde pienentyi 1,5 ja velkasuhde
3,4 prosenttiyksikkdd. Vuonna 1998 ali-
jddmdsuhteen odotetaan pienenevin 2,3 pro-
senttiin ja velkasuhteen 64,7 prosenttiin.
Vuonna 1996 alijgdmdsuhde oli suurempi
kuin julkisten investointimenojen suhde
BKT:hen, mutta vuonna 1997 sen taas
odotetaan olevan samansuuruinen (tau-
lukko 4).

Vuosina 1990 - 1997 Itavallan velkasuhde
suureni 8,2 prosenttiyksikkdd. Vuoteen 1992
saakka velkasuhde pysyi muuttumattomana
58 prosentin paikkeilla, mutta sen jdlkeen
se suureni vuosi vuodelta ja oli 69,5 %
vuonna 1996, minkd jilkeen se pieneni
66,1 prosenttiin vuonna 1997 (kuvio 2a),
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joten velkasuhde pieneni yhden vuoden
aikana 3,4 prosenttiyksikkdd. Kuten kdy ilmi
kuviosta 2b, vuosina 1991 - 1992 perus-
ylijddmat olivat tarpeeksi suuria kompen-
soidakseen muiden tekijoiden velkaa
kasvattavan vaikutuksen. Seuraavina vuosina
perusylijgama kuitenkin katosi, ja BKT:n
kasvuvauhdin ja koron negatiivinen erotus
sekd useat "velkakannan korjauserdt”
kasvattivat velkasuhdetta. Velan kasvu saatiin
pienenemddn vasta 1997; suurimmaksi
osaksi tdma tehtiin sellaisten varojen avulla,
joita saatiin yksityistdmisistd, saamisten
myynnistd ja tiettyjen julkisten yhtididen
luokittelemisesta yksityissektoriin = (ks.
velkakannan korjauserdt). 1990-luvun
tdhdnastinen kehitys kuvastaa niitd riskeja,
joita velkasuhteelle voi aiheutua, kun BKT:n
kasvuvauhdin ja koron erotus on
epdsuotuisa eikd perusylijddma ole tarpeeksi
suuri kompensoidakseen kokonaista-
loudellisista tekijoistd aiheutuvaa velan
kasvua. [ltdvallan kokonaisvelasta lyhyt-
maturiteettisen velan osuus on huomattava
ja velan keskimddrdinen maturiteetti on
lyhentynyt (taulukko 5). Kun velkasuhteen
nykyinen koko otetaan huomioon, koron
muutoksilla on suhteellisen vahan vaikutusta
julkisen talouden rahoitusasemaan vuonna
1997. Toisaalta valuuttamddrdisen velan
osuus on suhteellisen suuri, minkd takia
julkisen talouden rahoitusasema on peri-
aatteessa herkkd valuuttakurssimuutoksille,
joskin suurin osa tdstd velasta tullee aikanaan
muuttumaan euromaddrdiseksi.

Alijgagmdsuhde oli 1990-luvulla ensin
muuttumaton, sitten se alkoi heikentyd ja
myohemmin taas koheni. Vuodesta 1990
alijaddmadsuhde pieneni ensin 2,4 prosentista
2,0 prosenttiin vuonna 1992; sen jdlkeen se
kasvoi ja oli suurimmillaan 5,2 % BKT:std
vuonna [995. Kahden viime vuoden aikana
rahoitusjddmad alkoi kohentua, ja alijda-
mdsuhde pieneni 2,5 prosenttiin vuonna
1997 (kuvio 3a). Kuten kdy ilmi kuviosta
3b, jossa kuvataan alijgdman muutoksia,
suhdannetekijat vaikuttivat alijddmien
huomattavaan kasvuun vuonna 1993, kun
edellisten vuosien noususuhdanne laantui,

mutta sen jdlkeen niiden merkitys oli
vahdinen. Tuolloin rahoitusjddmien merkit-
tavdat muutokset johtuivat pddasiassa "ei-
suhdannetekijoistd”, sekd alijadmien kas-
vaessa ettd viime aikoina niiden supistuessa.
Rahoitusjddaman "suhdanteista puhdistettu”
kohentuminen voi heijastaa pysyvdd,
"rakenteellista” kehitystd kohti tasa-
painoisempaa julkisen talouden rahoitus-
asemaa ja/tai erilaisia tilapdisesti vaikuttavia
toimenpiteitd. Kdytettdvissd olevat taus-
tatiedot viittaavat siihen, ettd tdllaiset
tilapdiset toimet pienensivdat alijda-
mdsuhdetta 0,5 prosentilla vuonna 1997 ja
0,2 prosentilla vuonna 1996. Koska toimet
vuonna 1997 olivat osittain "itsensd
kumoavia”, jo vuoden 1998 budjettiin
sisdltyvien kompensoivien toimien on
toteuduttava odotetulla tavalla vuonna
1998, jotta julkisen talouden rahoitusaseman
tasapainottuminen saataisiin  pysymdan
suunnitellulla uralla. Kompensoivia toimia
tarvitaan my®os silloin, kun "itsensd kumoa-
vien" toimien vaikutukset toteutuvat.

Tarkasteltaessa muita julkisen talouden
indikaattoreita voidaan kuvion 4 avulla
todeta, ettd julkisen talouden menojen suhde
BKT:hen suureni nopeasti vuosina 1990 -
1995, Suureneminen johtui pddasiassa
tulonsiirtojen ja julkisen kulutuksen nopeasta
kasvusta suhteessa BKT:hen (taulukko 6).
Sen jdlkeen menojen suhde BKT:hen
pieneni, mikd johtui pddasiassa siitd, ettd
kaikki menoluokat suhteessa BKT:hen
pienenivdt. Vuonna 1997 menojen suhde
BKT:hen oli 3,0 prosenttiyksikkod suurempi
kuin vuonna 1990, mikd johtui pddasiassa
tulonsiirtojen kasvusta ja julkisesta
kulutuksesta. Menojen laskevan suuntauksen
jatkaminen suhteessa BKT:hen ja 1990-
luvun alun tason saavuttaminen tai alit-
taminen ndyttdisivat edellyttdvan lisdtar-
kistuksia tulonsiirtoihin ja kulutukseen.
Julkisen talouden tulot suhteessa BKT:hen
ovat kasvaneet vuoden 1994 jilkeen.
Vuonna 1997 tulojen suhde BKT:hen oli yli
3,0 prosenttiyksikk&d suurempi kuin vuonna
1990; tulot saattavat olla jo ldhelld tasoa,
joka on kasvun kannalta haitallinen.



Lokakuussa 1997 pdivitettyyn ldhenty-
misohjelmaan vuosiksi 1997 - 2000 sisal-
tyvan Itavallan finanssipolitiikan keskipitkdn
aikavdlin strategian mukaan alijddmasuhteen
ja velkasuhteen odotetaan pienenevin
vuonna 1998. Vuoden 1998 budjetti on
lahentymisohjelman mukainen ja komission
ennusteet ovat hieman suotuisampia.
Budjetti sisdltdd suunnitelmia finans-
sipoliittisiksi toimenpiteiksi, joilla edistet-
tdisiin tyollisyyttd kasvattamatta veroasteita
tai valillisida palkkakustannuksia. Talld hetkelld
ei ole merkkejd siitd, ettd vuoden 1998
budjettiin sisdltyisi merkittdvid tilapdisesti
vaikuttavia toimia. Tamanhetkisten suunni-
telmien mukaan rahoitusjddman suhteessa
BKT:hen odotetaan vuonna 2000 olevan
hieman alle 2 % ja velkasuhteen hieman alle
65%. Tdman arvion mukaan  julkisen
talouden rahoitusasema kohentuisi jonkin
verran nopeammin kuin aiemmassa lihenty-
misohjelmassa ennustettiin. Lihentymisoh-
jelmassa vuosiksi 1999 - 2000 ennustettuihin
rahoitusjddmiin verrattuna tarvitaan vield
huomattavia julkisen talouden vakautta-
mistoimia, jotta tdytettdisiin vakaus- ja
kasvusopimuksen vuodesta 1999 eteenpdin
voimassa oleva keskipitkan aikavalin tavoite,
jonka mukaan julkisen talouden rahoi-
tusaseman tulisi olla ldhelld tasapainoa tai
ylijgdmainen.

Sen arvioimiseksi, miten pian velkasuhde
pienenisi 60 prosentin viitearvoon niissd
maissa, joissa se on selvasti yli 60 % mutta
alle 80 %, esitetddn kuviossa 5 EMIn laatimia
laskelmia. Jos oletetaan, ettd Euroopan
komission vuodeksi 1998 ennustamat
julkisen talouden yli- tai alijddmit ja
velkasuhteet saavutetaan, tasapainoisen
budjetin toteuttaminen vuodesta 1999
lahtien pienentdisi velkasuhteen alle 60
prosenttiin jo vuonna 2000. Sen sijaan
vuoden 1998 rahoitusjdaman, -2,3 %
BKT:std, tai perusjaamadn, |,7 % BKT:stg,
pysyminen muuttumattomana seuraavien
vuosien ajan johtaisi hitaampaan velan
pienenemiseen, ja velkasuhde pienenisi alle
60 prosenttiin joko vuonna 2010 tai
vuonna 2004. Ndissd laskelmissa oletetaan,

ettd nimelliskorko pysyy muuttumattomana
6 prosentissa (julkisen velan keskimdardiset
reaaliset kustannukset olisivat 4 % ja inflaatio
2 %) ja ettd BKT:n mddrdn kasvuvauhti
pysyy 2,5 prosentissa, joka on komission
arvioima BKT:n madran trendikasvu vuonna
1998. Velkakannan korjauserid ei ole otettu
huomioon. Vaikka laskelmat on esitetty
vain valaisevina esimerkkeini, eiki niitid voi
missddn tapauksessa pitdd ennusteina, ne
kuitenkin osoittavat, ettd julkisen talouden
vakauttamisen tulee vield edistyd huomat-
tavasti, jotta velkasuhde ltdvallassa saataisiin
kohtuullisessa ajassa pienennettyd 60 pro-
senttiin tai sitd pienemmaksi.

[tavallan tapauksessa onkin tarpeen koros-
taa, ettd alijddmadsuhteen olisi kohennuttava
merkittavdsti ja ettd vakauttamistoimia olisi
vield jatkettava, koska suurempi liikkkumavara
on tarpeen tuleviin budjettihaasteisiin
varautumiseksi. Kuten taulukosta 7 ilmenee,
vdestd ikddantyy merkittavasti vuodesta 2010
alkaen. Koska [tdvallassa on ei-rahastoiva
eldkejdrjestelmd, julkisten eldkemenojen
ennustetaan kasvavan suhteessa BKT:hen
varsinkin jos eldkkeiden maksuperusteita ei
muuteta. Vdeston ikddntymisestd aiheutuva
rasite tulee sitd helpommaksi kantaa, mitd
paremmassa kunnossa julkinen talous on,
kun demografinen tilanne alkaa huonontua.

Valuuttakurssikehitys

ltdvallan Sillinki on osallistunut ERMiin
9.1.1995 ldhtien eli pitempddn kuin kahden
vuoden ajan ennen arviointia (taulukko 8a).
Kuten edelld todettiin, Itdvallan rahapolitiikan
tavoitteena on sitoa Itdvallan Sillinki tiiviisti
Saksan markkaan. Tammikuusta 1995 ldhtien
tdhdn on pyritty ERMissd. Tarkastelujakson
aikana maaliskuusta 1996 helmikuuhun 1998
Itavallan Sillinki on pysytellyt ldhelld
keskuskurssejaan muita ERM-valuuttoja
vastaan ja erittdin ldhelld keskuskurssejaan
Belgian frangia, Saksan markkaa ja
Alankomaiden guldenia vastaan (kuvio 6 ja
taulukko 8a). Ajoittain Itavallan Sillingin kurssi
on liikkunut keskuskurssiensa ldhelld olevan
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vélin ulkopuolella. Suurimmat poikkeamat
keskuskurssien yld- ja alapuolella 10
pankkipdivan liukuvan keskiarvon perusteella
ovat olleet 2,2 ja -29 %, jos Irlannin
punnan vahvistuvaa suuntausta ei oteta
huomioon (taulukko 8a). Poikkeamat ovat
olleet tilapdisid. Lisdksi valuuttakurssin
vaihtelu Saksan markkaa vastaan on ollut
jatkuvasti hyvin vdhdinen (taulukko 8b).
Lyhyiden korkojen erot suhteessa alhai-
simman koron EU-maihin ovat olleet erittdin
pienet. [tdvalta ei ole devalvoinut valuuttansa
kahdenvdlistd keskuskurssia minkddn muun
jdsenvaltion valuuttaa vastaan koko tarkas-
telujakson aikana.

Pitkdn aikavalin tarkastelussa taulukossa 9
esitetyt Itdvallan Sillingin reaaliset efektii-
viset valuuttakurssit ERM-jdsenvaltioiden
valuuttoja vastaan osoittavat, ettd nykyiset
efektiiviset kurssit ovat ldhelld aikaisempia
arvojaan. Muusta ulkoisesta kehityksestd
voidaan todeta, ettd [tdvallan vaihtotase
muuttui  alijgdmdiseksi  1990-luvulla, mika
on osaltaan lisdnnyt maan nettovelkaa
ulkomaille (taulukko 10). Itdvalta on pieni
avoin talous, jossa tuoreimpien saatavissa
olleiden tilastotietojen mukaan viennin
suhde BKT:hen on 49 ja tuonnin 48 %; EU-
maiden osuus Itdvallan koko viennistd on
60 ja tuonnista 75 %.

Pitkien korkojen kehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998
ulottuneena tarkastelujaksona Itavallan pitkdt
korot olivat keskimddrin 5,6 % ja alittivat
siten selvdsti korkokriteerin 7,8 prosentin
viitearvon, joka on mdéritelty kolmen
hintavakaudessa parhaiten suoriutuneen
jdsenvaltion perusteella. Nain oli my&s koko
vuoden 1997 aikana sekd vuonna 1996
(taulukko I'1).

ltdvallan pitkdt korot ovat olleet yleisesti
ottaen laskussa 1990-luvun alusta ldhtien
(kuvio 7a). Suurimman osan |990-luvusta
ne ovat olleet erittdin ldhelld matala-
korkoisimpien EU-maiden pitkid korkoja ja

korkoero on yleensd ollut nollan paikkeilla
(kuvio 7b). Tahdn kehitykseen ovat vaikut-
taneet pddasiassa verrattain alhainen inflaa-
tiovauhti, Itavallan Sillingin kurssin suhteel-
linen vakaus, sama rahapolitikan linja kuin
matalakorkoisimmissa EU-maissa sekd aivan
viime aikoina julkisen talouden rahoitusa-
seman kohentuminen.

Lopputiivistelmd

Tarkastelujakson aikana Itdvalta on
saavuttanut |,| prosentin YKHI-inflaation,
joka on selvdsti perustamissopimuksen
mukaista viitearvoa alempi ja yksi Euroopan
unionin kolmesta alhaisimmasta inflaatiosta.
Yksikkotyokustannukset olivat jokseenkin
muuttumattomat tarkastelujakson lasket-
tuaan vuonna 1996, ja inflaatio oli my&s
muilla indikaattoreilla arvioiden alhainen.
Lahitulevaisuudessa on joitakin merkkejd
inflaatiopaineista. [tdvallan Sillinki on
osallistunut ERMiin pitempdan kuin kahden
vuoden ajan. Tarkastelujakson aikana
ltavallan Sillinki oli jokseenkin vakaa ja
pysytteli ldhelld muuttumattomia keskus-
kurssejaan, eikd toimenpiteitd valuutan
tukemiseksi ole tarvittu. [tavallan pitkien
korkojen taso oli 5,6 % eli selvdsti viitearvon
alapuolella.

Vuonna 1997 ltavallan julkisen talouden
alijgama oli 2,5 % BKT:st4 eli alle viitearvon,
ja vuonna 1998 alijadmdn odotetaan
pienenevdn 2,3 prosenttiin. Velka suhteessa
BKT:hen ylittad 60 prosentin viitearvon.
Velkasuhde oli suurimmillaan vuonna 1996,
minkd jdlkeen se on laskenut 3,4 pro-
senttiyksikolld 66,1 prosenttiin vuonna 1997.
Julkisen talouden kehityksen kestdvyydestd
voidaan todeta, ettd velkasuhteen odotetaan
vuonna 1998 pienenevdn 64,7 prosenttiin
BKT:stad. Pitkdn aikavalin tarkastelu osoittaa,
ettd alijddmédsuhteen pitdminen nykyiselld
tasolla ei riittdisi pienentdmaddn velkasuh-
detta 60 prosenttiin BKT:std kohtuullisessa
ajassa, joten vakauttamisen on edistyttdvd
vield huomattavasti. Myds vakaus- ja
kasvusopimus edellyttdd keskipitkdn aikavalin



tavoitteena, ettd julkisen talouden rahoi-
tusasema on ldhelld tasapainoa tai
ylijddmdinen. Kun velkasuhde on nyt vyli
65 % BKT:std, Itdvalta voisi pienentdd
velkasuhteen alle 60 prosenttiin jo vuonna
2000, jos se saavuttaa vuodeksi 1998
ennustetun julkisen talouden rahoitus-
aseman ja pitdd budjettinsa sen jdlkeen
tasapainossa.

Muista tekij6istd voidaan todeta, ettd vuonna
1996 julkisen talouden alijgama oli suurempi
kuin julkiset investointimenot, mutta vuonna
1997 ero oli ldhelld nollaa. Itdvallan
vaihtotase on ollut alijagdmdinen, ja maalla
on nettovelkaa ulkomaille.
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1 Hintakehitys

Itdvalta: YKHI-inflaatio

(vuotuinen prosenttimuutos)

1996 1997 ['1/97 12/97 /98  2/1997 - 1/1998
YKHI-inflaatio [,8 [,2 [ 1,0 [ [
Viitearvo 2,5 2,7 - - - 2,7
Lahde: Euroopan komissio.
Itavalta: Hintakehitys
(vuotuinen prosenttimuutos)
Kuluttajahintaindeksi = Yksikkotydkustannukset Tuontihintojen deflaattori

7 \ \
2
\ S
N— \
0
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Léhde: Kansalliset tiedot.
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Itdvalta: Inflaatioindikaattoreita ja muita talouden muuttujia
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 19961997@

Inflaatioindikaattoreita

Kuluttajahintaindeksi (KHI) 33 33 4,1 3,6 3,0 272 9 13
KHI ilman vilillisten verojen muutoksia® 33 33 39 3,6 2,8 [,7 7 12
Yksityisen kulutuksen deflaattori 3,5 3,0 39 33 3,3 1,5 25 1.8
BKT:n deflaattori 34 3,7 43 2,8 2,8 2,1 2,1 |4
Tuottajahinnat®© 2,9 08 -02 -04 1,3 04 00 04
Muita talouden muuttujia

BKT:n maaran kasvu 4,6 34 [,3 0,5 2,5 2,1 6 25
Tuotantokuilu (pros.yks.) 2,0 2,9 L8 -0l 00 -03 ~-I,I -10
Tyottomyysaste (%) - - - - 3,8 39 44 44
Yksikkotyokustannukset, koko kansantalous 2,8 4,5 4,8 3,5 0,8 LI -05 00
Palkkakustannus/tyéntekija, koko kansantalous 5,5 6.3 58 4,6 3,3 3,0 6 I,5
Tyoén tuottavuus, koko kansantalous 2,6 1,8 0,9 1,0 2,5 1,9 2,1 [,6
Tuontihintojen deflaattori 0,5 [,0 0,0 0,7 0,8 [,0 2 07
Valuuttakurssin vahvistuminen® 34 0,7 2,0 2,1 0,0 35 -1,6 27
Lavean rahan madrd (M3H)© 143 134 9.3 4,0 6,3 6, 57 27
Osakkeiden hinnat 64,7 -167 -206 -24 147 -134 48 138
Asuntojen hinnat . . . . . Y I 4

Lihde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta BKT:n madrdn kasvua ja tuotantokuilua (Euroopan komission kevdin 1998 ennusteet) ja

valuuttakurssia (BIS).

(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

(b) Kansallisia arvioita.

(c) Tukkuhinnat.

(d) Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi 25:td teollistunutta maata vastaan. Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista,
negatiivinen sen heikkenemista.

(e) Kansalliset yhdenmukaistetut tiedot, vuosikeskiarvo.

Itdvalta: Viimeaikainen inflaatiokehitys ja -ennusteet
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

(a) Kuluttajahintainflaation viimeaikainen kehitys
9/97 10/97 1'1/97 12/97 1/98

Kansallinen kuluttajahintaindeksi (KHI)

Vuotuinen prosenttimuutos 1,0 [ 1,0 [,0 1,2
Viimeisten 3 kkin ja niitd edeltaneiden 3 kkin

keskiarvon prosenttimuutos vuositasolle korotettuna

ja kausivaihtelut tasoitettuna -2,5 0,0 4,1 59 4,5
Viimeisten 6 kkin ja niitd edeltdneiden 6 kkin

keskiarvon prosenttimuutos vuositasolle korotettuna

ja kausivaihtelut tasoitettuna 0,1 0,2 0,2 0,5 1,2

Lahde: Kansalliset yndenmukaistamattomat tiedot.

(b) Inflaatioennusteita

1998 1999
Euroopan komissio (kevdt 1998), YKHI [,3 [,5
OECD (joulukuu 1997), yksityisen kulutuksen deflaattori [,5 [,6
IMF (lokakuu 1997), KHI [,6 .

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet), OECD ja IMF.
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Il Julkisen talouden kehitys

Itavalta: Julkisen talouden rahoitusasema
(prosentteina BKT:std)

1996 1997 1998@
Julkisen talouden ylijgdma (+) tai alijgama (-) -4,0 -2,5 -2,3
Viitearvo -3 -3 -3
Ylijaagma (+) tai alijggma (-) ilman julkisia investointimenoja® -1,2 0,1 .
Julkisen talouden bruttovelka 69,5 66, 64,7
Viitearvo 60 60 60

Léhde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.
(a) Euroopan komission ennusteita.
(b) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijgama on suurempi kuin

Itavalta: Julkisen talouden bruttovelka
(prosentteina BKT: st&)

investointimenot.

(a) Osuudet
70
65 \
60 /
55
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat
- Perusjagma

BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

- Velkakannan korjauserd

Koko muutos

6
4
2 e S
0

, B R }\.

1991 1992 1993 1994

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.

Huom. Kuviossa 2b negatiiviset arvot tarkoittavat, ettd kyseinen tekijd on supistanut velkasuhdetta, ja positiiviset arvot, ettd tekijd on kasvattanut

Sitd.

1995

1996

1997
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Itdvalta: Julkisen talouden bruttovelka - rakenteelliset piirteet

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kokonaisvelka (% BKT:std) 579 581 580 627 654 692 695 66l
Valuuttajakauma® (% kok.velasta)
Omana valuuttana 843 842 826 808 775 763 765 797
Ulkomaanvaluuttana 157 158 174 192 225 237 235 203
Kotimaisen velan osuus® (% kok.velasta) 81,5 80,7 778 73,1 733 697 713 :
Keskimiiriinen maturiteetti© (vuotta) 7,7 7,1 6,7 6,2 6,2 6,2 6,1 59
Maturiteettijakauma@ (% kok.velasta)
Lyhytaikainen (alle vuoden) . . . . . . 8,6 10,7
Keskipitkd (I - 5 vuotta) . . . . . . 364 402
Pitkdaikainen (yli 5 vuotta) . . . . . . 550 49,1

Ldhde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta kokonaisvelkaa (Euroopan komissio, kevddn 1998 ennusteet). Vuoden lopun tietoja.
Py&ristysten vuoksi yhteenlaskut eivat vélttamattd tasmaa.

(a) 1990 - 1993 liittovaltion velka. 1997 arvio.

(b) 1990 - 1993 liittovaltion velka; 1994 - 1996 julkisen sektorin velka; kaikki positiot perustuvat osittain arvioihin.

(c) Jaljelld oleva maturiteetti. Koskee vain liittovaltion velkaa.

(d) Jéljella oleva maturiteetti. Koskee vain liittovaltion velkaa; lyhyisiin korkoihin sidottu velka maturiteetin mukaan.
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Itavalta: Julkisen talouden ylijaama (+) / alijaama (-)
(prosentteina BKT: sté)

(a) Osuudet

-3 /\
-4 TN
- \

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat

[ | Suhdannetekijat Ei-suhdannetekijat Kokonaismuutos
2
|
0 /74 /——"
S \/
3
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet).
Huom. Kuviossa 3b negatiivinen arvo tarkoittaa, ettd vaikutus on ollut alijadmaa lisddvd, ja positiivinen arvo, ettd vaikutus on ollut alijggmaa

supistava.

Itavalta: Julkisen talouden menot jatulot
(prosentteina BKT: sté)

Tulot

Menot

60

55

50 —

45

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet).
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Itdvalta: Julkisen talouden tulot ja menot
(prosentteina BKT:std)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Tulot yhteensi 478 483 500 50,7 494 500 50,7 508
Verot 27,6 28,1 287 290 274 279 29,1 297
Sosiaaliturvamaksut 15,7 15,8 16,4 17,1 17,5 17,6 17,5 17,1
Muut tulot 4,5 4,4 4,9 4,6 4,5 4,6 4,1 4,0

Menot yhteensi 502 51,3 520 549 543 552 546 532
Tulonsiirrot 229 234 236 254 250 260 26,1 256
Korkomenot 4,0 4,2 43 4.3 4,1 4,4 4,4 4,1
Julkinen kulutus 18,6 18,9 194 202 203 20l 198 194
Pddomamenot, netto 4.7 4,8 4,7 5,0 5,0 4.7 4.4 42

Ylijadma (+) tai alijaama (-) -2,4 -3,0 -2,0 -4,2 -5,0 -52 -40 -25
Perusjdama [,6 [,2 2,3 0,1 -0,9 -0,8 04 [,6

Ylijgdma (+) tai alijgdma (-)
ilman julkisia investointimenoja® . . . -1,0 -1,7 2.2 -1,2 0,1

Lihde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat. Pydristyksien vuoksi yhteenlaskut eivat valttdmatta tasmaa.
(a) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijadma on suurempi kuin investointimenot.

Itévalta: Velkasuhteen kehitys vaihtoehtoisia ol etuksia kayttéen

(prosentteina BKT: st&)
- Muuttumaton rahoitusjagma - Muuttumaton perusjaama Budjettitasapaino
65
60 o o -
_ 55 [
1998 1999 2000

Léhde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMin laskelmat.

Huom. Ndissd kolmessa skenaariossa oletetaan, ettd velkasuhde vuonna 1998 on ennustetun mukainen eli 64,7 % ja ettd koko rahoitusjaama,
-2,3 % BKT:std, tai perusjdama, 1,7 % BKT:std, pidetddn muuttumattomana tarkastelujakson aikana, tai vaihtoehtoisesti, ettd budjetit ovat
tasapainoisia vuodesta 1999 eteenpdin. Laskelmissa oletetaan, ettd BKT:n mddrdn kasvuvauhti vuonna 1998 on komission arvioima 2,5 % ja
inflaatiovauhti on 2 %. Liséksi muuttumattoman perusjaaman skenaariossa on oletuksena 6 prosentin nimelliskorko. Velkakannan korjauserid ei
ole otettu huomioon.

Itavalta: Ennusteet huoltosuhteesta

1990 2000 2010 2020 2030

Huoltosuhde (65-vuotiaat ja sitd
vanhemmat prosentteina |5 - 64-vuotiaista) 224 233 27,7 326 440

Ldhde: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.



111 Valuuttakurssikehitys

Taulukko 8.

(a) Itdvalta: Valuuttakurssin vakaus
(1.3.1996 - 27.2.1998)

Valuuttakurssimekanismi ERMin jdsen Kylla
Jasenyys alkanut 9.1.1995
Kahdenvilinen keskuskurssi devalvoitu maan omasta aloitteesta Ei

Suurimmat poikkeamat yl6spdin (+) ja alaspdin (-)
ERMin keskuskursseista (%) suhteessa®

Belgian frangiin 0,1 -0,4
Tanskan kruunuun [,4 -0,3
Saksan markkaan 0,1 -0,0
Espanjan pesetaan 0! -2,3
Ranskan frangiin 2,2 -0,2
Irlannin puntaan 39 -10,6
[talian liiraan [, -1,8
Alankomaiden guldeniin 0,0 -0,8
Portugalin escudoon [ -2,8
Suomen markkaan -0,2 -2.9

Lahde: Euroopan komissio ja EMIn laskelmat.
(a) Pdivittdisia tietoja pankkipdiviltd; 10 pdivan liukuva keskiarvo. Poikkeamat suhteessa Suomen markkaan on mitattu 14.10.1996 Iahtien
ja suhteessa Italian liiraan 25.11.1996 lihtien.

(b) Itavallan Sillingin valuuttakurssipaineita kuvaavat keskeiset indikaattorit

3 kkin keskiarvo piittyen: 5/96 8/96 11/96 2/97 5/97 8/97 11/97 2/98
Valuuttakurssin vaihtelu® 0,1 0,1 0,1 0,2 0,l 0l 0l 0l
Lyhyiden korkojen erot® -0,2 -0, 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Lahde: Euroopan komissio, kansalliset tiedot ja EMIn laskelmat.

(a) DEM-kurssin pdivittdisten prosenttimuutosten kuukausittainen keskihajonta vuositasolla prosentteina.

(b) Kolmen kuukauden rahamarkkinakorkojen ero Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itévallan korkojen painotettuun keskiarvoon
prosenttiyksikkoing.
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Itavallan Sillinki: Poikkeamat ERMin keskuskursseista
(péivittaisia tietoja, prosentteina, 1.3.1996 - 27.2.1998)

— ATS/BEF == ATS/DKK ATS/DEM =—— ATS/ESP == ATS/FRF
15
10
5
0 =00 g oo e S T, ) e -t L 1 1 N
S :;:W&”mf— AR IR T T
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-15
Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql
1996 1997
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| ANY q
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YAV A4
-15
Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql
1996 1997

Léhde: Euroopan komissio.
Huom. Poikkeamat suhteessa Suomen markkaan on mitattu 14.10.1996 ldhtien ja suhteessa ltalian liraan 25.11.1996 ldhtien.

Itdvallan Sillinki: Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ERM-jédsenvaltioita vastaan
(kuukausittaiset tiedot, poikkeamat prosentteina, helmikuu 1998 eri esimerkkikausiin verrattuna)

Keskiarvo Keskiarvo Keskiarvo
4/1973 - 2/1998 1/1987 - 2/1998 1987

Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit:

Kuluttajahintaindeksiin perustuva 58 1 1,9

Tuottajahintaindeksiin/tukkuhintaindeksiin perustuva [,6 0,1 -0,3
Lisdtieto:

Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi 13,5 2,5 59

Ldhde: BISin ja EMIn laskelmat.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.



Itdavalta: Ulkoinen kehitys
(prosentteina BKT:std)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Vaihtotase ja uusi pddomatase® 0,8 o0 -01 -04 -09 -20 ~-1,8 -I8
Ulkomainen nettosaatava (+) tai nettovelka (-)© -40 -63 -58 -66 -86 -127 -124
Vienti (tavarat ja palvelut)®© 40,2 41,1 413 405 41,7 435 468 493
Tuonti (tavarat ja palvelut)© 389 400 402 397 419 440 470 483

Lahde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta vientid ja tuontia (Euroopan komissio, kevdan 1998 ennusteet).

(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

(b) Kuten IMF:n maksutasekdsikirjan 5. laitoksessa. Vastaa kdsikirjan aiempien laitosten vaihtotasekasitettd.
(c) IMF:in médritelman mukainen ulkomainen velka-asema (international investment position, IIP, ks. Balance of Payments Yearbook,

Part I, 1994) tai ldhin mahdollinen vastine.

(d) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavaranviennistd oli 59,7 %; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
(e) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavarantuonnista oli 74,8 %; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
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IV Pitkien korkojen kehitys

Itdavalta: Pitkét korot

(prosentteina)

1996 1997 1'1/97 12/97 1/98 2/97 - 1/98
Pitka korko 6,3 57 5,6 54 52 5,6
Viitearvo 9,1 8,0 - - - 7.8

Lahde: Euroopan komissio.

(a) Itavalta: Pitka korko

(kuukausi keskiarvoja, prosentteina)

7 \VA /\fv\A
6 RAPARRRRRRCE
. \/\,\

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Itavalta: Pitkien korkojen ja kuluttajahintainflaation erot niiden EU-maiden suhteen,

joissa pitkét korot ovat matalimmat*
(kuukausikeskiarvoja, prosenttiyksi kkoina)

= Pitkien korkojen ero Kuluttajahintainflaation ero

2

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Léhde: Korot, Euroopan komissio (jos tietoja ei ole ollut saatavissa, on kéytetty kaikkein vertailukelpoisimpia tietoja) kuluttajahintaindeksitiedot
ovat yhdenmukaistamattomia kansallisia tietoja.
* Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itavallan tietojen painotettu keskiarvo.



PORTUGALI

Hintakehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998
ulottuneena tarkastelujaksona keski-
mddrdinen YKHI-inflaatiovauhti Portugalissa
oli 1,8 %, eli selvasti 2,7 prosentin viitearvoa
hitaampi. Inflaatiokehitys oli samanlainen
my6s koko vuoden 1997 ajan. Vuonna
1996 keskimdadrdinen YKHI-inflaatiovauhti
oli 2,9 % (taulukko 1). Kahden viime vuoden
aikana YKHI-inflaatiovauhti Portugalissa on
hidastunut tasolle, jonka yleensd katsotaan
vastaavan hintavakautta.

Taaksepdin katsoen Portugalin kuluttaja-
hintaindeksilla mitattu kuluttajahintainflaatio
on hidastunut 1990-luvun alusta Idhtien, ja
inflaatiovauhti on hidastunut tasaisesti
vuosikymmenen alun yli 13 prosentista
(kuviol). Inflaation hidastumiseen ovat
vaikuttaneet useat merkittavat politiik-
kavalinnat. Rahapolitikka on ollut enene-
vdssd maddrin suunnattu inflaatiovauhdin
hillitsemiseen, ensin sitomalla valuutta
yksipuolisesti ERM-valuutoista muodostu-
vaan koriin ja sen jdlkeen, kevddstd 1992
alkaen, ERM-jdsenyyden kautta. Tatd
yleislinjaa ovat tukeneet finanssipolitiikan
tarkistukset, hyodykemarkkinakilpailun
tehostamiseen tdhtddvdt uudistukset sekd
tydmarkkinauudistukset. Kokonaistalou-
dellinen ympdéristd on lisdksi osaltaan
hillinnyt hintojen nousupaineita. Tdstd on
esimerkkind erityisesti se, ettd vuosien
1993 - 1994 BKT:n heikon kasvun myo&td
syntyi negatiivinen tuotantokuilu. Tdman
jdlkeen seuranneen talouden elpymisen
yhteydessd tuotantokuilu on supistunut
vahitellen (taulukko 2). Ndin ollen tyon-
tekijdd kohden laskettavien palkkakustan-
nusten kasvupaineet ovat olleet maltillisia,
vaikka palkankorotukset ovat edelleen olleet
huomattavia. Yksikk&tydkustannusten nou-
suvauhti on hidastunut merkittavasti 1990-
luvulla. Tuontihintojen kehitys on tukenut
inflaation hidastumista suurimman osan
tarkastelujaksosta. Yleinen inflaatiovauhdin

hidastuva suuntaus on ollut ilmeistd myds
muilla indikaattoreilla arvioiden, joskin jotkin
niistd osoittivat YKHI-inflaatiovauhtia no-
peampaa hintojen nousuvauhtia vuonna
1997 (taulukko 2).

Viimeaikaiset kehityssuunnat ja ennusteet
osoittavat, ettd kuluttajahintainflaation vime
kuukausien kehitys (mitattuna prosent-
timuutoksena edellisen vuoden vastaavasta
kuukaudesta) on ollut 2 prosentin paikkeilla,
eikd taulukossa 3a esitettyjen lukujen
perusteella ole merkkejd vilittomistd
hintojen nousupaineista. Useimpien inflaa-
tioennusteiden mukaan inflaatiovauhti
vuosina 1998 ja 1999 olisi jonkin verran yli
2 prosentin (taulukko 3b). Tdna ajanjaksona
hintojen vakauteen kohdistuvia riskitekijoita
ovat tuotantokuilun supistuminen ja
yksikkatyokustannusten nousun kiihtyminen.

Pitkdn aikavilin tarkastelussa voidaan todeta,
ettd hintavakautta tukevan ympariston ylla-
pitdminen riippuu Portugalissa mm. siitd,
miten finanssipolitiikkaa harjoitetaan keski-
pitkdlld ja pitkdlld aikavdlilld. Hyodykemark-
kinoiden kilpailun edistdmiseen ja tydmark-
kinoiden toiminnan parantamiseen tdhtaa-
van kansallisen politiikan tehostaminen tulee
olemaan yhta tarked.

Julkisen talouden kehitys

Tarkasteluvuonna 1997 julkisen talouden
alijgdman suhde BKT:hen oli 2,5%, eli alle 3
prosentin viitearvon ja julkisen velan suhde
BKT:hen oli 62,0 % eli hieman yli 60
prosentin viitearvon. Verrattuna vuoden
1996 lukuihin alijagamasuhde pieneni 0,7 ja
velkasuhde 3,0 prosenttiyksikkdd. Vuonna
1998 alijgdmdsuhteen odotetaan pienenevin
2,2 prosenttiin ja velkasuhteen 60,0 pro-
senttiin eli viitearvon tasolle. Vuonna 1996
ja 1997 alijddmdsuhde ei ollut suurempi
kuin julkisten investointimenojen suhde
BKT:hen (taulukko 4).
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Vuosina 1990 - 1997 Portugalin velkasuhde
pieneni 3,3 prosenttiyksikkoéd. Velkasuhde
pieneni ensin nopeasti vuonna 1991 todetusta
67,3 prosentista 60,1 prosenttin vuonna
1992, minkd jdlkeen se kasvoi jatkuvasti
vuoteen 1995 saakka, jolloin se oli 65,9 %.
Sen jdlkeen velkasuhde alkoi jdlleen pienentyd
ja oli 62,0 % vuonna 1997 (kuvio 2a), joten
velkasuhde pieneni kahdessa vuodessa
3,9 prosenttiyksikk&d. Kuten kdy ilmi kuviosta
2b, nopea pieneneminen vuonna 1992 johtui
sekd suuresta perusylijdgdmdstd ettd
suurehkosta "velkakannan korjauserdstd”, jonka
takana oli valtion omaisuuden myynti. Vuosina
1993 - 1995 perusylijddma miltei katosi ja
BKT:n kasvuvauhdin ja koron negatiivinen
erotus kasvatti velkasuhdetta. Vuosina 1996
ja 1997 perusylijagdgmdt ovat kasvaneet ja
yhdessd vdhemman epdsuotuisan BKT:n
kasvun ja koron erotuksen kanssa ne ovat
taittaneet velkasuhteen suurenemisen. 1990-
luvun alun kehitys kuvastaa riskejd, joita
velkasuhteelle voi syntyd, kun koko-
naistaloudellinen kehitys heikentyy tilanteessa,
jossa perusylijddmd ei riitd kompensoimaan
negatiivisia vaikutuksia. Portugalin  koko-
naisvelasta lyhytmaturiteettisen velan osuus,
joka vield 1990-luvun alkuvuosina oli suuri, on
pienentynyt, mutta velan keskimddrdinen
maturiteetti on pysynyt jokseenkin ennallaan
(taulukko 5). Vuonna 1997 lyhytma-
turiteettisen velan osuus oli edelleen huomat-
tava, ja kun otetaan huomioon velkasuhteen
nykyinen koko, julkisen talouden rahoi-
tusasema on herkkd koron muutoksille.
Huomattava osa kokonaisvelasta on lisaksi
valuuttamadrdistd, minkd vuoksi julkisen
talouden rahoitusasema on periaatteessa
melko herkkd myds valuuttakurssimuutoksille,
joskin suurin osa velasta tullee aikanaan
muuttumaan euromadraiseksi.

Alijggmdsuhde oli 1990-luvulla ensin
jokseenkin muuttumaton vuoteen 1995 ja
sen jdlkeen se koheni. Alijddmasuhde, joka
oli 5,1 % vuonna 1990, vaihteli vuoteen
1995 asti 6 prosentin paikkeilla lukuun
ottamatta pienempdd alijddmdd vuonna
1992. Vuoden 1995 jdlkeen alijadgma pieneni
3,2 prosenttiin vuonna 1996 ja 2,5 pro-

senttiin vuonna 1997 (kuvio 3a). Kuten kay
ilmi kuviosta 3b, jossa kuvataan alijgdman
muutoksia, suhdannetekijoilld oli alijgdmaa
kasvattava vaikutus vuoteen 1995 ja
alijddmad supistava vaikutus vuosina 1996 -
1997; vuosia 1993 - 1994 lukuun ottamatta
tamad vaikutus oli kuitenkin pieni. Rahoi-
tusjddman "'suhdanteista puhdistettu” kohen-
tuminen voi heijastaa pysyvdd, “raken-
teellista” kehitystd kohti tasapainoisempaa
julkisen talouden rahoitusasemaa ja/tai
erilaisia tilapdisesti vaikuttavia toimenpiteitd.
Kaytettdvissd olevat taustatiedot viittaavat
siihen, ettd tilapdisilla toimilla oli merkitysta
rahoitusjadman kohenemisessa kumpanakin
vuonna, mutta niiden vaikutus oli
korkeintaan 0,2 % BKT:std. Koska kyseessd
olivat pddasiassa "itsensd kumoavat” toimet,
jo vuoden 1998 budjettiin sisdltyvien
kompensoivien toimien on toteuduttava
odotetulla tavalla vuonna 1998 ja
kompensoivia toimia tarvitaan myos
mydhempind vuosina, kun itsensd
kumoavien toimien vaikutukset toteutuvat.

Tarkasteltaessa muita julkisen talouden
indikaattoreita voidaan kuvion 4 avulla
todeta, ettd julkisen talouden menojen suhde
BKT:hen suureni 1990-luvun alussa. Suuri ja
lisddntyvd tyottdmyys kasvatti tuolloin
tulonsiirtoja kotitalouksille ja myds julkinen
kulutus suhteessa BKT:hen suureni (taulukko
6). Vuoden 1993 jdlkeen menojen suhde
BKT:hen pysyi jokseenkin vakaana, mika
johtui pddasiassa siitd, ettd korkomenot
vdhenivat huomattavasti ja tulonsiirrot ja
julkinen kulutus kasvoivat. Vuonna 1997
menojen suhde BKT:hen oli yli 3,5
prosenttiyksikkéd suurempi kuin 1990-luvun
alussa, mika johtui pddasiassa tulonsiirtojen
ja julkisen kulutuksen kasvusta, mutta nyt
korkomenot suhteessa BKT:hen ovat miltei
4 prosenttiyksikkod pienemmat. Kun otetaan
huomioon, ettd korkomenot ovat viime
vuosina jo vdhentyneet merkittavasti eikd
supistumisen odoteta endd jatkuvan
samanlaista vauhtia, julkisten menojen
kurissapitdminen ndyttdisi edellyttavan, ettd
enemman huomiota kohdistettaisiin muiden
menoerien hillitsemiseen. Julkisen talouden



tulot suhteessa BKT:hen ovat olleet kasvussa
vuodesta 1994 ldhtien ja ovat nyt 6
prosenttiyksikkdd suuremmat kuin vuonna
1990. Kansantalouden tilinpidossa valtion
tulonsiirrot virkamiesten eldkejdrjestelmadn
kirjaantuvat tavallaan kahteen kertaan.
Vuosina 1990 - 1997 valtion tulonsiirroista
virkamiesten eldkejdrjestelmaan aiheutui |,3
prosenttiyksikdn kasvu sekd menoihin ettd
tuloihin suhteessa BKT:hen.

Maaliskuussa 1997 pdéivdttyyn uuteen
lghentymisohjelmaan vuosiksi 1998 - 2000
sisdltyvan Portugalin finanssipolitiikan
keskipitkdn aikavdlin strategian mukaan
alijddmasuhteen ja velkasuhteen odotetaan
pienenevan edelleen vuonna 1998. Vuoden
1998 budjetti on ldhentymisohjelman
mukainen ja komission ennusteet hieman
suotuisampia. Budjetissa ennakoidaan, ettd
julkiset menot suhteessa BKT:hen
pienenevdt, kun taas julkisten tulojen
odotetaan kasvavan BKT:n kasvuvauhdin
mukaisesti. Tdlld hetkelld ei ole merkkeja
siitd, ettd vuoden 1998 budjettiin sisdltyisi
merkittdvid tilapdisesti vaikuttavia toimia.
Tamdnhetkisten suunnitelmien mukaan
alijddmasuhteen odotetaan vuonna 2000
pienenevdn |,5 prosenttiin. Edellisten
lghentymisohjelmien tavoitteet vuodeksi
1997 on ylitetty. Lahentymisohjelmassa
vuosiksi 1999 - 2000 ennustettuihin rahoi-
tusjadmiin verrattuna tarvitaan vield huomat-
tavia julkisen talouden vakauttamistoimia,
jotta tdytettdisiin vakaus- ja kasvuso-
pimuksen vuodesta 1999 eteenpdin voi-
massa oleva keskipitkdn aikavdlin tavoite,
jonka mukaan julkisen talouden rahoi-
tusaseman tulisi olla Idhelld tasapainoa tai
ylijdgamadinen.

Téssd raportissa ei tarkemmin kasitelld niiden
maiden velkasuhteen tulevaa kehitystd, joissa
tuon suhteen odotetaan jdavdn alle 60
prosentin vuonna 1998. Velan ennustetussa
kehityksessd suhteessa BKT:hen korostuu
vuonna 1997 saavutetun ja vuonna 1998
jatkuvaksi ennustetun alijgdman supistumisen
suotuisa vaikutus velkasuhteen pienene-
miseen. Portugalin tapauksessa onkin

tarpeen korostaa etuja, joita syntyisi, jos
alijgamdsuhde kohentuisi edelleen ja
vakauttamistoimia jatkettaisiin. Kuten
aiemmin on ndhty, velkasuhde saattaa
kasvaa, jos taloudelliset olot muuttuvat
nykyisid epdsuotuisammiksi. Kuten taulu-
kosta 7 ilmenee, vdestd ikddntyy merkit-
tavdsti vuodesta 2010 alkaen. Koska
Portugalissa on ei-rahastoiva eldkejdr-
jestelmd, julkisten eldkemenojen ennus-
tetaan kasvavan suhteessa BKT:hen, var-
sinkin jos eldkkeiden maksuperusteita ei
muuteta. Vdeston ikddntymisen aiheuttama
rasite tulee sitd helpommaksi kantaa, mitd
paremmassa kunnossa julkinen talous on,
kun demografinen tilanne alkaa huonontua.

Valuuttakurssikehitys

Portugalin escudo on osallistunut ERMiin
6.4.1992 ldhtien eli huomattavasti pitem-
pddn kuin kahden vuoden ajan ennen
arviointia (taulukko 8a). Kuten edelld
todettiin, Portugalin rahapolitiikan tavoite
on hintavakauden saavuttaminen; kevddstd
1992 alkaen siihen on pyritty ERMissa.
Tarkastelujakson aikana maaliskuusta 1996
helmikuuhun 1998 Portugalin escudo,
etunaan suurehkot lyhyiden korkojen erot
useimpien ERM-maiden valuuttoihin nah-
den, on pysytellyt lahelld keskuskurssejaan
muita ERM-valuuttoja vastaan (kuvio 5 ja
taulukko 8a). Ajoittain Portugalin escudon
kurssi on liikkunut keskuskurssiensa lahelld
olevan vdlin ulkopuolella. Suurimmat poik-
keamat keskuskurssien yld- ja alapuolella 10
pankkipdivan liukuvan keskiarvon perusteella
ovat olleet 3,5 ja -2,3 %, jos Irlannin
punnan vahvistuvaa suuntausta ei oteta
huomioon (taulukko 8a). Poikkeamat ovat
olleet tilapdisid. Lisdksi valuuttakurssin
vaihtelu Saksan markkaa vastaan on ollut
vdhdinen (taulukko 8b). Lyhyiden korkojen
erot suhteessa alhaisimman koron EU-
maihin ovat jatkuvasti kaventuneet. Portugali
ei ole devalvoinut valuuttansa kahdenvalistd
keskuskurssia minkddn muun jdsenvaltion
valuuttaa vastaan koko tarkastelujakson
aikana.

217



218

Pitkdn aikavilin tarkastelussa taulukossa 9
esitetyt Portugalin escudon reaaliset
efektiiviset valuuttakurssit muita ERM-
valuuttoja vastaan osoittavat, ettd nykyiset
efektiiviset kurssit ovat vuoden [987
keskimddrdisid arvojaan ylempand; vuodesta
1992 ldhtien reaalinen valuuttakurssi on
ollut jokseenkin vakaa. Muusta ulkoisesta
kehityksestd voidaan todeta, ettd Portugalin
vaihtotase oli vuosina 1990 - 1993
kaytdnnollisesti katsoen tasapainossa, mutta
muuttui vuonna 1994 alijddmaiseksi.
Portugalilla on nettosaatava ulkomailta
(taulukko 10). Portugali on pieni avoin
talous, jossa tuoreimpien saatavissa olleiden
tilastotietojen mukaan viennin suhde
BKT:hen on 46 ja tuonnin 59 %; EU-
maiden osuus Portugalin koko viennistd on
80 ja tuonnista 76 %.

Pitkien korkojen kehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998
ulottuneena tarkastelujaksona Portugalin
pitkat korot olivat keskimddrin 6,2 % ja
alittivat siten korkokriteerin 7,8 prosentin
viitearvon, joka on maddritelty kolmen
hintavakaudessa parhaiten suoriutuneen
jdsenvaltion perusteella. Nain oli my&s koko
vuoden 1997 aikana sekd vuonna 1996
(taulukko I'l). Kahdentoista kuukauden
keskimddrdiset pitkdt korot ovat alittaneet
viitearvon marraskuusta 1996 lahtien.

Portugalin pitkdt korot ovat olleet yleisesti
ottaen laskussa 1990-luvun alusta ldhtien
(kuvio 6a). Ne ovat yleisesti ottaen
ldhentyneet matalakorkoisimpien EU-
maiden pitkid korkoja 1990-luvun alusta
lahtien. Vuoden 1995 puolivilistd alkaen
lghentyminen on nopeutunut, ja korkoero
on nyt kdytdnnollisesti katsoen havinnyt
(kuvio 6b). Tdhdn kehitykseen on vaikut-
tanut pddasiassa inflaatioeron merkittava
kaventuminen. Lisdksi kehitystd ovat
tukeneet Portugalin escudon kurssin suh-
teellinen vakaus sekd maan julkisen talouden
rahoitusaseman kohentuminen. Markki-
noiden ndkemys oli, ettd tdmd kehitys

paransi maan edellytyksid osallistua EMUn
kolmanteen vaiheeseen - timid seikka
sindnsd on vuorostaan voinut vaikuttaa
korkoerojen nopeampaan kaventumiseen
sekd suoraan ettd parantamalla hinta- ja
valuuttakurssivakauden ngkymid.

Lopputiivistelmd

Tarkastelujakson aikana Portugali on saa-
vuttanut 1,8 prosentin YKHI-inflaation, joka
on selvdsti perustamissopimuksen mukaista
viitearvoa alempi. Yksikkotyokustannusten
nousuvauhti on hidastunut selvdsti 1990-
luvulla, ja inflaation hidastuminen oli ilmeistd
my&s muita indikaattoreita tarkasteltaessa.
Lahitulevaisuudessa ei ole merkkejad
valittémista inflaatiopaineista. Inflaatiovauhdin
ennustetaan olevan jonkin verran yli 2 %
vuosina 1998 ja 1999. Portugalin escudo on
osallistunut ERMiin huomattavasti pitempaan
kuin kahden vuoden ajan. Tarkastelujakson
aikana Portugalin escudo oli jokseenkin vakaa
ja pysytteli ldhelld muuttumattomia keskus-
kurssejaan, eikd toimenpiteitd valuutan
tukemiseksi ole tarvittu. Portugalin pitkien
korkojen taso oli 6,2 % eli viitearvon
alapuolella.

Vuonna 1997 Portugalin julkisen talouden
alijadma oli 2,5 9% BKT:std eli alle viitearvon,
ja vuonna 1998 alijadman odotetaan
pienenevdn 2,2 prosenttiin. Velka suhteessa
BKT:hen on hieman yli 60 prosentin
viitearvon. Velkasuhde oli suurimmillaan
vuonna 995, minkd jdlkeen se on laskenut
3,9 prosenttiyksikslla 62,0 prosenttiin
vuonna 1997. Julkisen talouden kehityksen
kestdvyydestd voidaan todeta, ettd
velkasuhteen odotetaan vuonna 1998
pienenevdn 60,0 prosenttiin BKT:std eli
viitearvon tasolle. Pitkdn aikavdlin tarkastelu
osoittaa, ettd nykyiset alijddmasuhteet ovat
suuremmat kuin vakaus- ja kasvusopimuksen
vuodesta 1999 eteenpdin voimassa oleva
keskipitkdn aikavdlin tavoite, jonka mukaan
julkisen talouden rahoitusaseman tulisi olla
lghelld tasapainoa tai ylijddmadinen. Nain
ollen tarvitaan vield huomattavia julkisen



talouden vakauttamistoimia. Niiden avulla

myos velkasuhde pienenisi alle 60 pro-
senttiin.

Muista tekijoistd voidaan todeta, ettd
vuosina 1996 ja 1997 julkisen talouden

alijddmad ei ollut suurempi kuin julkiset
investointimenot, Portugalin vaihtotase on
ollut alijgdmdinen ja maalla on nettosaatava
ulkomailta.
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I Hintakehitys

Portugali: YKHI-inflaatio

(vuotuinen prosenttimuutos)

1996 1997 ['1/97 12/97 /98  2/1997 - 1/1998
YKHI-inflaatio 2,9 [,9 [,9 2,1 I,6 [,8
Viitearvo 2,5 2,7 - - - 2,7
Lahde: Euroopan komissio.
Portugali: Hintakehitys
(vuotuinen prosenttimuutos)
Kuluttajahintaindeksi = Yksikkotydkustannukset Tuontihintojen deflaattori
20
15

0
5 -
-10
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Léhde: Kansalliset tiedot.
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Portugali: Inflaatioindikaattoreita ja muita talouden muuttujia
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 [997@

Inflaatioindikaattoreita

Kuluttajahintaindeksi (KHI) 134 114 8,9 6,5 52 4,1 31 22
KHI ilman vilillisten verojen muutoksia® . . 6,5 53 5,0 3,5 33 24
Yksityisen kulutuksen deflaattori 138 12,1 102 6,8 54 4,2 3,1 22
BKT:n deflaattori 130 148 132 6.8 5,0 50 28 29
Tuottajahinnat© . 2,2 0,2 2,0 32 51 42 19
Muita talouden muuttujia

BKT:n mddrdn kasvu 4,6 2,3 1,8 0,3 0,7 1,9 36 3,8
Tuotantokuilu (pros.yks.) 4,1 3,5 2,5 ol -9 27 20 -3
Tyottomyysaste (%) 4,7 4,1 4,1 55 6,8 7,2 73 67

Yksikkotyokustannukset, koko kansantalous 157 151 133 6,5 4,2 2,0 29 28
Palkkakustannus/tyontekijd, koko kansantalous 17,7 142 14,1 7,5 4,8 50 57 48

Tydn tuottavuus, koko kansantalous l,7  -08 0,7 0,9 0,6 2,9 2,7 1,9
Tuontihintojen deflaattori 6,4 05 -6l 32 34 [,7 03 -03
Valuuttakurssin vahvistuminen©® 24 0,7 34 60 42 20 -04 -20
Lavean rahan madrd (M3H)© 94 180 21,8 112 73 105 75 81
Osakkeiden hinnat -05 -162 -115 145 341 -33 156 569
Asuntojen hinnat 150 194 124 [,3 [,2 [,5 [,6 3,6

Lihde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta BKT:n mddrdn kasvua ja tuotantokuilua (Euroopan komission kevddn 1998 ennusteet) ja
valuuttakurssia (BIS).
(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.
(b) Kansallisia arvioita.
(c) Teollisuus.
(d) Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi 25:td teollistunutta maata vastaan.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.
(e) Kansalliset yhdenmukaistetut tiedot.

Portugali: Viimeaikainen inflaatiokehitys ja -ennusteet
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

(a) Kuluttajahintainflaation viimeaikainen kehitys

9/97 10/97 11/97 12/97 1/98®

Kansallinen kuluttajahintaindeksi (KHI)

Vuotuinen prosenttimuutos [,8 1,8 2,1 2,3 1,9
Viimeisten 3 kkin ja niitd edeltdneiden 3 kkin keskiarvon prosentti-

muutos vuositasolle korotettuna ja kausivaihtelut tasoitettuna® 1,5 [,3 [,4 [,6
Viimeisten 6 kkin ja niitd edeltaneiden 6 kkin keskiarvon prosentti-

muutos vuositasolle korotettuna ja kausivaihtelut tasoitettuna® 24 2,3 [,9 [,9

Lahde: Kansalliset yndenmukaistamattomat tiedot.

(a) Kausiluontoisista hyodykkeistd puhdistettu KHI.
(b) Uusi indeksi, kausivaihtelusta puhdistettua tietoa ei ole saatavilla.

(a) Inflaatioennusteita

1998 1999
Euroopan komissio (kevdt 1998), YKHI 22 23
OECD (joulukuu 1997), vksityisen kulutuksen deflaattori 2,2 2,1
IMF (lokakuu 1997), KHI 2,3

Ldhde: Euroopan komissio (kevdian 1998 ennusteet), OECD ja IMF.
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Il Julkisen talouden kehitys

Portugali: Julkisen talouden rahoitusasema
(prosentteina BKT:std)

1996 1997 1998@
Julkisen talouden ylijgdma (+) tai alijgama (-) -3.2 -2,5 -2,2
Viitearvo -3 -3 -3
Ylijagagma (+) tai alijggma (-) ilman julkisia investointimenoja® 08 1,9 .
Julkisen talouden bruttovelka 65,0 62,0 60,0
Viitearvo 60 60 60

Léhde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.
(a) Euroopan komission ennusteita.
(b) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijgdma on suurempi kuin investointimenot.

Portugali: Julkisen talouden bruttovelka
(prosentteina BKT: st&)

(a) Osuudet

68

66 _—\L

o AN

@ AN

60 \/

58

1990 1991 1992 1993 1994 1995

(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat
- Perusjagma - Velkakannan korjauserd

BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

Koko muutos

1996 1997

0 7\__________—\

_\-

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.

Huom. Kuviossa 2b negatiiviset arvot tarkoittavat, ettd kyseinen tekijd on supistanut velkasuhdetta, ja positiiviset arvot, ettd tekijd on kasvattanut

Sitd.
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Portugali: Julkisen talouden bruttovelka - rakenteelliset piirteet

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kokonaisvelka (% BKT:std) 653 673 60,1 63,1 638 659 650 620
Valuuttajakauma(% kok.velasta)
Omana valuuttana 90,0 929 930 883 847 8l,7 812
Ulkomaanvaluuttana 10,0 7,1 70 1,7 153 183 188

Kotimaisen velan osuus (% kok.velasta) 868 853 905 833 793 782 753 .
Keskimdirdinen maturiteetti® (vuotta) 35 3,6 3,6 3,5 3,0 3,0 32 34
Maturiteettijakauma® (% kok.velasta)

Lyhytaikainen®© (alle vuoden) 47,7 389 356 335 360 385 42,1 331
Keskipitka (1 - 5 vuotta) 53 363 584 545 47,1 391 315 380
Pitkdaikainen (yli 5 vuotta) 370 248 60 120 169 224 263 289

Lahde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta kokonaisvelkaa (Euroopan komissio, kevddn 1998 ennusteet). Vuoden lopun tietoja.

Py&ristysten vuoksi yhteenlaskut eivdt vélttdméttd tdsmad.

(a) Jéljelld oleva maturiteetti. Vain kotimaanvaluutan mdardinen velka. Talletustodistusten keskimddrdiseksi maturiteetiksi on oletettu
5 vuotta; talletustodistusten osuus kokonaisvelasta oli 14,3 % (1994) - 7,7 % (1990).

(b) Jéljelld oleva maturiteetti. Valtionvelka ilman metallirahaa ja kotimaisia pankkivelkoja. Tamén velan osuus on 87,1 % (1991) - 96,3 %
(1994) julkisen talouden kokonaisvelasta. Talletustodistukset luokitellaan lyhytaikaisiksi veloiksi. 1990 - 93 vain kotimaanvaluutan
mddrdinen velka.

(c) Sisdltdd talletustodistukset.
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Portugali: Julkisen talouden ylijaama (+) / alijaama (-)
(prosentteina BKT: sté)

(a) Osuudet

2
-4 N\

6 \/ \

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat

[ | Suhdannetekijat Ei-suhdannetekijat Kokonaismuutos

4

2 /\

0 / —

7 |
-2
-4
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet).
Huom. Kuviossa 3b negatiivinen arvo tarkoittaa, ettd vaikutus on ollut alijadmaa lisddvd, ja positiivinen arvo, ettd vaikutus on ollut alijggmaa

supistava.

Portugali: Julkisen talouden menot ja tulot

(prosentteina BKT: sté)
Menot Tulot
45
40
35
30
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet).
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Portugali: Julkisen talouden tulot ja menot

(prosentteina BKT:std)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Tulot yhteensi 350 364 396 379 372 380 400 412
Verot 21,6 224 244 226 228 232 244 248
Sosiaaliturvamaksut 10,4 10,9 1,5 12,1 1,8 1,9 e 11,9
Muut tulot 3,0 32 3,7 32 2,7 2,9 40 4,5
Menot yhteensi 40, 424 42,5 440 4330 438 433 437
Tulonsiirrot 12,8 13,9 14,1 15,8 16,3 16,4 17,1 173
Korkomenot 8,1 7.9 7.2 6,2 6,2 6,3 4.8 43
Julkinen kulutus 15,5 17,2 17,4 17,9 17,6 17,7 18,1 18,6
Pddomamenot, netto 3,6 34 3,8 4,0 32 34 3,2 34
Ylijadma (+) tai alijaama (-) -5,1 -6,0 -3,0 -6,1 -6,0 -5,7 32 -25
Perusjdgdma 3,0 1,8 43 0, 0,2 0,6 1,6 1,9
Ylijgdma (+) tai alijgdma (-)
ilman julkisia investointimenoja® -2, 24 -2,0 0,8 1,9

L&hde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat. Pydristyksien vuoksi yhteenlaskut eivat valttdmatta tasmaa.
(a) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijadma on suurempi kuin investointimenot.

Portugali: Ennusteet huoltosuhteesta

1990

2000

2010

2020 2030

Huoltosuhde

(65-vuotiaat ja sitd vanhemmat prosentteina |5 - 64-vuotiaista)

19,5

20,9

Ldhde: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.
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111 Valuuttakurssikehitys

Taulukko 8.

(a) Portugali: Valuuttakurssin vakaus
(1.3.1996 - 27.2.1998)

Valuuttakurssimekanismi ERMin jdsen
Jasenyys alkanut
Kahdenvilinen keskuskurssi devalvoitu maan omasta aloitteesta

Kylla
6.4.1992
Ei

Suurimmat poikkeamat ylospdin (+) ja alaspdin (-) ERMin
keskuskursseista (%) suhteessa®

Belgian frangiin
Tanskan kruunuun
Saksan markkaan
Espanjan pesetaan
Ranskan frangiin
Irlannin puntaan

[talian liiraan
Alankomaiden guldeniin
[tavallan Sillinkiin

Suomen markkaan

Lahde: Euroopan komissio ja EMIn laskelmat.

(a) Pdivittdisia tietoja pankkipdiviltd; 10 pdivan liukuva keskiarvo. Poikkeamat suhteessa Suomen markkaan on mitattu 14.10.1996 Iahtien

ja suhteessa Italian liiraan 25.11.1996 lihtien.

(b) Portugalin escudon valuuttakurssipaineita kuvaavat keskeiset indikaattorit

2,8
2,8
2,9
[,7
3,5
3,0
3,0
2,5
2,9
[,2

-1,4

0,0
-1,
-23
-0,0
-9.3
-0,7
-1,7
-1,
-4

3 kkin keskiarvo piittyen: 5/96  8/96 11/96 8/97 11/97
Valuuttakurssin vaihtelu® 2,0 1,3 [,5 |7 [,
Lyhyiden korkojen erot® 4.1 3,8 3,8 2,5 [,8

Lahde: Euroopan komissio, kansalliset tiedot ja EMIn laskelmat.

(a) DEM-kurssin pdivittdisten prosenttimuutosten kuukausittainen keskihajonta vuositasolla prosentteina.
(b) Kolmen kuukauden rahamarkkinakorkojen ero Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itévallan korkojen painotettuun keskiarvoon

prosenttiyksikkoing.
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Portugalin escudo: Poikkeamat ERMin keskuskursseista
(péivittéisia tietoja, prosentteina, 1.3.1996 - 27.2.1998)

—— PTE/BEF  —— PTE/DKK PTE/DEM == PTE/ESP == PTE/FRF
I5
10
5
B e e
=5 N-‘-—
-10
-15
1996 < ot e < 1997 < ot e
— PTHIEP  — PTHITL PTE/NLG = PTE/ATS — PTE/FIM
15
10
5
L b W%W S ——
-5
-10 TN \MNW'«/W W
=15
Q2 - Q3 Q4 Ql Q2 55 Q3 Q4 Ql

Lahde: Euroopan komissio.
Huom. Poikkeamat suhteessa Suomen markkaan on mitattu 14.10.1996 ldhtien ja suhteessa ltalian liiraan 25.1 1.1996 lahtien.

Portugalin escudo: Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ERM-jédsenvaltioita vastaan
(kuukausittaiset tiedot, poikkeamat prosentteina, helmikuu 1998 eri esimerkkikausiin verrattuna)

Keskiarvo Keskiarvo Keskiarvo
4/1973 -2/1998  1/1987 - 2/1998 1987

Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit:
Kuluttajahintaindeksiin perustuva ['1,8 7,7 26,8
Tuottajahintaindeksiin/tukkuhintaindeksiin perustuva

Lisstieto:
Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi -55,9 -6,2 -16,3

Ldhde: BISin ja EMIn laskelmat.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.



Portugali: Ulkoinen kehitys

(prosentteina BKT:std)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Vaihtotase ja uusi pddomatase® -03 -09 -0l or 25 -02 -14 -20
Ulkomainen nettosaatava (+) tai nettovelka (-)© 77 105 133 174 141 79 106 99
Vienti (tavarat ja palvelut)© 343 338 346 345 382 420 439 457
Tuonti (tavarat ja palvelut)®© 419 436 473 457 503 53,7 557 592

Lahde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta vientid ja tuontia (Euroopan komissio, kevaan 1998 ennusteet).
(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.
(b) Kuten IMF:n maksutasekdsikirjan 5. laitoksessa. Vastaa késikirjan aiempien laitosten vaihtotasekdsitettd.

(c) IMF:n mddritelman mukainen ulkomainen velka-asema (international investment position, IIP, ks. Balance of Payments Yearbook,

Part I, 1994) tai ldhin mahdollinen vastine.
(d) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavaranviennistd oli 80,0 %; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
(e) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavarantuonnista oli 75,7 %; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
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IV Pitkien korkojen kehitys

Portugali: Pitkét korot

(prosentteina)

1996 1997 1'1/97 12/97 1/98 2/97 - 1/98
Pitkd korko 8,6 6,4 6,0 57 54 6,2
Viitearvo 9,1 8,0 - - - 7,8

Lahde: Euroopan komissio.

(a) Portugali: Pitka korko

(kuukausikeskiarvoja, prosentteina)
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(b) Portugali: Pitkien korkojen ja kuluttajahintainflaation erot niiden EU-maiden suhteen,

joissa pitkéat korot ovat matalimmat*
(kuukausikeskiarvoja, prosenttiyksikkdiné)

= Pitkien korkojen ero Kuluttajahintainflaation ero

6 N\ /\’\\ AN A
3 W\\-{X\’/\
O == %

-3

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Léhde: Korot, Euroopan komissio (jos tietoja ei ole ollut saatavissa, on kdytetty kaikkein vertailukelpoisimpia tietoja); kuluttajahintaindeksitiedot

ovat yhdenmukaistamattomia kansallisia tietoja.
* Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itdvallan tietojen painotettu keskiarvo.
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SUOMI

Hintakehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998 ulot-
tuneena tarkastelujaksona keskimddrdinen
YKHI-inflaatiovauhti Suomessa oli 1,3 % eli
selvdsti 2,7 prosentin viitearvoa hitaampi.
Inflaatiokehitys oli samanlainen my&s koko
vuoden 1997 ajan. Vuonna 1996 keski-
madrdinen YKHI-inflaatiovauhti oli |,I %
(taulukko 1). Kahden viime vuoden aikana
YKHI-inflaatiovauhti Suomessa on pysytellyt
tasolla, jonka yleensd katsotaan vastaavan
hintavakautta.

Taaksepdin katsoen Suomen kuluttaja-
hintaindeksilld mitattu kuluttajahintainflaatio
on hidastunut 1990-luvun alusta ldhtien, ja
vuodesta 1993 ldhtien inflaatiovauhti on
pysytellyt 2 prosentin paikkeilla tai selvasti sitd
hitaampana (kuvio ). Inflaation hidastumiseen
ovat vaikuttaneet useat merkittdvdt politiik-
kavalinnat, erityisesti rahapolitikan suun-
taaminen ensisijaisen hintavakauden tavoitteen
saavuttamiseen. Vuodesta 1993 tdmd tavoite
on ilmaistu noin 2 prosentin pohjainflaa-
tiotavoitteena, johon on viime aikoina pyritty
ERMissd. Tatd yleislinjaa ovat tukeneet mm.
finanssipolitiikkan sopeutus ja kilpailun
tehostuminen aiemmin suojatuilla sektoreilla,
mikd liittyi myds Suomen EU-jdsenyyteen
vuonna 1995, On myods ryhdytty
toimenpiteisiin talouden ja tydmarkkinoiden
joustavuuden lisadmiseksi. Kokonaistaloudel-
linen ympadristd on lisaksi merkittavasti hillinnyt
hintojen nousupaineita. Tdstd on esimerkkind
erityisesti se, ettd tuotannon supistuttua jyrkdsti
vuosina 1990 - 1993 syntyi suuri negatiivinen
tuotantokuilu (taulukko 2). Vuodesta 1994
talous on elpynyt voimakkaasti ja tuotantokuilu
on kaventunut. N&in ollen tydntekijad kohden
laskettavien palkkakustannusten kasvu kiihtyi
vuosina 1994 - 1995. Tybnantajien sosiaalitur-
vamaksujen pienennykset ja tydn tuotta-
vuuden voimakas kasvu ovat osaltaan
vaikuttaneet siihen, ettd yksikk&dtyokustan-
nusten nousu on pysynyt vaimeana; tuonti-
hintojen kehitys on ollut yleisesti ottaen

vakaa vime vuosina, mikd myds on hillinnyt
inflaatiopaineita. My&s muilla indikaattoreilla
arvioiden inflaatio on ollut alhainen (tau-
lukko 2).

Viimeaikaiset kehityssuunnat ja ennusteet
osoittavat, ettd kuluttajahintainflaation vime
kuukausien kehitys (mitattuna prosent-
timuutoksena edellisen vuoden vastaavasta
kuukaudesta) on hieman kiihtynyt kohti
2:ta prosenttia, ja taulukossa 3a esitettyjen
lukujen perusteella on joitakin merkkeja
hintojen vilittomistd nousupaineista.
Inflaatioennusteiden mukaan inflaatiovauhti
vuosina 1998 ja 1999 olisi 2 - 25 %
(taulukko 3b). Tdnd ajanjaksona hintojen
vakauteen kohdistuvia riskitekijoitd ovat
tuotantokapeikot ja wvarallisuushintojen
kehitys.

Pitkdn aikavilin tarkastelussa voidaan todeta,
ettd hintavakautta tukevan ympdéristdn
ylldpitdminen riippuu Suomessa mm. siitd,
miten finanssipolitiikkaa harjoitetaan keski-
pitkdlld ja pitkdlld aikavdlilld. Hyodykemark-
kinoiden kilpailun edistimiseen ja tydmark-
kinoiden toiminnan parantamiseen tdhtaa-
van kansallisen politiikan tehostaminen tulee
olemaan yhtd tdrkedd, ottaen huomioon
Suomen nykyinen korkea ty&ttomyysaste.

Julkisen talouden kehitys

Tarkasteluvuonna 1997 julkisen talouden
alijgdman suhde BKT:hen oli 0,9 % el
selvésti alle 3 prosentin viitearvon, ja julkisen
velan suhde BKT:hen oli 55,8 % eli alle 60
prosentin viitearvon. Verrattuna vuoden
1996 lukuihin alijggmdsuhde pieneni 2,4 pro-
senttiyksikkdd ja velkasuhde 1,8 prosent-
tiyksikkod. Vuonna 1998 alijddmasuhteen
odotetaan muuttuvan 0,3 prosentin ylijaa-
maksi suhteessa BKT:hen ja velkasuhteen
pienenevdn 53,6 prosenttiin. Vuonna 1996
alijddmadsuhde oli suurempi kuin julkisten
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investointimenojen suhde BKT:hen; vuonna
1997 se oli pienempi (taulukko 4).

Vuosina 1990 - 1997 Suomen velkasuhde
suureni 41,3 prosenttiyksikkdd. Suomen
julkisen talouden tilanne huononi ensin
nopeasti, ja vuodesta 1990 velkasuhde kasvoi
4,5 prosentista 59,6 prosenttiin vuonna
1994. Sen jdlkeen velkasuhde pieneni 55,8
prosenttiin (kuvio 2a). Kuten kdy ilmi kuviosta
2b, 1990-luvun alussa velan kasvuun vaikuttivat
sekd heikkenevd perusjdadma ettd epdsuotuisa
talouskasvu- ja korkokehitys, joka oli seurausta
Suomen BKT:n |3 prosentin laskusta kolmen
vuoden kuluessa. Kuten julkisen velan
"velkakannan korjauserd” osoittaa, voimakkain
vaikutus oli kuitenkin pankkituella ja
valuuttamddrdisen velan arvon nousulla
Suomen markan heikennyttyd merkittavasti
vuosina 1991 - 1993. Perusjddmd saavutti
tasapainotilan vuonna 1995, minkd jalkeen se
alkoi kasvaa ja siten kompensoida
kokonaistaloudellisten tekijdiden ja vuonna
1997 kirjattujen uusien velkakannan kor-
jauserien velkaa kasvattavia vaikutuksia. 1990-
luvun kehitys kuvastaa, miten poikkeukselliset
tapahtumat yhdessd kokonaistalouden syvdn
heikkenemisen kanssa voivat vaikuttaa
voimakkaasti velkasuhteeseen erityisesti jos
perusjddma ei kasva nopeasti ja kompensoi
tdllaisia vaikutuksia. Suomen kokonaisvelasta
Iyhytmaturiteettisen velan osuus on kasvanut
1990-luvulla, joskin velan keskimdirdinen
maturiteetti on pysynyt jokseenkin ennallaan
(taulukko 5). Vuonna 1997 lyhytma-
turiteettisen velan osuus bruttovelasta oli
edelleen huomattava. Koska Suomella on
lyhytaikaisen velan vastineeksi likvidejd
Iyhytaikaisia saamisia, koron muutoksilla ei ole
merkittdvdd vaikutusta julkisen talouden
rahoitusasemaan. Toisaalta suuri osa julkisesta
velasta (tosin osuus on viime aikoina
julkisen talouden rahoitusasema on pe-
riaatteessa herkkd valuuttakurssimuutoksille,
joskin osa velasta tullee aikanaan muuttumaan
euromddrdiseksi.

Alijggmdsuhde kehittyi 1990-luvulla siten, ettd
ensin se heikkeni huomattavasti ja myo-

hemmin kohentui. Julkisen talouden ylijadman
suhde BKT:hen oli 54 % wvuonna [990.
Vuonna 1991 ylijgdman tilalle tuli alijgdma,
joka kasvoi nopeasti ja oli suurimmillaan 8,0
% BKT:std vuonna 1993. Tdman jdlkeen
alijggmd pieneni vuosi vuodelta, ja vuonna
1997 se oli 0,9 % (kuvio 3a). Kuten kdy ilmi
kuviosta 3b, jossa kuvataan alijagdman
muutoksia, suhdannetekijoilld oli keskeinen
alijgdmadd kasvattava vaikutus vuoteen 1993
asti ja supistava vaikutus sen jdlkeen.
Rahoitusjddman "suhdanteista puhdistettu”
kohentuminen voi heijastaa pysyvad, "raken-
teellista” kehitystd kohti tasapainoisempaa
julkisen talouden rahoitusasemaa ja/tai erilaisia
tilapdisesti vaikuttavia toimenpiteitd. Kaytet-
tdvissd olevat taustatiedot viittaavat siihen,
ettd vuoden 1993 verouudistuksen yhteydessd
toteutetut toimet johtivat "kertaluonteiseen”
verotulojen kasvuun vuonna 1997; nididen
toimien vaikutuksen on arvioitu olleen 0,6 %
BKT:std.

Tarkasteltaessa muita julkisen talouden
indikaattoreita, voidaan kuvion 4 avulla
todeta, ettd julkisen talouden menojen suhde
BKT:hen kasvoi nopeasti vuosina 1990 -
1993. Suuri ja lisddntyva tyottomyys kasvatti
tuolloin huomattavasti sosiaaliturvamenoja,
velkasuhteen nopea kasvu aikaansai myos
korkomenojen voimakkaan suurenemisen
suhteessa BKT:hen, minkd lisdksi julkinen
kulutus kasvoi padasiassa BKT:n supistumisen
takia (taulukko 6). Vuoden 1993 jilkeen
menojen suhde BKT:hen pieneni, mikd johtui
pddasiassa siitd, ettd kaikki menoluokat paitsi
korkomenot supistuivat. Menojen suhde
BKT:hen vuonna 1997 oli melkein 8
prosenttiyksikkéd suurempi kuin 1990-luvun
alkuvuosina, silld kaikki pddluokat paitsi
julkiset investointimenot ja julkinen kulutus
olivat kasvaneet suhteessa BKT:hen. Kun
otetaan huomioon sekd se, ettd korkomenot
ovat nousseet velkasuhteen kasvaessa, ettd
se, ettd tulonsiirrot ovat edelleen
huomattavasti vuoden 1990 tulonsiirtoja
suuremmat, menojen pienenevd suunta
suhteessa BKT:hen ndyttdisi edellyttavan
sitd, ettd enemman huomiota kohdistetaan
tulonsiirtojen tarkistuksiin. Julkisen talouden



tulot suhteessa BKT:hen kasvoivat vuoteen
1992 asti, minkd jdlkeen ne ovat
pienentyneet. Ne saattavat olla jo tasolla,
joka on kasvun kannalta haitallinen.

Syyskuussa 1997 péivdttyyn ldhentymisoh-
jelmaan vuosiksi 1998 - 2001 sisdltyvdn
Suomen finanssipolitiikan keskipitkdn
aikavdlin strategian mukaan julkisen talouden
rahoitusaseman odotetaan vuonna 1998
olevan miltei tasapainossa ja velkasuhteen
pienenevdn. Vuoden 1998 budjetti on
lghentymisohjelman mukainen. Valtionta-
louden osalta budjetissa ennakoidaan, ettd
menot tulevat supistumaan (tdhdan ovat
syynd pddasiassa tulonsiirtojen leikkaaminen
ja investointien lykkddaminen talouden
ylikuumenemisen ehkdisemiseksi) ja ettd
tuloverokertymd tulee kasvamaan. Talld
hetkelld ei ole merkkejd siitd, ettd vuoden
1998 budjettiin sisadltyisi merkittavid
tilapdisesti vaikuttavia toimia. Julkisen
talouden rahoitusaseman ennustetaan
olevan ylijddmdinen vuodesta 1998
eteenpdin ja velkasuhteen odotetaan
pienenevan edelleen. Julkisen talouden
rahoitusjddmien ja velkasuhteen osalta
tdmédnhetkiset ennusteet viittaavat suo-
tuisampaan kehitykseen kuin ldhenty-
misohjelman vuoden 1997 pdivitys. Jos
toteutuneet rahoitusjdgdmat ovat lahenty-
misohjelmassa vuosiksi 1999 - 2000
ennustetun mukaisia, Suomen pitdisi tdyttdd
vakaus- ja kasvusopimuksen vuodesta 999
eteenpdin voimassa oleva keskipitkdn
aikavdlin  tavoite, jonka mukaan julkisen
talouden rahoitusaseman tulisi olla lghelld
tasapainoa tai ylijgdmadinen. Julkisen talouden
nykyinen rahoitusasema hy&tyy vahvasta
taloudesta, joten talouskasvun hidastu-
misesta voi kuitenkin aiheutua riskejd.

Téssd raportissa ei tarkemmin kasitelld niiden
maiden velkasuhteen tulevaa kehitystd, joissa
tuo suhde on alle 60 %. Suomen tapauksessa
nayttdisi kuitenkin siltd, ettd velkasuhdetta
pystyttdisiin pienentdmain edelleen selvasti
alle 60 prosentin, jos nykyisissd budjet-
tisuunnitelmissa pysytddan. Nam4 seikat ovat
tarkeitd Suomen tapauksessa my&s siksi,

ettd liikkumavaran lisdys olisi tarpeen, jotta
tuleviin budjettihaasteisiin voitaisiin varautua.
Kuten taulukossa 7 on kuvattu, vdestod
ikddntyy merkittavasti vuodesta 2010 alkaen.
Téastd seuraa, ettd julkisten eldkemenojen
suhteessa BKT:hen ennustetaan kasvavan,
varsinkin jos eldkkeiden maksuperusteita ei
muuteta. Suomen etuna on kuitenkin
osittain rahastoiva eldkejdrjestelmd. Yksi
Suomen osalta huomioon otettava seikka
on se, ettd tdmd osittain rahastoiva
eldkejdrjestelmd sijoittaa suuren osan
ylijddmistddn valtionpapereihin, mika
vdhentdd konsolidoidun julkisen bruttovelan
mddrdd. Nain ollen sijoituspolitilkkan muutos
merkitsisi riskid bruttovelan BKT-suhteen
kannalta (mutta ei kuitenkaan korkorasitteen
kannalta). Lisdksi seuraavien vuosikym-
menien demografinen kehitys tulee
verottamaan eldkejdrjestelman ylijaamis,
mistd syystd muun julkisen talouden rahoi-
tusaseman parantaminen on valttimatonta.
Videstdon ikddntymisestd aiheutuva rasite
tulee sitd helpommaksi kantaa, mitd
paremmassa kunnossa julkinen talous on,
kun demografinen tilanne alkaa huonontua.

Valuuttakurssikehitys

Suomen markka on osallistunut ERMiin
14.10.1996 ldhtien eli noin 16 kuukautta
kahden vuoden tarkastelujaksosta maalis-
kuusta 1996 helmikuuhun 1998 ennen EMIn
arviointia (taulukko 8a). Kuten edelld
todettiin, vuonna 1993 Suomen rahapoli-
tiikan ensisijaiseksi tavoitteeksi tuli hintava-
kauden saavuttaminen, mihin on viime
aikoina pyritty ERMissa.

Tarkastelujakson alussa, ennen liittymistddn
ERMiin, markka jatkoi parin edellisen
kuukauden aikana ilmennyttd heikenty-
mistddn, joka oli katkaissut markan vuodesta
1993 ldhtien jatkuneen vahvistuvan suun-
tauksen. Markan suurin poikkeama yhden
tulevan ERM-keskuskurssinsa alapuolella oli
6,5 % huhtikuussa 1996. Sen jalkeen markka
vahvistui ja pysytteli melko |dhelld mydhem-
pid keskuskurssejaan.
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Liityttyddn ERMiin lokakuussa 1996 Suomen
markka on pysytellyt ldhelld keskus-
kurssejaan muita ERM-valuuttoja vastaan
(kuvio 5 ja taulukko 8a). Ajoittain Suomen
markka on liikkunut keskuskurssiensa lahelld
olevan vilin ulkopuolella. Suurimmat
poikkeamat keskuskurssien yld- ja alapuolella
|0 pankkipdivan liukuvan keskiarvon
perusteella ovat olleet 3,6 ja -1,I %, jos
Irannin punnan vahvistuvaa suuntausta ei
oteta huomioon (taulukko 8a). Poikkeamat
ovat olleet tilapdisid. Lisdksi ajoittain
suurehko valuuttakurssin vaihtelu Saksan
markkaa vastaan on tarkastelujaksona
pienentynyt vdhdiseksi (taulukko 8b).
Lyhyiden korkojen erot suhteessa
alhaisimman koron EU-maihin ovat olleet
erittdin pienet. ERMiin liittymisensa jdlkeen
Suomi ei ole devalvoinut valuuttansa
kahdenvilistd keskuskurssia minkddn muun
jdsenvaltion valuuttaa vastaan.

Pitkdan aikavédlin tarkastelussa Suomen
markan reaaliset efektiiviset valuuttakurssit
muiden ERM-jdsenvaltioiden valuuttoja
vastaan osoittavat, ettd nykyiset efektiiviset
kurssit ovat jonkin verran pitkdn aikavalin
keskiarvojaan sekd vuoden 1987 arvojaan
alempana (taulukko 9). Muusta ulkoisesta
kehityksestd voidaan todeta, ettd Suomen
vaihtotaseen ylijddmat ovat vuodesta 1994
lahtien olleet suurehkoja. Ne pienensivdt
Suomen suurta ulkomaista nettovelkaa, joka
oli kertynyt useiden vuosikymmenien aikana
(taulukko 10). Suomi on pieni avoin talous,
jossa tuoreimpien tilastotietojen mukaan
viennin suhde BKT:hen on 37 ja tuonnin
29 %; EU-maiden osuus Suomen koko
viennistd on 53 ja tuonnista 59 %.

Pitkien korkojen kehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998
ulottuneena tarkastelujaksona Suomen pitkdt
korot olivat keskimdarin 5,9 % ja alittivat
siten korkokriteerind olevan 7,8 prosentin
viitearvon, joka on mddritelty kolmen
hintavakaudessa parhaiten suoriutuneen
jdsenvaltion perusteella. Pitkdt korot olivat

selvdsti viitearvon alapuolella koko vuoden
1997 aikana sekd vuonna 1996 (tauluk-
ko I'l).

Suomen pitkdt korot ovat olleet yleisesti
ottaen laskussa [990-luvun alusta ldhtien
(kuvio 6a). Ne ovat ldhentyneet mata-
lakorkoisimpien EU-maiden pitkid korkoja
suurimman osan ajasta 1990-luvun alusta
lahtien. Vuoden 1994 lopusta ldhentyminen
on nopeutunut, ja korkoero on nyt kdytan-
nollisesti katsoen havinnyt (kuvio 6b). Tahan
kehitykseen ovat vaikuttaneet péddasiassa
verrattain hidas inflaatiovauhti, Suomen
markan kurssin suhteellinen vakaus ja maan
julkisen talouden rahoitusaseman kohen-
tuminen.

Lopputiivistelmd

Tarkastelujakson aikana Suomi on
saavuttanut 1,3 prosentin YKHI-inflaation,
joka on selvdsti perustamissopimuksen
mukaista viitearvoa alempi. Yksikko-
tyokustannukset laskivat vuonna 1997 ja
inflaatio oli myds muilla indikaattoreilla
arvioiden alhainen. Léhitulevaisuudessa on
joitakin  merkkejd vdlittomistd inflaatio-
paineista. Inflaatiovauhdin ennustetaan
olevan 2 - 2,5 % vuosina 1998 ja 1999.
Suomen pitkien korkojen taso oli 5,9 % el
viitearvon alapuolella.

Suomen markka on osallistunut ERMiin
noin 16 kuukautta eli vdhemman kuin
kahden vuoden ajan ennen EMIn arviointia.
Raportissa tarkastellun aineiston perusteella
markka on ollut jdlkikiteen arvioiden
jokseenkin vakaa koko tarkastelujakson ajan.
ERMissd se on pysytellyt ldhelld muut-
tumattomia keskuskurssejaan, eikd toimen-
piteitd valuutan tukemiseksi ole tarvittu.

Vuonna 1997 Suomen julkisen talouden
alijddma suhteessa BKT:hen oli 0,9 % eli
selvdsti alle viitearvon, ja vuonna 1998
alijadmdsuhteen odotetaan muuttuvan 0,3
prosentin vylijddmaksi. Julkinen velka
suhteessa BKT:hen pieneni 55,8 prosenttiin



vuonna 1997 ja oli siten 60 prosentin
viitearvon alapuolella. Julkisen talouden
kehityksen kestdvyydestd voidaan todeta,
ettd velkasuhteen odotetaan pienenevin
edelleen 53,6 prosenttiin vuonna 1998.
Ndin ollen Suomen pitédisi tdyttdd vakaus- ja
kasvusopimuksen vuodesta 1999 eteenpdin
voimassa oleva keskipitkan aikavalin tavoite,
jonka mukaan julkisen talouden rahoi-
tusaseman tulisi olla ldhelld tasapainoa tai

ylijdgdmdinen, ja sen velkasuhde pienenisi
vield enemmadn alle 60 prosentin.

Muista tekijoistd voidaan todeta, ettd
Suomen vaihtotaseen ylijgdmat ovat olleet
suurehkoja, mutta maalla on edelleen
nettovelkaa ulkomaille. Vdeston ikdanty-
misen suhteen Suomen etuna on osittain
rahastoiva eldkejdrjestelma.
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I Hintakehitys

Suomi:YKHI-inflaatio

(vuotuinen prosenttimuutos)

1996 1997 I 1/97 12/97 /98  2/1997 - 1/1998
YKHI-inflaatio I, [,2 |8 |6 |,8 |3
Viitearvo 2,5 2,7 - - - 2,7

Lahde: Euroopan komissio.

Suomi: Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos)

Kuluttajahintaindeksi = Yksikkotydkustannukset Tuontihintojen deflaattori

10

N

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Léhde: Kansalliset tiedot.
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Suomi: Inflaatioindikaattoreita ja muita talouden muuttujia
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Inflaatioindikaattoreita

Kuluttajahintaindeksi (KHI) 6,2 4,3 29 2,2 1 1,0 06 1,2
KHI ilman vilillisten verojen muutoksia® 4,6 2,6 1,6 0,8 05 -0l -02 08
Yksityisen kulutuksen deflaattori 6,0 57 4,1 4,2 |4 03 6 14
BKT:n deflaattori 58 2,5 0,7 2,4 1,3 2,4 13 12
Tuottajahinnat 2,1 -0l 2,5 3,6 [,6 34 01 05
Muita talouden muuttujia

BKT:n maaran kasvu 00 -7,1 36 -12 4,5 51 36 59
Tuotantokuilu (pros.yks.) 77 -I,I 58 -83 -59 33 -24 03
Tyottomyysaste (%) 3,3 74 127 173 178 167 158 145

Yksikkotyokustannukset, koko kansantalous 8,8 77  -1.8 47 -22 0,7 06 -24
Palkkakustannus/tyontekija, koko kansantalous 9,4 57 1,9 1,0 3,5 4,0 32 -04

Tyon tuottavuus, koko kansantalous 06 -20 3,7 57 57 3,3 26 20
Tuontihintojen deflaattori [ 0,5 7.2 87 -03 0,4 [,8 |6
Valuuttakurssin vahvistuminen© 8 40 -129 -140 78 106 -28 -24
Lavean rahan madra (M3H)©@ 53 9,9 24 4,0 0,0 31 -12 74
Osakkeiden hinnat -273 -275 -194 595 494 3,5 6,6 569
Asuntojen hinnat -55 -139 -170 -88 60 -3,6 55 175

Lihde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta BKT:n madrdn kasvua ja tuotantokuilua (Euroopan komission kevdin 1998 ennusteet) ja
valuuttakurssia (BIS).
(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.
(b) Kansallisia arvioita.
(c) Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi 25:t4 teollistunutta maata vastaan.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.
(d) Kansalliset yhdenmukaistetut tiedot.

Suomi: Viimeaikainen inflaatiokehitys ja -ennusteet
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

(a) Kuluttajahintainflaation viimeaikainen kehitys
9/97 10/97 1'1/97 12/97 1/98

Kansallinen kuluttajahintaindeksi (KHI)

Vuotuinen prosenttimuutos [,6 [,7 1,9 [,9 2,0
Viimeisten 3 kkin ja niitd edeltaneiden 3 kkin

keskiarvon prosenttimuutos vuositasolle korotettuna

ja kausivaihtelut tasoitettuna 2,3 2,6 2,5 2,6 2,5
Viimeisten 6 kkin ja niitd edeltdneiden 6 kkin

keskiarvon prosenttimuutos vuositasolle korotettuna

ja kausivaihtelut tasoitettuna 2,1 2,2 2,3 2,5 2,6

Lahde: Kansalliset yndenmukaistamattomat tiedot.

(a) Inflaatioennusteita

1998 1999
Euroopan komissio (kevdt 1998), YKHI 2,0 2,0
OECD (joulukuu 1997), yksityisen kulutuksen deflaattori 2,2 2,5
IMF (lokakuu 1997), KHI 2,3

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet), OECD ja IMF.
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Il Julkisen talouden kehitys

Suomi: Julkisen talouden rahoitusasema
(prosentteina BKT:std)

1996 1997 1998@
Julkisen talouden ylijgdma (+) tai alijgama (-) -3.3 -0,9 0,3
Viitearvo -3 -3 -3
Ylijgdma (+) tai alijggma (-) ilman julkisia investointimenoja® -0,6 1,7 .
Julkisen talouden bruttovelka 57,6 558 53,6
Viitearvo 60 60 60
Léhde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.
(a) Euroopan komission ennusteita.
(b) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijgama on suurempi kuin investointimenot.
Suomi: Julkisen talouden bruttovelka
(prosentteina BKT: st&)
(a) Osuudet
80
60
40
20
0
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat
- Perusjagma - Velkakannan korjauserd

BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

Koko muutos

1991 1992 1993

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.

1994 1995 1996

1997

Huom. Kuviossa 2b negatiiviset arvot tarkoittavat, ettd kyseinen tekijd on supistanut velkasuhdetta, ja positiiviset arvot, ettd tekijd on kasvattanut

Sitd.
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Suomi: Julkisen talouden bruttovelka - rakenteelliset piirteet

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kokonaisvelka (% BKT:std) 145 230 415 580 596 581 576 558
Valuuttajakauma (% kok.velasta)
Omana valuuttana 66,1 60,8 451 433 410 451 466 504
Ulkomaanvaluuttana 339 392 549 567 590 549 534 496

Kotimaisen velan osuus (% kok.velasta) 602 484 382 362 363 403 393 368
Keskimiiriinen maturiteetti® (vuotta) 46 49 52 49 4,7 43 44 47
Maturiteettijakauma® (% kok.velasta)

Lyhytaikainen® (alle vuoden) 3 100 122 138 137 203 241 19l
Keskipitka (I - 5 vuotta) 738 640 598 528 542 528 482 48,
Pitkdaikainen (yli 5 vuotta) 149 259 280 333 32,1 269 278 328

Ldhde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta kokonaisvelkaa (Euroopan komissio, kevadn 1998 ennusteet). Vuoden lopun tietoja.
Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivat vélttamattd tasmaa.

(a) Jaljelld oleva maturiteetti.

(b) Sisdltad lyhytaikaiset velat ja lyhyisiin korkoihin sidotut velat.

Suomi: Julkisen talouden ylijédma (+) / alijéédma (-)
(prosentteina BKT: sta)

(a) Osuudet

10

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat

- Suhdannetekijat Ei-suhdannetekijat

Kokonaismuutos

I —— N

o v AL o o |

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet).

Huom. Kuviossa 3b negatiivinen arvo tarkoittaa, ettd vaikutus on ollut alijadmaa lisddvd, ja positiivinen arvo, ettd vaikutus on ollut alijggmaa
supistava.
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Suomi: Julkisen talouden menat jatulot
(prosentteina BKT: sté)

Menot Tulot

70

60

50 —

40
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet).
Taulukko 6. |
Suomi: Julkisen talouden tulot ja menot
(prosentteina BKT:std)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Tulot yhteensa 52,1 540 549 538 544 535 546 535
Verot 33,1 332 323 30,3 31,3 31,2 33,1 332
Sosiaaliturvamaksut 13,0 13,9 14,9 15,4 16,2 15,2 145 137
Muut tulot 6,0 6,9 7.7 8, 6,8 7,1 7,0 6,6
Menot yhteensa 46,8 555 60,7 61,8 608 583 579 545
Tulonsiirrot 204 252 295 310 302 284 274 257
Korkomenot [,5 [,9 2,6 4,6 50 52 5,6 54
Julkinen kulutus 21,1 242 248 233 22,3 21,8 21,9 209
Pddomamenot, netto 39 4,1 3,7 3,0 33 2,9 3,1 2,4
Ylijaima (+) tai alijaama (-) 54 -1,5 -59 -8,0 -6,4 -4,7 33  -09
Perusjddma 6,8 0,4 -3,2 -34 -1,4 0,4 2,3 4,5
Ylijgdma (+) tai alijgama (-)
ilman julkisia investointimenoja® -5.2 -3,6 -2, -0,6 [,7

Lahde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat. Pyoristyksien vuoksi yhteenlaskut eivét vdlttimattd tismaa.
(a) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijgama on suurempi kuin investointimenot.

Suomi: Ennusteet huoltosuhteesta

1990 2000 2010 2020 2030

Huoltosuhde (65-vuotiaat ja sitd
vanhemmat prosentteina |5 - 64-vuotiaista)

Léhde: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.

19,7

21,5

243

34,7 41,1
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111 Valuuttakurssikehitys

Taulukko 8.

(a) Suomi: Valuuttakurssin vakaus
(14.10.1996 - 27.2.1998)

Valuuttakurssimekanismi ERMin jdsen Kylla
Jdsenyys alkanut 14.10.1996
Kahdenvilinen keskuskurssi devalvoitu maan omasta aloitteesta Ei

Suurimmat poikkeamat yl6spdin (+) ja alaspdin (-)
ERMin keskuskursseista (%) suhteessa®

Belgian frangiin 3,1 0,2
Tanskan kruunuun 2,8 0,1
Saksan markkaan 3,0 0,2
Espanjan pesetaan 2,1 -0,2
Ranskan frangiin 3,6 0,1
Irlannin puntaan -0,3 9,1
[talian liiraan 3,0 -0,4
Alankomaiden guldeniin 29 02
[tdvallan 3illinkiin 30 0,2
Portugalin escudoon [,4 -1,

Lahde: Euroopan komissio ja EMIn laskelmat.
(a) Pdivittdisid tietoja pankkipdiviltd; 10 pdivdn liukuva keskiarvo. Poikkeamat suhteessa Italian liiraan mitattu 25.11.1996 ldhtien.

(b) Suomen markan valuuttakurssipaineita kuvaavat keskeiset indikaattorit

3 kkin keskiarvo pédttyen: 5/96  8/96 11/96 2/97 5/97 8/97 11/97 2/98
Valuuttakurssin vaihtelu® 4,5 4,0 2,2 53 Al 3,5 23 1
Lyhyiden korkojen erot® 04 0,1 -0,1 -0, -0,2 -0,2 -0,0 -0/l

Lahde: Euroopan komissio, kansalliset tiedot ja EMIn laskelmat.

(a) DEM-kurssin pdivittdisten prosenttimuutosten kuukausittainen keskihajonta vuositasolla prosentteina.

(b) Kolmen kuukauden rahamarkkinakorkojen ero Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itévallan korkojen painotettuun keskiarvoon
prosenttiyksikkaina.



Suomen markka: Poikkeamat ERMin keskuskursseista
(péivittaisia tietoja, prosentteina, 1.3.1996 - 27.2.1998)

— FIM/BEF  —— FIM/DKK FIM/DEM === FIM/ESP == FIM/FRF

I5

10

2 3 4 | 2 3 4 |
Q 1996 Q Q Q Q 1997 Q Q Q

— FIM/IEP —— FHM/TL FIM/NLG = FIM/ATS = FIM/PTE

Joe . s [~
\M\J\-\HMW\J/ WA

Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql
1996 1997

Léhde: Euroopan komissio.

Huom. Pystysuora viiva osoittaa Suomen liittymisen ERMiin (14.10.1996).

Poikkeamat ennen 14.10.1996 ovat poikkeamia suhteessa niiihin kahdenvilisiin keskuskursseihin, joilla Suomen markka liittyi ERMiin, paitsi
suhteessa [talian liiraan, jonka osalta poikkeamat ennen 25.11.1996 ovat poikkeamia suhteessa liran uudelleenliittymiskurssiin.

Suomen markka: Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ERM-jdsenvaltioita vastaan
(kuukausittaiset tiedot, poikkeamat prosentteina, helmikuu 1998 eri esimerkkikausiin verrattuna)

Keskiarvo Keskiarvo Keskiarvo
4/1973 - 2/1998 1/1987 - 2/1998 1987

Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit:

Kuluttajahintaindeksiin perustuva -11,3 -1 -14,8

Tuottajahintaindeksiin/tukkuhintaindeksiin perustuva -8,8 -5,5 -9,4
Lisdtieto:

Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi -15,2 =77 -14,8

Lidhde: BISin ja EMIn laskelmat.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.
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Suomi: Ulkoinen kehitys

(prosentteina BKT:std)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Vaihtotase ja uusi pddomatase® 5,00 55 46 -3 [3 4,1 38 53
Ulkomainen nettosaatava (+) tai nettovelka (-)© -27,4 -353 -478 -54,1 51,7 -422 -42,6 -43/4
Vienti (tavarat ja palvelut)®© 23,1 232 264 312 338 348 349 374
Tuonti (tavarat ja palvelut)© 246 233 245 249 269 274 276 285

Lahde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta vientid ja tuontia (Euroopan komissio, kevdan 1998 ennusteet).

(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

(b) Kuten IMF:n maksutasekdsikirjan 5. laitoksessa. Vastaa kdsikirjan aiempien laitosten vaihtotasekasitettd.

(c) IMF:in médritelman mukainen ulkomainen velka-asema (international investment position, IIP, ks. Balance of Payments Yearbook,
Part I, 1994) tai ldhin mahdollinen vastine.

(d) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavaranviennistd oli 53,4 %; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavarantuonnista oli 58,5 %; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
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IV Pitkien korkojen kehitys

Suomi: Pitkéat korot

(prosentteina)

1996 1997 1'1/97 12/97 1/98 2/97 - 1/98
Pitka korko 7,1 6,0 58 5,6 53 59
Viitearvo 9,1 8,0 - - - 7.8

Lahde: Euroopan komissio.

(a) Suomi: Pitka korko

(kuukausikeskiarvoja, prosentteina)

J\
R \\
8 \ / \'\
. 1 \f\'\,\

TN

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Suomi: Pitkien korkojen ja kuluttajahintainflaation erot niiden EU-maiden suhteen,

joissa pitkét korot ovat matalimmat*
(kuukausikeskiarvoja, prosenttiyksikkdiné)

—— Pitkien korkojen ero = Kuluttajahintainflaation ero

6

4 A\ AN

/A,

N

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Lahde: Korot, Euroopan komissio (jos tietoja ei ole ollut saatavissa, on kaytetty kaikkein vertailukelpoisimpia tietoja); kuluttajahintaindeksitiedot
ovat yhdenmukaistamattomia kansallisia tietoja.
* Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itévallan tietojen painotettu keskiarvo.
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RUOTSI

Hintakehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998
ulottuneena tarkastelujaksona keskimadrainen
YKHI-inflaatiovauhti Ruotsissa oli 1,9 % eli
selvasti 2,7 prosentin viitearvoa hitaampi.
Inflaatiokehitys oli samanlainen myos koko
vuoden 1997 ajan. Vuonna 1996
keskimadrdinen YKHI-inflaatiovauhti oli 0,8 %
(taulukko 1). Kahden viime vuoden aikana
YKHI-inflaatiovauhti Ruotsissa on nopeutunut
jonkin verran, mutta pysytellyt tasolla, jonka
yleensd katsotaan vastaavan hintavakautta.

Taaksepdin katsoen Ruotsin kuluttaja-
hintaindeksilld mitattu kuluttajahintainflaatio
on hidastunut 1990-luvun alusta lihtien;
vuosikymmenen alussa inflaatiovauhti hidastui
voimakkaasti yli 10 prosentista, ja vuodesta
1994 lahtien on ollut havaittavissa merkittavasti
pienempid inflaatiolukuja. Vuosina 1996 -1997
inflaatiovauhti oli alle | prosentin ja
inflaatiopaineet olivat alhaiset (kuvio I).
Inflaation hidastumiseen ovat vaikuttaneet
useat merkittavat politiikkavalinnat, mukaan
lukien erityisesti rahapolitikan suuntaaminen
ensisijaisen hintavakauden tavoitteen
saavuttamiseen. Vuodesta 1995 tdmd tavoite
on ilmaistu selkednd kuluttajahintojen 2
prosentin inflaatiotavoitteena. T&td yleislinjaa
ovat tukeneet mm. finanssipolitiikan sopeutus
ja hyddykemarkkinoiden tehostunut kilpailu,
joka liittyy osittain Ruotsin tuloon EU:n
jaseneksi vuonna 1995 ja jota kilpailu-
lainsddadantd edistdd. Kokonaistaloudellinen
ympdristd on lisdksi osaltaan hillinnyt hintojen
nousupaineita. Tdstd on esimerkkind erityisesti
se, ettd ankaran laman yhteydessa 1990-
luvun alkuvuosina syntyi huomattava ne-
gatiivinen tuotantokuilu (taulukko 2). Vuodesta
1994 alkaen talous alkoi elpy4 ja tuotantokuilu
kaventui merkittdvasti. N&in ollen palkka-
kustannusten kasvu tyéntekijad kohden kiihtyi
vuonna 1996, ja yksikk&tydkustannusten
nousuvauhti nopeutui 4,6 prosenttiin vuonna
1996, minkd jalkeen se hidastui |,2 prosenttiin
vuonna |997. Inflaatiopaineiden hillintdd on

tukenut se, ettd vuosina 1996 - 1997
tuontihinnat joko laskivat tai niiden nousu oli
vain vdhdinen ja se, ettd kotimainen kysyntd
oli heikentynyt finanssipolitiikan kiristyttya.
Pienemmadt asuntolainakustannukset ovat
myos osaltaan alentaneet kuluttajahinta-
inflaatiota. Vuodesta 1992 lahtien pohjainflaa-
tio'? on ollut 2 prosentin paikkeilla tai sitd
alhaisempi. Myos muilla indikaattoreilla
arvioiden inflaatio on ollut alhainen (tauluk-
ko 2).

Viimeaikaiset kehityssuunnat ja ennusteet
osoittavat, ettd kuluttajahintainflaation vime
kuukausien kehitys (mitattuna prosent-
timuutoksena edellisen vuoden vastaavasta
kuukaudesta) on hidastunut 1,5 prosentin
paikkeille, ja taulukossa 3a esitettyjen lukujen
perusteella on vahdisid merkkejd hintojen
valittdmistd nousupaineista. Useimpien
inflaatioennusteiden mukaan inflaatiovauhti
vuonna 1998 olisi 1,5 -2 % ja 2 % vuonna
1999 (taulukko 3b). Tdnd ajanjaksona
hintojen vakauteen kohdistuva riskitekijd
on palkkakehitys talouskasvun voimistuessa.

Pitkdn aikavdlin tarkastelussa voidaan todeta,
ettd hintavakautta tukevan ympdériston
ylldpitéminen riippuu Ruotsissa mm. siit4,
miten finanssipolitiikkaa harjoitetaan keski-
pitkdlld ja pitkdlld aikavililla. Hyody-
kemarkkinoiden kilpailun edistimiseen ja
tyomarkkinoiden toiminnan parantamiseen
tahtddvan kansallisen politiikan tehostaminen
tulee olemaan yhtd tdrkedd ottaen huo-
mioon Ruotsin nykyinen korkea tydtto-
myysaste.

"2 Pohjainflaatio madritellddn tdssd yhteydessd kulut-
tajahintaindeksiksi, josta on poistettu asuntolainan
korkokulujen ja vdlittémien verojen ja tukipalkkioi-
den muutosten vaikutus.



Julkisen talouden kehitys

Tarkasteluvuonna 1997 julkisen talouden
alijagdman suhde BKT:hen oli 0,8 % eli
selvasti alle 3 prosentin viitearvon ja julkisen
velan suhde BKT:hen oli 76,6 % eli yli 60
prosentin viitearvon. Verrattuna vuoden
1996 lukuihin alijddmdsuhde pieneni 2,7
prosenttiyksikkéd ja velkasuhde supistui
hieman eli 0,1 prosenttiyksikkdd. Vuonna
1998 alijadmasuhteen odotetaan muuttuvan
0,5 prosentin ylijgdmaksi suhteessa BKT:hen
ja velkasuhteen odotetaan pienenevin 74, |
prosenttiin. Vuonna 1996 alijddmdsuhde oli
suurempi kuin julkisten investointimenojen
suhde BKT:hen, mutta vuonna 1997 se oli
pienempi (taulukko 4).

Vuosina 1990 - 1997 Ruotsin velkasuhde
suureni 33,3 prosenttiyksikkod, Ruotsin julkisen
talouden tilanne huononi ensin nopeasti, ja
vuodesta 1990 velkasuhde suureni 43,3
prosentista 79,0 prosenttiin vuonna 1994,
Sen jdlkeen velkasuhde on pienentynyt 76,6
prosenttiin vuonna 1997 (kuvio 2a), joten
velkasuhde pieneni kolmen vuoden aikana
2,4 prosenttiyksikkod. Kuten kdy iimi kuviosta
2b, 1990-luvun alkuvuosina velkaa kasvattivat
sekd heikkeneva perusjddmd ettd BKT:n
kasvuvauhdin ja koron negatiivinen erotus,
joka oli seurausta Ruotsin BKT:n 5 prosentin
pienenemisestd kolmen vuoden kuluessa.
Kuten julkisen velan "velkakannan korjaus-
erdstd” ilmenee, pankkituella ja valuutta-
madrdisen velan arvonnousulla Ruotsin
kruunun heikennyttyd merkittavdsti vuosina
1991 - 1992 oli huomattava vaikutus.
Vuodesta 1996 alkaen perusjgdma on ollut
ylijddmadinen ja kasvanut vdhitellen niin, ettd
se ylikompensoi vuonna 1997 epdsuotuisan
BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotuksen. |990-
luvun kehitys kuvastaa, miten kokonaista-
louden tuntuva heikkeneminen ja poikkeu-
kselliset tapahtumat voivat vaikuttaa voimak-
kaasti velkasuhteeseen erityisesti jos ei ole
olemassa perusylijddmad, jolla voitaisiin
kompensoida tillaisia vaikutuksia. Ruotsin
kokonaisvelasta lyhytmaturiteettisen velan
osuus, joka vield 1990-luvun alkuvuosina oli
suuri, on pienentynyt, mutta velan keski-

maddrdinen maturiteetti on pysynyt viime
vuosina jokseenkin ennallaan (taulukko 5).
Vuonna 1997 lyhytmaturiteettisen velan osuus
oli edelleen huomattava, ja kun otetaan
huomioon velkasuhteen nykyinen koko,
julkisen talouden rahoitusasema on herkka
korkojen muutoksille. Lisaksi valuuttamaardisen
velan osuus on kasvanut suureksi, mistd
syystd julkisen talouden rahoitusasema on
periaatteessa herkka valuuttakurssimuutoksille,
joskin osa velasta tullee aikanaan muuttumaan
euromaddrdiseksi.

Alijagdmdsuhde kehittyi 1990-luvulla siten,
ettd se ensin heikkeni nopeasti ja kohentui
myShemmin. Julkisen talouden ylijddman
suhde BKT:hen oli 4,2 % vuonna 1990,
minkd jalkeen ylijadgman tilalle tuli alijgdma
vuonna [991; sen jdlkeen alijgdgmasuhde
kasvoi siten, ettd vuonna 1993 se oli suu-
rimmillaan eli 12,2 %. Tdman jalkeen alijagdma
pieneni vuosi vuodelta, ja vuonna 1997 se
oli 0,8 % (kuvio 3a). Kuten kdy ilmi kuviosta
3b, jossa kuvataan alijddman muutoksia,
suhdannetekijsilld oli merkittdvd alijddamdd
kasvattava vaikutus vuoteen 1993 asti, sekd
alijddamdd supistava vaikutus kahtena
seuraavana vuonna. Vuosina 1996 - 1997
suhdannetekijodiden merkitys oli vdhdinen.
Rahoitusjddamdn "suhdanteista puhdistettu”
kohentuminen voi heijastaa pysyvad, "raken-
teellista” kehitystd kohti tasapainoisempaa
julkisen talouden rahoitusasemaa ja/tai
erilaisia tilapdisesti vaikuttavia toimenpiteitd.
Kdytettdvissd olevat taustatiedot viittaavat
siihen, ettd tilapdisesti vaikuttavilla toimilla
oli vuonna 1996 alijgdmad supistava vaikutus,
0,3 % BKT:std, muttei endd vuonna 1997.

Tarkasteltaessa muita julkisen talouden
indikaattoreita, voidaan kuvion 4 avulla
todeta, ettd julkisen talouden menojen suhde
BKT:hen kasvoi nopeasti vuosina 1990 -
1993. Varsinkin tulonsiirrot kasvoivat
voimakkaasti, kun tyottodmyyteen ja
sosiaaliturvaan liittyvdat maksut lisddntyivat
huomattavasti; lisdksi kaikki muutkin
menoluokat suhteessa BKT:hen kasvoivat
(taulukko 6). Vuoden 1993 jilkeen menojen
suhde BKT:hen pieneni nopeasti, kun kaikki
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menoluokat lukuun ottamatta korkomenoja
supistuivat. Vuonna 1997 menojen suhde
BKT:hen oli tdstd huolimatta 3 pro-
senttiyksikkoéd suurempi kuin  1990-luvun
alussa, koska tulonsiirrot - erityisesti
tyottomille kohdistetut - ja korkomenot
olivat suuremmat. Kun otetaan huomioon
sekd se, ettd korkomenot ovat nousseet
velkasuhteen kasvaessa ettd se, ettd pddo-
mamenot ovat supistuneet huomattavasti
vuodesta 1993, menojen pienenevd
suuntaus suhteessa BKT:hen ndyttdisi
edellyttdvdn, ettd huomiota kohdistetaan
tulonsiirtoihin, jotka ovat edelleen
huomattavasti vuoden 1990 tulonsiirtoja
suuremmat. Julkisen talouden tulot suhteessa
BKT:hen vdhenivdt vuoteen 1994 asti, minkd
jilkeen ne ovat vidhitellen kasvaneet. Ne
saattavat olla jo ldhelld tasoa, joka on
kasvun kannalta haitallinen.

Syyskuussa 1997 pdivitettyyn ldhenty-
misohjelmaan vuosiksi 1995 - 2000 sisdlttyvdn
Ruotsin finanssipolitikan keskipitkdn aikavdlin
strategian mukaan julkisen talouden rahoi-
tusaseman odotetaan vuonna 1998 olevan
yljddmdinen ja velkasuhteen pienenevan
edelleen. Vuoden 1998 budjetti on
lahentymisohjelman mukainen. Vaikka budjetti
sisdltddkin jonkin verran menojen kasvua, se
ei riko aiemmin asetettuja menojen yldrajoja,
ja sekd menojen ettd tulojen suhteessa
BKT:hen odotetaan pienenevan. Tdlld hetkelld
on merkkeja siitd, ettd vuoden 1998 budjettiin
sisdltyisi tilapdisesti vaikuttavia toimia, joiden
vaikutus olisi 0,8 % BKT:sta. Nykyisten
suunnitelmien mukaan rahoitusylijgdman
suhteessa BKT:hen odotetaan vuonna 2000
olevan 1,5 9%, mika olisi askel kohti keskipitkan
aikavdlin tavoitetta, joka on 2 prosentin
yljddma suhdanteen ajan, ja velkasuhteen
odotetaan olevan 67 %. Nykyiset suunnitelmat
ovat suurin piirtein Idhentymisohjelman
aiemman pdivityksen mukaisia, mutta
alkuperdiseen, vuonna 1995 julkaistuun
ohjelmaan verrattuna niissd odotetaan
aiempaa nopeampaa julkisen talouden
kohenemista. Jos toteutuneet rahoitusjadmat
ovat ldhentymisohjelmassa vuosiksi 1999 -
2000 ennustetun mukaisia, Ruotsin pitdisi

tayttdd vakaus- ja kasvusopimuksen vuodesta
1999 eteenpdin voimassa oleva keskipitkan
aikavdlin tavoite, jonka mukaan julkisen talou-
den rahoitusaseman tulisi olla Ighelld tasa-
painoa tai ylijadmainen.

Sen arvioimiseksi, miten pian velkasuhde
alenisi 60 prosentin viitearvoon niissd maissa,
joissa se on selvdsti yli 60 % mutta alle
80 %, esitetddn kuviossa 5 EMIn laatimia
laskelmia. Jos oletetaan, ettd Euroopan
komission vuodeksi 1998 ennustamat
julkisen talouden yli- tai alijddmit ja
velkasuhteet saavutetaan, vuodeksi 1998
ennustetun perusylijgaman, 6,8 % BKT:st,
pysyminen muuttumattomana seuraavien
vuosien ajan pienentdisi velkasuhteen alle
60 prosenttiin vuonna 2001I. Jos vuoden
1998 rahoitusylijaamd, 0,5 % BKT:std, pysyisi
muuttumattomana seuraavina vuosina,
velkasuhde pienenisi alle 60 prosenttiin
vuoteen 2003 mennessd. Tasapainoisen
budjetin toteuttaminen pidentdisi velan
pienenemisprosessin Ruotsin tapauksessa
vuoteen 2004 asti. Ndissd laskelmissa
oletetaan, ettd nimelliskorko pysyy
muuttumattomana 6 prosenttina (julkisen
velan keskimddrdiset reaaliset kustannukset
olisivat 4 % ja inflaatio 2 %) ja ettd BKT:n
mddrdn kasvuvauhti pysyy |,9 prosenttina,
joka on komission arvioima BKT:n maarédn
trendikasvu vuonna 1998. Velkakannan
korjauserid ei ole otettu huomioon. Vaikka
laskelmat on esitetty vain valaisevina
esimerkkeind, eikd niitd voi missddn
tapauksessa pitdd ennusteina, ne kuitenkin
osoittavat, ettd huomattavia julkisen talou-
den vakauttamistoimia olisi jatkettava, jotta
velkasuhde Ruotsissa saataisiin kohtuullisessa
ajassa pienennettyd 60 prosenttiin tai sitd
pienemmaksi.

Ruotsin tapauksessa onkin syytd korostaa,
ettd alijddmadsuhteen olisi kohennuttava
merkittdvasti ja ettd vakauttamistoimia olisi
vield jatkettava. Kuten aiemmin on ndhty,
odottamattomat sokit saattavat kasvattaa
velkasuhdetta huomattavasti. Kuten
taulukosta 7 ilmenee, vdestd ikddntyy
merkittdvdsti vuodesta 2010 alkaen, ja



julkisten eldkemenojen suhteessa BKT:hen
ennustetaan siksi kasvavan, varsinkin jos
eldkkeiden maksuperusteita ei muuteta.
Ruotsin eldkejdrjestelmd on osittain
rahastoiva, mutta perustuu varsinaisesti
palkanpiddtysperiaatteeseen. Se tullaan
asteittain korvaamaan vankemmalla jarjes-
telmilld, joka on kytketty talouden kasvuun
ja demografisiin muutoksiin. Uusittu jarjes-
telmd pienentdd ison puskurirahaston
tarvetta. Nykyisin puskurirahasto sijoittaa
suuren osan ylijadmistddn valtionpapereihin,
mikd vdhentdd konsolidoidun julkisen brut-
tovelan madrdd. Ndin ollen sijoituspolitiikan
muutos merkitsisi epavarmuustekijdd brutto-
velan BKT-suhteen kannalta. Seuraavien
vuosikymmenien demografinen kehitys tulee
verottamaan eldkejdrjestelman ylijaamis,
mistd syystd julkisen talouden rahoitus-
aseman parantaminen on vdlttdmadtontd.
Videston ikddntymisestd aiheutuvaa rasitetta
voi helpottaa luomalla julkiselle taloudelle
riittdvasti liikkkumavaraa ennen kuin demo-
grafinen tilanne alkaa huonontua.

Valuuttakurssikehitys

Tarkastelujakson aikana maaliskuusta 1996
helmikuuhun 1998 Ruotsin kruunu ei ole
osallistunut ERMiin (taulukko 8a). Ruotsin
rahapolitiikan ensisijainen tavoite on
hintavakauden saavuttaminen suoran
kuluttajahintojen 2 prosentin inflaatiotavoit-
teen pohjalta. Tarkastelujakson aikana
Ruotsin kruunu on ollut yleensd vahvempi
kuin sen keskimddrdiset kahdenviliset
valuuttakurssit useimpia muita EU-valuuttoja
vastaan olivat maaliskuussa 1996. Keskus-
kurssien puuttuessa nditd kursseja on
kaytetty vertailukohtina (kuvio 6 ja taulukko
8a). Merkittavimmat poikkeukset olivat
kurssikehitys Irlannin puntaa, Englannin
puntaa ja vdhdisemmadssd mddrin [talian
liraa vastaan. Samana aikana Ruotsin
kruunun kurssin vaihtelu Saksan markkaa
vastaan on viime aikoina pienentynyt, vaikka

se on edelleen suhteellisen suuri (taulukko
8b). Lyhyiden korkojen erot suhteessa
alhaisimman koron EU-maihin ovat
kaventuneet merkittavasti.

Pitkdn aikavdlin tarkastelussa havaitaan, ettd
Ruotsin kruunun nykyiset reaaliset
efektiiviset valuuttakurssit muita EU-
valuuttoja vastaan ovat jonkin verran pitkan
aikavdlin keskiarvojensa ja vuoden 1987
keskiarvojen alapuolella (taulukko 9). Muusta
ulkoisesta kehityksestd voidaan todeta, ettd
Ruotsilla on vuodesta 1994 lahtien ollut
kasvava vaihtotaseen ylijaama ja suhteellisen
suuri nettovelka ulkomaille (taulukko 10).
Ruotsi on pieni avoin talous, jossa viimeisten
saatavissa olleiden tilastotietojen mukaan
viennin suhde BKT:hen on 47 ja tuonnin
38 %; EU-maiden osuus Ruotsin koko
viennistd on 55 ja tuonnista 66 %.

Pitkien korkojen kehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998
ulottuneena tarkastelujaksona Ruotsin pitkdt
korot olivat keskimddrin 6,5 % ja alittivat
siten korkokriteerin 7,8 prosentin viitearvon,
joka on méidritelty kolmen hintavakaudessa
parhaiten suoriutuneen jdsenvaltion
perusteella. Nadin oli myds koko vuoden
1997 aikana sekd vuonna 1996 (taulukko

).

Ruotsin pitkdt korot ovat olleet yleisesti
ottaen laskussa 1990-luvun alusta ldhtien
(kuvio 7a). Ne ovat ldhentyneet
matalakorkoisimpien EU-maiden pitkid
korkoja 1990-luvun alusta ldhtien. Vuoden
1995 puolivdlistd alkaen ldhentyminen on
nopeutunut, ja korkoero on nyt
kdytannollisesti katsoen havinnyt (kuvio 7b).
Tahdn kehitykseen ovat vaikuttaneet
pddasiassa verrattain hidas inflaatiovauhti ja
Ruotsin julkisen talouden rahoitusaseman
kohentuminen.
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Lopputiivistelmd

Tarkastelujakson aikana Ruotsi on saavuttanut
1,9 prosentin YKHI-inflaation, joka on selvasti
perustamissopimuksen mukaista viitearvoa
alempi. YksikkdtySkustannusten nousu  oli
vaimeaa vuonna 1997 ja inflaatio oli my&s
muilla indikaattoreilla arvioiden alhainen.
Lahitulevaisuudessa on vdhdisida merkkeja
vélittémista inflaatiopaineista. Inflaatiovauhdin
ennustetaan olevan 1,5 -2 % vuonna 1998 ja
2 % vuonna 1999. Ruotsin pitkien korkojen
taso oli 6,5 % eli viitearvon alapuolella.

Ruotsi ei osallistu ERMiin. Tarkastelujakson
aikana Ruotsin kruunu oli vahvempi kuin
sen keskimddrdiset kahdenviliset
valuuttakurssit useimpia muita EU-valuuttoja
vastaan olivat maaliskuussa 1996.
Keskuskurssien puuttuessa nditd kursseja
on kdytetty vertailukohtina.

Vuonna 1997 Ruotsin julkisen talouden
alijddma suhteessa BKT:hen oli 0,8 % eli
selvdsti alle viitearvon, ja vuonna 1998
alijadmdn odotetaan muuttuvan 0,5
prosentin ylijddmadksi. Velka suhteessa
BKT:hen ylittdd 60 prosentin viitearvon.

Velkasuhde oli suurimmillaan vuonna 1994,
minkd jdlkeen se on laskenut 2,4
prosenttiyksikdlld 76,6 prosenttiin vuonna
1997. Julkisen talouden kehityksen
kestdvyydestd voidaan todeta, ettd velan
odotetaan pienenevdn 74,] prosenttiin
BKT:std vuonna 1998. Alijadmédsuhteen
viimeaikaisen kehityksen perusteella Ruotsin
pitdisi tdyttdd vakaus- ja kasvusopimuksen
vuodesta 1999 eteenpdin voimassa oleva
keskipitkdn aikavdlin tavoite, jonka mukaan
julkisen talouden rahoitusaseman tulisi olla
ldhelld tasapainoa tai ylijddmdinen. Kun
velkasuhde on nyt yli 75 % BKT:std, Ruotsi
voisi pienentdd velkasuhteensa alle 60
prosentin vuonna 2003, jos se saavuttaa
vuodeksi 1998 ennustetun julkisen talouden
rahoitusylijddman ja sdilyttdd sen seuraavina
vuosina.

Muista tekijoistd voidaan todeta, ettd vuonna
1996 julkisen talouden alijgdma oli suurempi
kuin julkiset investointimenot, mutta
pienempi niitd vuonna [997. Ruotsin
vaihtotase on ollut ylijgdmainen, mutta
maalla on nettovelkaa ulkomaille. Vaeston
ikddntymisen suhteen Ruotsin etuna on
osittain rahastoiva eldkejdrjestelma.
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I Hintakehitys

Ruotsi: YKHI-inflaatio

(vuotuinen prosenttimuutos)

1996 1997 ['1/97 12/97 /98  2/1997 - 1/1998
YKHI-inflaatio 0.8 1,8 2,7 2,7 2,1 [,9
Viitearvo 2,5 2,7 - - - 2,7
Lahde: Euroopan komissio.
Ruotsi: Hintakehitys
(vuotuinen prosenttimuutos)
Kuluttajahintaindeksi = Yksikkotydkustannukset Tuontihintojen deflaattori
15
10 —

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Léhde: Kansalliset tiedot.



Ruotsi: Inflaatioindikaattoreita ja muita talouden muuttujia

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 19961997@
Inflaatioindikaattoreita
Kuluttajahintaindeksi (KHI) 10,4 9,7 2,6 4,7 2,4 2,8 08 09
KHI ilman vilillisten verojen muutoksia® 7.5 57 34 4,0 24 1.9 05 03
Yksityisen kulutuksen deflaattori 929 103 2,2 57 3,0 2,7 12 23
BKT:n deflaattori 8,9 7,6 1,0 2,6 2,4 3,7 [ [,6
Tuottajahinnat 42 24 -03 1 A4 82 -02 Il
Muita talouden muuttujia
BKT:n maaran kasvu 4 -1 -4 22 33 39 3 1.8
Tuotantokuilu (pros.yks.) 3,6 2 -14 47 -28 -05 -09 -09
Tyottomyysaste (%) I,7 3,0 53 8,2 8,0 7,7 80 83
Yksikkotyokustannukset, koko kansantalous 10,6 6,4 04 [,9 0,5 0,0 46 12
Palkkakustannus/tydntekijd, koko kansantalous 11,3 6,8 4.0 4.4 4.8 2,7 66 39
Tyoén tuottavuus, koko kansantalous 0,6 0,4 3,5 2,5 4,2 2,7 19 27
Tuontihintojen deflaattori 3,0 00 -22 144 35 48 -49 [,4
Valuuttakurssin vahvistuminen© -1,3 05 4 -192 -13 -02 98 37
Lavean rahan madra (M3H)©@ - - - - - - - -
Osakkeiden hinnat -75 48 -152 310 257 118 230 439
Asuntojen hinnat 1,8 69 94 -101l 3,5 05 -02 62

Ldhde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta BKT:n madrdn kasvua ja tuotantokuilua (Euroopan komission kevdin 1998 ennusteet) ja

valuuttakurssia (BIS).
(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.
(b) Kansallisia arvioita.

(c) Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi 25:t4 teollistunutta maata vastaan.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.

(d) Kansalliset yhdenmukaistetut tiedot.

Ruotsi: Viimeaikainen inflaatiokehitys ja -ennusteet

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

(a) Kuluttajahintainflaation viimeaikainen kehitys

9/97 10/97 11/97 12/97 1/98
Kansallinen kuluttajahintaindeksi (KHI)
Vuotuinen prosenttimuutos l,7 1,8 1,8 [,9 [,3
Viimeisten 3 kkin ja niitd edeltaneiden 3 kkin
keskiarvon prosenttimuutos vuositasolle korotettuna
ja kausivaihtelut tasoitettuna 3,1 3,2 2,6 2,0 0,8
Viimeisten 6 kk:n ja niitd edeltdneiden 6 kkin
keskiarvon prosenttimuutos vuositasolle korotettuna
ja kausivaihtelut tasoitettuna [,8 2,1 2,4 2,5 2,5
Lahde: Kansalliset yndenmukaistamattomat tiedot.
(b) Inflaatioennusteita

1998 1999

Euroopan komissio (kevdt 1998), YKHI [,5 1,8
OECD (joulukuu 1997), yksityisen kulutuksen deflaattori 2,2 2,2
IMF (lokakuu 1997), KHI 2,0

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet), OECD ja IMF.
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Il Julkisen talouden kehitys

Ruotsi: Julkisen talouden rahoitusasema

(prosentteina BKT:std)

1996 1997 1998@
Julkisen talouden ylijgdma (+) tai alijgdma (-) -3,5 -0,8 0,5
Viitearvo -3 -3 -3
Ylijaagma (+) tai alijggma (-) ilman julkisia investointimenoja® -1,4 1,6 .
Julkisen talouden bruttovelka 76,7 76,6 74,1
Viitearvo 60 60 60

Léhde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.
(a) Euroopan komission ennusteita.
(b) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijgama on suurempi kuin investointimenot.

Ruotsi: Julkisen talouden bruttovelka
(prosentteina BKT: st&)

(a) Osuudet

60 /
50 /

40

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat
- Perusjagma - Velkakannan korjauserd

BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

Koko muutos

s I o

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.

Huom. Kuviossa 2b negatiiviset arvot tarkoittavat, ettd kyseinen tekijd on supistanut velkasuhdetta, ja positiiviset arvot, ettd tekijd on kasvattanut
Sitd.
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Ruotsi: Julkisen talouden bruttovelka - rakenteelliset piirteet

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kokonaisvelka (% BKT:st4) 433 528 668 758 790 776 767 766
Valuuttajakauma® (% kok.velasta)
Omana valuuttana 86,1 915 732 654 67,1 663 666 683
Ulkomaanvaluuttana 13,9 85 268 346 329 337 334 317
Kotimaisen velan osuus (% kok.velasta) 80,5 782 583 53,1 579 587 575 542
Keskimiiridinen maturiteetti® (vuotta) 2,4 2,8 2,7 26
Maturiteettijakauma® (% kok.velasta)
Lyhytaikainen@ (alle vuoden) 547 625 633 434 406 353 358 340
Keskipitkd ja pitkdaikainen (21 vuosi) 453 375 367 566 594 647 642 660

Ldhde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta kokonaisvelkaa (Euroopan komissio, kevddn 1998 ennusteet). Vuoden lopun tietoja.

Py&ristysten vuoksi yhteenlaskut eivat vélttdmattd tasmaa.
(a) Konsolidoitu velka.
(b) Modifioitu duraatio.

(c) Jaljelld oleva maturiteetti. Jakauma on likiarvo, joka perustuu julkisen sektorin velkainstrumenttien maturiteettijakaumaan.

(d) Sisdltad lyhytaikaiset velat ja lyhyisiin korkoihin sidotut velat.

Ruotsi: Julkisen talouden ylijda@ma (+) / alijddma (-)

(prosentteina BKT: sta)

(a) Osuudet

» ~_

/

e
-15
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat
- Suhdannetekijat Ei-suhdannetekijat Kokonaismuutos
4
2 /_—\
0 e BN
- 1l T /
-4
-6
-8
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet).

Huom. Kuviossa 3b negatiivinen arvo tarkoittaa, ettd vaikutus on ollut alijadmaa lisddvd, ja positiivinen arvo, ettd vaikutus on ollut alijggmaa

supistava.
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Ruotsi: Julkisen talouden menoat jatulot

(prosentteina BKT: sté)
Menot Tulot
80
70 —
60
50
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet).
Ruotsi: Julkisen talouden tulot ja menot
(prosentteina BKT:std)
1990 1991 [992 1993 1994 1995 1996 1997
Tulot yhteensa 64,6 61,4 60,6 60, 59,2 59,8 62,5 62,6
Verot 40,4 37,5 36,6 36,3 36,0 36,3 37,7 389
Sosiaaliturvamaksut 15,5 15,4 14,7 14,3 1454 14,0 |5, 1 15,2
Muut tulot 8,7 8,5 9,3 9,5 8,9 9,6 9,7 8,6
Menot yhteensa 60,4 62,5 68,4 72,3 69,5 66,7 66,0 634
Tulonsiirrot 25,9 27,6 30,8 33,0 32,2 31,5 30,6 29,0
Korkomenot 50 5,1 54 6,2 6,8 6,4 7.2 6,2
Julkinen kulutus 27,2 27,1 27,8 28,0 27,1 25,7 26,1 258
Pdadomamenot, netto 2,3 2,6 44 52 34 3,2 2,1 2,4
Ylijaama (+) tai alijaama (-) 42 -1, -7,7  -12,2  -103 -6,9 -35 -08
Perusjaama 9,1 4,0 2,4 -6, | -3,5 -0,5 3,7 54
Ylijgdmad (+) tai alijaggma (-)
ilman julkisia investointimenoja® . . .o=l2 &) -4,0 -1,4 |,6

Lahde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat. Pyoristyksien vuoksi yhteenlaskut eivét valttimattd tdsmaa.
(a) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijgama on suurempi kuin investointimenot.



Ruotsi: Velkasuhteen kehitys vaihtoehtoisia ol etuksia kéyttéen

(prosentteina BKT: sta)
I Muuttumaton rahoitusjadma I Muuttumaton perusjdgama Budjettitasapaino
75
__ 70
65
55 JI —
1998 1999 2000 2001

Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet) ja EMin laskelmat.

Huom. Ndissd kolmessa skenaariossa oletetaan, ettd velkasuhde vuonna 1998 on ennustetun mukainen eli 74,1% ja ettd koko rahoitusjaamd, 0,5 %
BKT:std, tai perusjagamd, 6,8 % BKT:std, pidetddn muuttumattomana tarkastelujakson aikana, tai vaihtoehtoisesti, ettd budjetit ovat tasapainoisia
vuodesta 1999 eteenpdin. Laskelmissa oletetaan, ettd BKT:n madran kasvuvauhti vuonna 1998 on komission arvioima 1,9 % ja inflaatiovauhti on 2
9. Lisdksi muuttumattoman perusjadman skenaariossa on oletuksena 6 prosentin nimelliskorko. Velkakannan korjauserid ei ole otettu huomioon.

Ruotsi: Ennusteet huoltosuhteesta

1990 2000 2010 2020 2030

Huoltosuhde (65-vuotiaat ja sitd
vanhemmat prosentteina |5 - 64-vuotiaista) 27,6 269 29,1 356 394

Léhde: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.
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111 Valuuttakurssikehitys

Taulukko 8.

(a) Ruotsi: Valuuttakurssin vakaus
(1.3.1996 - 27.2.1998)

Valuuttakurssimekanismi ERMin jasen Ei
Jdsenyys alkanut _
Kahdenvilinen keskuskurssi devalvoitu maan omasta aloitteesta -

Suurimmat poikkeamat yl6spdin (+) ja alaspdin (-)
maaliskuun 1996 keskimaariisistd kahdenvilisistd kursseista suhteessa®

ERM-valuutat:

Belgian frangiin 7,0 =,
Tanskan kruunuun 51 -1, 1
Saksan markkaan 6,6 -1,
Espanjan pesetaan 6,9 -1,0
Ranskan frangiin 4.6 -2
Irlannin puntaan |3 SN
[talian liiraan [,6 -59
Alankomaiden guldeniin 7,3 -1,1
[tavallan illinkiin 6,7 -1,1
Portugalin escudoon 4,9 -2,5
Suomen markkaan 42 -3,7
ERMin ulkopuoliset valuutat:
Kreikan drakmaan 3,1 -3,3
Englannin puntaan [,4 -22,5

Lahde: Euroopan komissio ja EMIn laskelmat.
(a) Piivittdisid tietoja pankkipdivilts; 10 paivan liukuva keskiarvo.

(b) Ruotsin kruunun valuuttakurssipaineita kuvaavat keskeiset indikaattorit

3 kkin keskiarvo pddttyen: 5/96  8/96 |1/96 2/97 5/97 8/97 11/97 2/98
Valuuttakurssin vaihtelu® 6,9 6,4 43 6,2 77 6,6 6,9 42
Lyhyiden korkojen erot® 3,0 2,0 1,3 0,6 0,8 0,8 0,7 0,8

Lahde: Euroopan komissio, kansalliset tiedot ja EMIn laskelmat.

(a) DEM-kurssin pdivittdisten prosenttimuutosten kuukausittainen keskihajonta vuositasolla prosentteina.

(b) Kolmen kuukauden rahamarkkinakorkojen ero Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itévallan korkojen painotettuun keskiarvoon
prosenttiyksikkoing.
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Ruotsin kruunu: Kahdenvaliset vaihtokurssit
(péivittéisia tietoja, maaliskuun 1996 keskiarvo = 100, 1.3.1996 - 27.2.1998)

—— SEK/BEF  —— SEK/DKK SEK/DEM = SEK/GRD = SEK/ESP —— SEK/FRF
120
110
100 m&gNmm M ;W\MM&M
90
80
70
Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql
1996 1997
— SEK/EP —— SEK/ATL SEK/NLG = SEK/ATS == SEK/PTE = SEK/FIM SEK/GBP
120
110
100 wégzs N NW; ‘/’”wJWM SM
h r\"wm‘1 BV
90 ‘ w
80 S B
70
Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql
1996 1997

Léhde: Euroopan komissio.

Ruotsin kruunu: Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ERM-jdsenvaltioita vastaan
(kuukausittaiset tiedot, poikkeamat prosentteina, helmikuu 1998 eri esimerkkikausiin verrattuna)

Keskiarvo Keskiarvo Keskiarvo
4/1973 - 2/1998 1/1987 - 2/1998 987

Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit:

Kuluttajahintaindeksiin perustuva -13,1 -8,5 -7,5

Tuottajahintaindeksiin/tukkuhintaindeksiin perustuva -52 -2,7 -2,8
Lisatieto:

Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi -22,8 -84 -15,8

Ldhde: BISin ja EMIn laskelmat.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.
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Ruotsi: Ulkoinen kehitys

(prosentteina BKT:std)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Vaihtotase ja uusi pddomatase® 29 20 34 -20 03 22 23 27
Ulkomainen nettosaatava (+) tai nettovelka (-)© -37,0 -258 -374 -463 -460 -372 -43,1 -47l
Vienti (tavarat ja palvelut)®© 299 296 30,7 338 372 405 424 470
Tuonti (tavarat ja palvelut)© 295 284 29,1 291 318 338 346 379

Lahde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta vientid ja tuontia (Euroopan komissio, kevdan 1998 ennusteet).
(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

(b) Kuten IMF:n maksutasekdsikirjan 5. laitoksessa. Vastaa kdsikirjan aiempien laitosten vaihtotasekasitettd.

(c) IMF:in médritelman mukainen ulkomainen velka-asema (international investment position, IIP, ks. Balance of Payments Yearbook,
Part I, 1994) tai ldhin mahdollinen vastine.

(d) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavaranviennistd oli 55,0 %; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
(e) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavarantuonnista oli 66,4 %; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
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IV Pitkien korkojen kehitys

Ruotsi: Pitkét korot

(prosentteina)

1996 1997 1'1/97 12/97 1/98 2/97 - 1/98
Pitka korko 8,0 6,6 6,3 6,0 57 6,5
Viitearvo 9,1 8,0 - - - 7.8

Lahde: Euroopan komissio.

(a) Ruotsi: Pitka korko

(kuukausikeskiarvoja, prosentteina)

; f\/\

10 \’_\\ /\VA M

8 ARNERRRN R N

6 7 \\/\.\_\

N

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Ruotsi: Pitkien korkojen ja kuluttajahintainflaation erot niiden EU-maiden suhteen,

joissa pitkét korot ovat matalimmat*
(kuukausikeskiarvoja, prosenttiyksikkdina)

—— Pitkien korkojen ero Kuluttajahintainflaation ero

12

p—

\\_/V e S~

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Lahde: Korot, Euroopan komissio (jos tietoja ei ole ollut saatavissa, on kéytetty kaikkein vertailukelpoisimpia tietoja); kuluttajahintaindeksitiedot
ovat yhdenmukaistamattomia kansallisia tietoja.
* Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itévallan tietojen painotettu keskiarvo.
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ISO-BRITANNIA®

Hintakehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998 ulot-
tuneena tarkastelujaksona keskimddrdinen
YKHI-inflaatiovauhti Isossa-Britanniassa oli
1,8 % eli selvdsti 2,7 prosentin viitearvoa
hitaampi. Inflaatiokehitys oli samanlainen
my6s koko vuoden 1997 ajan. Vuonna
1996 keskimdadrdinen YKHI-inflaatiovauhti
oli 2,5 % (taulukko I). Kahden viime vuoden
aikana Ison-Britannian YKHI-inflaatiovauhti
on hidastunut tasolle, jonka yleensd
katsotaan vastaavan hintavakautta.

Taaksepdin katsoen Ison-Britannian kulut-
tajahintainflaatio (mitattuna RPIX-véhittdis-
hintaindeksilld, josta on poistettu asunto-
lainojen korkojen vaikutus) on yleisesti ottaen
hidastunut 1990-luvun alusta ldhtien (kuvio
1). Inflaatiovauhti oli 8,1 % wvuonna 1990,
mistd se hidastui 2,3 prosenttiin vuonna 1994
ja nopeutui taas vihitellen 3 prosentin
paikkeille tai hieman sen alle vuosina 1995 -
1997. Inflaation hidastumiseen ovat vaikut-
taneet useat merkittavdt politiikkavalinnat,
mukaan lukien rahapolitikan suuntaaminen
syksystd 1992 lghtien selvan inflaatiotavoitteen
saavuttamiseen, jonka hallitus tdtd nykyd on
tdsmentdnyt 2,5 prosentiksi RPIX-indeksists,
sekd Englannin pankille hiljattain my&nnetty
toiminnallinen itsendisyys. Inflaatiovauhdin
hidastumista ovat tukeneet mm. finans-
sipolitiikan linja, kilpailun tehostuminen aiem-
min suojatuilla sektoreilla ja ty&mark-
kinauudistukset. Kokonaistaloudellinen ympa-
ristd on lisdksi osaltaan hillinnyt hintojen
nousupaineita 1990-luvun alkuvuosina. Tdstd
on esimerkkind erityisesti vuosien 1991 -
1992 laman yhteydessd syntynyt merkittava
tuotantokuilu (taulukko 2). Sen jalkeen talous
on elpynyt voimakkaasti ja tuotantokuilu on
vahitellen sulkeutunut. Tydmarkkinatilanteen
kiristymisen vuoksi tulot ovat kasvaneet
maltillisesti ja yksikkétydkustannusten
nousuvauhti on pysytellyt 2 prosentin paikkeilla
vuosina 1996 - 1997. Tuontihintojen kehitys
on ollut melko vaihtelevaa osittain efektiivisen

valuuttakurssin suurehkojen muutosten takia.
Viime aikoina valuuttakurssin vahvistumiseen
littynyt tuontihintojen lasku on aikaansaanut
hintojen laskupaineita, vaikka kotimainen
kysyntd on voimakasta. Yleinen inflaation
hidastuva suuntaus on ollut ilmeistd myds
muilla hintaindekseilld mitattuna, joskin RPIX-
indeksilld mitatut kuluttajahinnat jdivat vuonna
1997 sekd inflaatiotavoitteen ettd muilla tavoin
mitatun inflaation yldpuolelle ennen laske-
mistaan tavoitearvoon tammikuussa 1998'*
(taulukko 2).

Viimeaikaiset kehityssuunnat ja ennusteet
osoittavat, ettd kuluttajahintainflaation vime
kuukausien kehitys (mitattuna prosent-
timuutoksena edellisen vuoden vastaavasta
kuukaudesta) on hidastunut 2,5 prosenttiin,
mutta taulukossa 3a'® esitettyjen lukujen
perusteella on joitakin merkkejd hintojen
vélittomistd nousupaineista. Inflaatioen-
nusteiden mukaan inflaatiovauhti vuosina
1998 ja 1999 olisi 2 - 2,5 % (taulukko 3b).
Tdnd ajanjaksona hintojen vakauteen
kohdistuvia riskitekijoitd ovat rahan maardn
ja luottojen voimakas kasvu sekd paineet
tyomarkkinoilla.

Pitkdn aikavilin tarkastelussa voidaan todeta,
ettd vaikka Iso-Britannia ei aio osallistua
yhteiseen rahapolitiikkaan vuodesta 1999
alkaen, sen on tarpeen harjoittaa sellaista
talouspolitikkaa, joka ei kuormita raha-
politiikkaa liiallisesti ja joka tukee valuutta-
kurssien vakautta. Hitaan kotimaisen
inflaatiovauhdin tueksi pitdd harjoittaa

Ldhentymisraportissa ei oteta huomioon Ison-Bri-
tannian budjettipddtoksid, jotka julkistettiin vain
vdhdn ennen raportin julkaisupdivad.
RPIX-indeksin osoittama inflaatio on nopeampi
kuin YKHI-inflaatio. Suuri osa erosta johtuu lasken-
nallisista syistd, silld RPIX perustuu aritmeettiseen
keskiarvoon ja YKHI geometriseen.

Né&md luvut saattavat vield muuttua, koska niitd ei
ole kaikilta osin puhdistettu kausivaihtelusta.



asianmukaista finanssipolitiikkaa sekd jatkaa
sellaista kansallista politiikkaa, joka tehostaa
kilpailua hyddykemarkkinoilla ja parantaa
tyomarkkinoiden toimintaa.

Julkisen talouden kehitys

Tarkasteluvuonna 1997 julkisen talouden
alijagdman suhde BKT:hen oli 1,9 % eli
selvasti alle 3 prosentin viitearvon ja julkisen
velan suhde BKT:hen oli 53,4 % eli alle 60
prosentin viitearvon. Verrattuna vuoden
1996 lukuihin alijddmdsuhde pieneni 2,9
prosenttiyksikkod ja velkasuhde 1,3 prosent-
tiyksikkéd. Vuonna 1998 alijagdmasuhteen
odotetaan pienenevdan 0,6 prosenttiin ja
velkasuhteen 52,3 prosenttiin. Vuosina
1996 ja 1997 alijgdmdsuhde oli suurempi
kuin julkisten investointimenojen suhde
BKT:hen (taulukko 4).

Vuosina 1991 - 1997 Ison-Britannian
velkasuhde kasvoi 17,8 prosenttiyksikkda.
Vuonna 1991 velkasuhde oli 35,6 %, mista
se suureni jatkuvasti ja oli 54,7 % vuonna
1996, minkd jdlkeen se pieneni 53,4
prosenttiin vuonna 1997 (kuvio 2a). Kuten
kdy ilmi kuviosta 2b, tarkastelujakson aikana
velan kasvuun vaikuttivat pddasiassa ajoittain
suurehkot perusalijgdamat, minkad lisdksi
BKT:n kasvun ja korkojen yhteisvaikutus
aiheutti jonkin verran velankasvupaineita.
Kasvanut perusylijddma pienensi velkaa vain
vuonna 1997. "Velkakannan korjauserdt”
hillitsivdt osaltaan velan kasvua suhteessa
BKT:hen vuosina 1994 ja 1996. 1990-luvun
kehitys kuvastaa ldheistd yhteyttd perus-
alijddmien ja negatiivisen velkadynamiikan
valilla riippumatta velan alkuperiisestd
madrdstd - Ison-Britannian tapauksessahan
se oli verrattain pieni. Ison-Britannian
kokonaisvelasta lyhytmaturiteettisen velan
osuus on pienentynyt 1990-luvun
alkuvuosista, mutta velan keskimdirdinen
maturiteetti on pysynyt ennallaan ja on
Euroopan unionin pisin (taulukko 5). Vuonna
1997 lyhytmaturiteettisen velan osuus on
edelleen suhteellisen suuri, mutta nykyisin
kdaytossa oleva tilastointitapa véadristdd

kvalitatiivista kuvaa (ks. taulukon 5 alaviite).
Kun tdmai seka velkasuhteen nykyinen koko
otetaan huomioon, voidaan katsoa, ettd
koronmuutoksilla on suhteellisen vahan vai-
kutusta julkisen talouden rahoitusasemaan.
Lisdksi valuuttamddrdisen velan osuus on
pieni, joten valuuttakurssin muutoksillakin
on suhteellisen vdhan vaikutusta rahoi-
tusasemaan.

Alijgdmdsuhde kehittyi 1990-luvulla siten,
ettd ensin se heikkeni ja mydhemmin
kohentui. Vuodesta 1990 alijddmédsuhde
kasvoi 0,9 prosentista 7,9 prosenttiin vuonna
1993; sen jalkeen se pieneni vuosi vuodelta,
ja vuonna 1997 se oli 1,9 % BKT:std (kuvio
3a). Kuten kdy ilmi kuviosta 3b, jossa
kuvataan alijadmdn muutoksia, suh-
dannetekijoilld oli merkittavd alijgamaa
kasvattava vaikutus vuoteen 1993 asti sekd
merkittdva alijddmad supistava vaikutus sen
jdlkeen. Rahoitusjddman "suhdanteista
puhdistettu” kohentuminen voi heijastaa
pysyvdd, 'rakenteellista” kehitystd kohti
tasapainoisempaa julkisen talouden
rahoitusasemaa ja/tai erilaisia tilapdisesti
vaikuttavia toimenpiteitd. Kdytettdvissa
olevat taustatiedot viittaavat siihen, ettd
ndmi tilapdiset toimet pienensivat alijdd-
mdsuhdetta 0,5 % vuonna 1997. Kyseessd
olivat pddasiassa "itsensd kumoavat” toimet.
Jo vuoden 1998 budjettiin sisdltyvien
kompensoivien toimien on sen vuoksi
kumottava tdllaisten toimien negatiiviset
vaikutukset, jotta budjetti pysyisi suunni-
tellulla urallaan.

Tarkasteltaessa muita julkisen talouden
indikaattoreita voidaan kuvion 4 avulla
todeta, ettd julkisen talouden menojen suhde
BKT:hen suureni vuosina 1990 - 1993,
Lisddntyvd tyottomyys kasvatti tuolloin sekd
tulonsiirtoja  kotitalouksille ettd julkista
kulutusta (taulukko 6). Vuoden 1993 jdlkeen
menojen suhde BKT:hen pieneni, mikd johtui
siitd, ettd tulonsiirrot, julkinen kulutus ja
julkiset investoinnit suhteessa BKT:hen
pienenivdt; korkomenot alkoivat pienetd
vasta vuonna 1997. Vuonna 1997 menojen
suhde BKT:hen oli palautunut jokseenkin
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samaksi kuin vuonna 1990, joskin tulon-
siirtojen suhde BKT:hen oli nyt suurempi ja
julkisten investointien pienempi. Kun
otetaan huomioon julkisten investointien
jatkuva supistuminen 1990-luvulla, menojen
pienenevd suuntaus suhteessa BKT:hen
ndyttdisi edellyttavan suurempia tarkistuksia
menoluokkiin, kuten tulonsiirtoihin ja
julkiseen kulutukseen. Julkisen talouden tulot
suhteessa BKT:hen pienenivét vuoteen 1993
asti, minkd jdlkeen ne ovat alkaneet kasvaa;
vuonna 1997 ne olivat miltei samansuuruiset
kuin vuonna 1990.

Syyskuussa 1997 julkaistuun, tilivuoteen
2001/02 ulottuvaan ldhentymisohjelmaan
sisdltyvan Ison-Britannian finanssipolitiikan
keskipitkdn aikavdlin strategian mukaan
alijddmadsuhteen ja velkasuhteen odotetaan
pienenevdn edelleen vuonna 1998, ja
tilivuonna  1998/99 arvioidaan pédstavan
lihelle tasapainotilaa. Vuoden 1998 budjetti
on ldhentymisohjelman mukainen. Budjetissa
odotetaan menojen suhteessa BKT:hen
supistuvan ja tulojen kasvavan jonkin verran.
Talld hetkelld ei ole merkkejd siitd, ettd
vuoden 998 budjettiin sisdltyisi merkittavia
tilapdisesti vaikuttavia toimia. Tilivuonna
2000/01 rahoitusylijadman suhteessa
BKT:hen odotetaan olevan 0,5 - |5 %
talouden kasvusta riippuen ja velkasuhteen
odotetaan pienenevdn edelleen. Jos
toteutuneet rahoitusjddmait ovat ldhen-
tymisohjelmassa ennustetun mukaisia, Ison-
Britannian pitdisi tdyttdd vakaus- ja kas-
vusopimuksen vuodesta 1999 eteenpéin
voimassa oleva keskipitkan aikavilin tavoite,
jonka mukaan julkisen talouden rahoi-
tusaseman tulisi olla Idhelld tasapainoa tai
ylijdgamadinen.

Téssd raportissa ei tarkemmin késitelld niiden
maiden velkasuhteen tulevaa kehitystd, joissa
tuo suhde on alle 60 %. Nykyisen kehityksen
valossa nayttdisi kuitenkin siltd, ettd velka
suhteessa BKT:hen pystytddn pitdimaan alle
60 prosentissa. Vdesto ikddntyy merkittavasti
vuodesta 2010 alkaen (taulukko 7). Toisin
kuin useimmat muut EU-jdsenvaltiot Iso-
Britannia kuitenkin hyotyy eldkejarjestelmastd,

joka suurelta osin perustuu rahastoituihin
yksityisiin eldkkeisiin ja jossa ei-rahastoivilla
sosiaaliturvan eldkkeilld on pienempi osuus
kuin muissa EU-maissa. Julkisten eldkemenojen
suhteessa BKT:hen ei nykyisten suunnitelmien
perusteella ennusteta kasvavan huomattavasti.
Vaikka téllaiset ennusteet ovat jossakin mdarin
lohdullisia, niihin liittyy merkittavida epdvar-
muustekijoitd, ja 1990-luvun kehitys on
osoittanut, millaisia riskejda velkasuhteen

kasvaa nopeaa vauhtia.

Valuuttakurssikehitys

Tarkastelujakson aikana maaliskuusta 1996
helmikuuhun 1998 Englannin punta ei ole
osallistunut ERMiin (taulukko 8a). Ison-
Britannian rahapolitiilkassa on pyritty
hintavakauteen suoran inflaatiotavoitteen
avulla, jonka hallitus on mddritellyt RPIX-
indeksin 2,5 prosentin nousuvauhdiksi. Tar-
kastelujakson aikana tapahtunut valuuttakurssin
vahvistuminen muihin EU-valuuttoihin ndhden
on osittain heijastanut Ison-Britannian
poikkeavaa suhdannetilannetta ja suurehkoja
todellisia ja ennakoituja lyhyiden korkojen
eroja muihin ERM-maihin ndhden. Englannin
punta on ollut yleensd selvadsti vahvempi kuin
sen keskimddrdiset kahdenvdliset valuutta-
kurssit muita EU-valuuttoja vastaan olivat
maaliskuussa 1 996. Keskuskurssien puuttuessa
nditd kursseja on kdytetty vertailukohtina
(kuvio 5 ja taulukko 8a). Samana aikana
punnan kurssin vaihtelu Saksan markkaa
vastaan lisddntyi vuoden 1996 alun tasostaan
(taulukko 8b) ja lyhyiden korkojen erot
suhteessa alhaisimman koron EU-maihin
kasvoivat.

Pitkdn aikavdlin tarkastelussa havaitaan, ettd
Englannin punnan nykyiset reaaliset efek-
tiiviset valuuttakurssit muita EU-valuuttoja
vastaan ovat tdlld hetkelld selvasti aikai-
sempien arvojensa yldpuolella (taulukko 9).
Muusta ulkoisesta kehityksestd voidaan
todeta, ettd vaihtotase on ollut viime
vuosina suurin piirtein tasapainossa (vuonna
1997 hieman ylijgdgmdinen), mutta netto-



saatava ulkomailta on pienentynyt | -2
prosenttiin BKT:std (taulukko 10). Tuo-
reimpien saatavissa olleiden tilastotietojen
mukaan Ison-Britannian viennin suhde
BKT:hen on 32 ja tuonnin 33 %; EU-mai-
den osuus Ison-Britannian koko viennistd
on 53 ja tuonnista 50 %.

Pitkien korkojen kehitys

Helmikuusta 1997 tammikuuhun 1998
ulottuneena tarkastelujaksona lson-
Britannian pitkdt korot olivat keskimadrin
7,0 % ja alittivat siten korkokriteerin 7,8
prosentin viitearvon, joka on mddritelty
kolmen hintavakaudessa parhaiten
suoriutuneen jdsenvaltion perusteella. Ndin
oli myds koko vuoden 1997 aikana sekd
vuonna 1996 (taulukko I1).

Pitkdt korot laskivat jyrkdsti 1990-luvun
alussa. Tdmaé suuntaus katkesi vuoden 1994
alussa, minkd jdlkeen korkojen laskuvauhti
oli rauhallisempi (kuvio 6a). Yleisesti ottaen
korot ovat 1990-luvun alusta ldhentyneet
matalakorkoisimpien EU-maiden pitkid
korkoja, mutta sittemmin korkoerot ovat
jalleen kasvaneet (kuvio 6b). Tdhdn
korkoeron kasvamiseen vuodesta 1993 on
vaikuttanut péddasiassa Ison-Britannian
Manner-Euroopan maista poikkeava
suhdannetilanne (joka puolestaan osittain
heijastaa erilaista rahapolitiikan linjaa ja
valuuttakurssikehitystd). Viime aikoina
pitkien korkojen ero on ollut kapenemassa.

Lopputiivistelmd

Perustamissopimuksen poytdkirjan n:o ||
ehtojen mukaisesti Iso-Britannia on
ilmoittanut Euroopan unionin neuvostolle,
ettei se aio siirtyd EMUn kolmanteen
vaiheeseen vuonna 1999. Tisti seuraa,
ettei lso-Britannia tule osallistumaan
yhteiseen rahaan kolmannen vaiheen
alkaessa. Ison-Britannian lahentymiskehitystd
arvioidaan siitd huolimatta yksityiskohtaisesti.

Tarkastelujakson aikana Iso-Britannia on
saavuttanut 1,8 prosentin YKHI-inflaation, joka
on selvasti perustamissopimuksen mukaista
viitearvoa alempi. Yksikk&tydkustannusten
nousu oli vaimeaa, ja inflaation hidastuminen
ndkyy selvdsti myds muita indikaattoreita
tarkasteltaessa. Inflaatiovauhdin ennustetaan
olevan 2 - 2,5 % vuosina 1998 ja 1999. Ison-
Britannian pitkien korkojen taso oli 7,0 % el
viitearvon alapuolella.

Iso-Britannia ei osallistu ERMiin. Tar-
kastelujakson aikana Englannin punta vahvistui
muita EU-valuuttoja vastaan, mikd johtui
osittain sen erilaisesta suhdannetilanteesta ja
siihen liittyvéstd rahapolitiikan linjasta.

Vuonna 1997 Ison-Britannian julkisen talou-
den alijgdmad suhteessa BKT:hen oli 1,9 %
eli selvdsti alle viitearvon, ja vuonna 1998
alijddmdsuhteen odotetaan pienenevidn
edelleen 0,6 prosenttiin. Julkinen velka
suhteessa BKT:hen pieneni 53,4 prosenttiin
vuonna 1997 ja oli siten 60 prosentin
viitearvon alapuolella. Vuonna 1998
velkasuhteen odotetaan pienenevdn
edelleen 52,3 prosenttiin. Julkisen talouden
kehityksen kestdvyydestd voidaan todeta,
ettd jos ennustetut julkisen talouden rahoi-
tusasemat toteutuvat, Ison-Britannian pitdisi
tayttdd vakaus- ja kasvusopimuksen vuo-
desta 1999 eteenpdin voimassa oleva
keskipitkdn aikavdlin tavoite, jonka mukaan
julkisen talouden rahoitusaseman tulisi olla
ldhelld tasapainoa tai ylijddmdinen, ja
velkasuhde pienenisi vield enemman alle 60
prosentin.

Muista tekijoistd voidaan todeta, ettd Ison-
Britannian vaihtotase on ollut hieman
ylijgdmainen vuonna 1997, ja maalla on
nettosaatavaa ulkomailta. Vdestdn ikddnty-
misen suhteen Ison-Britannian etuna on
eldkejdrjestelmd, joka perustuu suurelta osin
rahastoituihin yksityisiin eldkkeisiin.
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I Hintakehitys

Iso-Britannia: YKHI-inflaatio

(vuotuinen prosenttimuutos)

1996 1997 1'1/97 12/97 [/98  2/1997 - 1/1998
YKHI-inflaatio 2,5 1,8 [,9 1,8 1,5 [,8
Viitearvo 2,5 2,7 - - - 2,7
Lahde: Euroopan komissio.
Kuvio 1. |
Iso-Britannia: Hintakehitys
(vuotuinen prosenttimuutos)
Kuluttajahintaindeksi —— Yksikkotydkustannukset Tuontihintojen deflaattori
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Léhde: Kansalliset tiedot.
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Iso-Britannia: Inflaatioindikaattoreita ja muita talouden muuttujia
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 19961997@

Inflaatioindikaattoreita

Kuluttajahintaindeksi (KHI)® 8| 6,7 4,7 3,0 2,3 2,9 30 28
KHI ilman vdlillisten verojen muutoksia© 7,3 6,7 4,3 2,9 [,7 2,3 26 22
Yksityisen kulutuksen deflaattori 55 7,5 50 35 2,2 2,7 24 23
BKT:n deflaattori 6,4 6,5 4,6 32 1,7 25 29 1.8
Tuottajahinnat 6,3 54 3,1 39 2,6 4,1 27 1,1
Muita talouden muuttujia

BKT:n maaran kasvu 04 -20 -05 2,1 43 2,8 23 35
Tuotantokuilu (pros.yks.) 32 08 -32 -32 -I,I 05 -05 06
Tyottomyysaste (%) 58 8,0 9,7 103 9.3 8,2 75 58
Yksikkotyokustannukset, koko kansantalous 10, ! 7,1 3,2 04 -04 [,4 2,1 [,9
Palkkakustannus/tyontekija, koko kansantalous 9,6 8,0 6,1 34 4,0 3,3 39 43
Tyon tuottavuus, koko kansantalous 0,0 0,8 2,1 33 3,7 1,9 4 22
Tuontihintojen deflaattori 34 0,3 0,0 8,5 2,9 7,1 06 -56
Valuuttakurssin vahvistuminen® -1,4 06 -37 -89 02 -46 20 163
Lavean rahan madrd (M3H)© 17,3 8,6 58 4,0 6,1 83 13,0 134
Osakkeiden hinnat -1,6 8,7 3,1 190 8,0 46 150 180
Asuntojen hinnat 00 -12 -56 -29 05 -7 45 63

Lihde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta BKT:n madrdn kasvua ja tuotantokuilua (Euroopan komission kevdin 1998 ennusteet) ja
valuuttakurssia (BIS).
(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.
(b) RPIX-indeksi.
(c) RPIY-indeksi. Kuluttajahintaindeksid ilman vilillisten verojen muutoksia ei julkaista.
(d) Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi 25:t4 teollistunutta maata vastaan.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.
(e) Kansalliset yhdenmukaistetut tiedot.

Iso-Britannia: Viimeaikainen inflaatiokehitys ja -ennusteet
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

(a) Kuluttajahintainflaation viimeaikainen kehitys
9/97 10/97 1'1/97 12/97 1/98

Kansallinen kuluttajahintaindeksi (KHI)®

Vuotuinen prosenttimuutos 2,7 2,8 2,8 2,7 2,5
Viimeisten 3 kkin ja niitd edeltaneiden 3 kkin

keskiarvon prosenttimuutos vuositasolle korotettuna

ja kausivaihtelut tasoitettuna 3,6 3,0 2,6 2,7 3,0
Viimeisten 6 kkin ja niitd edeltdneiden 6 kkin

keskiarvon prosenttimuutos vuositasolle korotettuna

ja kausivaihtelut tasoitettuna 2,5 2,5 2,6 2,9 2,9

Lahde: Kansalliset yndenmukaistamattomat tiedot.
(a) RPIX-indeksi.

(b) Inflaatioennusteita

1998 1999
Euroopan komissio (kevdt 1998), YKHI 2,4 1,8
OECD (joulukuu 1997), yksityisen kulutuksen deflaattori 2,3 2,6
IMF (lokakuu 1997), KHI 2,7

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet), OECD ja IMF.



Iso-Britannia: Julkisen talouden rahoitusasema
(prosentteina BKT:std)

Julkisen talouden kehitys

1996

1997

1998@

Julkisen talouden ylijgdma (+) tai alijgdma (-)
Viitearvo
Ylijaagma (+) tai alijggma (-) ilman julkisia investointimenoja®

-4.,8

-3,5

-1,9

-0,9

-0,6
-3

Julkisen talouden bruttovelka

Viitearvo

Léhde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.
(a) Euroopan komission ennusteita.
(b) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijgama on suurempi kuin investointimenot.

| so-Britannia: Julkisen talouden bruttovelka
(prosentteina BKT: st&)

(a) Osuudet

60

54,7
60

534
60

523
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(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat

1991

- Perusjagma

1992

BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus

1993

1994

1995 1996

- Velkakannan korjauserd

Koko muutos

1997

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat.
Huom. Kuviossa 2b negatiiviset arvot tarkoittavat, ettd kyseinen tekijd on supistanut velkasuhdetta, ja positiiviset arvot, ettd tekijd on kasvattanut

Sitd.

1992

1993

1994

1995 1996

1997
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Iso-Britannia: Julkisen talouden bruttovelka - rakenteelliset piirteet

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kokonaisvelka (% BKT:std) 356 418 485 505 539 547 534
Valuuttajakautuma (% kok.velasta)
Omana valuuttana 959 963 91,7 938 948 952 963 965
Ulkomaanvaluuttana 4,1 3,7 8,3 6,2 52 4,8 37 35
Kotimaisen velan osuus (% kok.velasta) 885 832 810 787 812 823 828 824
Keskimiiriinen maturiteetti® (vuotta) 10,2 99 100 108 106 104 10,1 10,1
Maturiteettijakauma® (% kok.velasta)
Lyhytaikainen© (alle vuoden) 41,1 40,8 37,1 304 292 306 26,7 268
Keskipitkd ja pitkdaikainen (=1 vuosi) 589 592 629 696 708 694 733 732

Lahde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta kokonaisvelkaa (Euroopan komissio, kevdan 1998 ennusteet). Vuoden lopun tietoja; vuodelta

1997 kuitenkin maaliskuun lopun tietoja. Py&ristysten vuoksi yhteenlaskut eivit valttimatts tismad.

(a) Jéljelld oleva maturiteetti. Laskettu niistd maaliskuun lopussa markkinoilla olleista arvopapereista, joiden maturiteetti oli tiedossa.

(b) Jaljelld oleva maturiteetti.

(c) Sisdltad lyhytaikaiset velat ja lyhyisiin korkoihin sidotut velat. Koron muutoksille herkdn lyhytaikaisen velan osuutta vadristdd nykyisin
kdytossd oleva tilastointitapa, jonka mukaan setelit, metallirahat ja valtion keskipitkdt joukkovelkakirjalainat (maturiteetiltaan yli
vuoden) luetaan velkaan, jonka maturiteetti on alle vuoden. Vuonna 1997 tdllaiset erdt muodostivat noin 17 % julkisen talouden
bruttovelasta, mutta vain 9,8 % velasta oli varsinaisesti herkkdd koron muutoksille. Tilastointitapa tulee muuttumaan myshemmin tdnd

vuonna, kun Iso-Britannia ottaa kdyttoon EKT 95:n.



Iso-Britannia: Julkisen talouden ylijdéama (+) / alijaama (-)
(prosentteina BKT: sté)

(a) Osuudet

A T~

4 \

% \

) \/

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat

[ | Suhdannetekijat Ei-suhdannetekijat Kokonaismuutos

0 /-—__—\/ E—
, B T

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Lahde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet).
Huom. Kuviossa 3b negatiivinen arvo tarkoittaa, ettd vaikutus on ollut alijadmaa lisddvd, ja positiivinen arvo, ettd vaikutus on ollut alijggmaa
supistava.

Iso-Britannia: Julkisen talouden menot jatulot
(prosentteina BKT: sté)

Menot Tulot

45

40 /\
== | | |1 i

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

35

Léhde: Euroopan komissio (kevdan 1998 ennusteet).
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Iso-Britannia: Julkisen talouden tulot ja menot
(prosentteina BKT:std)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Tulot yhteensi 390 382 369 358 364 376 372 384
Verot 299 294 283 273 278 290 287 30l
Sosiaaliturvamaksut 6,3 6,3 6,2 6,2 6,3 6,3 6,3 6,3
Muut tulot 2,7 2,5 2.4 2,3 2,3 2,2 2,2 2,0

Menot yhteensi 399 40,6 43,1 437 433 43)] 42,00 404
Tulonsiirrot 12,7 13,3 15,3 16,0 15,8 15,9 153 150
Korkomenot 3,2 2,8 2,7 2,9 3,2 3,5 3,7 3,5
Julkinen kulutus 206 21,6 22,1 220 216 213 210 205
Pddomamenot, netto 34 2,9 2,9 2,9 2,6 2,4 2,0 |4

Ylijadma (+) tai alijaama (-) -0,9 -2.3 -6,2 -7,9 -6,8 -5,5 48 -19
Perusjdama 2,2 04 -3,5 -5,0 -3,6 -2,0 -1, 1,6
Ylijgdma (+) tai alijgdma (-)
ilman julkisia investointimenoja® . . . -6,0 -5,0 -3,7 35 -09

Lihde: Euroopan komissio (kevddn 1998 ennusteet) ja EMIn laskelmat. Pydristyksien vuoksi yhteenlaskut eivat valttdmatta tasmaa.
(a) Negatiivinen luku tarkoittaa, ettd julkisen talouden alijadma on suurempi kuin investointimenot.

Iso-Britannia: Ennusteet huoltosuhteesta

1990 2000 2010 2020 2030

Huoltosuhde (65-vuotiaat ja sitd
vanhemmat prosentteina |5 - 64-vuotiaista) 240 244 258 312 387

Ldhde: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington DC.
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111 Valuuttakurssikehitys

Taulukko 8.

(a) Iso-Britannia: Valuuttakurssin vakaus
(1.3.1996 - 27.2.1998)

Valuuttakurssimekanismi ERMin jdsen
Jasenyys alkanut
Kahdenvilinen keskuskurssi devalvoitu maan omasta aloitteesta

Ei

Suurimmat poikkeamat yl6spdin (+) ja alaspdin (-)
maaliskuun 1996 keskimaariisistd kahdenvilisistd kursseista suhteessa®

ERM-valuutat:

Belgian frangiin 352 -0,
Tanskan kruunuun 32,7 -0,
Saksan markkaan 34,6 -0, 1
Espanjan pesetaan 34,9 -0,3
Ranskan frangiin 32,6 -0,4
Irlannin puntaan 235 -1,0
[talian liiraan 24, | -1,7
Alankomaiden guldeniin 355 -0,
[tavallan illinkiin 34,7 -0,1
Portugalin escudoon 314 -0,3
Suomen markkaan 28,6 -1,8
ERMin ulkopuoliset valuutat:
Kreikan drakmaan 28,8 -0,8
Ruotsin kruunuun 29,0 -1,4
Lahde: Euroopan komissio ja EMIn laskelmat.
(a) Piivittdisid tietoja pankkipdivilts; 10 paivan liukuva keskiarvo.
(a) Englannin punnan valuuttakurssipaineita kuvaavat keskeiset indikaattorit
3 kkin keskiarvo pddttyen: 5/96  8/96 11/96  2/97 8/97 11/97
Valuuttakurssin vaihtelu® 42 57 6,5 10,1 10,5
Lyhyiden korkojen erot® 2,5 2,3 2,7 3,1 3,8

Lahde: Euroopan komissio, kansalliset tiedot ja EMIn laskelmat.

(a) DEM-kurssin pdivittdisten prosenttimuutosten kuukausittainen keskihajonta vuositasolla prosentteina.

(b) Kolmen kuukauden rahamarkkinakorkojen ero Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itévallan korkojen painotettuun keskiarvoon

prosenttiyksikk&ind.
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Englannin punta: Kahdenvéliset vaihtokurssit
(péivittéisia tietoja, maaliskuun 1996 keskiarvo = 100, 1.3.1996 - 27.2.1998)

—— GBP/BEF —— GBP/DKK GBP/DEM =—— GBP/GRD —— GBP/ESP —— GBP/FRF

Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql
1996 1997

—— GBP/IEP  —— GBP/ITL GBP/NLG ~=—— GBP/ATS == GBP/PTE =——— GBP/FIM GBP/SEK

140

130

120

Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql
1996 1997

Léhde: Euroopan komissio.

Englannin punta: Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi EU-jdsenvaltioita vastaan
(kuukausittaiset tiedot, poikkeamat prosentteina, helmikuu 1998 eri esimerkkikausiin verrattuna)

Keskiarvo Keskiarvo Keskiarvo
4/1973 - 2/1998 1/1987 - 2/1998 987

Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit:

Kuluttajahintaindeksiin perustuva 18,3 |77 244

Tuottajahintaindeksiin/tukkuhintaindeksiin perustuva 27,7 21,7 29,9
Lisdtieto:

Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi [,3 12,4 8,8

Ldhde: BISin ja EMIn laskelmat.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.

274



Iso-Britannia: Ulkoinen kehitys
(prosentteina BKT:std)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Vaihtotase ja uusi pidomatase® 34 -14 -1,7 -6 -02 -05 -03 04
Ulkomainen nettosaatava (+) tai nettovelka (-)© 1,3 1,9 3,7 59 42 3,7 32 15
Vienti (tavarat ja palvelut)® 244 247 259 263 275 289 302 315
Tuonti (tavarat ja palvelut)®© 27,1 262 282 285 288 292 310 326

Lahde: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta vientid ja tuontia (Euroopan komissio, kevaan 1998 ennusteet).

(a) Tiedot perustuvat osittain arvioihin.

(b) Kuten IMF:n maksutasekdsikirjan 5. laitoksessa. Vastaa késikirjan aiempien laitosten vaihtotasekasitettd.

(c) IMF:n mddritelman mukainen ulkomainen velka-asema (international investment position, IIP, ks. Balance of Payments Yearbook,
Part I, 1994) tai ldhin mahdollinen vastine.

(d) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavaranviennistd oli 52,7 %; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.

(e) Vuonna 1996 EU-maiden osuus koko kansallisesta tavarantuonnista oli 49,7 %; Direction of Trade Statistics Yearbook 1997, IMF.
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IV Pitkien korkojen kehitys

Iso-Britannia: Pitkéit korot

(prosentteina)

1996 1997 1'1/97 12/97 1/98 2/97 - 1/98
Pitka korko 7.9 7,1 6,7 6,4 6,2 7,0
Viitearvo 9,1 8,0 - - - 7.8

Lahde: Euroopan komissio.

(a) Iso-Britannia: Pitka korko

(kuukausikeskiarvoja, prosentteina)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Iso-Britannia: Pitkien korkojen ja kuluttajahintainflaation erot niiden EU-maiden
suhteen, joissa pitkét korot ovat matalimmat*

—— Pitkien korkojen ero —— Kuluttajahintainflaation ero

N

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Ldhde: Korot, Euroopan komissio (jos tietoja ei ole ollut saatavissa, on kéytetty kaikkein vertailukelpoisimpia tietoja); kuluttajahintaindeksitiedot
ovat yhdenmukaistamattomia kansallisia tietoja.
* Belgian, Saksan, Ranskan, Alankomaiden ja Itdvallan tietojen painotettu keskiarvo.
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Yksityisen ecun markkinoiden kehitys

Yksityisen ecun rahoitusmarkkinat pie-
nenivdat edelleen vuonna 1997. Syyskuun
1997 lopussa niiden koko oli 146,4 miljardia
ecua, kun se syyskuun 1996 lopussa ol
ollut 154,0 miljardia ecua (taulukko).
Syyskuun 1996 lopusta syyskuun 1997
loppuun pankkien kansainviliset ecumai-
rdiset saatavat vahenivdt 17 % ja velat 13 %.
Pankkien arvioitu ecumddrdinen antolainaus
vdheni saman jakson aikana 8 %. Kansain-
vdlisten joukkovelkakirjalainojen, euro-
yritystodistusten ja eurohaltijavelkakirjojen
yhteenlaskettu kanta pieneni 4,4 % ja oli
syyskuun 1997 lopussa 58,0 miljardia ecua,
kun se syyskuun 1996 lopussa oli ollut 60,7
miljardia ecua. Ecun markkinaosuus
kansainvdlisilld joukkovelkakirjamarkkinoilla
pieneni edelleen syyskuun 1996 lopun 2,8
prosentista |,9 prosenttiin syyskuun 1997
lopussa. Kotimaisten ecujoukkovelkakirjojen
kanta pysyi muuttumattomana 57,8 mil-
jardissa ecussa. EU-valtiot olivat edelleen
suurimpia ecumddrdisten lainojen likkee-
seenlaskijoita, ja syyskuun 1997 lopussa
niiden osuus kaikista ilmoitetuista emis-
sioista oli yli 50 %. Suhteellisen pienet
ecumddrdisten euroyritystodistusten ja
lyhytaikaisten eurohaltijavelkakirjojen
markkinat pysyivdt suurin piirtein ennallaan:
niiden koko oli syyskuun 1997 lopussa 2,4
miljardia ecua, kun se syyskuun 1996 lopussa
oli ollut 2,1 miljardia ecua.

Euroopan unionin ministerineuvosto
hyvaksyi 17.6.1997 neuvoston asetuksen
(EY) n:o 1103/97 "tietyistd euron kdyttoon
ottamiseen liittyvistd sddnndksistd”. Tdssd
saddoksessd todetaan, ettd sopimukset,
joissa on viittaus yhteison maddritelman
mukaiseen ecuun (“koriecuun”), tullaan
muuttamaan euromdardisiksi siten, ettd yksi
ecu vastaa yhtd euroa. Sdddoksessd esitetddn
lisdksi olettamuksena, ettd samaa menettely-
tapaa noudatettaisiin niidenkin sopimusten

osalta, joissa viitataan ecuun ilman t&td
madritelmdd. Tamd olettamus on kuitenkin
kumottavissa osapuolten niin halutessa; ndin
sdilytetddn sopimusvapauden periaate.
Juristit ja markkinaosapuolet ovat ottaneet
sdaadodksen myodnteisesti vastaan, ja heiddn
mukaansa siind on saavutettu hyva tasapaino
jatkuvuuden ja sopimusvapauden vdlilld.
Sdddoksen myotd myds muut viranomaiset,
likkeeseenlaskijat ja yksityiset markkina-
yhdistykset ovat ilmoittaneet, ettd asetuk-
sessa mddritellyn kaltaiset ehdot tulevat
olemaan pdtevia.

Markkinaecun ja koriecun ero, joka on
kaventunut vahitellen vuoden 1996 alun
huippulukemista, 330 peruspisteestd,
supistui joulukuun lopun 1996 ja joulukuun
lopun 1997 vilisend aikana edelleen noin
90 peruspisteestd nollaan; loppuvuonna
1997 ecun markkinakurssi oli lyhyen aikaa
jopa vahvempi kuin korikurssi (kuvio).
Suurimman osan vuodesta 1997 markkina-
ja koriecun korkoerossa, erityisesti lyhyissd
koroissa, oli vain pienid vaihteluja.
Vaihtokurssien eron ja korkoeron
kayttdytyminen voi johtua monistakin eri
tekijoistd. Ensiksikin  se ilmentdd
markkinoiden positiivisempia EMU-ndkymid
ja sitd, ettd juridisia seikkoja koskevat
epdvarmuudet ovat hdlventyneet. Toinen
tekijd tuntuu olleen se, ettd olosuhteet
ERMissd ovat olleet yleisesti ottaen
rauhalliset; aikaisemmin suuret kurssi- ja
korkoerot liittyivat usein kriiseihin EU:n
valuuttamarkkinoilla. Kolmantena tekijand
ndyttdvdt olleen tekniset seikat, jotka ovat
vaikuttaneet lyhyen aikavdlin volatiliteettiin.
Koska ecuvaluuttamarkkinoiden likviditeetti
on markkinatakaajien vdhenemisen
vaikutuksesta pienentynyt, suuret kaupalliset
ja rahoitustoimeksiannot ovat voineet
aiheuttaa tilapdisid kurssieron heilahduksia.



Liitteen | taulukko.

Ecun kaytto rahoitusmarkkinoilla
(kannat ajanjakson lopussa, miljardia ecua)

1993 1994 1995 1996 1997
Q3 Q3 Q3 Q3| Ql Q2 Q3 4
Joukkovelkakirjalainat, joista 1245 1254 19,1 1102 1121 1108 1134 1181
- kansainvdliset® 782 69,1 625 51,8 555 550 556 580
- kotimaiset 46,3 563 566 584 566 558 578 60,/
(Kansalliset) valtion velkasitoumukset 8,3 4,7 3,5 3,5 3,5 3,5 35 35
Euroyritystodistukset ja eurohaltijavelkakirjat® 6,5 6,4 8,2 8,9 2,7 23 24 28
Pankkien arvioitu antolainaus® 66,6 599 573 514 467 450 47,
Markkinoiden arvioitu koko®© 1859 1764 168,1 1540 1450 1416 1464
Pankkien saamiset, joista 1960 1784 1645 1420 1281 1172 118l
- muilta kuin pankeilta® 61,0 556 526 469 422 407 427
Pankkien velat, joista 91,9 1747 157,7 136,7 1299 1206 1189
- muille kuin pankeille®© 309 27,1 231 209 21,9 21,7 214
Lisatiedot:
Keskuspankkien hallussa olevat yksityiset ecut 19,1 240 233 21,8 229 214 191 199
Ecuarvopapereiden vaihto® 333,6 402,0 479,6 3925 412,1 3903 3374 3136
% kaikkien valuuttojen vaihdosta 6,1 6,9 7,4 4,1 3,9 3,6 2,7 2,5

Ldhde: BIS, Euroclear, Cedel ja EMI.

(a) Keskipitkat haltijavelkakirjat on sisdllytetty kansainvilisiin joukkovelkakirjalainoihin vuodesta 1997 alkaen, kun ne aikaisempina vuosina
sisdltyivat ryhmddn euroyritystodistukset ja eurohaltijavelkakirjat.

(b) Antolainaus asiakkaille ja raportointialueen ulkopuolisille pankeille.

(c) Luvusta on vdhennetty 20 miljardia ecua arvioidun kaksinkertaisen laskennan eliminoimiseksi. Arvopaperi- ja pankkimarkkinat
menevdt osin pédllekkdin, koska pankit sekd laskevat liikkeeseen ettd pitdvdt hallussaan ecuarvopapereita. Kattavien tietojen

puuttuessa timd pédllekkdisyys voidaan vain arvioida.
(d) Vain muiksi kuin pankeiksi maaritellyt.

(e) Ensi- ja jdlkimarkkinat, joukkovelkakirjalainat euro- ja kotimaisilla markkinoilla, vaihtovelkakirjalainat, vaihtuvakorkoiset haltijavelkakir-

jat, sijoitustodistukset, lyhyet ja keskipitkdt haltijavelkakirjat.
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Liitteen 1 kuvio.

Ecun markkinakurssin ja teoreettisen kurssin ero
(prosenttia)
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Léhde: Kansalliset tiedot.
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Liite 2

Lihentymisindikaattoreita
koskevien tilastojen

laskentamenetelmat
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Lihentymisindikaattoreita koskevien tilastojen

laskentamenetelmait

Tdssd liitteessd on tietoa ldhentymis-
indikaattoreita koskevien tilastojen lasken-
tamenetelmistd ja yksityiskohtia niiden yhden-
mukaistamisessa saavutetusta edistymisestd.

Kuluttajahinnat

Euroopan yhteisén perustamissopimuksen
artiklan 109 | kohdassa | tarkoitetussa
ldhentymiskriteereitd koskevassa poyté-
kirjassa (n:o 6) edellytetddn, ettd hintatason
ldhentymistd mitataan kuluttajahinta-
indeksilla yhtdldisin perustein ottaen
huomioon kansallisten maaritelmien erot.
Vaikka jdasenmaiden nykyiset kuluttaja-
hintatilastot perustuvat paljolti samoihin
periaatteisiin, yksityiskohdissa on huomat-
tavia eroja, jotka vaikuttavat kansallisten
tietojen vertailukelpoisuuteen.

Kuluttajahintaindeksien yhdenmukaistamiseen
littyvadsta kdsitteitd koskevasta tydstd vastaa
Euroopan komissio (Eurostat) kiintedssd
yhteistydssd kansallisten tilastolaitosten kanssa.
Avainkdyttdjanda EMI on tiiviisti mukana
tdssd tydssd. Lokakuussa 1995 Euroopan
neuvosto hyvadksyi yhdenmukaistettuja
kuluttajahintaindeksejd  (YKHI) koskevan
asetuksen, jota kdytetdadn yksityiskohtaisempien
yhdenmukaistamistoimenpiteiden  pohjake-
hikkona. Se mddrittelee vaiheittaisen ldhesty-
mistavan kuluttajahintaindeksien yhdenmu-
kaistamiseksi, jotta ldhentymisen arviointiin
tarvittavat tilastotiedot voidaan tuottaa.

Eurostat julkaisi ensimmdiset YKHIt
tammikuulta 1997. Vertailutietoja on saatavissa
vuodesta 1995  alkaen.  YKHlen
aikaansaamiseksi tehdyt yhdenmukaistamis-
toimenpiteet ovat toistaiseksi perustuneet
kolmeen laajaan Euroopan komission
asetukseen. Ne koskevat - muun muassa -
YKHlen alustavaa kattavuutta, laadun
muutokseen sovellettavia alustavia standardeja
ja uusien tavaroiden ja palveluiden kasittelyyn

littyvid vyleisid sddantojd. On myds sovittu
YKHIlen alaindeksien yhdenmukaistetusta
luokituksesta, jonka avulla voidaan vertailla
kulutusmenojen alaryhmakohtaista hintake-
hitystd er jdsenvaltioissa. Hiljattain hyvaksytyssa
komission asetuksessa annetaan saanndt siitd,
kuinka usein YKHlen hyddykekohtaisia painoja
on tarkistettava. YKHIen laskentamenetelmiin
vuonna 1997 tehdyt parannukset olivat
huomattava askel tdysin yndenmukaistettujen
YKHlen suuntaan.

Yhdenmukaistettujen kuluttajahinta-
indeksien avulla arvioidaan tdssd raportissa
kuluttajahintatason ldhentymistd. Lisdksi
koko euroalueen kattavan YKHIn odotetaan
muodostuvan tdrkeimmaksi kuluttaja-
hintojen mittariksi yhteisen rahan alueelle
tammikuusta 1999 alkaen. Kiinnostus taman
alueen yhdenmukaistamiseen jatkuu sen
vuoksi edelleen voimakkaana.

Julkinen talous

Perustamissopimukseen liitetty liiallisia
alijgdmid koskeva poytdkirja nio 5 ja

neuvoston asetus marraskuulta 1993
maddrittelevat “julkisen”, "alijadman”,
"korkokulut”, "investoinnit”, "velan” ja

"bruttokansantuotteen (BKT)” Euroopan
kansantalouden tilinpitojdrjestelman (EKT)
toisen painoksen mukaisesti. EKT koostuu
yhtendisistd ja yksityiskohtaisista kansallisista
tilinpitotaulukoista, jotka on kehitetty
helpottamaan vertailevien analyysien
tekemistd jdsenmaiden vdlilld. Neuvoston
kesdkuussa 1996 antaman asetuksen
mukaan EKT:n toista painosta sovelletaan
liiallisia alijddmid koskevaan menettelyyn
vuoden 1999 loppuun saakka, minka jdlkeen
se korvataan EKT 95:114.

"Julkinen” talous kasittdd keskushallinnon,
alueelliset tai paikallisviranomaiset ja
sosiaaliturvajarjestelman. Siihen eivat kuulu



valtionyritykset, ja se tulee siksi pitdd erillaan
laajemmin madritellystd julkisesta sektorista.

"Julkisen talouden alijadma"” tarkoittaa
pddasiassa erotusta, joka saadaan, kun
julkisen talouden bruttosddstoistd
vdhennetddn julkisen talouden kokonais-
investointien (madritelty kiintedn pddoman
bruttomuodostukseksi) ja nettomddrdisten
pddomansiirtomaksujen summa. "“Julkinen
velka" on julkisen talouden bruttomadriisten
velkojen nimelliskanta ja kdsittdd EKT:n
toisen painoksen luokituksen mukaan
likkeessd olevan rahamddrdn ja talletukset,
lyhytaikaiset velkasitoumukset, pitkdaikaiset
joukkovelkakirjalainat ja muut lainat. Julkisen
talouden velkaan eivédt sisdlly kauppaluotot
ja muut vastuut, joista ei ole olemassa
rahoitusasiakirjaa, kuten esim. liilkaa maksetut
veroennakot. Siihen eivdat myoskddn kuulu
vastuusitoumukset, kuten valtion takaukset
ja eldkesitoumukset. Julkisen talouden
alijddmad ja velkaa koskevista médrittelyistd
johtuu, ettd julkisen talouden velkakannan
muutos kahden perdkkaisen vuoden lopussa
saattaa poiketa huomattavasti julkisen
talouden alijd@man suuruudesta tarkastelun
kohteena olevana vuonna. Julkisen talouden
velkaa voidaan esimerkiksi vdhentdd
valtionyritysten vyksityistimisestd saaduilla
tuotoilla tai myymadlld muuta rahoitus-
omaisuutta, ilman ettd silld on vélitontd
vaikutusta julkisen talouden alijddmaddn.
Kadnteisesti tdimada merkitsee, ettd julkisen
talouden alijddmdd voidaan supistaa
korvaamalla tulonsiirtoja julkisen sektorin
myontamilld lainoilla, ilman ettd sillda on
valitontd vaikutusta julkisen talouden
velkaan.

Yhteisébn omien varojen laskemiseen
kdytettavdd "bruttokansantuotetta (BKT)"
kaytetddn myds liialllisia alijadmiad koskevan
menettelyn yhteydessd. BKT:n laskentaa
valvoo helmikuussa 1989 annetulla
neuvoston direktiivilld perustettu komitea.

Vuoden 1994 alusta lukien jasenmaat ovat
ilmoittaneet julkisen talouden alijgdamad ja
velkaa koskevat tiedot Euroopan komissiolle

vahintddn kahdesti vuodessa. Perustamis-
sopimuksen mukaan vastuu liiallisia alijgamia
koskevassa menettelyssd kadytettdvien
tilastotietojen toimittamisesta kuuluu Euroo-
pan komissiolle. Komission tilastoviran-
omainen (Eurostat) valvoo, ettd ndm4 tiedot
ovat EKT:n toisen painoksen mukaisia ja
jdsenvaltioiden kesken vertailukelpoisia. Jos
jokin seikka ei kdy selvasti ilmi EKT:n toisesta
laitoksesta, Eurostat pyytdd asiasta lausun-
non raha-, rahoitus- ja maksutasetilasto-
komitealta (Committee for Monetary,
Financial and Balance of Payments Statistics,
CMFB), joka koostuu jasenmaiden keskus-
pankkien ja kansallisten tilastolaitosten
edustajista. Saatuaan lausunnon Eurostat
tekee itsendisen pddtoksen siitd, mikd tulee
olemaan jdsenmaissa sovellettava tilastol-
linen kasittely.

Valuuttakurssit

Jasenmaiden valuuttojen kurssit ecuun
ndhden noteerataan pdivittdin (ns. klo
I4.15:n neuvottelu) ja julkaistaan Euroopan
yhteiséjen virallisessa lehdessd; tdssd
raportissa kdytetyt EU:n jasenmaiden
ristikkdiskurssit on johdettu ndistd ecun
vaihtokursseista. Raportissa esitetddn
taustatietoina my6s nimellisid ja reaalisia
efektiivisid valuuttakursseja, jotka perustuvat
BISin laskemiin sarjoihin.

Pitkiat korot

Poytdkirjassa nio 6 Euroopan yhteison
perustamissopimuksen artiklan 109 j kohdassa
| tarkoitetuista ldhentymiskriteereista edelly-
tetddn, ettd korkojen Idhentymistd arvioidaan
valtion pitkien joukkovelkakirjalainojen tai
muiden vastaavien arvopapereiden perus-
teella. Korkojen kehitystd seurataan vuoden
ajan ennen arviointia ja seurannassa otetaan
huomioon kansalliset erot.

Vaikka Euroopan komissio ldhentymis-
kriteereitd koskevan poytdkirjan nio 6
artiklan 5 mukaan on vastuussa poytdkirjan
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soveltamisessa tarvittavien tilastotietojen
tuottamisesta, EMI| on alan asiantun-
temuksensa vuoksi antanut apua edustavien
pitkien korkojen tilastotietojen madrittelyssd
ja tilastotietojen kerddmisessd keskus-
pankeilta komissiota varten.

Vaikka eri jdsenvaltioiden joukkovelka-
kirjatuottojen laskentamenetelmdt ovat
samanlaisia, pitkien korkojen tilastoinnissa
esiintyi huomattavia eroja; erot liittyivat
arvopapereiden valintaan, kadytettyihin
tuottokaavoihin, valittuihin maturiteetteihin,
verokohteluun ja erisuuruisista kuponkiko-
roista johtuvien tuottoerojen muuttamiseen
keskenddn vertailukelpoisiksi. Yhdenmukaista-
mistydn tavoitteena oli laatia - tietojen
vertailukelpoisuutta haittaamatta - erityisesti
nditd valintoja koskevia suosituksia, jotka
olisivat niin yleisid, ettd niissd otettaisiin
huomioon kansallisten markkinoiden erot, ja
kuitenkin niin joustavia, etteivdt ne rajoita
markkinoiden kehitysta.

Yhdenmukaistamisen periaatteina oli, ettd
joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskijan
tulisi olla wvaltio, kiintedkorkoisten
arvopapereiden maturiteetin tulisi olla noin
0 vuotta ja tuotto tulisi laskea
bruttomddrdstd (eli tuotosta, josta ei ole
vdhennetty veroja). Jotta markkinoiden
syvyys tulisi otetuksi huomioon ja jotta
likviditeettipreemio ei siirtyisi tuottoon,
arvopaperit olisi valittava silld perusteella,
ettd ne ovat hyvin likvidejd. Vastuu valinnasta
on jdsenvaltioilla. Joulukuun 1997 lopussa
yksitoista jasenmaata kdytti viitelainaa ja
nelja otosta joukkovelkakirjalainoista
kdyttden mddrddvand tekijand markkinoiden
likviditeettid 10 vuoden maturiteetissa.
Arviointiin ei oteta lainoja, joihin sisidltyy
"erikoispiirteitd” (esim. optiot tai
nollakuponkilainat). Valittaessa hyvin
likvidejd joukkovelkakirjalainoja minimoidaan

myo6s tehokkaasti ja epdsuorasti eri
kuponkiarvojen vaikutus. Lopuksi yhden-
mukainen kaava valittiin olemassa olevien
kansainvdlisten standardien joukosta. Se on
kaava 6.3 International Securities Market
Associationin julkaisusta ""Formulae for Yield
and other Calculations”. Kun otoksessa on
enemmadn kuin yksi joukkovelkakirjalaina,
valittujen lainojen likviditeetti oikeuttaa
kdayttimddn tuottojen yksinkertaista kes-
kiarvoa edustavan koron tuottamiseksi.
Nididen muutosten tarkoituksena oli
painottaa ldhentymisen kestdvyyden mittaa-
mista tilastojen avulla. Kuten jo mainittiin,
yhdenmukaistettujen edustavien pitkien
korkojen tuottaminen on toteutunut kes-
kuspankeissa, ja tdssd raportissa kdytetddn
tdysin yhdenmukaistettuja korkotietoja.

Muut tekijat

Perustamissopimuksen artiklan 109 j kohdan
| viimeisessd kappaleessa todetaan, ettd
komission ja EMIn raporteissa on neljdn
paddkriteerin lisdksi otettava huomioon ecun
kehitys, markkinoiden yhdentymisen
tulokset, vaihtotaseiden tasapainon tila ja
kehitys sekd yksikkotydkustannusten ja
muiden hintaindikaattorien kehityksen
tarkastelu.

Poytdkirjassa n:o 6, joka neljan pddkriteerin
osalta kuvailee kdytettavat tiedot melko
yksityiskohtaisesti ja mddrdd, ettd komission
on toimitettava kriteereiden noudattamisen
arviointiin tarvittavat tiedot, ei ole mitdan
viittausta ndihin "muihin tekijihin”. Ecun
kehityksen ja markkinoiden yhdentymisen
liittyessd yleisemmin kehitykseen kohti
talous- ja rahaliittoa, muiden tekijoiden
analysointi perustuu maaritelmiin, jotka talld
hetkelld tuottavat jdsenvaltioiden kesken
kaikkein vertailukelpoisimmat tulokset.



285






Luku II

Kansallisen lainsaadannon
mukauttaminen

perustamissopimukseen
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| Yleista

1.1 Johdanto

Perustamissopimuksen'® artiklan 109 |
kohdissa | ja 4 edellytetdan, ettd EMI (ja
komissio) antavat kertomuksia muun muassa
siitd, onko kunkin jasenvaltion kansallinen
lainsdddantd, sen kansallisen keskuspankin
perussddntd mukaan luettuna, sopu-
soinnussa perustamissopimuksen artiklojen
107 ja 108 sekd EKPJ:n/EKP:n perussdannon
kanssa (tdssd raportissa tuosta edellytyksestd
kdytetddn myds ilmausta “oikeudellinen
ldhentyminen”). Perustamissopimuksen
artiklassa 108, jonka sisdltd toistetaan
perussddnnon'® artiklassa 14.1, madratdan
jokainen jdsenvaltio huolehtimaan siitd, ettd
viimeistdaan pdivand, jona EKP] perustetaan,
sen kansallinen lainsddddnto, kansallisen
keskuspankin perussddanté mukaan luettuna,
on sopusoinnussa perustamissopimuksen
ja perussddnndn kanssa.

EMI  on selvittanyt jdsenvaltioiden
lainsdddantotilannetta sekd niiden toteuttamia
tai vield tarvittavia lainsdddantétoimia, joilla
kansallinen lainsddddntd saatetaan perusta-
missopimuksen ja perussdadnndn mukaiseksi.
Selvityksen tulokset esitetddn tdssd raportissa.
Raportti perustuu EMIn aikaisempiin
kertomuksiin oikeudellisesta |ahentymisestd:
vuosina 1995 ja 1996 julkaistuihin kertomuksiin
lihentymisen edistymisestd sekd ndiden
kertomusten pdivitettyihin lainsddadanto-
tietoihin, jotka julkaistiin lokakuussa 1997.

Kaikki jasenvaltiot lukuun ottamatta Tanskaa,
jonka lainsdddantdd ei tarvitse mukauttaa,
ovat muuttaneet kansallisten keskuspank-
kiensa perussdanndt vuonna 1997 tai 1998
EMIn kertomuksissa ja lausunnoissa esi-
tettyjen kriteerien mukaisesti tai ovat
edenneet pitkdlle niiden muuttamisessa.
Yhdistynyt kuningaskunta, joka on vapau-
tettu perustamissopimuksen artiklassa 108
maddrdtyistd velvoitteista, valmistelee
parhaillaan uutta kansallisen keskuspankin
perussddntod. Vaikka tdllda uudella perus-

sddnnolld lisatddnkin keskuspankin toimin-
nallista riippumattomuutta, silld ei varsinai-
sesti pyritd samantasoiseen oikeudelliseen
lahentymiseen kuin EMI vaatii edellytyksend
perustamissopimuksen ja EKPJ:n /EKP:n
perussddnnon tdysimittaiselle noudattami-
selle. Lainsddtdjat kaikkialla Euroopan
unionissa edelld mainituin poikkeuksin ovat
toteuttaneet lainsdddantdprosessin, jolla
kansalliset keskuspankit valmistautuvat
EMUn kolmanteen vaiheeseen.

1.2 Mukautusten soveltamisala
1.2.] Mukautettavat alueet

Jotta pystyttdisiin mddrittdmaan ne alueet,
joilla  kansallista lainsddddantdd on
mukautettava, erotetaan toisistaan

m kansallisten keskuspankkien riippumat-
tomuus (ks. erityisesti perustamisso-
pimuksen artikla |07 sekd perussadannén
artiklat 7 ja 14.2)

m  kansallisten keskuspankkien oikeudellinen
integroituminen EKPJ:hin (ks. erityisesti
perussddnnon artiklat 12.1 ja 14.3) sekd

B muu lainsdddantd kuin kansallisten
keskuspankkien perussdannot.

Kansallisten keskuspankkien
rilppumattomuus

Perussddannén mukaan kansallisten
keskuspankkien pddjohtajilla on (EKP:n
neuvoston jdsenind) keskeinen asema
rahapolitikan madrittelyssd ja kansallisilla

"o Viitattaessa perustamissopimukseen ja perussddn-
toon viitataan Euroopan yhteisén perustamissopi-
mukseen ja EKP[:n/EKP:n perussddntssn, jollei toi-
sin mainita.



keskuspankeilla EKPJ:n toimien suoritta-
misessa (perussdaannén artikla 2.1,
viimeinen kohta). Sen vuoksi on tdrkeds,
ettd kansalliset keskuspankit ovat EKPJin
tehtdvid suorittaessaan riippumattomia
ulkopuolisista tahoista.

Kansallisten keskuspankkien oikeudellinen
integroituminen EKPJ:hin

Perussaannon artiklassa 4.3 todetaan
kansallisten keskuspankkien olevan
erottamaton osa EKPJ:td ja toimivan EKP:n
suuntaviivojen ja ohjeiden mukaisesti sekd
EKP:n neuvoston toteuttavan tarvittavat
toimenpiteet sen varmistamiseksi, ettd EKP:n
suuntaviivoja ja ohjeita noudatetaan.
Kansalliset (erityisesti kansallisten
keskuspankkien perussdantéihin sisdltyvat)
sddnnokset, jotka estdisivdt EKPJ:n tehtdvien
suorittamista tai EKP:n pditdsten noudat-
tamista, olisivat jdrjestelman tehokkaan
toiminnan vastaisia. Sen vuoksi kansallisia
lainsdddantojd ja kansallisten keskuspankkien
perussddntdjd on mukautettava, jotta ne
olisivat sopusoinnussa perustamissopi-
muksen ja perussddnndn kanssa.

Muu lainsddddnto kuin kansallisten
keskuspankkien perussddnnot

Perustamissopimuksen lukuun "Raha-
politiikka" sisdltyvdssd artiklassa 108 madratty
oikeudellisen ldhentymisen velvoite koskee
niitd lainsdddannon alueita, joihin siirtyminen
talous- ja rahaliiton toisesta vaiheesta
kolmanteen vaiheeseen vaikuttaa ja jotka
muuttamattomina olisivat ristiriidassa
perustamissopimuksen ja perussdaanndn
kanssa. Ndiden alueiden saddoksistda EMI
on keskittynyt arvioimaan erityisesti niitd,
jotka vaikuttavat kansallisen keskuspankin
toimintaan sen suorittaessa EKPJ:n tehtdvia,
sekd rahaa koskevia sdddoksid.

1.2.2 ”Sopusointu” ja
“vhdenmukaistaminen”

Perustamissopimuksen artiklassa 108
madrdtddn, ettd kansallisen lainsddddannon
on oltava "sopusoinnussa” perustamis-
sopimuksen ja perussddnnon kanssa. lImaisu
"sopusoinnussa’ osoittaa, ettd perustamis-
sopimuksessa ei vaadita kansallisten
keskuspankkien perussddntdjen "yhden-
mukaistamista” toisiinsa eikd EKP:n perus-
saantoon nahden. Kansallisia eroja saa
edelleen olla. Perussddnnon artiklassa 4.4
sallitaankin kansallisille keskuspankeille my&s
muita kuin perussddnnossd madrdttyjd
tehtdvig, jolleivdt ne ole ristiriidassa EKPJ:n
tavoitteiden ja tehtdvien kanssa. Tdllaisia
muita tehtdvida mahdollistavat sddnnokset
ovat selked esimerkki tapauksista, joissa
kansallisten keskuspankkien perussdantojen
sallitaan edelleen poiketa toisistaan. llmaisu
"sopusoinnussa’ merkitseekin, ettd kansallisia
lainsdaddantojd ja kansallisten keskuspankkien
perussddntdjd on muutettava siten, etteivit
ne ole ristiriidassa perustamissopimuksen
ja perussdadanndn kanssa ja ettd kansalliset
keskuspankit integroituvat EKPJ:hin tar-
vittavalla tavalla. Vaikka kansallisia kdytantoja
saa edelleen jatkaa, on muutettava erityisesti
kaikki sdannokset, jotka rikkovat perus-
tamissopimuksen maddrdyksid kansallisen
keskuspankin riippumattomuudesta ja sen
asemasta EKPJ:n erottamattomana osana.
Perustamissopimuksessa ja perussddnnossa
vaaditaan, ettd kansallisen lainsddadiannon
ristiriitaisuudet perustamissopimukseen ja
perussdantdon ndhden on poistettava.
Tdhan velvoitteeseen ei vaikuta perusta-
missopimuksen ja perussdannon ensisijaisuus
kansalliseen lainsddddntoon ndhden eikd
kulloisenkin ristiriitaisuuden luonne.

Perustamissopimuksen artiklassa 108
maddrdtty velvoite koskee ainoastaan
ristiriitaisuutta perustamissopimuksen ja
perussddnnén mddrdyksiin ndhden. Se ei
siis koske ristiriitaisuutta sellaiseen yhteison
sekundddrilainsdddantoén ndhden, joka
annetaan sen jdlkeen, kun talous- ja
rahaliiton kolmanteen vaiheeseen
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osallistuvat jdsenvaltiot on valittu, ja joka
tulee voimaan kolmannen vaiheen alkaessa.
Kolmannen vaiheen alettua my&s sellainen
kansallinen lainsdaddanto, joka on ristiriidassa
EY:n tai EKP:n sekundddrilainsddddannon
kanssa, on luonnollisesti mukautettava tihin
sekundddrilainsdddantoon. Tamd yleis-
vaatimus perustuu yhteisén tuomioistuimen
oikeuskaytantoon.

Perustamissopimuksessa ja perussddnnossa
ei myoskddn madrdtd, milld keinoin
kansallista lainsddddntod on mukautettava.
Se voidaan tehdd sisdllyttamalld kansalliseen
lainsddddntodn joko viittauksia perus-
tamissopimukseen ja perussddntdon  tai
sisdllyttamalld siihen ndiden madrdyksid
taikka  yksinkertaisesti poistamalla
ristiriitaisuudet tai kdayttamaillda nditd
menetelmid yhdessa.

1.2.3 Mukauttamisen aikataulu

Perustamissopimuksen artiklan 108 mukaan
kansallisen lainsddddnndn on oltava
sopusoinnussa perustamissopimuksen ja
perussddnndn kanssa "viimeistddn pdivand,
jona EKP] perustetaan” (tdmd tapahtuu
perustamissopimuksen artiklan 109 | kohdan
| mukaan ennen talous- ja rahaliiton
kolmannen vaiheen alkua). Artiklan 108
noudattamiseksi kansalliset lainsdddants-
menettelyt on toteutettava siten, ettd kansalli-
set lainsddddnndt ovat sopusoinnussa
perustamissopimuksen ja perussdannon kanssa
viimeistddan EKPJ:n perustamispdivana.

Perustamissopimuksen ja perussddnnon
mukaisuus edellyttdd, ettd lainsddddntoprosessi
on saatettu pddtokseen eli kansallinen
lainsddtdjd on antanut kyseisen lain ja ettd
kaikki jatkotoimet, kuten voimaanpano, on
toteutettu. Tamd koskee kaikkia artiklassa
|08 tarkoitettuja sdddoksid. Méadritettdessd
ajankohtaa, jona lainsddaddanndn on tultava
voimaan, on kuitenkin tirkedd erottaa
toisistaan lainsadddnnén eri alueet.

Useilla niistd padtoksistd, jotka EKP:n neuvosto
ja kansalliset keskuspankit tekevdt EKPJin
perustamispdivdn ja vuoden 1998 lopun
vdlisend aikana, mddritellddn euroalueen
yhteistd rahapolitiikkaa ja sen toteuttamista.
Sen vuoksi kansallisen keskuspankin
riippumattomuuteen liittyvat lainsaddannon
ristiriitaisuudet perustamissopimukseen ja
perussddntddn ndhden on tosiasiallisesti
poistettava EKPJ:n perustamispdivddn
mennessd. Tarvittavien lainmuutosten on siis
tuona pdivand oltava paitsi hyvaksyttyjd myds
voimassa. Muiden lakisddteisten vaatimusten,
jotka liittyvdt kansallisten keskuspankkien
oikeudelliseen integroitumiseen EKPJ:hin, ei
tarvitse tulla voimaan ennen sitd ajankohtaa,
jona kansallisesta keskuspankista tulee
erottamaton osa EKPJ:td. Tdma ajankohta on
kolmannen vaiheen alkamispdivd, tai jos kyse
on jdsenvaltiosta, jota koskee poikkeus tal
jolla on erityisasema, se pdivd, jona tdmd
valtio ottaa kdyttoon yhteisen rahan.

Artiklassa 108 mddratddan myos tarkka
ajankohta, jolloin mukautukset on viimeistdan
tehtdvd. Tdmd ajankohta on EKPJ:n
perustamispdivd. Artiklaa ei sovelleta
mahdollisiin  perustamispdivan jdlkeisiin,
esimerkiksi yhteison sekundddrilainsdddantdon
perustuviin, lainsddddnnén muutoksiin. Siksi
tdssd raportissa ei puututa esimerkiksi tuleviin
kansallisen lainsdadannén mukautuksiin, jotka
johtuvat euron kdyttdonotosta annetuista
EUn neuvoston asetuksista. Téllaisia ovat
muun muassa kansallisten setelien ja
metallirahojen korvaaminen euroseteleilld ja
-metallirahoilla sekd naihin liittyvit oikeudelliset
nakokohdat'”.

7 EUn neuvoston asetus |103/97 tietyistd euron
kdyttson ottamiseen liittyvistd sddnnoksistd ja luon-
nos EU:n neuvoston asetukseksi ../98 euron kdyt-
toon ottamisesta.



1.3 Jisenvaltiot, joita koskee
poikkeus; Tanska ja Iso-
Britannia

1.3.1 Jdsenvaltiot, joita koskee poikkeus

Artiklojen 107 ja 108 soveltamisen kannalta
perustamissopimuksessa ja perussaanndssd
ei eroteta toisistaan ns. poikkeusmaita ja
muita jdsenvaltioita. Mydskddn perus-
tamissopimuksen artiklalla 109 k ja perus-
sddnnon  artiklalla 43 ei vapauteta poik-
keusmaita velvollisuudesta varmistaa kes-
kuspankkinsa riippumattomuus. Artiklojen
mukaan poikkeus merkitsee ainoastaan, ettd
tdllaisen jdsenvaltion kansallinen keskus-
pankki sdilyttdd rahapoliittisen toimivaltansa
ja osallistuu EKPJ:hin rajoitetusti siihen
ajankohtaan saakka, jona jdsenvaltio ottaa
kayttdon yhteisen rahan.

1.3.2 Tanska

Erdistd Tanskaa koskevista mddrdyksistd
tehdyssd perustamissopimuksen poyta-
kirjassa n:o |2 todetaan, ettd Tanskan
hallitus antaa EU:n neuvostolle tiedoksi
kantansa osallistumisesta kolmanteen
vaiheeseen ennen kuin neuvosto suorittaa
perustamissopimuksen artiklan 109 j
kohdassa 2 tarkoitetun arvioinnin. Tanska
on jo ilmoittanut, ettei se aio osallistua
kolmanteen vaiheeseen. Poytdkirjan n:o 12
artiklan 2 mukaan timi merkitsee, ettd
Tanskaa kohdellaan jdsenvaltiona, jota
koskee poikkeus. Tilanteen vaikutuksista
Tanskan kannalta on maaratty pddtokselld,

jonka jasenvaltioiden valtion- tai hallitusten
padmiehet tekivdat huippukokouksessaan
Edinburghissa Il. ja 12.12.1992. Té&ssd
pddtoksessd todetaan, ettd Tanskalla sdilyy
sen nykyinen kansallisiin lakeihin ja asetuksiin
perustuva rahapoliittinen toimivalta, mukaan
lukien Tanskan keskuspankin Danmarks
Nationalbankin rahapoliittiset valtuudet.
Koska Tanskaan sovelletaan perustamis-
sopimuksen artiklan 109 k kohdan 3 mukaan
artiklaa 107, Danmarks Nationalbankin on
tdytettavd keskuspankin riippumattomuutta
koskevat vaatimukset.

1.3.3 Iso-Britannia

Perustamissopimukseen liitetyn erdistd Ison-
Britannian ja Pohjois-Irlannin yhdistyneeseen
kuningaskuntaan liittyvistd mddrdyksista
tehdyn poytdkirjan n:o |l mukaan
Yhdistynyt kuningaskunta ei ole velvollinen
siirtymaan talous- ja rahaliiton kolmanteen
vaiheeseen, jollei se ilmoita EU:n neuvostolle
tillaisesta aikomuksestaan. Yhdistynyt
kuningaskunta ilmoitti neuvostolle
30.10.1997, ettei se aio ottaa kdyttdon
yhteistd rahaa 1.1.1999. Taman ilmoituksen
johdosta Yhdistyneeseen kuningaskuntaan
ei sovelleta tiettyjd perustamissopimuksen
ja perussddnndn maardyksia (mukaan lukien
sopimuksen artiklat 107 ja 108). Ndin ollen
tdlld hetkelld ei ole oikeudellista velvoitetta
varmistaa, ettd Yhdistyneen kuningaskunnan
kansallinen lainsdaddnto (keskuspankin, Bank
of Englandin, perussdadntd mukaan lukien)
on sopusoinnussa perustamissopimuksen
ja perussdanndn kanssa.
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2 Kansallisten keskuspankkien riippumattomuus

2.1 Yleista

EKPJ:lld on tulevaisuudessa yksinoikeus ja
yksinomainen velvollisuus médritelld ja
toteuttaa rahapolitiikkaa. Riippumattomuus
poliittisista viranomaisista tekee EKPJlle
mahdolliseksi pddttdd rahapolitiikasta, jolla
pyritddn sdddetyn hintavakaustavoitteen
toteuttamiseen. Lisdksi riippumattomuus
edellyttdd, ettd EKPJllA on tarvittava
toimivalta panna rahapoliittiset pddtokset
taytantoon.

Keskuspankin riippumattomuus on
olennaista talous- ja rahaliittoon siirtymisen
uskottavuuden kannalta ja siten koko talous-
ja rahaliiton toiminnan edellytys. Talous- ja
rahaliiton institutionaalisena edellytyksend
on, ettd nykyisin jdsenvaltioille kuuluvaa
rahapoliittista toimivaltaa tullaan kdyttdmadn
uudessa jarjestelmassd, EKPJissd. Tamad ei
olisi mahdollista, jos jdsenvaltiot voisivat
vaikuttaa EKPJ:n hallintoelinten paatoksiin.

Keskuspankin riippumattomuuden rajat
ilmenevdt sen perussddannostd, jossa
mddritellddn pankin tavoite ja toimivallan
laajuus, sekd lainsddtdjan tarkistamasta
lainsaddannostd.

Madrittdessaan keskuspankin riippumatto-
muuden tunnusmerkit EMI on erottanut
toisistaan institutionaaliset, henkildihin
liittyvat ja taloudelliset tunnusmerkit'®, Tassad
yhteydessda EMI on tehnyt kolme peru-
solettamusta:

m  Keskuspankilta edellytetddan riippumat-
tomuutta sen kayttdessd sitd toimivaltaa
ja toteuttaessa niitd tehtdvid ja velvolli-
suuksia, jotka perustamissopimuksessa
ja perussddnnossd madratddn EKP:lle ja
kansallisille keskuspankeille, ja siksi
keskuspankin riippumattomuuden tun-
nusmerkkejd olisi tarkasteltava tdstd
nakokulmasta.

m Niitd tunnusmerkkejd ei saisi pitdd
jonkinlaisena yhteison sekunddéri-
lainsdddantond, joka ulottuu perusta-
missopimuksen ja perussdadnnon
soveltamisalaa laajemmalle, vaan ne olisi
nahtavd keinoina helpottaa kansallisten
keskuspankkien riippumattomuuden
arviointia.

m  Keskuspankin riippumattomuutta ei voida
ilmaista matemaattisilla kaavoilla eikd
soveltaa mekaanisesti, joten yksittdisten
kansallisten keskuspankkien saavuttamaa
riippumattomuutta arvioidaan tapaus-
kohtaisesti.

2.2 Institutionaalinen
riippumattomuus

Institutionaalinen riippumattomuus on
keskuspankin riippumattomuuden tunnus-
merkki, johon nimenomaisesti viitataan
perustamissopimuksen artiklassa 107 ja joka
toistetaan perussddnnén artiklassa 7. Ndissd
artikloissa kielletdan EKP:td, kansallisia
keskuspankkeja ja niiden paddtoksente-
koelinten jdsenid pyytdmastd tai ottamasta
ohjeita yhteison toimielimiltd tai laitoksilta,
jdsenvaltioiden hallituksilta ja muilta tahoilta.
Lisdksi artikloissa kielletddn yhteisén
toimielimid ja laitoksia sekd jdsenvaltioiden
hallituksia yrittdmdstd vaikuttaa EKP:n
pddtoksentekoelinten jaseniin tai kansallisten
keskuspankkien sellaisten pddtoksente-
koelinten jdseniin, joiden pdatokset voivat
vaikuttaa keskuspankkien toimintaan ndiden
suorittaessa EKPJ:n tehtavia.

'8 Myés toiminnallisen riippumattomuuden  kriteerid
sovelletaan, mutta koska kansalliset keskuspankit
kolmannessa vaiheessa integroituvat EKP[:hin,
toiminnallisen riippumattomuuden kriteerin tdytty-
mistd kdsitelldédn osana kansallisten keskuspankki-
en oikeudellista integroitumista EKP[:hin (kohta 3).



Perussddannon artiklassa 3 madaritelldan
EKPJ:n perustehtaviksi seuraavat:

m  yhteisdn rahapolitiikan maaritteleminen
ja toteuttaminen

m valuuttamarkkinatoimien suorittaminen
perustamissopimuksen artiklan 109
mukaisesti

m jdsenvaltioiden virallisten valuutta-
varantojen hallussapito ja hoito

m maksujdrjestelmien moitteettoman
toiminnan edistdminen.

Artiklan 107 viittaus EKPl:n tehtdviin ja
velvollisuuksiin  merkitsee, ettd riippu-
mattomuusvaatimus koskee kaikkia EKPJ:n
tehtdvid. Muilla toiminnan aloilla ohjeet
eivdt ole kiellettyjd. Tama koskee esimerkiksi
tilannetta, jossa kansalliset keskuspankit
hoitavat perussdadnnon artiklassa 14.4
asetetuin rajoituksin sallittuja muita tehtavid.
Artiklan 4.4 mukaan kansalliset keskus-
pankit voivat suorittaa myods muita kuin
perussddnnossd mdadrdttyjd tehtavid, jollei
EKP:n neuvosto kahden kolmasosan enem-
mistolld pddtd, ettd ndmid tehtdvdt ovat
ristiriidassa EKPJ:n tavoitteiden ja tehtdvien
kanssa.

Ohjeiden ottamisen ja vaikuttamispyr-
kimysten kielto koskee kaikkia ulkopuolisia
tahoja, jotka voivat vaikuttaa kansallisten
keskuspankkien toimintaan EKPJ:n asioissa
ja estdd niitd noudattamasta perustamis-
sopimusta ja EKPJ:n/EKP:n perussdantod.

Seuraavat kolmansien osapuolten (kuten
hallituksen tai parlamentin) oikeudet ovat
perustamissopimuksen ja/tai perussdanndn
vastaisia, ja niitd on sen vuoksi mukautettava.

2.2.1 Oikeus antaa ohjeita
Kolmansien osapuolten oikeus antaa

EKPJ:n tehtdviin liittyvid ohjeita kan
sallisille keskuspankeille tai niiden

padtoksentekoelimille on ristiriidassa
perustamissopimuksen ja perussddnnon
kanssa.

2.2.2 Oikeus hyviksyd, keskeyttdd, kumota
tai lykdtd padtoksid

Kolmansien osapuolten oikeudet hyvaksya,
keskeyttdd, kumota tai lykatd EKPJ:n tehtaviin
liittyvid kansallisten keskuspankkien paatok-
sid ovat ristiriidassa perustamissopimuksen
ja perussddnndn kanssa.

2.2.3 Oikeus tarkastaa pddtoksid
oikeudellisin perustein

Oikeus tarkastaa oikeudellisin perustein
EKPJ:n  tehtdvien suorittamiseen liittyvid
padtoksid on ristiriidassa perustamisso-
pimuksen ja perussddnndn kanssa, koska
ndiden tehtdvien suorittamista ei saa estdd
kansallisella tasolla. Tamd kielto ilmentdd
paitsi keskuspankin riippumattomuutta myos
yleisempdd vaatimusta kansallisten
keskuspankkien integroitumisesta EKPJ:hin
(ks. kohta 3). Vaikka keskuspankin pddjohtaja
ei olekaan "kolmas osapuoli”, hdnen
oikeutensa tarkastaa padatoksia oikeudellisin
perustein ja saattaa kdsiteltdvdt asiat sen
jalkeen poliittisille viranomaisille lopullisesti
pddtettavdksi vastaisi ohjeiden pyytdmista
poliittisilta elimiltd, mikd on ristiriidassa
perustamissopimuksen artiklan 107 kanssa.

2.2.4 Oikeus osallistua kansallisen
keskuspankin pddtoksentekoelimiin ja
kdyttdd niissd ddnioikeutta

Muiden toimielinten (kuten hallituksen ja
parlamentin) edustajien osallistuminen
kansallisen keskuspankin pdatoksente-
koelinten toimintaan ja tdhdn liittyvd
ddnioikeus asioissa, jotka koskevat EKPJ:n
tehtdvien suorittamista kansallisissa keskus-
pankeissa, on ristiriidassa perustamis-
sopimuksen ja perussaanndn kanssa, vaikkei
kyseessd olisikaan ratkaiseva d4ni.
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2.2.5 Oikeus tulla kuulluksi (ennakolta)
kansallisen keskuspankin
pddtoksenteossa

Kansallisen keskuspankin nimenomainen
lakisddteinen velvollisuus kuulla poliittisia
viranomaisia on virallinen jarjestelmd, jolla
varmistetaan, ettd viranomaisten nakemys
voi vaikuttaa lopulliseen pdatokseen. Siten
tdllainen velvollisuus on perustamis-
sopimuksen ja perussadnndn vastainen.

Kolmannessa vaiheessa ensisijainen vastuu
EKPJ:n tehtdvien suorittamisesta on EKP:n
neuvostolla. Siten vuoropuhelu poliittisten
elinten kanssa kdydddn pddasiassa yhteison
tasolla (katso erityisesti perustamis-
sopimuksen artikla 109 b ja perussddannén
artikla 15.3). Vaikka kansallisten keskus-
pankkien ja niiden kansallisten poliittisten
viranomaisten vidlinen vuoropuhelu
perustuisikin lakisddteisiin  velvollisuuksiin
antaa tietoja ja vaihtaa ndkemyksig, se on
kuitenkin sopusoinnussa perustamisso-
pimuksen ja perussddnnon kanssa, jos

m se ei vaaranna keskuspankkien pdatok-
sentekoelinten jdsenten riippumatto-
muutta

m  EKP:n toimivalta ja vastuu yhteison tasolla
sekd kansallisen keskuspankin pddjohtajan
erityisasema EKP:n padtoksentekoelinten
jdsenend otetaan huomioon ja

® perussddnndn mdidrayksistd johtuvia
salassapitovaatimuksia noudatetaan.

2.3 Henkiléiden riippumattomuus

Keskuspankin riippumattomuutta vahvis-
tetaan edelleen perussadannon madraykselld,
jolla taataan EKPJ:n pddtoksentekoelinten
jasenille toimikausiturva. Perussddannon
artiklan 14.2 mukaan kansallisten keskus-
pankkien perussddnndissd on erityisesti
madrdttdvd keskuspankin pddjohtajan
toimikaudeksi vahintdan viisi vuotta. Lisdksi
artikla suojaa keskuspankkien padjohtajia

mielivaltaiselta erottamiselta, silld sen
mukaan pddjohtaja voidaan erottaa
tehtdvdstddn ainoastaan, jos hdn ei endd
tdytd niitd vaatimuksia, joita hdnen
tehtdvdnsd edellyttdvdt, tai jos hdn on
syyllistynyt vakavaan rikkomukseen. Artiklan
mukaan pddjohtaja voi myds hakea muutosta
erottamispddtokseen yhteisén tuomioistui-
melta. Kansallisten keskuspankkien perus-
sddntdjen on oltava tdman artiklan mukaiset.

Ndin ollen kansallisten keskuspankkien
perussddntdjen on tdytettdvd seuraavat
henkildiden riippumattomuuden tunnus-
merkit:

2.3.1 Pddjohtajien vahimmadistoimikausi

Kansallisten keskuspankkien perussddnndissd
on EKPJ:n/EKP:n perussdannon artiklan 14.2
mukaisesti mddrdattdvd pddjohtajalle
vdhintddn viiden vuoden toimikausi. Tdmd
ei luonnollisestikaan estd mddrddmadstd
pitempdd toimikautta. Toimikauden
rajoittamattomuus ei edellytd perus-
sdantdjen mukauttamista, jos pddjohtajan
erottamisperusteet ovat EKPJ:n/EKP:n
perussaannon artiklan 14.2 mukaiset (ks.
kohta 2.3.2). Pakollinen eldkeikd ei sindnsa
ole ristiriidassa vahintddn viiden vuoden
toimikautta koskevan perussddnnon
maddrdyksen kanssa.

2.3.2 Pddjohtajien erottamisperusteet

Kansallisten keskuspankkien perussaannéilld
on varmistettava, ettei pddjohtajia voida
erottaa muista kuin EKPJ:n/EKP:n
perussddnnon artiklassa 14.2 mainituista
syistd (eli jos pddjohtaja ei endd tdytd niitd
vaatimuksia, joita hdnen tehtdvdnsd
edellyttavat, tai jos hdn on syyllistynyt
vakavaan  rikkomukseen).  Tdméin
vaatimuksen tarkoituksena on estdd
padjohtajan nimittdmiseen osallistuneiden
viranomaisten, erityisesti hallituksen tai
parlamentin, harkintavalta péddjohtajan
erottamisessa. EKPJ:in perustamispdivdstd



lukien kansallisten keskuspankkien
perussddnndissd on oltava EKPJ:n/EKP:n
perussddanndn artiklan 14.2 mukaiset
erottamisperusteet tai niissd ei saa mainita
mitddn erottamisperusteita, koska artikla
|4.2 on suoraan sovellettava.

2.3.3 EKPJ:n tehtavid hoitavien
pddtoksentekoelinten muille jésenille
kuin pddjohtadijille taattava
toimikausiturva

Henkildiden riippumattomuus voisi vaaran-
tua, jollei madrdyksid pddjohtajien toimi-
kausiturvasta sovellettaisi my&s muihin
EKPJ:n tehtdvid hoitavien kansallisten
keskuspankkien pddtoksentekoelinten jdse-
niin. Tdmd vaatimus yhtdldisestd toimi-
kausiturvasta johtuu perustamissopimuksen
ja perussddannon eri artikloista. Perussadnnon
artiklan  14.2 toimikausiturva ei rajoitu
pddjohtajiin, ja perustamissopimuksen
artiklassa 107 ja perussddnnoén artiklassa 7
viitataan "kansallisen keskuspankin
pddtoksentekoelinten jdseniin” eikd
"pddjohtajiin”. Tamd koskee erityisesti
tilannetta, jossa pddjohtaja on "primus inter
pares” vyhtidldisesti ddnioikeutettujen
kollegojen keskuudessa tai jossa
perussddnnon artiklassa 10.2 tarkoitetussa
tapauksessa tdllaisten muiden jdsenten on
mahdollisesti toimittava padjohtajan sijaisena
EKP:n neuvostossa. Tdmé yleisperiaate el
estdisi mddrdadmastd erilaisia toimikausia ja/
tai erottamisperusteita tapauksissa, joissa
padtoksentekoelinten jdsenet ja/tai itse
padtoksentekoelimet eivdt osallistu EKPJ:n
tehtdvien hoitamiseen.

Yksi pddtoksentekoelinten jdsenten
nimittdmisjdrjestelmdan liittyvd seikka
ansaitsee erityistd huomiota. Joidenkin
kansallisten keskuspankkien perussdaannoissa
maddrdtddn, ettd jdsenyyden tullessa
avoimeksi uusi jdsen nimitetddn eronneen
(tai kuolleen) jdsenen jdljelld olevaksi
toimikaudeksi. Talld tavoin varmistetaan,
ettd ndiden pdatoksentekoelinten jdsenet
vaihtuvat maédrdtyn aikataulun mukaan,

vaikka jdsenyyksid voikin tulla avoimeksi
odotettua aikaisemmin. Tdma vahvistaa pda-
toksentekoelinten kollektiivista riippumat-
tomuutta poliittisista viranomaisista. Vaikka
ndilla nimittdmisjarjestelmilld ei aina pysty-
takddn varmistamaan, ettd kukin yksittdinen
pdatoksentekoelinten jdsen toimii tehtd-
vdssadn EKPJ:n/EKP:n perussdannén
artiklassa 4.2 maddrdtyt vdhintddn viisi
vuotta, niiden yleinen tavoite on sopu-
soinnussa perustamissopimuksen kanssa, jos
normaali toimikausi on niissd yleisesti
madratty véhintddn viisivuotiseksi.'” Jotta
kuitenkin viltyttdisiin epdselvyyksilta EKPJ:n/
EKP:n  perussdaannon artiklan 4.2
noudattamisen suhteen, EMI suosittelee,
ettd kaikkien kansallisten keskuspankkien
perussddnnoillda varmistetaan kullekin
yksittdiselle EKPJ:n tehtdvid hoitavan
pddtoksentekoelimen jdsenelle vdhintddn
viiden vuoden toimikausi.

Tamad suositus ei koske siirtymadkauden
jarjestelyjd, joilla asetetaan uudet pd&atok-
sentekoelimet ja mddratddn niiden jdsenten
toimikausille eri pdattymispdivat. Se koskee
lopullisia jarjestelmid, joilla on tarkoitus
varmistaa pddtoksentekoelinten jdsenten
toimikausille eri pddttymispdivdt ja siten
turvata jatkuvuus kansallisten keskuspank-
kien hallinnossa®.

2.3.4 Eturistiriitojen estdminen

Henkildiden riippumattomuuden takaa-
miseksi on myo&s varmistettava, ettei synny
eturistiriitaa kansallisten keskuspankkien paa-
toksentekoelinten jdsenille keskuspankkeja
kohtaan mdardttyjen velvollisuuksien (eikd

17" Perustamissopimuksessa mddrdtddn tdllaiset jarjes-
telmdt muille riippumattomille yhteisén toimielimil-
le Euroopan komissiolle (artiklassa 159), yhteison
tuomioistuimelle (artiklassa 167) ja tilintarkastustuo-
mioistuimelle (artiklan |88b kohdassa 6).

20 EKPI:n/EKP:n perussddnnén artiklassa 50 mddr-
atddn tdllaisesta jdrestelmdsta, jossa muiden EKP:n
johtokunnan jasenten kuin puheenjohtajan ensim-
mdiset nimitykset porrastetaan.
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mydskdadn pddjohtajille EKP:td kohtaan
madrdttyjen velvollisuuksien) ja muiden
sellaisten tehtdvien vililld, joita EKPJin
tehtdvid hoitavien pddtoksentekoelinten
jdsenet saattavat suorittaa ja jotka voivat
vaarantaa jdsenten riippumattomuuden.
Periaatteessa jdsenyys EKPJ:n tehtdvid
hoitavassa pddtoksentekoelimessd on
ristiriidassa muiden, mahdollisesti eturis-
tiriitaan johtavien tehtdvien hoitamisen
kanssa.

2.4 Taloudellinen riippumattomuus

Jos kansallinen keskuspankki on insti-
tutionaalisesti ja toiminnallisesti tdysin
riippumaton mutta silld ei ole oikeutta itse
pddttdd tehtdviensd hoitamiseen tarvittavien
varojen kdytostd, sen yleinen riippu-
mattomuus heikkenee. EMI katsoo, ettd

kansallisten keskuspankkien on voitava
padttad tarvittavien varojen kadytostd, jotta
voidaan varmistaa, ettd ne voivat suorittaa
asianmukaisesti niille kuuluvat EKPJ:n
tehtdvdt. Kansallisen keskuspankin
tilinpddtosten jdlkitarkastuksen voidaan
katsoa ilmentdvan kansallisen keskuspankin
tilivelvollisuutta omistajiaan kohtaan, jos
keskuspankin perussddnndssd on riittdvat
takeet siitd, ettei tdmd tarkastus ole
ristiriidassa pankin riippumattomuuden
kanssa. Niissd maissa, joissa kolmannet
osapuolet ja erityisesti hallitus ja/tai
parlamentti voivat suoraan tai vdlillisesti
vaikuttaa kansallisen keskuspankin budjetista
pddttdmiseen tai voitonjakoon, ndihin
sdaannoksiin olisi sisdllytettdva suojalauseke,
jolla varmistetaan, ettei tdmad vaikutus-
mahdollisuus estd kansallisia keskuspankkeja
suorittamasta asianmukaisesti niille kuuluvia
EKPJ:n tehtavia.

3 Kansallisten keskuspankkien oikeudellinen

integroituminen EKPJ):hin

Toinen oikeudellisen ldhentymisen alue ovat
ne lainsdddantstoimet, joita kansallisten
keskuspankkien oikeudellinen integroi-
tuminen EKPJ:hin edellyttdd®' . Erityisesti
saatetaan tarvita toimia, joilla tehdddn
kansallisille keskuspankeille mahdolliseksi
suorittaa tehtdvid EKPJ:n jdsenind ja EKP:n
pddtoksid noudattaen. Tarkastelun kohteena
ovatkin olleet pddasiassa ne alueet, joilla
oikeussddnnokset voivat estdd kansallista
keskuspankkia noudattamasta EKPJ:n
vaatimuksia tai pddjohtajaa suorittamasta
tehtdviddn EKP:n neuvoston jdsenend tai
joilla oikeussddannoksissd ei oteta huomioon
EKP:n toimivaltaa. Télldin on tarkasteltu
erikseen niitd alueita, joista kansallisten
keskuspankkien perussdannét tavallisesti
koostuvat: laissa sdddetyt tavoitteet,
tehtdvdt, vilineet, organisaatio ja taloutta
koskevat madrdykset.

3.1 Laissa saidetyt tavoitteet

Integroituminen EKPJ:hin edellyttdd, ettd
kansallisten keskuspankkien (ensi- ja
toissijaiset) laissa sdddetyt tavoitteet ovat
perussddnnon artiklassa 2 mddrattyjen EKPJin
tavoitteiden mukaiset. Tdma merkitsee
muun muassa sitd, ettd “kansallisesti
painottuneet” laissa sdddetyt tavoitteet,
kuten velvollisuus harjoittaa rahapolitiikkaa
osana jdsenvaltion yleistd talouspolitiikkaa,
on mukautettava.

2l Perussddnnén artiklalla 14.3 yhdessd artiklan 43.1

kanssa mdadrdtddn, ettd kolmanteen vaiheesen
tdysimittaisesti osallistuvista kansallisista keskus-
pankeista tulee erottamaton osa EKP[:itd ja ettd
niiden on noudatettava EKP:n suuntaviivoja ja
ohjeita.



3.2 Tehtavat

Talous- ja rahaliiton kolmannessa vaiheessa
kansallisen keskuspankin tehtdvid sddntelevat
pddasiassa sen asema erottamattomana
osana EKPJ:td ja siten perustamissopimus ja
EKPJ:n/EKP:n  perussddnts. Siksi perus-
sddntdjen mddrdyksid keskuspankkien
tehtdvistd on perustamissopimuksen artiklan
|08 noudattamiseksi verrattava vastaaviin
EKP):n/EKP:n  perussddnnén mdaddrdyksiin??
ja mahdolliset ristiriitaisuudet on poistettava.
Tamad koskee sellaisia mdadrayksid, jotka
kolmannessa vaiheessa estdvdat EKPJin
tehtdvien suorittamista, ja erityisesti mda-
rdyksid, joissa ei oteta huomioon EKPJ:n/
EKP:n perussddnnén luvussa IV mdadrattyd
EKP:n toimivaltaa.

3.3 Viilineet

Useimpien kansallisten keskuspankkien
perussdannoissd on maddrdyksid raha-
politikan vilineistd. My&s nditd vilineitd
koskevia kansallisia maddrdyksid on verrattava
vastaaviin perustamissopimuksen ja EKPJ:n/
EKP:n perussddnnén maddrdyksiin ja mah-
dolliset ristiriitaisuudet on poistettava perus-
tamissopimuksen artiklan 108 noudatta-
miseksi.

3.4 Organisaatio

Sen lisdksi, ettd kansallisia keskuspankkeja
kielletddn antamasta, ottamasta vastaan ja
pyytdmdstd ohjeita, niiden perussddannoilld
ei saa luoda jdrjestelmid, jotka voivat joko
sitoa pddjohtajaa tdmdn kdyttdessd
ddnioikeutta EKP:n neuvoston jdsenend tai
estdd kansallisen keskuspankin pddtoksen-
tekoelimid noudattamasta EKP:n tasolla
annettuja mdarayksid.

3.5 Taloutta koskevat maaraykset

Taloutta  koskevilla  EKPJ:n/EKP:n
perussddnnon mddrayksilld voi olla erityistd
merkitystd mddritettdessd kansallisten
keskuspankkien perussddantsjen ristiriitai-
suuksia EKPJ:n/EKP:n perussdantoon ndhden.
Namd mdadrdykset voidaan jakaa kirjan-
pitoa”, tilintarkastusta®, pddoman merkit-
semistd”, valuuttavarantojen siirtoa® ja
rahoitustuloa®” koskeviin. Niiden mukaan
kansallisten keskuspankkien on pystyttava
noudattamaan perustamissopimuksen ja
perussdaannon asianomaisissa artikloissa
maddrattyjd velvollisuuksia.

3.6 Muut mairiykset

Kansallisten keskuspankkien perussdadntsja
saatetaan joutua mukauttamaan myd&s muilta
kuin edelld kasitellyiltd osin. Esimerkiksi
EKPJ:n/EKP:n perussddannén  artiklassa 38
madrdtty EKP:n ja kansallisten keskus-
pankkien henkildston salassapitovelvollisuus
voi vaikuttaa myo6s kansallisten keskus-
pankkien perussddntdjen vastaavin mdi-
rayksiin.

22 FErityisesti perustamissopimuksen artiklat 105 ja

105 a sekd perussddnnon artiklat 3 - 6.
Perussddnnén artikla 26.
Perussddnnén artikla 27.
Perussddnnén artikla 28.
Perussddnnon artikla 30.
Perussddnnén artikla 32.

23

24

25

26
27
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4 Muu lainsaadanto kuin kansallisten keskuspankkien

perussainnot

Perustamissopimuksen Iukuun "Raha-
politiikka" sisdltyvdssd artiklassa |08 maardtty
oikeudellisen ldhentymisen velvoite koskee
niitd lainsdddannon alueita, joihin siirtyminen
talous- ja rahaliiton toisesta vaiheesta
kolmanteen vaiheeseen vaikuttaa ja jotka
muuttamattomina olisivat ristiriidassa pe-
rustamissopimuksen ja perussddnndn kanssa.
EMI keskittyy arvioinnissaan niihin sadadoksiin,
jotka vaikuttavat EKPJ:n tehtdvien suorit-
tamiseen kansallisissa keskuspankeissa, sekd
rahaa koskeviin sdddoksiin. Téllaista
mukautuksia edellyttavad lainsdddantod on
erityisesti seuraavilla alueilla.

4.1 Setelit

Useiden jdsenvaltioiden rahalaeissa
sdddetddn kansallisen keskuspankin
yksinoikeudesta laskea liikkeeseen seteleitd.
Niissd laeissa on tunnustettava EKP:n
neuvoston yksinoikeus antaa lupa setelien
likkeeseenlaskuun perustamissopimuksen
artiklan 105 a kohdassa | tarkoitetulla ja
perussadnnon artiklassa |6 toistetulla tavalla.
Lisaksi sddnnoksissd, joiden nojalla kansalliset
hallitukset voivat vaikuttaa esimerkiksi
setelien nimellisarvoihin, valmistukseen,
likkeeseen laskettaviin mddriin ja lilkkeesta
poistamiseen, on tunnustettava ndissd
perustamissopimuksen ja perussddnnon
artikloissa mddrdtty euroseteleihin liittyvd
EKP:n toimivalta.

4.2 Metallirahat

Useilla jdsenvaltioilla on sdddoksid
metallirahojen liikkeeseenlaskusta, tuotan-
nosta ja jakelusta. Tavallisesti hallituksilla,
tarkemmin sanottuna valtiovarainministe-
reilld, on yksinoikeus lyéttdd metallirahoja,
kun taas kansalliset keskuspankit hoitavat
usein niiden jakelun. Joissakin tapauksissa
kansallisella keskuspankilla on oikeus seka
painaa seteleitd ettd lyottdd metallirahoja.

Riippumatta tdmédn alueen tehtdvdnjaosta
hallitusten ja kansallisten keskuspankkien
valilld ndissd sadnnoksissd on tunnustettava
EKP:n toimivalta hyvadksyd liikkeeseen
laskettavien metallirahojen maarda.

4.3 Valuuttavarantojen hoito

Yksi EKPJ:n padtehtdvistd on jdsenvaltioiden
virallisten valuuttavarantojen hallussapito ja
hoito (perustamissopimuksen artiklan 105
kohta 2). Jdsenvaltiot, jotka eivdt siirrd
virallisia valuuttavarantojaan keskuspank-
kiinsa, eivdt noudata tdtd perustamis-
sopimuksen mddrdystd (lukuun ottamatta
valuuttamddrdisida kdyttovaroja, joita
jasenvaltioiden hallitukset voivat pitdd
hallussaan perustamissopimuksen artiklan
|05 kohdan 3 mukaisesti). Lisdksi kolmannen
osapuolen, kuten hallituksen tai parlamentin,
oikeus vaikuttaa kansallisen keskuspankin
pddtoksiin virallisten valuuttavarantojen
hoitoa koskevissa asioissa ei olisi
(perustamissopimuksen artiklan 105 kohdan
2 mukaan) perustamissopimuksen mukaista.
Kunkin kansallisen keskuspankin on myos
siirrettdvd EKP:lle valuuttavarantosaamisiaan
suhteessa sen osuuteen EKP:n merkitystd
pddomasta. Tdmd merkitsee, ettei kan-
sallisilla keskuspankeilla saa olla sdddéksiin
perustuvia esteitd siirtdd valuuttavaran-
tosaamisia EKP:lle.

4.4 Valuuttakurssipolitiikka

Useimpien jdsenvaltioiden kansallisen
lainsddddnndn mukaan hallitus vastaa
valuuttakurssipolitiikasta ja kansallinen
keskuspankki toimii neuvonantajana ja/tai
toteuttajana. Vain muutamassa tapauksessa
kansallisella keskuspankilla on tdysi vastuu
jdsenvaltion valuuttakurssipolitiikasta.
Sddnnodksistd on kdytdava ilmi, ettd vastuu
euroalueen valuuttakurssipolitiikasta
siirretddn yhteisdn tasolle perustamis-



sopimuksen artiklan 109 mukaisesti. Tdman
artiklan mukaan EU:n neuvosto vastaa
valuuttakurssipolitiikasta tiiviissd yhteistydssa
EKP:n kanssa.

4.5 Muut alueet

Monilla muillakin alueilla jasenvaltioiden
lainsdddanto voi vaikuttaa EKPJ:n tehtdvien
hoitamiseen kansallisessa keskuspankissa.
Jasenvaltiot voivat esimerkiksi vapaasti
organisoida keskuspankkinsa joko julkis- tai
yksityisoikeudellisilla sdaadoksilld, mutta

5 Maakohtaiset arviot

Edelld on tdsmennetty alueet, jotka ovat
erityisen tdrkeitd mukautettaessa kansallisten
keskuspankkien perussdantéjd ja muuta
lainsdddantod siten kuin talous- ja rahaliiton
kolmatta vaihetta koskevat perusta-
missopimuksen ja perussdanndn madradykset
edellyttavat. Ndiden tdsmennysten perus-
teella voidaan arvioida eri maiden
mukautusten tilannetta. Arvio 24.3.1998
vallitsevasta tilanteesta on tdman raportin
litteend ja esitetddn yhteenvetona seuraa-
vassa.

5.1 Belgia

Belgian keskuspankin perussddntd on
mukautettu kolmatta vaihetta koskeviin
perustamissopimuksen ja perussddnnon
maddrdyksiin lailla n:o 1061/12-96/97 ("uusi
laki"), joka tulee asteittain voimaan
helmikuusta 1998 lukien. EMI& kuultiin
lakiehdotuksesta ja ehdotusta muutettiin
muun muassa EMIn lausunnon johdosta.

Jos tietyt uuden lain sddnndkset, jotka sen
artiklan 38 mukaan aiotaan mukauttaa
vaiheittain kuninkaallisilla asetuksilla, tulevat
voimaan  oikea-aikaisesti, Belgian

kansallisen keskuspankin oikeudellista
asemaa koskevat - yksityisoikeuden
tapauksessa esimerkiksi yhtidoikeudelliset -
sddnndkset eivdt saa olla ristiriidassa
kolmatta vaihetta koskevien perusta-
missopimuksen ja perussdadnnén madrdysten
kanssa. Lisdksi EKPJ:n salassapitojdrjestelmad
sddntelee perussddnnon artikla 38. Yhteison
oikeuden ja sen nojalla annettujen
madrdysten ensisijaisuuden vuoksi kansalliset
sdddokset kolmansien osapuolten oikeu-
desta saada julkisia asiakirjoja eivdt voi
johtaa EKPJ:n salassapitomddrdysten rikko-
miseen.

keskuspankin perussdantd on uuden lain
antamisen ja voimaantulon jdlkeen
sopusoinnussa kolmatta vaihetta koskevien
perustamissopimuksen ja perussddnnon
mddrdysten kanssa.

Muusta lainsddddannostd EMI toteaa, ettd
Belgia aikoo mukauttaa rahaston perus-
tamisesta 12.6.1930 annetun lain,
28.12.1973 annetun lain, 23.12.1988
annetun lain ja 1.5.1944 annetun laintasoisen
asetuksen n:o 5. EMIn tiedossa ei ole muita
sdadnndksid, jotka edellyttdisivat perus-
tamissopimuksen artiklassa 108 tarkoitettua
mukauttamista.

5.2 Tanska

Danmarks Nationalbankin perussdantd ei
ole keskuspankin riippumattomuuden
suhteen miltddn osin ristiriidassa
perustamissopimuksen ja perussddnnon
kanssa. Keskuspankin oikeudellisesta
integroitumisesta EKPJ:hin ei tarvitse sddtdd
eikd muuta lainsdddantod tarvitse mukauttaa
niin kauan kuin Tanska ei ota kdyttéon
yhteistd rahaa.

299



300

5.3 Saksa

Deutsche Bundesbankin perussdantd on
mukautettu kolmatta vaihetta koskeviin
perustamissopimuksen ja perussddnnon
mddrdyksiin = 22.12.1997 annetulla
kuudennella lailla Deutsche Bundesbankista
annetun lain muuttamisesta. Laki julkaistiin
littotasavallan lakijulkaisussa 30.12.1997
("uusi laki"). EMI4 kuultiin lakiehdotuksesta
ja ehdotusta muutettiin muun muassa EMIn
lausunnon johdosta.

Tdman uuden lain antamisen ja voimaan-
tulon jdlkeen Deutsche Bundesbankin
perussddnt® on sopusoinnussa kolmatta
vaihetta koskevien perustamissopimuksen
ja perussddanndn madrdysten kanssa.

Muun lainsdaddanndn mukauttamisesta EMI
toteaa, ettd Saksa aikoo mukauttaa metal-
lirahalain. EMIn tiedossa ei ole muita sdan-
noksid, jotka edellyttdisivat perustamis-
sopimuksen artiklassa 108 tarkoitettua
mukauttamista.

5.4 Kreikka

Kreikan keskuspankin perussdantd on
mukautettu kolmatta vaihetta koskeviin
perustamissopimuksen ja perussddnnon
mddrdyksiin 12.12.1997 annetulla lailla n:o
2548, joka julkaistiin valtion virallisessa
lehdessa 19.12.1997 ("uusi laki”). EMId
kuultiin  lakiehdotuksesta ja ehdotusta
muutettiin muun muassa EMIn lausunnon
johdosta.

Uuden lain antamisen ja voimaantulon
jalkeen Kreikan keskuspankin perussddnt®
ei ole miltddn osin ristiriidassa kolmatta
vaihetta koskevien perustamissopimuksen
ja perussddnndn kanssa. Uusi laki koskee
sekd vaihetta, jossa Kreikan keskuspankki ei
toimi erottamattomana osana EKPJ:t4, ettd
tilannetta, jossa Kreikka on ottanut kdyttdon
yhteisen rahan. Uudessa laissa on kuitenkin
vield kaksi puutteellisuutta, jotka on
mukautettava ennen kuin Kreikka ottaa

kayttoon yhteisen rahan. Jotkin uuden lain
sddnnoksistd vanhentuvat kuitenkin Kreikan
ottaessa kdyttdon yhteisen rahan. Tami
koskee seuraavia sdannoksia:

s Uuden lain artiklassa 7.4, joka koskee
vahimmdisvarantoja ja seuraamuksia
varantovelvoitteen laiminlydnnistd, ei
tunnusteta EKP:n toimivaltaa télld alalla.

m  Uuden lain artiklassa 2.4, jossa sdddetdan
keskuspankin osallistumisesta kansain-
vdlisten rahalaitosten ja talousjdrjestdjen
toimintaan, ei viitata EKP:n hyvaksymis-
valtuuteen.

EMIn tiedossa ei ole muita sddnnoksis,
jotka edellyttdisivdt perustamissopimuksen
artiklassa 108 tarkoitettua mukauttamista.

5.5 Espanja

Keskuspankin riippumattomuuden osalta
Banco de Espafian perussdantd on
mukautettu kolmatta vaihetta koskeviin
perustamissopimuksen ja perussddnnon
maddrdyksiin 30.12.1997 annetulla lailla n:o
66/1997 ("uusi laki”). Keskuspankin
perussddntod mukautetaan integroitumista
EKPJ:hin  koskeviin  perustamissopimuksen
ja perussddnndn mddrdyksiin lakiehdo-
tuksella ("lakiehdotus”), joka on parlamentin
kdsiteltavand. EMId on kuultu lakiehdo-
tuksesta, ja ehdotusta on muutettu muun
muassa EMIn lausunnon johdosta. Espanjan
hallitus otaksuu, ettd lakiehdotus hyvak-
sytddn ennen EKPJ:n perustamispdivis.

Jos lakiehdotus hyvaksytddn sellaisena kuin
se oli 24.3.1998 ja se tulee voimaan oikea-
aikaisesti, Banco de Espafian perussdantd
on sopusoinnussa kolmatta vaihetta
koskevien perustamissopimuksen ja
perussddnnoén mddrdysten kanssa.

Muusta lainsdddannostd EMI toteaa, ettd
Espanja aikoo edelleen mukauttaa 12.3.1975
annettua metallirahalakia n:o 10/1975. EMIn
tiedossa ei ole muita sddannoksid, jotka



edellyttdisivdt perustamissopimuksen
artiklassa 108 tarkoitettua mukauttamista.

5.6 Ranska

Banque de Francen perussddntod
mukautetaan parhaillaan kolmatta vaihetta
koskeviin perustamissopimuksen ja
perussdannon maddrdyksiin. Talous-,
valtiovarain- ja teollisuusministeri® on
laatinut asiasta lakiehdotuksen ("laki-
ehdotus™). Ministerié on vahvistanut, ettd
parlamentti alkaa kdsitelld lakiehdotusta
74.1998 ja kdsittelyn on mddrd pddttyd
30.4.1998. EMI4 on kuultu lakiehdotuksesta
ja ehdotusta on muutettu muun muassa
EMIn lausunnon johdosta.

Jos lakiehdotus hyvdksytddn sellaisena kuin
se oli 24.3.1998 ja se tulee voimaan oikea-
aikaisesti, Banque de Francen perussdanto
on sopusoinnussa kolmatta vaihetta
koskevien perustamissopimuksen ja
perussddnnon madrdysten kanssa.

Lakiehdotuksen artiklan 6 mukaan
yleisneuvosto "pddttdd Banque de Francen
muuhun toimintaan kuin Euroopan
keskuspankkijarjestelman tehtaviin liittyvistd
asioista”. Tdssd yhteydessd on huomattava,
ettd tiettyjd Banque de Francen perus-
sddnnon artiklassa | | ja luvussa Il mainittuja
toimia on pidettavd EKPJ:n/EKP:n perus-
sddnnon luvussa IV tarkoitettuina EKPJin
toimina. T&td asiaa olisi selkiytettavd.

Muusta lainsddddannostd EMI toteaa, ettd
Ranska aikoo mukauttaa Banque de
Francesta 3.12.1993 annetun asetuksen n:o
93-1278, 24.1.1984 annetun lain n:o 84-46,
24.7.1984 annetun asetuksen n:o 84-708
sekd metallirahaa koskevat siannokset. EMIn
tiedossa ei ole muita sddannoksid, jotka
edellyttdisivat perustamissopimuksen
artiklassa 108 tarkoitettua mukauttamista.

5.7 Irlanti

Central Bank of Irelandin perussdantd on
muutettu kolmatta vaihetta koskevien
perustamissopimuksen ja perussddnnon
mddrdysten mukaiseksi vuoden 1998 keskus-
pankkilailla ("uusi laki"), joka artiklan 1.3
mukaan saatetaan voimaan asteittain
ministerin padtoksilla. EMIA kuultiin uudesta
laista ja sitd muutettiin muun muassa EMin
lausunnon johdosta.

Uuden lain antamisen ja voimaantulon
jdlkeen, ja jos tietyt lain sddnnokset tulevat
voimaan oikea-aikaisesti, Central Bank of
Irelandin perussddntd ei ole miltddn osin
ristiriidassa kolmatta vaihetta koskevien
perustamissopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n
perussdanndn maddrdysten kanssa.
Perussddnnodssd on kuitenkin vield kaksi
puutteellisuutta, mutta ndm4 eivdt vaaranna
EKPJ:n yleistd toimivuutta kolmannen
vaiheen alkaessa, ja ne aiotaan poistaa
tulevien lainmuutosten yhteydessd.

m Uuden lain artiklassa 134 sdddetty
valtiovarainministerin valtuus keskeyttad
tietyt liiketoimet kansallisen edun vuoksi
tarkoittaa ilmeisesti muiden yhteisojen
kuin keskuspankin toimia eikd koske
keskuspankin (EKPJ:hin liittyvid) toimia.
Tatd sdannostd on kuitenkin selkiytettavd,
jotta estettdisiin  hallituksen mahdol-
lisuudet puuttua keskuspankin EKPJ:hin
liittyviin toimiin.

m Vuoden 1997 keskuspankkilain artikloissa
0.1 ja 13.1(b) sdddettyd valtiovarain-
ministerin  suostumusta, joka vaaditaan
ennen kuin keskuspankki voi kieltdytyd
hyvaksymadstd maksujarjestelman sadntoja
tai mydhemmin kumota téllaisen hyvaksy-
misen, ei ole rajoitettu soveltamisalaltaan,
joten se voi koskea myos keskuspankin
EKPJ:hin liittyvad osallistumista maksujdrjes-
telmien toimintaan.

Muusta lainsddddnnéstd myods raha-
jarjestelmalaki on mukautettu uudella lailla.
EMIn tiedossa ei ole muita sddnnoksis,
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jotka edellyttdisivdt perustamissopimuksen
artiklassa 108 tarkoitettua mukauttamista.

5.8 Italia

Banca d'ltaliaa koskevat sddannokset, jotka
sisdltyvdt useisiin eri lakeihin ja asetuksiin,
on muutettu kolmatta vaihetta koskevien
perustamissopimuksen ja perussddnnon
mddrdysten mukaisiksi. Lailla n:o 433, joka
annettiin 17.12.1997, sdddettiin hallituksen
oikeudesta mukauttaa Italian lainsdddanto
perustamissopimuksen artiklaan 108
laintasoisella asetuksella. Tamdn jdlkeen
EMI4 kuultiin  Italian hallituksen sille
toimittamasta ehdotuksesta laintasoiseksi
asetukseksi. Tdamd laintasoinen asetus
(10.3.1998 annettu "laintasoinen asetus”
n:o 43) julkaistiin virallisessa lehdessd
14.3.1998. Silld muutetaan useita lakeja ja
myods Banca d'ltalian perussdantod
("'sddannot”). Keskuspankin  yhtiokokous
vahvisti 19.3.1998 keskuspankin sdantdjen
muutokset, joista EMI4 oli kuultu. Sdantojen
muutokset tulevat voimaan, kun ne on
hyvadksytty presidentin asetuksella. Hallitus
otaksuu tdmdn tapahtuvan huhtikuun
alkupuolella 1998.

Jos yhtiokokouksen vahvistamat keskus-
pankin sdantdjen muutokset hyvaksytddn
presidentin asetuksella ja ne tulevat voimaan
oikea-aikaisesti ja jos 10.3.1998 annetun
laintasoisen asetuksen n:io 43 artiklassa
I'l.1 tarkoitetut sddnndkset tulevat voimaan
viimeistadn EKPJ:n perustamispdivdnd, Banca
d'ltalian perussddntd on sopusoinnussa
kolmatta vaihetta koskevien perusta-
missopimuksen ja perussdanndn madrdysten
kanssa.

EMIn tiedossa ei ole muita sddannoksid,
jotka edellyttdisivdt perustamissopimuksen
artiklassa 108 tarkoitettua mukauttamista.

5.9 Luxemburg

Institut Monétaire Luxembourgeois'sta
("IML") 20.5.1983 annettua lakia sellaisena
kuin se on muutettuna ja Luxemburgin
rahajdrjestelmdstd 15.3.1979 annettua lakia
mukautetaan parhaillaan kolmatta vaihetta
koskeviin perustamissopimuksen ja
perussddannon maddrdyksiin lailla n:o 3862
("lakiehdotus”). Hallitus otaksuu parlamentin
hyvdksyvdan lakiehdotuksen huhtikuuhun
1998 menness4, jotta laki voisi tulla voimaan
1.5.1998. EMI& kuultiin alkuperdisestd
lakiehdotuksesta helmikuussa 1994.

Jos lakiehdotus hyvdksytddn sellaisena kuin
se oli 24.3.1998 ja se tulee voimaan oikea-
aikaisesti, IML:n perussddntd ei ole miltddn
osin ristiriidassa kolmatta vaihetta koskevien
perustamissopimuksen ja perussddnnén
maddrdysten kanssa, vaikka siind onkin vield
useita puutteellisuuksia. Namad puutteelli-
suudet eivdt kuitenkaan vaaranna EKPJin
yleistd toimivuutta kolmannen vaiheen
alkaessa:

m Lakiehdotuksen artiklan 2.2 ensimmadisen
luetelmakohdan ja artiklan 6 lit. a mukaan
IML:n neuvoston tehtdvdnd on "médritelld
ja toteuttaa rahapolitiikkaa kansallisella
tasolla”. Sd&nnds on ristiriidassa laki-
ehdotuksen artiklan 2A) kohtien (3) ja
(4) kanssa, joiden mukaan IML:std tulee
osa EKPJitd ja se toteuttaa tehtdvdnsd
Luxemburgin tekemid kansainvalisid
rahapoliittisia  sopimuksia noudattaen.
Lisdksi keskuspankin neuvosto koostuu
suurelta osin jdsenistd, jotka eivat hoida
IML:n tehtdvid pddtoimisesti, mutta
perussddnnéssd ei ole selkeitd mda-
rayksid, joilla estettdisiin IML:n neuvoston
jadsenten muiden tehtdvien hoitamisesta
syntyvien eturistiriitojen mahdollisuus.
Ndmad epdyhdenmukaisuudet olisi
korjattava pikaisesti.

m Lakiehdotuksen artiklassa 2.1 sdddetty
IML:n tavoite ei yksiselitteisesti ilmennd
EKPJ:n toissijaisen sdddetyn tavoitteen
ensisijaisuutta.



m Lakiehdotuksen artiklan 2.2 viidennessd
luetelmakohdassa ja artiklassa 17, joiden
mukaan IML laskee liikkeeseen rahak-
keita, ei tunnusteta EKP:n toimivaltaa
talld alalla.

m Lakiehdotuksen artiklan 25 mukaan IML
voi tarjota luottojdrjestelyja maksu-
jarjestelmien vakauden varmistamiseksi.
Sddnndksessda el tunnusteta EKP:n
toimivaltaa tilld alalla.

EMIn tiedossa ei ole muita sddnnoksis,
jotka edellyttdisivdt perustamissopimuksen
artiklassa 108 tarkoitettua mukauttamista.

5.10 Alankomaat

De Nederlandsche Bankin perussdaantoa
muutetaan parhaillaan kolmatta vaihetta
koskevien perustamissopimuksen ja
perussddnnon mddrdysten mukaiseksi. EMId
on kuultu lakiehdotuksesta ("'lakiehdotus™)
ja ehdotusta on muutettu muun muassa
EMIn lausunnon johdosta. Parlamentin
toinen kamari hyvidksyi lakiehdotuksen
[7.2.1998. Tilld hetkelld lakiehdotus on
kadsiteltdvand parlamentin  ensimmdaisessd
kamarissa, joka voi ainoastaan hyldtd tai
hyvdaksyd sen kokonaan. Hallitus otaksuu,
ettd parlamentin ensimmdinen kamari
hyvéksyy lakiehdotuksen 24.3.1998 ja ettd
laki julkaistaan hallituksen lehdessd
25.3.1998.

Jos lakiehdotus hyvdksytdan sellaisena kuin
se oli 24.3.1998 ja se tulee voimaan oikea-
aikaisesti, De Nederlandsche Bankin
perussddntd ei ole miltddn osin ristiriidassa
kolmatta vaihetta koskevien perustamis-
sopimuksen ja perussdadnnon kanssa, vaikka
siind onkin vield yksi puutteellisuus. Tama ei
kuitenkaan vaaranna EKPJ:n yleistd toimi-
vuutta kolmannen vaiheen alkaessa. Laki-
ehdotuksen artiklan 3 mukaan "keskuspankki
osallistuu EKPJ:n rahapolitiikan maarittelyyn”,
vaikka tdmd tehtdvd kuuluu keskuspankin
pddjohtajalle EKP:n neuvoston jdsenend.

Muusta lainsdddannostd EMI toteaa, ettd
Alankomaat aikoo mukauttaa metalli-
rahalain, lain guldenin vaihtokurssista,
vuoden 1994 lain ulkoisista taloussuhteista,
vuoden 1995 lain arvopaperikaupan
valvonnasta, vuoden 1995 arkistolain sekd
kuninkaalliset asetukset, jotka on annettu
valtion asiakirjojen saatavuudesta annetun
lain ja oikeusasiamiehestd annetun lain
nojalla. EMIn tiedossa ei ole muita sdin-
noksid, jotka edellyttdisivat perustamis-
sopimuksen artiklassa 108 tarkoitettua
mukauttamista.

5.11 Itavalta

Osterreichische Nationalbankin perus-
sddnt6d mukautetaan parhaillaan kolmatta
vaihetta koskeviin perustamissopimuksen
ja perussddnnon mddrdyksiin. Asiaa koskeva
lakiehdotus ("lakiehdotus™) on annettu
parlamentille, ja hallitus otaksuu, ettd
ehdotus hyvdksytddn huhtikuussa 1998.
EMIZ on kuultu lakiehdotuksesta ja
ehdotusta on muutettu muun muassa EMIn
lausunnon johdosta.

Jos lakiehdotus hyvdksytddn sellaisena kuin
se oli 24.3.1998 ja se tulee voimaan oikea-
aikaisesti, Osterreichische Nationalbankin
perussddntd on sopusoinnussa kolmatta
vaihetta koskevien perustamissopimuksen
ja perussddnndn madrdysten kanssa.

Muusta lainsddddannostd EMI toteaa, ettd
[tdvalta aikoo mukauttaa valuuttalain. EMIn
tiedossa ei ole muita sddannoksid, jotka
edellyttdisivat perustamissopimuksen
artiklassa 108 tarkoitettua mukauttamista.

5.12 Portugali

Banco de Portugalin perussdanté on EMin
lausunnon johdosta muutettu kolmatta
vaihetta koskevien perustamissopimuksen
ja perussdaanndn madrdysten mukaiseksi
seuraavasti.
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m Perustuslain artikla 105 mukautettiin
20.9.1997 annetulla perustuslain tasoi-
sella lailla nio 1/97. Uudessa artiklassa
(jonka numero on 102) sdddetddn, ettd
keskuspankki on Portugalin kansallinen
keskuspankki ja suorittaa tehtdvansd
noudattaen lakia ja Portugalin valtiota
sitovia kansainvdlisid normeja. Viittaus
"kansainvdlisiin normeihin” on tarkoitettu
koskemaan erityisesti perustamisso-
pimusta ja perussadntoa.

m Banco de Portugalista 30.10.1990
annettu laki, sellaisena kuin se ol
muutettuna, muutettiin 31.1.1998
annetulla lailla n:o 5/98 ("uusi laki").

Perustuslain tasoisen lain n:o /97 ja uuden
lain antamisen ja voimaantulon jilkeen
Banco de Portugalin perussdantd on
sopusoinnussa kolmatta vaihetta koskevien
perustamissopimuksen ja perussddnnon
mddrdysten kanssa.

Muusta lainsddddannostd EMI toteaa, ettd
Portugali aikoo mukauttaa 7.12.1981
annetun laintasoisen asetuksen n:o 333/81,
12.9.1986 annetun laintasoisen asetuksen
n:o 293/86, 19.5.1988 annetun laintasoisen
asetuksen n:o 178/88 ja 8.1.1990 annetun
laintasoisen asetuksen n:o 13/90. EMIn
tiedossa ei ole muita sddannoksid, jotka
edellyttdisivat perustamissopimuksen
artiklassa 108 tarkoitettua mukauttamista.

5.13 Suomi

Suomen Pankin perussdanté on mukautettu
kolmatta vaihetta koskeviin perusta-
missopimuksen ja perussadnndn maarayksiin
muutetulla lailla Suomen Pankista
("muutettu laki”), joka tuli voimaan |.1.1998.
Muutettua lakia on edelleen mukautettu
uudella lailla ("uusi laki”), jotta keskuspankin
perussdaantd olisi tdysin perustamis-
sopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n perussdannon
mukainen. Eduskunta hyvéksyi uuden lain
20.3.1998, ja laki vahvistettaneen 27.3.1998.
Uuden lain riippumattomuutta koskevat

sdaannokset tulevat voimaan heti sen
vahvistamisen jdlkeen, ja sddnndkset
keskuspankin oikeudellisesta integroitu-
misesta EKPJ:hin tulevat voimaan 1.1.1999.
EMIZ kuultiin sekd muutetusta laista ettd
uudesta laista niiden ehdotusvaiheessa, ja
molempia ehdotuksia muutettiin - muun
muassa EMIn lausuntojen johdosta.

Uuden lain hyvéksymisen jdlkeen Suomen
Pankin perussddntdé on sopusoinnussa
kolmatta vaihetta koskevien perusta-
missopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n  perus-
sdadnndn madrdysten kanssa.

Muusta lainsdddannostd EMI toteaa, ettd
rahalaki ja metallirahalaki on mukautettu.
EMIn tiedossa ei ole muita sdanndksia,
jotka edellyttdisivdt perustamissopimuksen
artiklassa 108 tarkoitettua mukauttamista.

5.14 Ruotsi

Ruotsin hallitusmuotoa, valtiopdivéjarjestystd
ja lakia Sveriges Riksbankista ollaan
mukauttamassa perustamissopimuksen ja
perussddannon mddrdyksiin Sveriges Riks-
bankin riippumattomuuden varmistamiseksi.
Valtiopdivien kdsiteltdvdand on parhaillaan
tdtd koskeva lakiehdotus ("lakiehdotus").
Hallitusmuodon mukauttaminen edellyttdd
kaksien perdkkdisten valtiopdivien hyvdk-
symistd, ja seuraavat valtiopdivdt alkavat
syyskuussa 1998 pidettdvien yleisten vaalien
jdlkeen. Valtiopdivdt hyvdksyivdt halli-
tusmuodon ja valtiopdivdjdrjestyksen
muutokset ensimmdisen kerran 4.3.1998,
ja ne hyvdksyttdneen toisen kerran
lokakuussa 1998, Tdlloin hyvdksytddn
iimeisesti myos laki Sveriges Riksbankista
muutetun hallitusmuodon mukaisesti.
Kaikkien mukautusten on mddrd tulla
voimaan 1.1.1999. EMI4 on kuultu néihin
lakeihin suunnitelluista muutosehdotuksista
ja ehdotuksia on muutettu muun muassa
EMIn lausunnon johdosta.

Jos lakiehdotus hyviksytddn sellaisena kuin
se oli 24.3.1998, Sveriges Riksbankin



perussddnndssd on jdljelld kaksi ristirii-
taisuutta kolmatta vaihetta koskeviin
perustamissopimuksen ja perussddnnon
madrdyksiin ndhden:

m  Mukautusten ajoitus (selostettu edelld) on
ristiriidassa suhteessa perustamisso-
pimuksen artiklaan 108, jonka mukaan
keskuspankin riippumattomuuteen liittyvien
mukautusten on tultava voimaan
viimeistddn EKPJ:n perustamispdivana.

m Lakiehdotuksessa ei oteta huomioon
keskuspankin oikeudellista integroitumista
EKPJ:hin, vaikka Ruotsi ei kuulu
erityisaseman saaneisiin jasenvaltioihin ja
sen on siksi noudatettava kaikkia
perustamissopimuksen artiklan 108
mukauttamisvaatimuksia. Tamad vaikuttaa
useisiin  keskuspankin perussdannon
mdardyksiin.

Muusta lainsdddinndstd EMI toteaa, ettd
julkisten asiakirjojen saatavuudesta annettu
lainsddddantd sekd salassapitolaki on
mukautettava EKPJ:n/EKP:n perussadnnon

artiklan 38 mukaiseen EKPJ:n salas-
sapitojdrjestelmddn. EMIn tiedossa ei ole
muita sddnnoksid, jotka edellyttdisivat
perustamissopimuksen artiklassa 108
tarkoitettua mukauttamista.

5.15 Iso-Britannia

Koska Yhdistynyt kuningaskunta on
ilmoittanut neuvostolle, ettei se aio ottaa
kayttoon yhteistd rahaa 1.1.1999, tilld
hetkelld ei ole oikeudellista velvoitetta
varmistaa, ettd Yhdistyneen kuningaskunnan
kansallinen lainsaddants (keskuspankin, Bank
of Englandin, perussddntd mukaan lukien)
on sopusoinnussa perustamissopimuksen
ja perussdaanndn midrdysten kanssa. EMI
toteaa kuitenkin, ettd Yhdistyneessa
kuningaskunnassa valmistellaan useita maan
rahapoliittisen jdrjestelmdn uudistuksia.
Uutta lainsdddantdd tarvittaisiin, jos
Yhdistynyt kuningaskunta ilmoittaisi
neuvostolle aikovansa ottaa kdyttoon
yhteisen rahan.
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Liite

Kansallisten keskuspankkien
perussiaiantojen ja muun kansallisen
lainsaiadannon mukauttaminen
perustamissopimukseen ja EKPJ:n/EKP:n
perussaantoon,
erityisesti
perustamissopimuksen artiklassa 108
tarkoitettu kolmannen vaiheen
edellyttamai mukauttaminen

Tassd liitteessd arvioidaan, ovatko Euroopan unionin jdsenvaltioiden keskuspankkien
perussddnnot ja muu kansallinen lainsddddntd sopusoinnussa perustamissopimuksen ja
EKP):n/EKP:n perussddnnén kanssa. Erityistd huomiota kiinnitetddn lainsdddantdon jo
tehtyihin ja/tai suunniteltuihin perustamissopimuksen artiklassa 108 tarkoitettuihin
mukautuksiin. Asiat kdsitellddn samassa jarjestyksessd kuin raportin luvussa |l.

Liitteen sisdltod on tarkoituksellisesti tiivistetty, ja lisdtietojen saamiseksi lite on syytd
lukea yhdessd itse raportin vastaavien osuuksien sekd niiden kertomusten kanssa, jotka
EMI on aikaisemmin julkaissut EU:n jdsenvaltioiden oikeudellisesta lahentymisestd.
Liitteessd ei myoskddn ilman erityistd syytd viitata niihin kansallisten lainsddadantojen
mukauttamista koskeviin lausuntoihin, joita EMI on antanut perustamissopimuksen
artiklan 109 f kohdan 6 ja EMIn perussdadannén artiklan 5.3 mukaisessa
kuulemismenettelyssa.

Viitattaessa artikloihin ja pykadliin viitataan kulloinkin kdsiteltavan kansallisen keskuspankin
perussaannon artikloihin ja pykdliin, jollei toisin mainita. Viittaukset perustamissopimuksen
ja perussaannén artikloihin ovat viittauksia Euroopan yhteison perustamissopimuksen ja
EKPJ:n/EKP:n perussdannon artikloihin.
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BELGIA

| Perustamissopimuksen
artikian 108
soveltamisalaan
kuuluva lainsiidiantéo

Seuraava lainsdddanto edellytti
perustamissopimuksen artiklassa 108
tarkoitettua mukauttamista:

m  Belgian keskuspankista 24.8.1939 annettu
laki sellaisena kuin se on muutettuna
("vanha laki")

m rahaston perustamisesta 12.6.1930

annettu laki
m 28.12.1973 annettu laki
m 23.12.1988 annettu laki

[.5.1944 annettu laintasoinen asetus n:o
5.

2 Belgian keskuspankin
perussiinnon
mukauttaminen

Belgian keskuspankin perussddntd on
mukautettu kolmatta vaihetta koskeviin
perustamissopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n
perussdadnnon mdadrayksiin lailla nio 1061/
12-96/97 ("uusi laki”"), joka tulee asteittain
voimaan helmikuusta 1998 lukien. EMIA
kuultiin  lakiehdotuksesta ja ehdotusta
muutettiin muun muassa EMIn lausunnon
johdosta.

2.1 Riippumattomuus

Uudella lailla on tehty seuraavat
keskuspankin riippumattomuuteen liittyvat
vanhan lain mukautukset, jotka tulevat
voimaan viimeistddan EKPJ:n perus-
tamispdivand.

2.1.1 Institutionaalinen riippumattomuus

Vanhan lain artiklan 29 mukaan valtiovarain-
ja ulkomaankauppaministerilld oli oikeus
estdd sellaisten keskuspankin toimien
tdytantdonpano, jotka olisivat lakien,
asetusten tai valtion etujen vastaisia. Lisaksi
vanhan lain artiklan 30 mukaan hallituksen
komissaarilla oli oikeus lykdtd keskuspankin
pddtostd, joka olisi lakien, asetusten tai
valtion etujen vastainen. Ndmad artiklat
muutettiin jo 22.3.1993 annetulla lailla,
jossa kuitenkin sdilytettiin valtiovarain- ja
ulkomaankauppaministerin tai hallituksen
komissaarin mahdollisuus riitauttaa
keskuspankin pddtoksia oikeudellisin
perustein; tdmd mahdollisuus voi koskea
my&s EKPJ:n tehtadviin liittyvid pdatoksid.
Uuden lain artiklalla 22 tdmi oikeus on
rajoitettu koskemaan keskuspankin muita
kuin EKPJ:hin liittyvid tehtavia.

Vanhan lain  mukaan keskuspankin
hallintoneuvostolla oli toimivalta tehdd tiettyjd
rahapoliittisia padtoksid, mutta uuden lain
artiklalla 20 sen valtuudet rajoitetaan
neuvonantoon ilman oikeutta tulla ennakolta
kuulluksi.  Vanhan lain sddnndkset
hallintoneuvoston toimivallasta kuitenkin
kumotaan kuninkaan madrddmadnd pdivang,
joka on viimeistddn euron kdyttddnottopdivd
(uuden lain artiklan 38 kohdat (1) ja (3)).
Koska  hallintoneuvosto ei  tdytd
perustamissopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n
perussddnndn mdadrdyksid riippumatto-
muudesta ja koska riippumattomuutta
koskevien mddrdysten on tultava voimaan
viimeistadan EKPJ:n perustamispdivand, hallitus
alkoo saattaa tatd koskevan mukautuksen
voimaan viimeistddan EKPJ:n perustamispdivana.

2.1.2 Henkiloiden riippumattomuus
Keskuspankin nykyisten sddntojen artiklan

44 mukaan kuninkaalla on oikeus pidattdd
pddjohtaja toimestaan tai erottaa tdma



perustetta ilmoittamatta. Tam4 ristiriitaisuus
EKPJ:n/EKP:n perussddnnon artiklaan 14.2
ndhden on poistettu uuden lain artiklalla 25
toistamalla siind perussdanndn artiklan 14.2
erottamisperusteet.

2.2 Oikeudellinen integroituminen
EKPJ:hin

Seuraavat mukautukset, jotka liittyvadt
keskuspankin oikeudelliseen integroi-
tumiseen EKPJ:hin, tulevat voimaan sind
pdivand, jona Belgia ottaa kdyttéon yhteisen
rahan.

2.2.1 Sdddetty tavoite

Vanhassa laissa ei ilmaistu EKPJ:n sdddetyn
tavoitteen ensisijaisuutta eikd otettu
huomioon keskuspankin integroitumista
EKPJ:hin. Tilanne on korjattu uudella lailla,
jonka mukaan keskuspankin tavoitetta
sddntelevadt kolmannessa vaiheessa suoraan
sovellettava yhteison lainsddddnto, erityisesti
perustamissopimuksen artiklan 105 kohta
| ja perussddnnoén artikla 2. Lisdksi uuden
lain artiklassa 2 tunnustetaan nimenomaisesti
keskuspankin integroituminen EKPJ:hin.

2.2.2 Tehtdvdt

Setelien liikkeeseenlaskua, ulkoasua, tekstis,
korvaamista ja liikkeestd poistamista
koskeneissa vanhan lain artikloissa 6 - 9 ei
tunnustettu EKP:n toimivaltaa ndissa asioissa.
Tilanne on korjattu uuden lain artiklalla 2,
jossa viitataan yleisesti keskuspankin
asemaan EKPJ:in erottamattomana osana.
Lisdksi vanhan lain artiklat 'l - 19, joissa
muun muassa lueteltiin  keskuspankin
tehtdvdt, on mukautettu uuden lain luvun II
artikloilla 5 - 9, joissa keskuspankin EKPJ:hin
liittyvdt tehtdvdat maddritelldadn perus-
tamissopimuksen ja perussddnnén mukai-
siksi.

2.2.3 Vilineet

Vanhan lain artiklat | | - 19, joissa sdddettiin
muun muassa niistd vdlineistd, joita
keskuspankilla on oikeus kayttdd tehtaviensd
hoitamisessa, on mukautettu uuden lain
luvun Il artikloilla 5 - 9 perustamis-
sopimuksen ja perussddnndn vastaavien
artiklojen mukaisiksi.

2.2.4 Organisaatio

Vanhan lain mukaan hallintoneuvostolla oli
toimivalta tehdd tiettyjd rahapoliittisia
padtoksid, mutta uuden lain artiklalla 20 sen
tehtdvdt on rajoitettu neuvonantoon.

3 Muun lainsiadinnon
mukauttaminen

3.1 Rahaston perustamisesta

12.6.1930 annettu laki

Taman lain artiklassa | sdddetddn rahan
enimmdismddrdstd, jonka valtiovarain-
ministerio voi kulloinkin laskea lilkkeeseen
ja jota voidaan korottaa kuninkaallisella
asetuksella. Artiklassa ei tunnusteta
perustamissopimuksen artiklan 105 a
kohdassa 2 mddrattyd EKP:n toimivaltaa
hyvaksyd liikkeeseen laskettavan rahan
madrd. Tdma ristiriitaisuus poistuu, kun
parhaillaan valmisteltava ns. eurolain-
sddddnto tulee voimaan.

3.2 28.12.1973 annettu laki

Taman vuosien 1973 ja 1974 budjettiesityksid
koskevan lain artikloissa | - 3, jotka toimivat
oikeudellisena perustana keskuspankin
madrdtessd luottolaitosten vahimmadis-
varannoista, ei oteta huomioon EKP:n
toimivaltaa tdssd asiassa. Uuden lain artiklan
38(4) kolmannen kohdan mukaan ndmad
sddnnokset kumotaan siitd pdivastd lukien,
jona Belgia ottaa kdyttoon yhteisen rahan.
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3.3 23.12.1988 annettu laki

Tdmadn lain artiklassa 2 sdddetddn Belgian
valtiota koskevia kansainvilisid velvoitteita
loukkaamatta, ettd hallituksella on toimivalta
maddrdtd Belgian frangin vaihtokurssi.
Artiklassa ei oteta huomioon euron
kayttoonottoa eikd tunnusteta yhteisén
toimivaltaa valuuttakurssiasioissa. Uuden lain
artiklan 38(4) neljannen kohdan mukaan
23.12.1988 annetun lain artikla 2 kumotaan
siitd pdivdstd lukien, jona Belgia ottaa
kayttoon yhteisen rahan. Sama koskee lain
artiklaa 3, jossa sdddetddn valtiovarain- ja
ulkomaankauppaministerin erityisestd
sddntelyvaltuudesta sovellettaessa kunin-
kaallisia asetuksia, jotka koskevat hallituksen
toimivaltaa madrdtd Belgian frangin
vaihtokurssi. Uuden lain artiklan 38(4)
neljdnnen kohdan mukaan 23.12.1988
annetun lain artikla 3 kumotaan siitd pdivdstd
lukien, jona Belgia ottaa kdyttoon yhteisen
rahan.

3.4 1.5.1944 annettu laintasoinen
asetus n:0 5

Tdma laintasoinen asetus on ristiriidassa
perustamissopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n
perussddnnon kanssa niiltd osiltaan, jotka
koskevat keskuspankin Belgian valtion
puolesta tekemien kansainvalisten maksu-,
vaihto- ja kompensaatiosopimusten
toteuttamista sekd keskuspankin toteuttamia
muita kuin rahapoliittisia luottotoimia, kuten
kahdenvalisid maksusopimuksia ulkovaltojen
kanssa. Uuden lain artiklan 38(4) toisen
kohdan mukaan tdmi laintasoinen asetus
kumotaan siitd pdivastd lukien, jona Belgia
ottaa kdyttdon yhteisen rahan.

4 Arvio
perustamissopimuksen ja
perussainnon
mukaisuudesta

Uuden lain antamisen ja voimaantulon
jalkeen, ja jos tietyt uuden lain sddanndkset,
jotka artiklan 38 mukaan aiotaan mukauttaa
vaiheittain kuninkaallisilla asetuksilla, tulevat
voimaan oikea-aikaisesti, Belgian keskus-
pankin perussddntd on sopusoinnussa kol-
matta vaihetta koskevien perustamis-
sopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n perussdannon
maddrdysten kanssa.

Muusta lainsaddiannosta EMI toteaa, ettd

Belgia aikoo mukauttaa rahaston
perustamisesta 12.6.1930 annetun lain,
28.12.1973 annetun lain, 23.12.1988

annetun lain ja 1.5.1944 annetun laintasoisen
asetuksen n:o 5. EMIn tiedossa ei ole muita
saannoksid, jotka edellyttdisivat perus-
tamissopimuksen artiklassa |08 tarkoitettua
mukauttamista.



TANSKA

| Perustamissopimuksen
artikian 108
soveltamisalaan
kuuluva lainsiidiantéo

Tanskan keskuspankista 7.4.1936 annettu
laki (laki n:o |16) sellaisena kuin se on
muutettuna.

2-3 Danmarks Nationalbankin
perussiinnon ja muun
lainsaadannon
mukauttaminen

Perustamissopimukseen liitetyssa erdistd
Tanskaa koskevista mdadrdyksistd tehdyssa
poytdkirjassa n:o |2 edellytetddn, ettd
Tanskan hallitus antaa EU:n neuvostolle
tiedoksi  kantansa osallistumisesta
kolmanteen vaiheeseen ennen kuin
neuvosto suorittaa perustamissopimuksen
artiklan 109 | kohdassa 2 tarkoitetun
arvioinnin. Tanska on jo ilmoittanut, ettei
se osallistu kolmanteen vaiheeseen, mikd
poytdkirjan n:o 12 artiklan 2 mukaan
merkitsee, ettd Tanskaa kohdellaan
jdsenvaltiona, jota koskee poikkeus.
Tilanteen vaikutuksista on maddrdtty
pddtokselld, jonka jdsenvaltioiden valtion-
tai  hallitusten pddmiehet tekivdt
huippukokouksessaan Edinburghissa 1. ja
12.12.1992. Paitoksessd todetaan, ettd
Tanskalla sdilyy sen nykyinen kansallisiin

lakeihin ja  asetuksiin  perustuva
rahapoliittinen toimivalta, mukaan lukien
Tanskan  keskuspankin  Danmarks
Nationalbankin rahapoliittiset valtuudet.
Tdssd tilanteessa perussddntdd ei aiota
mukauttaa keskuspankin oikeudelliseksi
integroimiseksi  EKPJ:hin, eikd muutakaan
lainsdddantod aiota mukauttaa kolmannen
vaiheen edellyttamalld tavalla. Perus-
sddnnodssd ei myoskddn ole keskuspankin
riippumattomuuteen liittyvid ristiriitaisuuksia,
jotka edellyttdisivat yhdessd perustamis-
sopimuksen artiklan 109 k kohdan 3 ja
artiklan 107 kanssa sovellettavassa artiklassa
|08 tarkoitettua mukauttamista.

4 Arvio
perustamissopimuksen ja
perussiinnon
mukaisuudesta

Danmarks Nationalbankin perussddnnossa
ei ole sellaisia keskuspankin riippu-
mattomuuteen liittyvid ristiriitaisuuksia
perustamissopimukseen ja EKPJ:n/EKP:n
perussddntoon ndhden, jotka edellyttdisivat
perustamissopimuksen artiklassa 108
tarkoitettua mukauttamista. Keskuspankin
oikeudellisesta integroitumisesta EKPJ:hin
ei tarvitse sddtdd eikd muuta lainsdddantod
tarvitse mukauttaa niin kauan kuin Tanska
ei ota kdyttoon yhteistd rahaa.
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SAKSA

| Perustamissopimuksen
artikian 108
soveltamisalaan kuuluva
lainsaadanto

Seuraava lainsddddanto edellytti perus-
tamissopimuksen artiklassa |08 tarkoitettua
mukauttamista:

m Bundesbankista 26.7.1957 annettu laki
sellaisena kuin se oli muutettuna
viidennelld Deutsche Bundesbankista
annetun lain muuttamisesta 8.7.1994
annetulla lailla (“vanha laki")

m  metallirahalaki.

2 Deutsche Bundesbankin
perussiinnén
mukauttaminen

Deutsche Bundesbankin perussddntd on
mukautettu kolmatta vaihetta koskeviin
perustamissopimuksen ja perussddnnon
mddrdyksiin  kuudennella Deutsche
Bundesbankista annetun lain muuttamisesta
22.12.1997 annetulla lailla, joka julkaistiin
littotasavallan lakijulkaisussa 30.12.1997
("uusi laki"). EMI4 kuultiin lakiehdotuksesta
ja ehdotusta muutettiin muun muassa EMin
lausunnon johdosta.

2.1 Riippumattomuus

Seuraavat keskuspankin riippumat-
tomuuteen liittyvat mukautukset tulivat
voimaan 31.12.1997.

2.1.1 Institutionaalinen riippumattomuus

Vanhan lain artikla 13.2, jossa sdddettiin
Saksan hallituksen oikeudesta lykdtd
keskuspankkineuvoston padtoksentekoa
enintddn kahdella viikolla, oli ristiriidassa
keskuspankin riippumattomuutta koskevien

perustamissopimuksen ja perussddnnon
mddrdysten kanssa. Sdadnnds on kumottu
uudella lailla.

2.1.2 Henkiloiden riippumattomuus

Se, ettei keskuspankin pddtoksentekoelinten
jasenille ollut sdddetty vdhintddn viiden
vuoden toimikautta, oli ristiriidassa
perussddnnon artiklan 14.2 kanssa. Uuden
lain artikloilla 7 ja 8 pidennettiin
keskuspankin pddjohtajan, muiden
johtokunnan jdsenten ja osavaltioiden
keskuspankkien p&djohtajien vdhimmdis-
toimikausi kahdesta viideksi vuodeksi.

2.2 Oikeudellinen integroituminen
EKPJ:hin

Seuraavat mukautukset, jotka liittyvadt
keskuspankin oikeudelliseen integroi-
tumiseen EKPJ:hin, tulevat voimaan sind
pdivdnd, jona Saksa ottaa kdyttoon yhteisen
rahan.

2.2.1 Sdddetty tavoite

Keskuspankin tavoitetta koskeneessa vanhan
lain artiklassa 3 ei ilmaistu EKPJ:n sdddetyn
tavoitteen ensisijaisuutta eikd otettu
huomioon keskuspankin integroitumista
EKPJ:hin kolmannessa vaiheessa. Uuden lain
artiklassa 3 viitataan nimenomaisesti
keskuspankin integroitumiseen EKPJ:hin.
Lisdksi vanhan lain artikla 12 on muutettu
EMIn ehdotuksesta, jonka se teki Saksan
liittohallituksen kuullessa sitd laki-
ehdotuksestaan. Siind sdddetddn nyt
nimenomaisesti, ettd keskuspankki voi tukea
kansallista talouspolitiikkaa vain, jos tdma
on sopusoinnussa EKPJ:n tavoitteiden ja
tehtdvien kanssa.



2.2.2 Tehtdvdit

Vanhan lain artiklassa 4.1, jossa sdddettiin
keskuspankin yksinoikeudesta laskea
likkeeseen seteleitd, ei tunnustettu EKP:n
toimivaltaa tdssa asiassa. Uuden lain artiklan
I4.1 ensimmadiseen virkkeeseen siséllytettiin
nimenomainen viittaus perustamisso-
pimuksen artiklan 105 a kohdassa |
maddrdttyyn ja perussddnnén artiklassa 16
toistettuun EKP:n oikeuteen antaa lupa
setelien liikkeeseenlaskuun.

2.2.3 Vilineet

Vanhan lain artikloissa 15 ja 16, joissa
lueteltiin keskuspankin rahapolitiikan vélineet
(diskonttaus, antolainaus, avomark-
kinapolitiikka ja vahimmdisvarantopolitiikka),
ei tunnustettu EKP:n toimivaltaa ndissd
asioissa. Ndma sddnnokset on kumottu
uudella lailla.

2.2.4 Organisaatio

Vanhan lain artiklan 6.1 ensimmdiisessd
virkkeessd, jossa sdddettiin keskus-
pankkineuvoston toimivallasta pddttda
keskuspankin rahapolitiikasta, ei ilmaistu
EKP:n toimivaltaa tdssd asiassa. Uuden
artiklan 6.1 ensimmadisessd virkkeessd
todetaan nimenomaisesti, ettd (a) vastuu
rahapolitiikan madrittelystd kolmannessa
vaiheessa siirtyy EKP:n neuvostolle, ettd (b)
keskuspankin on noudatettava EKP:n
antamia suuntaviivoja ja ohjeita hoitaessaan
EKPl:n tehtdvid ja ettd (c) keskuspankin
pddjohtaja on EKP:n neuvoston jdsenend
riippumaton keskuspankkineuvoston
antamista ohjeista.

2.2.5 Osallistuminen kansainviilisten
rahalaitosten toimintaan

Artikla 4 on muutettu EMIn ehdotuksesta,
jonka se teki Saksan liittohallituksen kuullessa
sitd lakiehdotuksestaan. Artiklaan lisdtylld
sddnnokselld tdsmennetddn, ettd keskus-
pankin osallistuminen kansainvdlisten
rahalaitosten toimintaan edellyttdd EKP:n
hyvaksyntdd.

3 Muun lainsiadinnon
mukauttaminen

Metallirahalakia aiotaan muuttaa siten, ettd
siind tunnustetaan nimenomaisesti
perustamissopimuksen artiklan 105 a
kohdan 2 ensimmaisessa virkkeessda madrdtty
EKP:n toimivalta. Tdmd muutos on osa
euron kdyttdoonotosta annettavaa lakia, ja
se tulee voimaan sind pdivdnd, jona Saksa
ottaa kdyttoon yhteisen rahan.

4 Arvio
perustamissopimuksen ja
perussiinnon
mukaisuudesta

Uuden lain antamisen ja voimaantulon
jdlkeen Deutsche Bundesbankin perussdanto
on sopusoinnussa kolmatta vaihetta
koskevien perustamissopimuksen ja EKPJ:n/
EKP:n perussadanndn mdardysten kanssa.

Muusta lainsdddinndstd EMI toteaa, ettd
metallirahalaki aiotaan mukauttaa. EMIn
tiedossa ei ole muita sddannoksid, jotka
edellyttdisivat perustamissopimuksen
artiklassa 108 tarkoitettua mukauttamista.
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KREIKKA

| Perustamissopimuksen
artikian 108
soveltamisalaan kuuluva
lainsaadanto

Vuonna 1927 annettu Kreikan keskuspankin
perussdantd sellaisena kuin se oli
muutettuna ("vanha laki") edellytti
perustamissopimuksen artiklassa 108
tarkoitettua mukauttamista.

2 Kreikan keskuspankin
perussiinnon
mukauttaminen

Kreikan keskuspankin perussdadntd on
mukautettu kolmatta vaihetta koskeviin
perustamissopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n
perussadnndn mddrdyksiin  12.12.1997
annetulla lailla n:o 2548, joka julkaistiin
virallisessa lehdessa 19.12.1997 ("uusi laki").
EMIA kuultiin lakiehdotuksesta ja ehdotusta
muutettiin muun muassa EMIn lausunnon
johdosta.

2.1 Riippumattomuus

Seuraavat keskuspankin riippumatto-
muuteen liittyvdt mukautukset tulivat
voimaan 19.12.1997.

2.1.1 Institutionaalinen riippumattomuus

Vanhan lain artikla 47, jossa sdddettiin
hallituksen komissaarin laillisuusperusteisesta
veto-oikeudesta yleisneuvoston pdatok-
senteon vyhteydessd, oli ristiriidassa
keskuspankin riippumattomuutta koskevien
perustamissopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n
perussddnnén maddrdysten kanssa. Tamd
ristiriitaisuus on poistettu uuden lain artiklalla
6. Siind sdddetddn, ettd keskuspankin
EKPJ:hin liittyvid tehtdvid hoitaa dskettdin
perustettu rahapoliittinen neuvosto, jonka

pdatdsten yhteydessd hallituksen komis-
saarilla ei ole veto-oikeutta. My6s keskus-
pankin rahapoliittisten padtdsten riippuvuus
hallituksen kokonaistaloudellisista tavoit-
teista oli ristiriidassa keskuspankin riippu-
mattomuutta koskevien mdardysten kanssa.
Tama tilanne korjattiin uuden lain artiklalla
| keskuspankin tavoitteista (ks. my&s kohta
2.2.1).

2.1.2 Henkiloiden riippumattomuus

Vanhan lain artiklassa 29 ei sdddetty
keskuspankin pddjohtajalle (eikd muille
yleisneuvoston jdsenille) vahintddn viiden
vuoden toimikautta, joten se oli ristiriidassa
perussaannon artiklan 4.2 kanssa. Uuden
lain artikloissa 5(3) ja 6(3) sdddetddn
padjohtajan, varapddjohtajien ja muiden
rahapoliittisen neuvoston jdsenten
toimikaudeksi kuusi vuotta. Kaikkien
rahapoliittisen neuvoston jdsenten on
rajoitettava ammatillinen toimintansa
yksinomaan keskuspankin tehtaviin, lukuun
ottamatta muutamaa vdhdistd poikkeusta,
kuten akateemisia virkoja, joiden hoitoon
ei voi liittyd eturistiriidan mahdollisuutta.

2.2 Oikeudellinen integroituminen
EKPJ:hin

Keskuspankin oikeudelliseksi integroimiseksi
EKPJ:hin on tehty useita mukautuksia, jotka
tulevat voimaan sind pdivdnd, jona Kreikka
ottaa kdyttdoon yhteisen rahan. Uuden lain
artikloissa 1.2 ja 2.3 tunnustetaan yleisesti,
ettd keskuspankista tulee erottamaton osa
EKPJ:td ja ettd sen on noudatettava EKP:n
suuntaviivoja ja ohjeita. Lisdksi uuden lain
artiklassa 12.17 sdddetddn, ettd jos jokin
uuden lain sddnnds on ristiriidassa
keskuspankin EKPJ:hin liittyvid tehtdvid
sddntelevdn vyhteisdn primddri- tai
sekundddrilainsdddanndn  kanssa, tdmé
sddnnos on kumottava siitd pdivastd lukien,



jona Kreikka ottaa kdyttoon yhteisen rahan.
Siten uutta lakia sovelletaan sekd Kreikan
tilanteeseen jdsenvaltiona, jota koskee
poikkeus, ettd tilanteeseen, jossa Kreikka
on ottanut kdyttéon yhteisen rahan. Jotkin
uuden lain sddnnoksistd vanhentuvat
kuitenkin Kreikan ottaessa kayttoon yhteisen
rahan, ja tdlloin keskuspankin perussdantod
on oikeudellisen selvyyden ja oikeus-
varmuuden vuoksi mukautettava edelleen
niiden sddnndsten osalta, jotka koskevat
keskuspankin integroitumista EKPJ:hin. Tama
koskee artikloja 2.4 ja 7.4 (katso kohdat
224 ja 2.2.3).

2.2.1 Sdddetty tavoite

Keskuspankin sdddetyn tavoitteen
yhteydessd ei ilmaistu EKPJ:n sdddetyn
tavoitteen ensisijaisuutta eikd otettu
huomioon keskuspankin oikeudellista
integroitumista EKPJ:hin. Tilanne on korjattu
viittaamalla uuden lain artiklassa .1
hintavakauden ylldpitamisen ensisijaisuuteen,
tunnustamalla artiklassa 1.2 nimenomaisesti,
ettd keskuspankki integroituu oikeudellisesti
EKPJ:hin, sekd viittaamalla (artiklassa 1.2)
EKPJ:n sdddettyyn tavoitteeseen tilanteessa,
jossa Kreikka on ottanut kdyttoon yhteisen
rahan.

2.2.2 Tehtdvit

Uuden lain artiklan 2.1 mukaan keskuspankin
pddtehtavdnd on maddritelld ja toteuttaa
rahapolitiikkaa sekd toteuttaa Kreikan drakman
valuuttakurssipolitilkkaa suhteessa muihin
valuuttoihin siind valuuttakurssijarjestelmassa,
jonka hallitus on valinnut keskuspankkia
kuultuaan. Lisdksi uuden lain artiklassa 2.3
tunnustetaan, ettd keskuspankki integroituu
oikeudellisesti EKPJ:hin, kun Kreikka ottaa
kayttdoon yhteisen rahan, ja ettd keskuspankin
on tuosta ajankohdasta lukien hoidettava
edelld mainitut tehtdvat osana EKPJ:t4. Lisdksi
uuden lain artiklassa 12.2 sdddetddn, ettd
keskuspankin on harjoitettava valuutta-
kurssipolitiikkaa EKP:n ohjeiden ja

suuntaviivojen mukaisesti siitd pdivasta lukien,
jona Kreikka ottaa kdyttdon yhteisen rahan.

2.2.3 Vilineet

Uuden lain artiklassa 7.4, joka koskee
vihimmdisvarantojen maddrddmistd ja
seuraamuksia vahimmadisvarantovelvoitteen
laiminlydnnistd, ei tunnusteta EKPJ:n/EKP:n
perussddnnon artiklan 19 mukaista EKP:n
toimivaltaa ndissd asioissa. Tama uuden lain
puutteellisuus on vield mukautettava, ja
mukautuksen on tultava voimaan sind
pdivdnd, jona Kreikka ottaa kdyttoon
yhteisen rahan.

2.2.4 Osallistuminen kansainvdlisten
rahalaitosten ja talousjdrjestdjen
toimintaan

Uuden lain artiklan 2.4 mukaan keskuspankki
voi osallistua kansainvdlisten rahalaitosten
ja talousjdrjestdjen toimintaan. Tdssd
artiklassa ei ilmaista EKPJ:n/EKP:n
perussddnnon artiklassa 6.2 madrattyd EKP:n
oikeutta hyvidksya tillainen osallistuminen.
Tdamad uuden lain puutteellisuus on vield
mukautettava, ja mukautuksen on tultava
voimaan sind pdivand, jona Kreikka ottaa
kayttdon yhteisen rahan.

3 Muun lainsaadannon
mukauttaminen

EMIn tiedossa ei ole muita sddnnoksis,
jotka edellyttdisivdt perustamissopimuksen
artiklassa 108 tarkoitettua mukauttamista.

4 Arvio
perustamissopimuksen ja
perussiinnon
mukaisuudesta

Uuden lain antamisen ja voimaantulon
jalkeen Kreikan keskuspankin perussdanto
ei ole miltddn osin ristiriidassa kolmatta



316

vaihetta koskevien perustamissopimuksen
ja EKPJ:n/EKP:n perussddnnon kanssa. Uusi
laki koskee sekd vaihetta, jossa Kreikan
keskuspankki ei toimi erottamattomana
osana EKPJ:td, ettd tilannetta, jossa Kreikka
on ottanut kdyttéoén yhteisen rahan.
Uudessa laissa on kuitenkin vield kaksi
puutteellisuutta, jotka on mukautettava
ennen kuin Kreikka ottaa kdyttoon yhteisen
rahan. Jotkin uuden lain sdannoksistd
kuitenkin vanhentuvat Kreikan ottaessa
kayttoon yhteisen rahan. Tamd koskee
seuraavia sdannoksia:

s Uuden lain artiklassa 7.4, joka koskee
vahimmadisvarantoja ja seuraamuksia
varantovelvoitteen laiminlydnnistd, ei
tunnusteta EKP:n toimivaltaa néissd
asioissa.

m  Uuden lain artiklassa 2.4, jossa sdddetddn
keskuspankin osallistumisesta kansain-
vdlisten rahalaitosten ja talousjdrjestsjen
toimintaan, ei viitata EKP:n  hyvidksy-
misvaltuuteen.

EMIn tiedossa ei ole muita sddnnoksis,
jotka edellyttdisivdt perustamissopimuksen
artiklassa 108 tarkoitettua mukauttamista.



ESPANJA

| Perustamissopimuksen
artikian 108
soveltamisalaan kuuluva
lainsaadanto

Seuraava lainsdddanto edellytti
perustamissopimuksen artiklassa 108
tarkoitettua mukauttamista:

m Banco de Espafian itsendisyydestd
[.6.1994 annettu laki nio 13/1994
sellaisena kuin se on muutettuna ("'vanha
laki™)

m [23.1975 annettu metallirahalaki n:o
[0/1975.

2 Banco de Espahan
perussiinnon
mukauttaminen

Keskuspankin riippumattomuuden osalta
Banco de Espafian perussddntd on
mukautettu kolmatta vaihetta koskeviin
perustamissopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n
perussdadnndn mddrdyksiin  30.12.1997
annetulla lailla nio 66/1997 ("uusi laki”).
Keskuspankin integroimiseksi EKPJ:hin
perussddntdéd mukautetaan parhaillaan
perustamissopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n
perussddnnon madrdyksiin lakiehdotuksella
("lakiehdotus™), joka on parlamentin kasi-
teltdvanid. EMI3 on kuultu lakiehdotuksesta,
ja ehdotusta on muutettu muun muassa
EMIn lausunnon johdosta. Espanjan hallitus
otaksuu, ettd lakiehdotus hyvdksytddn ennen
EKPJ:n perustamispdivda.

2.1 Riippumattomuus

Uusi laki sisdltdad seuraavat keskuspankin
riippumattomuuteen liittyvat mukautukset,
jotka tulevat voimaan EKPJ:n perus-
tamispdivand.

2.1.1 Institutionaalinen riippumattomuus

Vanhan lain artikla 20.3, jolla evdttiin
valtiovarainministerion ylijohtajalta ja
kansallisen arvopaperimarkkinakomission
varapuheenjohtajalta ddnioikeus hallinto-
neuvostossa, koski rahapoliittisia kysymyksid
mutta ei kaikkia EKPJ:n tehtdvid ja oli siten
ristiriidassa keskuspankin riippumattomuutta
koskevien perustamissopimuksen ja
perussddnnén maddrdysten kanssa. Tamd
artikla on mukautettu uudella lailla, jolla
edelld mainittu ddnivalta evdtdan kaikkien
EKPJ:n tehtdvien yhteydessa.

2.1.2 Henkiloiden riippumattomuus

Vanhan lain artikla 25.2, jolla sdddettiin
muiden hallintoneuvoston jdsenten kuin
pddjohtajan ja varapddjohtajan toimikaudeksi
neljd vuotta eikd vahintddn viisi vuotta, oli
ristiriidassa  EKPJ:n/EKP:n  perussddannon
artiklan 14.2 kanssa. Tdmd artikla on
mukautettu uudella lailla, jolla ndiden
jdsenten toimikausi on pidennetty kuudeksi
vuodeksi.

2.2 Oikeudellinen integroituminen
EKPJ:hin

Seuraavat mukautukset, jotka liittyvadt
keskuspankin oikeudelliseen integroi-
tumiseen EKPJ:hin, aiotaan saattaa voimaan
lakiehdotuksella sind pdivand, jona Espanja
ottaa kdyttdon yhteisen rahan.

2.2.1 Sdddetty tavoite

Vanhan lain artikla 7

m  Sddnnoksessd keskuspankin toimivallasta
mddritelld ja toteuttaa rahapolitiikkaa ei

tunnusteta EKP:n toimivaltaa ndissd
asioissa.
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m Keskuspankin toissijainen tavoite,
Espanjan hallituksen vyleisen talous-
politikan tukeminen, ei vastaa EKPJ:n
saddettyd tavoitetta.

Lakiehdotuksen artiklassa 7.2 sdddetddn
artiklan 7 muuttamisesta kolmatta vaihetta
koskevien perustamissopimuksen ja perus-
sdanndn madrdysten mukaiseksi.

2.2.2 Tehtdvdt

m Setelien liikkeeseenlasku
Artiklan 7.3 kohdissa (c) ja (d) ja artiklassa
|5, joissa sdddetddn keskuspankin
yksinoikeudesta laskea liikkeeseen seteleitd
ja mddratd lilkkeeseen laskettavien
metallirahojen mdard, ei tunnusteta EKP:n
toimivaltaa ndissd asioissa.

m Rahapolitikka
Artikloissa 8 ja 9, joissa sdddetddn
keskuspankin toimivallasta maaritelld ja
toteuttaa rahapolitikkaa, ei tunnusteta
EKP:n toimivaltaa ndissd asioissa.

m Valuuttakurssipolitiikka

Artiklassa ||, jossa sdddetddn Espanjan
hallituksen toimivallasta vahvistaa
valuuttakurssijarjestelmd ja Espanjan
pesetan kurssi suhteessa muihin
valuuttoihin, ei tunnusteta yhteison
toimivaltaa valuuttakurssijdrjestelyissa eikd
oteta huomioon euron kayttoonottoa.

Lakiehdotuksella muutetaan edelld mainitut
artiklat kolmatta vaihetta koskevien
perustamissopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n
perussddnnén madrdysten mukaisiksi.

2.2.3 Vilineet
m  Vdhimmadisvarantoja koskevassa artiklassa
9 ei tunnusteta, ettd vahimmadisvarantoja

koskevat sdaannot madrdad EKP.

m Artiklassa |2, jossa sdddetddn keskus-
pankin toimivallasta toteuttaa Espanjan

hallituksen valuuttakurssijdrjestelmadd, ei
tunnusteta EKP:n toimivaltaa tdssd
asiassa.

Lakiehdotuksella muutetaan edelld mainitut
artiklat kolmatta vaihetta koskevien
perustamissopimuksen ja perussddnnon
mukaisiksi.

3 Muun lainsaadannon
mukauttaminen

3.1 12.3.1975 annettu
metallirahalaki n:o 10/1975

Talld 12.3.1975 annetulla metallirahalailla
nio 10/1975 sdddetddn rahanlyotta-
misjdrjestelmdstd tunnustamatta perus-
tamissopimuksen artiklan 105 a kohdan 2
mukaista EKP:n toimivaltaa. Lakiehdotuksella
tdman lain artikla 4 muutetaan kolmatta
vaihetta koskevien perustamissopimuksen
ja perussdadnndn mukaiseksi.

4 Arvio
perustamissopimuksen ja
perussiinnon
mukaisuudesta

Jos lakiehdotus hyviksytddn sellaisena kuin
se oli 24.3.1998 ja se tulee voimaan oikea-
aikaisesti, Banco de Espafian perussdantd
on sopusoinnussa kolmatta vaihetta
koskevien perustamissopimuksen ja EKPJ:n/
EKP:n perussddnndn mddrdysten kanssa.

Muusta lainsdddannostd EMI toteaa, ettd
Espanja aikoo edelleen mukauttaa 12.3.1975
annettua metallirahalakia n:o 10/1975. EMIn
tiedossa ei ole muita sddannoksid, jotka
edellyttdisivdt perustamissopimuksen
artiklassa 108 tarkoitettua mukauttamista.



RANSKA

| Perustamissopimuksen
artikian 108
soveltamisalaan
kuuluva lainsiidiantéo

Seuraava lainsdddanto edellytti
perustamissopimuksen artiklassa 108
tarkoitettua mukauttamista:

m Banque de Francen asemasta sekd
luottolaitosten toiminnasta ja valvonnasta
4.8.1993 annettu laki nio 93-980
sellaisena kuin se on muutettuna

m Banque de Francesta 3.12.1993 annettu
asetus n:o 93-1278

m 24.1.1984 annettu laki n:o 84-46

m 24.7.1984 annettu asetus n:o 84-708.

2 Banque de Francen
perussiinnon
mukauttaminen

Banque de Francen perussddntod
mukautetaan parhaillaan kolmatta vaihetta
koskeviin perustamissopimuksen ja EKPJ:n/
EKP:n perussddnnon madrdyksiin. Talous-,
valtiovarain- ja teollisuusministerid on
laatinut tdtd koskevan lakiehdotuksen.
Ministeri® on vahvistanut, ettd parlamentti
alkaa kasitelld lakiehdotusta 7.4.1998 ja
kasittelyn on mddrd padttyd 30.4.1998. EMIa
on kuultu lakiehdotuksesta ja ehdotusta on
muutettu muun muassa EMIn lausunnon
johdosta.

2.1 Riippumattomuus

Seuraavat keskuspankin institutionaaliseen
riippumattomuuteen liittyvdat mukautukset
aiotaan saattaa voimaan lakiehdotuksella
siitd pdivastd alkaen, josta Ranska osallistuu
EKP:n johtokunnan jasenten nimittamiseen.

Nykyisen perussddnnon artikla |, jossa
kielletddn ulkopuolinen vaikuttaminen,
on rajoitettu koskemaan ainoastaan
pddjohtajaa, varapddjohtajia ja pelkdstdan
rahapoliittisia asioita kdsittelevan
rahapolitiikan neuvoston jdsenid. Ndin
ollen artikla ei koske kaikkia EKPJ:n
tehtdvid. Lakiehdotuksen artiklan |
kolmannessa kohdassa ulkopuolisen
vaikuttamisen kielto ulotetaan
koskemaan kaikkia EKPJ:n tehtavid, ja
lakiehdotuksen artiklassa 5 tunnustetaan
keskuspankin pddjohtajan riippumat-
tomuus EKPJ:n/EKP:n neuvoston jdse-
nend.

Artiklan 2 kolmannen kohdan mukaan
keskuspankin tehtdvand on pitdd hallussa
ja  hoitaa valtion kulta- ja
valuuttavarantoja, jotka kirjataan
keskuspankin taseessa vastaavien
puolelle. Saman artiklan mukaan niitd
sdannoksid sovelletaan noudattaen
Ranskan valtion ja keskuspankin vilistd
muodollista sopimusta, joka parlamentin
on hyvdksyttavd. Artiklan 2 kolmas kohta
muutetaan lakiehdotuksen artiklalla 2.1l
siten, ettd keskuspankin on pidettava
hallussa ja hoidettava kulta- ja
valuuttavarantoja EKPJ:n/EKP:n
perussddnnossd mddrdtyin edellytyksin
ja varannot on aikaisempaa kdytantoa
noudattaen kirjattava keskuspankin
taseessa vastaavien puolelle Ranskan
valtion ja keskuspankin muodollisella
sopimuksella mddrdttyjd sdantojd
noudattaen. EMI toteaa, ettd Ranskan
hallitus on sitoutunut toimittamaan
tdman sopimuksen EKP:n hyvaksyttavaksi.

Artiklan 19 mukaan keskuspankin
pddjohtajalla on velvollisuus antaa
vahintddn kerran vuodessa tasavallan
presidentille ja parlamentille kertomus
keskuspankin toiminnasta, rahapolitiikasta
ja sen ndkymistd. Artiklan 19 toisen
kappaleen mukaan pddjohtajaa voidaan
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pyytdd ja hdn voi itse pyytdd pddstd
parlamentin kummankin kamarin
valtiovarainvaliokunnan kuultavaksi.
Artiklan 19 toinen kohta aiotaan muuttaa
lakiehdotuksen artiklalla 7 lisaamalld
siihen maininta, ettei sdannds estd
perustamissopimuksen artiklan 107 ja
EKP:n salassapitomddrdysten sovel-
tamista.

2.2 Oikeudellinen integroituminen
EKPJ:hin

Seuraavat mukautukset, jotka liittyvdt
keskuspankin oikeudelliseen integroi-
tumiseen EKPJ:hin, aiotaan saattaa voimaan
lakiehdotuksella 1.1.1999 tai sind pdivang,
jona Ranska ottaa kdyttéon yhteisen rahan,
jos jalkimmadinen pdivd on mydhempi.

2.2.1 Sdddetty tavoite

Artiklassa |, jossa sdddetddn keskuspankin
tavoitteesta, ei ilmaista EKPJ:n sdddettya
tavoitetta eikd keskuspankin oikeudellista
integroitumista EKPJ:hin kolmannessa
vaiheessa. Tamd sddnnds aiotaan mukauttaa
lakiehdotuksen artiklalla |, jossa
nimenomaisesti tunnustetaan keskuspankin
asema erottamattomana osana EKPJ:itd
kolmannessa vaiheessa ja viitataan EKPJ:n
sdddettyyn tavoitteeseen.

2.2.2 Tehtdvdt

m Setelien liilkkeeseenlasku (artikla 5)
Sddnnoksessd keskuspankin yksin-
oikeudesta laskea liikkeeseen seteleitd
ei tunnusteta EKP:n toimivaltaa tdssd
asiassa. Vaikka setelien lilkkeeseenlaskua
koskevassa artiklassa 3.I viitataan
nimenomaisesti perustamissopimuksen
artiklaan 105 a, sen mukaan Ranskan
keskuspankilla on myds yksinoikeus
laskea lilkkeeseen laillisina maksuvalineind
kelpaavia seteleitd emdmaassa, meren-
takaisissa departementeissa sekd Saint

Pierre et Miquelonin ja Mayotten
hallintoalueilla. Merentakaisissa departe-
menteissa ja mainituilla hallintoalueilla
setelit laskee keskuspankin puolesta
liikkeeseen Institut d'émission des
départements d'outre-mer (IEDOM).
EMI toteaa Ranskan hallituksen
selvittdvdn parhaillaan, otetaanko kes-
kuspankin ja I[EDOMin vilisissd jdrjes-
telyissd huomioon keskuspankin asema
sen erottamattomana osana EKPJitd ja
tdstd asemasta johtuvat rajoitukset.
Tdamdn johdosta IEDOMin sddntsjd
jouduttaneen tarkistamaan.

Rahapolitiikka (artikla 7)

Sdannoksessd Ranskan keskuspankin
rahapolitiikan neuvoston toimivallasta
padttdd rahapoliittisista operaatioista
(ndiden ehdoista) ei tunnusteta EKP:n
toimivaltaa tdssd asiassa. Artikla 7 aiotaan
muuttaa artiklalla 4 tunnustamalla siind
nimenomaisesti, ettd rahapolitiikasta
pddttdd EKP:n  neuvosto eikd
keskuspankin rahapolitiikan neuvosto.

Valuuttakurssipolitiikka (artikla 2)
Artiklan 2 ensimmdisessd kohdassa
sdddetddn Ranskan hallituksen toimi-
vallasta pdattda valuuttakurssijarjes-
telmdstd ja Ranskan frangin kurssista, ja
artiklan 2 toisessa kohdassa sdddetddn
keskuspankin tehtdvdstd sddannelld frangin
vaihtokurssia suhteessa muihin valuut-
toihin sekd hallituksen puolesta ettd
talous-, valtiovarain- ja teollisuusministe-
rin mddrddmien yleisten valuuttakurssipo-
littisten linjojen mukaisesti. Ndissa
kohdissa ei oteta huomioon euron
kdyttoodnottoa eikd tunnusteta yhteisén
toimivaltaa valuuttakurssiasioissa. Siksi
namd kohdat aiotaan kumota
lakiehdotuksen artiklalla 2.1.

Sadnnoksessd keskuspankin oikeudesta
osallistua kansainvdlisiin  rahapoliittisiin
sopimuksiin  talous-, valtiovarain- ja
teollisuusministerin luvalla ei tunnusteta
yhteisén toimivaltaa tdssd asiassa. Ar-
tikla 2 muutetaan lakiehdotuksen artik-



lalla 2.1l siten, ettd EKP:n ja yhteison
toimivalta tunnustetaan viittaamalla ni-
menomaisesti EKPJ:n/EKP:n perussdan-
non artiklaan 6.2 ja perustamissopi-
muksen artiklaan |09.

2.2.3 Vilineet

m  Keskuspankin valuuttakurssipolitiikan ja
rahapolitiikan vélineitd koskevissa artiklan
2 kolmannessa kohdassa ja artiklan 7
toisessa ja kolmannessa kohdassa ei
tunnusteta EKP:n toimivaltaa néissd
asioissa. Artiklan 2 kolmas kohta aiotaan
muuttaa lakiehdotuksen artiklalla 2.1 (ks.
kohdan 2.1 toinen luetelmakohta edelld)
ja artiklan 7 toinen ja kolmas kohta
lakiehdotuksen artikloilla 4.1 ja 4.1l
tunnustamalla avomarkkina- ja luotto-
operaatioita koskevassa toisessa
kohdassa nimenomaisesti, ettd ndma
operaatiot toteutetaan EKPJ:ssd ja EKP:n
suuntaviivoja ja ohjeita noudattaen.
Kolmas kohta, jossa viitataan

keskuspankin toimivaltaan m&ddratd

vahimmadisvarannoista, kumotaan.

m Artiklassa |8 mddrdtddn keskuspankin
oikeudesta rahoitusoperaatioihin. Tama
oikeus ei saa rajoittaa keskuspankin
EKPJ:hin  liittyvien velvoitteiden
tdyttamistd eikd varsinkaan EKP:n
hyvdksymis- ja vakuusvaatimusten
noudattamista. Tama aiotaan varmistaa
lakiehdotuksen artiklalla I, jonka mukaan
keskuspankki osallistuu sille
perustamissopimuksessa mddrattyjen
EKPJ:n tehtdvien suorittamiseen ja EKPJ:n
tavoitteiden toteuttamiseen. Lisdksi
rahapolitilkkan neuvoston tehtdvia
koskevissa lakiehdotuksen mddrdyksissa
otetaan huomioon EKP:n neuvoston
yksinomainen toimivalta (esimerkiksi
lakiehdotuksen artiklan 4.1 mukaan
rahapolitilkan neuvosto "seuraa”
rahapolitiikan kehitystd, "analysoi” EKPJ:n
rahapolitiikan vaikutuksia ja "tdsmentdd”
EKP:n suuntaviivoja ja ohjeita noudattaen

niiden vakuuksien lajin ja soveltamisalan,
jotka Banque de France voi hyvdksyad).

2.2.4 Organisaatio

Artiklan || toisen kohdan mukaan
yleisneuvosto vastaa keskuspankin muusta
kuin  varsinaisesti rahapoliittisesta
toiminnasta. Koska yleisneuvostoon kuuluu
hallituksen edustajia, joilla on neuvostossa
ddnioikeus, neuvoston ei koostumuksensa
vuoksi voida katsoa tdyttavan keskuspankin
riippumattomuutta koskevia perustamis-
sopimuksen ja perussddnndn mdardyksid,
joten keskuspankin perussddnnén mii-
rayksid on mukautettava siltd osin kuin on
kyse EKPJ:n tehtdvistd. Siksi lakiehdotuksen
artiklassa 6 sdddetddn, ettd yleisneuvosto
paattdd keskuspankin muusta kuin EKPJin
tehtdviin liittyvdstd toiminnasta. Tdssd
yhteydessd on huomattava, ettd tiettyjd
keskuspankin perussddnnén artiklan ||
neljannessa kohdassa sekd luvun Il artikloissa
15.2, 17 ja 18 mainittuja toimia on pidettdva
EKPJ:n/EKP:n  perussddannon  luvussa IV
tarkoitettuina EKPJ:n toimina. T&td asiaa
olisi selkiytettdva.

3 Muun lainsiadinnon
mukauttaminen

3.1 Banque de Francesta 3.12.1993
annettu asetus n:o 93-1278

Tamd asetus, sellaisena kuin se on
muutettuna, koskee Banque de Francen
asemasta sekd luottolaitosten toiminnasta
ja valvonnasta 4.8.1993 annettua lakia n:o
93-980 sellaisena kuin se on muutettuna.

Siind sdddetddn seuraavista menettelyista:
m rahapolitikan neuvoston ja yleisneu-
voston jdsenten nimittdminen ja ndiden

palkkioiden maksaminen

m rahapolitikan neuvoston ja yleisneu-
voston toiminta
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m keskuspankin henkildstdon edustajan
valitseminen yleisneuvostoon

m keskuspankin vuosittaisen budjetin
laatiminen yleisneuvoston hyvaksyt-
tavaksi

m tilinpddtoksen laadinta ja hyvaksyminen,
voitonjako mukaan lukien.

Asetuksella madratddn myos sdanndt, joiden
mukaan keskuspankin tilinpdatos laaditaan
ja ulkopuoliset tilintarkastajat tarkastavat
sen.

Budjetti, tilinpddtds, voitonjakoa koskeva
ehdotus ja tilintarkastus kuuluvat
yleisneuvoston toimivaltaan. Lakiehdotuksen
artikla 6 edellyttdisi mukautuksia, jotka
koskevat keskuspankin oikeudellista
integroitumista EKPJ:hin.

3.2 24.1.1984 annettu laki
n:o 84-46

Pankki- ja rahoitussddntelykomitealla on
24.1.1984 annetun lain n:o 84-46 artiklan
33(8) mukaan oikeus madratd rahapolitiikan
neuvoston toimivaltaa rajoittamatta
luottopolitiikan vélineistd ja sddnndistd. Tassd
artiklassa ei tunnusteta EKP:n toimivaltaa
ndissd asioissa. Lakiehdotuksen artiklan 8
mukaan rahapolitikan neuvosto vahvistaa
"luottopolitikan vdlineet ja sadnnot ottaen
huomioon Euroopan yhteisén perus-
tamissopimuksen artiklan 105 kohdassa 2
EKPJ:lle madratyt tehtavat”.

3.3 24.7.1984 annettu asetus

n:o 84-708
Taman asetuksen artiklan 13 mukaan
keskuspankilla on oikeus siirtdd

vahimmadisvarantoihin liittyvdd keskuspankin
toimivaltaa [IEDOMille ja Institut d’émission
d'outre-merille (IEOM), jotka toimivat
keskuspankin valtuutuksella ja sen lukuun.
Vahimmdisvarantoihin liittyvd keskuspankin

toimivalta kumotaan lakiehdotuksen artiklalla
4, ja siten myds oikeus siirtdd namd tehtdvat
poistuu.

4 Arvio
perustamissopimuksen ja
perussiinnon
mukaisuudesta

Jos lakiehdotus hyviksytddn sellaisena kuin
se oli 24.3.1998 ja jos se tulee voimaan
oikea-aikaisesti, Banque de Francen
perussddntd on sopusoinnussa kolmatta
vaihetta koskevien perustamissopimuksen
ja EKPJ:n/EKP:n perussaannon mddrdysten
kanssa.

Lakiehdotuksen artiklan 6 mukaan
yleisneuvosto "pddttdd Banque de Francen
muuhun toimintaan kuin Euroopan
keskuspankkijdrjestelman tehtaviin liittyvistd
asioista”. Tdssd yhteydessd on huomattava,
ettd tiettyja Banque de Francen
perussddnnon artiklassa Il ja luvussa |l
mainittuja toimia on pidettava EKP):n/EKP:n
perussddnndn luvussa |V tarkoitettuina
EKPJ:n toimina. T4dtd asiaa olisi selkiytettava.

Muusta lainsddddannostd EMI toteaa, ettd
Ranska aikoo mukauttaa Banque de
Francesta 3.12.1993 annetun asetuksen n:o
93-1278, 24.1.1984 annetun lain n:o 84-46,
24.7.1984 annetun asetuksen n:o 84-708
sekd metallirahaa koskevat saannokset. EMIn
tiedossa ei ole muita sddannoksid, jotka
edellyttdisivat perustamissopimuksen
artiklassa 108 tarkoitettua mukauttamista.



IRLANTI

| Perustamissopimuksen
artikian 108
soveltamisalaan
kuuluva lainsiidiantéo

Vuosien 1942 - 1997 keskuspankkilait sekd
metallirahaa koskeva lainsdddanto
edellyttivat perustamissopimuksen artiklassa
|08 tarkoitettua mukauttamista.

2 Central bank of irelandin
perussiinnon
mukauttaminen

Central Bank of Irelandin perussdants on
muutettu kolmatta vaihetta koskevien
perustamissopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n
perussddanndn maddrdysten mukaiseksi
vuoden 1998 keskuspankkilailla ("uusi laki”),
joka artiklan |.3 mukaan saatetaan asteittain
voimaan ministerin pddtoksilla. EMId on
kuultu uudesta laista ja sitd on muutettu
muun muassa EMIn lausunnon johdosta.

2.1 Riippumattomuus

Seuraavat keskuspankin riippumattomuuteen
littyvdt mukautukset on tehty ja aiotaan
saattaa voimaan EKPJn perustamispdivdstd
lukien.

2.1.1 Institutionaalinen riippumattomuus

Vuoden 1942 keskuspankkilain artikla 5.3,
jossa sdddettiin  virkamiesjdsenten
oikeudesta osallistua johtokunnan
kokouksiin ja ddnestdd niissd, oli ristiriidassa
keskuspankin riippumattomuutta koskevien
perustamissopimuksen ja perussddnnon
madrdysten kanssa. Tilanne on korjattu
uudella lailla, jonka artiklan 4 mukaan
perustamissopimuksessa tai EKPJ:n/EKP:n
perussddnnossd madrdttyjen keskuspankin
tehtdvien, velvollisuuksien ja valtuuksien

osalta yksinomainen toimivalta ja vastuu on
pddjohtajalla tai tdman estyneend ollessa
keskuspankin toimitusjohtajalla.

Vuoden 1942 keskuspankkilain artiklassa 6.2
sdddettiin pddjohtajan tai johtokunnan
velvollisuudesta kuulla pyydettdessa
valtiovarainministerid. Artiklalla oli selkedsti
luotu lakisddteinen jdrjestelmd, jolla voitiin
vaikuttaa keskuspankin pddtoksenteko-
prosessiin, joten artikla oli ristiriidassa
keskuspankin riippumattomuutta koskevien
perustamissopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n
perussddnndn mddrdysten kanssa. Tilanne on
korjattu uuden lain artiklalla 5, jonka mukaan
pddjohtajan ja johtokunnan on kuultava
valtiovarainministerid vain muiden kuin
perustamissopimuksessa ja perussddnndssd
maddrdttyjen tehtdvien ja velvollisuuksien
yhteydessd. Perustamissopimuksen ja perus-
sddnndn mddrdykset sddntelevdat myos
ministerin valftuutta pyytdd pddjohtajalta tai
johtokunnalta tietoja keskuspankin ensisijaisen
tavoitteen eli hintavakauden yllapitdmisen
toteuttamisesta (uuden lain artikla 5).

Vuoden 1997 keskuspankkilain artiklan 24
mukaan pddjohtajan oli osallistuttava Dail
Fireannin valiokunnan kokouksiin. Tama
velvollisuus olisi ollut sopusoinnussa
perustamissopimuksen ja perussdaanndn
kanssa vain, jos (a) sen yhteydessd olisi
otettu huomioon pddjohtajan riippumat-
tomuus EKP:n  neuvoston/yleisneuvoston
jdsenend, (b) se olisi koskenut ainoastaan
tietojen antamista jilkikdteen ja (c) se ei
olisi rajoittanut perussdannon artiklan 38
mukaisen salassapitojdrjestelmdn sovel-
tamista. Asiasta sdddetddn uuden lain
artiklalla 17 siten, ettd pddjohtajan osal-
listumiseen sovelletaan perustamisso-
pimuksen ja EKPJ:n/EKP:n perussddnnén
madrdyksid.

Uuden lain artiklassa 134 sdddetty
valtiovarainministerin  valtuus keskeyttdd
keskuspankkia kuultuaan tietyt liiketoimet
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kansallisen edun vuoksi tarkoittaa ilmeisesti
muiden yhteiséjen kuin keskuspankin toimia
eikd koske keskuspankin (EKPJ:hin liittyvid)
toimia. Tdmd uuden lain oikeudellinen
epdselvyys on kuitenkin puutteellisuus, jota
on kdsiteltdavd edelleen, jotta estettdisiin
hallituksen mahdollisuudet puuttua
keskuspankin EKPJ:hin liittyviin toimiin. EMI
toteaa, ettd Irlannin hallitus aikoo korjata
asian tulevien lainmuutosten yhteydessa.

Vuoden 1997 keskuspankkilain artiklojen
0.1 ja 13.1(b) mukaan vaaditaan
valtiovarainministerin suostumus ennen kuin
keskuspankki voi kieltdytyd hyvaksymastd
maksujdrjestelman sddntéjd tai mydhemmin
kumota tédllaisen hyvdksymisen. Tatad
vaatimusta ei ole rajoitettu soveltamis-
alaltaan, joten se voi koskea my&s
keskuspankin EKPJ:hin liittyvad osallistumista
maksujdrjestelmien toimintaan, mikd on
ristiriidassa kolmatta vaihetta koskevien
perustamissopimuksen ja perussddnnon
maddrdysten kanssa. Tdamd uuden lain
oikeudellinen epdselvyys on kuitenkin
puutteellisuus, jonka Irlannin hallitus aikoo
korjata tulevien lainmuutosten yhteydessa.

2.1.2 Henkiloiden riippumattomuus

Vuoden 1942 keskuspankkilain artikla 2| ei
tdysin vastannut EKPJ:n/EKP:n perussddnnon
artiklaa 4.2, koska pddjohtaja voitiin erottaa
"ilmoitetun syyn perusteella”. Uuden lain
artiklassa 7 viitataan nimenomaisesti
"vakavaan rikkomukseen” erottamis-
perusteena ja sdddetddn, ettd pddtos
pddjohtajan erottamisesta voidaan saattaa
yhteisdn tuomioistuimen kasiteltdvaksi
perussddnnon artiklan  14.2 mukaisin
menettelyin ja perustein.

Irlannissa ei aikaisemmin ollut kdytossa
jarjestelmid, joilla estettdisiin eturistiriitojen
syntyminen keskuspankin johtokunnan ei-
pddtoimisten jdsenten hoitaessa EKPJin
tehtdvid. Tilanne on korjattu uuden lain
artiklalla 4, jonka mukaan perustamis-
sopimuksessa tai perussadnnossd madrdttyjd

keskuspankin tehtavid, velvollisuuksia ja
valtuuksia koskeva yksinomainen toimivalta
ja vastuu on pddjohtajalla tai tdiman esty-
neend ollessa keskuspankin toimitusjoh-
tajalla.

2.1.3 Taloudellinen riippumattomuus

Vuoden 1989 keskuspankkilain artiklan 23
mukainen valtiovarainministerin valtuus
sadannellda pankin ylijgdman sddannollistd
vahvistamista ja jakoa oli mukautettava
littdmalld artiklaan suojalauseke, jolla
varmistetaan, ettei tdma valtuus estd EKPJ:n
tehtdvien asianmukaista suorittamista. Tama
ministerin valtuus on mukautettu uuden
lain artiklalla 12, jonka mukaan ministerin
on otettava huomioon perustamisso-
pimuksessa ja EKP):n/EKP:n perussddannossd
mddrdtyt keskuspankin valtuudet, tehtdvat
ja velvollisuudet.

2.2 Oikeudellinen integroituminen
EKPJ:hin

Seuraavat mukautukset, jotka liittyvdt
keskuspankin oikeudelliseen integroi-
tumiseen EKPJ:hin, on tehty.

2.2.1 Sdddetty tavoite

Sadnnoksessd keskuspankin tavoitteesta ei
ilmaistu EKPJ:n sdddetyn tavoitteen
ensisijaisuutta eikd otettu huomioon
keskuspankin integroitumista EKPJ:hin.
Uuden lain artiklassa 5 sdddetddn
nimenomaisesti, ettd keskuspankin
ensisijaisena tavoitteena sen suorittaessa
tehtdviddn osana EKPJ:td on hintavakauden
yllapitdminen.

2.2.2 Tehtdvit

Keskuspankille oli annettava uusia
erityisvaltuuksia, jotta se voisi toimia osana
EKPJ:td ja toteuttaa sille perustamis-



sopimuksessa madratyt velvollisuudet. Tama
mahdollistetaan uuden lain artikloilla 4 ja 5.

2.2.3 Setelien liikkeeseenlasku

Sddnnodksissd keskuspankin yksinoikeudesta
laskea liikkeeseen seteleitd ei tunnustettu
EKP:n toimivaltaa tdssd asiassa. Uuden lain
artiklan 16 mukaan keskuspankki saa EKP:n
luvalla laskea liikkeeseen laillisina
maksuvdlineind kelpaavia Irlannin punnan
maddrdisid sekd muun rahayksikdn mddrdisid
seteleitd, joiden liikkeeseenlaskuun EKP on
antanut luvan. Lisdksi uuden lain artiklassa
| 6 sdddetddn nimenomaisesti, ettd téllaiset
setelit sekd EKP:n perustamissopimuksen
artiklan 105 a mukaisesti liikkeeseen
laskemat setelit kelpaavat Irlannissa laillisina
maksuvdlineind kaikkiin maksuihin.

2.2.4 Valuuttakurssipolitiikka

Vuosien 1942 ja 1989 keskuspankkilaeissa
sdddettiin valtiovarainministerin valtuudesta
madardtd valuuttakurssit. Naissd saannoksissa
ei tunnusteta yhteisdn toimivaltaa tdssd
asiassa kolmannessa vaiheessa. Sddnnokset
kumottiin uuden lain artiklalla |3.

3 Muun lainsiadannon
mukauttaminen

3.1 Rahajirjestelmilaki

Sddannoksissd valtiovarainministeridon
oikeudesta lyottdd rahaa ei tunnustettu
EKP:n toimivaltaa tdssd asiassa. Uuden lain
artiklalla 14 vuoden 1969 rahajir-
jestelmadlakia muutettiin  siten, ettd EKP
hyvdksyy sen metallirahojen mddrdn, jonka
valtiovarainministeri laskee lilkkeeseen
keskuspankin vdlitykselld.

4 Arvio
perustamissopimuksen ja
perussiinnon
mukaisuudesta

Uuden lain antamisen ja voimaantulon
jalkeen, ja jos tietyt lain sddnnokset (jotka
artiklan 1.3 mukaan saatetaan asteittain
voimaan ministerin pddtoksilld) tulevat
voimaan oikea-aikaisesti, Central Bank of
Irelandin perussdantd ei ole miltddn osin
ristiriidassa kolmatta vaihetta koskevien
perustamissopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n
perussdanndn maddrdysten kanssa.
Keskuspankin perussaanndssd on kuitenkin
vield kaksi puutteellisuutta, mutta ndma
eivdat vaaranna EKPJ:n yleistd toimivuutta
kolmannen vaiheen alkaessa, ja ne aiotaan
poistaa tulevien lainmuutosten yhteydessa.

m Uuden lain artiklassa 134 sdddetty
valtiovarainministerin  valtuus keskeyttdd
tietyt liketoimet kansallisen edun vuoksi
tarkoittaa ilmeisesti muiden yhteisojen kuin
keskuspankin toimia eikd koske keskuspankin
(EKPJ:hin litttyvid) toimia. Tatd sddannostd
hallituksen mahdollisuudet puuttua
keskuspankin EKPJ:hin liittyviin toimiin.

m Vuoden 1997 keskuspankkilain artikloissa
0.1 ja 13.1(b) sdddettyd valtiovarain-
ministerin  suostumusta, joka vaaditaan
ennen kuin keskuspankki voi kieltdytyd
hyvaksymdstd maksujdrjestelman sdantoja
tai mychemmin kumota tdllaisen hy-
vdksymisen, ei ole rajoitettu sovelta-
misalaltaan, joten se voi koskea myOs
keskuspankin EKPJ:hin liittyvad osallistumista
maksujdrjestelmien toimintaan.

Muusta lainsddddannostd myods rahajdrjes-
telmdlaki on mukautettu uudella lailla. EMIn
tiedossa ei ole muita sddannoksid, jotka
edellyttdisivdt perustamissopimuksen arti-
klassa 108 tarkoitettua mukauttamista.
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ITALIA

| Perustamissopimuksen
artikian 108
soveltamisalaan kuuluva
lainsaadanto

Seuraava lainsdddanto edellytti
perustamissopimuksen artiklassa 108
tarkoitettua mukauttamista:

m Banca d'ltalian perussdants (I1.6.1936
annettu kuninkaallinen asetus n:o 1067
sellaisena kuin se on muutettuna)

m vuoden 1910 lakikoonnos setelien
liikkeeseenlaskijapankeista (28.4.1910
annettu kuninkaallinen asetus n:o 204
sellaisena kuin se on muutettuna)

m vuoden 1936 pankkilain osasto |l
(12.3.1936 annettu kuninkaallinen
laintasoinen asetus n:o 375 sellaisena
kuin se on muutettuna)

m 23.11.1914 annettu kuninkaallinen
laintasoinen asetus n:o 1284

m |7.6.1928 annettu kuninkaallinen asetus
n:o 1377

s 9.10.198]
n:o 811

annettu presidentin asetus

m 31.3.1988 annettu presidentin asetus
n:io 148

m 7.2.1992 annettu laki n:o 82

m 26.11.1993 annettu laki n:o 483.

2 Banca d’lItaliaa koskevien
saannosten mukauttaminen

Banca d'ltaliaa koskevat sdadnnokset, jotka
sisdltyvdt useisiin eri lakeihin ja asetuksiin,
on mukautettu kolmatta vaihetta koskeviin
perustamissopimuksen ja perussddnnon

mddrdyksiin. Lailla n:o 433, joka annettiin
[7.12.1997, sdddettiin hallituksen oikeudesta
mukauttaa Italian lainsdddanto
perustamissopimuksen artiklaan 108
laintasoisella asetuksella. Tdamdn jdlkeen
EMI4 kuultiin  Italian hallituksen sille
toimittamasta ehdotuksesta laintasoiseksi
asetukseksi. Tdmad laintasoinen asetus (n:o
43, annettu 10.3.1998; "laintasoinen asetus’)
julkaistiin virallisessa lehdessa 14.3.1998.
Sillda muutetaan useita lakeja ja myos Banca
d'ltalian perussddntod ("sdannot”).
Keskuspankin yhtidkokous vahvisti
19.3.1998 pankin sddntdjen muutokset,
joista EMI4 oli kuultu. Muutokset tulevat
voimaan, kun ne on hyvaksytty presidentin
asetuksella. Hallitus otaksuu tdamadn
tapahtuvan huhtikuun alkupuolella 1998.

2.1 Riippumattomuus

Seuraavat keskuspankin riippumatto-
muuteen liittyvdt mukautukset tulevat
voimaan 14.3.1998.

2.1.1 Institutionaalinen riippumattomuus

m 23.11.1914 annetun kuninkaallisen
laintasoisen asetuksen n:o 1284 artikla 2
ja 17.6.1928 annetun kuninkaallisen
asetuksen n:io 1377 artikla 5, joissa
sdddetddn valtiovarain-, budjetti- ja
taloussuunnitteluministerin  valtuudesta
vahvistaa tiettyjen keskuspankkiin
tehtyjen korollisten sekkitilitalletusten
korot (pakollisten varantojen korkoja
lukuun ottamatta), ovat ristiriidassa
keskuspankin riippumattomuutta
koskevien perustamissopimuksen ja
perussddnndn mddrdysten kanssa. Nama
sddnnokset kumotaan laintasoisen
asetuksen artiklan 3 ensimmdisessd
kohdassa. Asetuksen artiklan 3 mukaan
tdmd ministerin valtuus myds siirretdan
keskuspankin pddjohtajalle siihen saakka,



kun ltalia ottaa kdyttéon yhteisen rahan.
Sen jdlkeen pddtokset tehdddn
perustamissopimuksen ja perussdadnnon
mukaisesti.

Johtokunta pddttdd setelien
likkeeseenlaskusta sekd keskuspankin
operaatioiden sddnnoistd ja ehdoista.
Johtokunnan jdsenten toimikausi on
kolmivuotinen, mikd on ristiriidassa
EKPJ:n/EKP:n perussadnndn artiklan 14.2
kanssa. Laintasoisen asetuksen artiklan 3
toisella kohdalla, jolla korvataan vuoden
1936 pankkilain artiklan 22 toinen kohta,
pidennetddn johtokunnan jdsenten
toimikausi viideksi vuodeksi.
Keskuspankin perussddnnén artikla 17
muutetaan vastaavasti keskuspankin
sdantsjen muutoksella.

Vuoden 1910 lakikoonnoksessa setelien
liikkeeseenlaskijapankeista sdddetddn
valtiovarainministerién toimivallasta
keskeyttdd tai kumota keskuspankin
johtokunnan pddtoksida oikeudellisin
perustein. Sddnnds on ristiriidassa
institutionaalista riippumattomuutta
koskevien perustamissopimuksen ja
EKPJ:n/EKP:n perussdannén maddrdysten
kanssa. Laintasoisen asetuksen artiklan
3.3 mukaan valtiovarain-, budjetti- ja
taloussuunnitteluministerin valtuus
keskeyttdd tai kumota johtokunnan
padtoksid oikeudellisin perustein ei koske
johtokunnan  pddtoksia  EKPJin
toimivaltaan kuuluvista asioista eikd
varsinkaan liiran mddrdisia seteleitd
koskevista asioista, keskuspankin
operaatioiden sddnnoistd ja ehdoista eikd
keskuspankin kirjeenvaihtajapankkien
nimedmisestd Italiassa ja ulkomailla. Tama
sddnnos poistaa ristiriitaisuuden.

ltalian valuuttavarantoja hoitavat nykyisin
valuuttavirasto Ufficio italiano dei cambi
(UIC) ja keskuspankki. Tilanne on
ristiriidassa perustamissopimuksen
artiklan 105 kohdan 2 kolmannen
luetelmakohdan kanssa, jossa mddratddn
jdsenvaltioiden virallisten valuutta-

varantojen hallussapito ja hoito yhdeksi
EKPl:n perustehtavaksi. EKPJ:n perus-
tamispdivastd lukien keskuspankin otak-
sutaan laintasoisen asetuksen artiklojen
7.2 ja I'l.] mukaisesti hoitavan itsendi-
sesti virallisia valuuttavarantoja EKPJ:n/
EKP:n perussddannon artiklaa 31 noudat-
taen.

2.1.2 Henkiléiden riippumattomuus

Johtokunnalla on rajoitettu toimivalta
tietyissa EKPJ:hin liittyvissd asioissa, jotka
eivdt koske rahapolitiikkaa. Kaikki
johtokunnan jdsenet pddjohtajaa lukuun
ottamatta eivdt ole pddtoimisia jdsenid.
Jotta noudatettaisiin tdysimittaisesti
henkildiden riippumattomuutta koskevia
maddrdyksid, joiden tarkoituksena on estdd
muiden tehtdvien hoidosta johtuvat
eturistiriidat, keskuspankin sddntdjen
muutoksella muutetaan artiklaa 60 siten,
ettd siind mainittujen ristiriitaisuuksien
joukkoa laajennetaan ja artiklaan lisdtdan
yleislauseke, jolla evdtddan johtokunnan
jdsenyys henkildiltd, joiden muut tehtdvit
voivat aiheuttaa eturistiriidan keskuspankin
kanssa.

2.2 Oikeudellinen integroituminen
EKPJ:hin

Seuraavat mukautukset, jotka liittyvdt
keskuspankin oikeudelliseen integroitu-
miseen EKPJ:hin, aiotaan saattaa voimaan
sind pdivdng, jona ltalia ottaa kayttoon
yhteisen rahan.

2.2.1 Tehtdvdt

m Setelien liikkeeseenlasku
Keskuspankkia koskevissa eri artikloissa
(perussdanndn artiklassa | ja artiklan 20
toisen kohdan alakohdissa | ja 2; setelien
likkeeseenlaskijapankeista vuonna 1910
annetun lakikoonnoksen artikloissa 4 ja
142; 9.10.1981 annetussa presidentin
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asetuksessa n:o 81 1) ei tunnusteta EKP:n
toimivaltaa tdssd asiassa. Laintasoisen
asetuksen artiklassa 4 sdaddetddn, ettd
keskuspankki laskee liikkeeseen seteleitd
perustamissopimuksen ja perussaannon
mukaisesti.

Keskuspankin hallussa olevien
metallirahojen ja setelien mddrien valvonta
Setelien liikkeeseenlaskijapankeista
vuonna 1910 annetun lakikoonnoksen
artiklassa | 10, artiklan || | ensimmadisen
kohdan alakohdassa | ja artiklan |11
viimeisessd kohdassa, jotka koskivat
valtiovarain-, budjetti- ja taloussuun-
nitteluministerin johtamalle parlamen-
taariselle komitealle annettuja neuvoa-
antavia tehtdvid valtiovarainministerion
ja keskuspankin liikkeeseen laskeman
rahan valvontaa koskevissa asioissa, ei
tunnusteta EKP:n toimivaltaa ndissd
asioissa. Laintasoisen asetuksen artiklalla
4 kumotaan lakikoonnoksen artikla || |
ja muutetaan sen artikla |10 siten, ettei
rahan valvonta endd koske liikkeessd
olevia seteleitd.

Setelien liikkeeseenlaskijapankeista
vuonna 1910 annetun lakikoonnoksen
artikloissa 120, 122 ja 124(b), jotka
koskivat valtiovarain-, budjetti- ja
taloussuunnitteluministerin valtuutta
valvoa muun muassa tarkastuksin setelien
lilkkeessdoloa koskevien sdantdjen
noudattamista, pankin hallussa olevien
metallirahojen ja setelien mddrid sekd
liikkeessd, keskuspankin kassassa ja
varastossa olevien sekd kulumisen vuoksi
liikkeestd poistettujen mutta vield
havittdmattomien setelien kulloisiakin
madrid, el tunnusteta EKP:n toimivaltaa
ndissd asioissa. Ndmd sddannokset
kumotaan laintasoisen asetuksen artiklalla
4,

Setelien liikkeeseenlaskijapankeista
vuonna 1910 annetun lakikoonnoksen
artiklassa 130, jossa valtiovarain-,
budjetti- ja taloussuunnitteluministeri
velvoitettiin antamaan parlamentille

kertomus setelien liikkeeseenlaskusta
edelliseltd vuodelta, ei tunnustettu EKP:n
toimivaltaa tdssd asiassa. Setelien
likkeeseenlaskijapankeista vuonna 1910
annetun lakikoonnoksen artikla 130
kumotaan laintasoisen asetuksen artiklalla
4,

Rahapolitikan madrittely ja toteuttaminen
7.2.1992 annetussa laissa n:o 82, jossa
sdddettiin  keskuspankin p&djohtajan
valtuudesta  muuttaa  virallista
diskonttokorkoa ja markkinoiden
likviditeetin sddtelemiseen tarkoitettujen
madrdaikaisten luottojen korkoa, ei
tunnustettu EKP:n toimivaltaa tdssd
asiassa.

26.11.1993 annetun lain nio 483
artiklassa 10, jossa sdddetddn
keskuspankin valtuudesta asettaa pan-
keille varantovelvoitteita ja niihin liittyvid
sddntojd, ei tunnusteta EKP:n toimivaltaa
tdssd asiassa.

Laintasoisen asetuksen artiklan 6.1
mukaan nditd valtuuksia lakataan
soveltamasta kansallisella tasolla, koska
ne kuuluvat EKPJ:n/EKP:n perussaannon
luvun IV soveltamisalaan. Keskuspankin
sddntojen artikla 25.4 muutetaan
vastaavasti sddntdjen muutoksella.

Kauppa ulkomaan valuutoilla ja virallisten
valuuttavarantojen hoito

Maaliskuun 31. pdivdnd 1988 annetun
presidentin asetuksen n:o 148 artiklan 4
ensimmdisessd ja toisessa kohdassa, joissa
sdddetddn keskuspankin ja UIC:n toimi-
vallasta hoitaa virallisia valuuttavarantoja
ja tehdd valuuttaoperaatioita institutio-
naalisten tavoitteidensa toteuttamiseksi
saamillaan valtuuksilla, ei oteta huomioon
ndiden varantojen siirtoa EKPJ:hin eikd
tunnusteta EKP:n toimivaltaa néissd
asioissa. Laintasoisen asetuksen artiklan
7 mukaan keskuspankin on siirrettdva
osa valuuttavarannoistaan EKP:hen
EKP):n/EKP:n perussddnnon artiklan 30
mukaisesti. Lisdksi keskuspankilla on



toimivalta hoitaa virallisia valuutta-
varantoja EKPJ:n/EKP:n  perussdannon
artiklan 31 mukaisesti.

2.2.2 Vilineet

Setelien liikkeeseenlaskijapankeista vuonna
910 annetun lakikoonnoksen artikloissa
26, 27, 29, 60 ja 62 sekd keskuspankin
sdantojen artikloissa 41, 42 ja 45(2) - 53
sekd muissa arvopapereita koskevissa
laeissa mddriteltiin ja sddnneltiin
tyhjentavasti tyypeittdin operaatioita, joita
keskuspankki voi toteuttaa, ja
arvopapereita, joita se voi hyviksyd.
Kyseisissd sddnnoksissd ei tunnustettu EKP:n
toimivaltaa ndissd asioissa. Laintasoisen
asetuksen artikloilla 6.2 ja 6.3 kumotaan
edelld mainitut sadnnokset, jotka sisdltyvat
setelien liikkeeseenlaskijapankeista vuonna
1910 annettuun lakikoonnokseen ja muihin,
tiettyjen arvopaperityyppien kelpoisuutta
lainojen vakuudeksi koskeviin sdadoksiin.
Laintasoisen asetuksen artikloilla 6.2 ja 6.3
sdddetddn keskuspankin operaatioiden
kuulumisesta EKP):n/EKP:n perussaannsn
sekd EKP:n sen tdytdntddnpanemiseksi
antamien sddnndsten soveltamisalaan.
Keskuspankin sddntdjen muutoksella
kumotaan artiklat 45 - 52 ja muutetaan
artiklat 41 ja 42 laintasoisen asetuksen
artiklojen 6.2 ja 6.5 mukaiseksi.

Keskuspankin sdadntsjen artiklan 20 toisen
kohdan alakohdat 3 ja 5, joissa sdddetddn
johtokunnan toimivallasta vahvistaa
keskuspankin operaatioiden sdanndt ja
ehdot sekd nimetd keskuspankin kotimaiset
ja ulkomaiset kirjeenvaihtajapankit, ei
tunnusteta EKP:n toimivaltaa ndissd asioissa.
Laintasoisen asetuksen artiklan 6.4 mukaan
tdmd johtokunnan toimivalta kuuluu EKPJ:n/
EKP:n perussddannon sekd EKP:in sen
tdytdntddnpanemiseksi antamien
saannosten soveltamisalaan. Ndiden
sddnndsten noudattamiseksi keskuspankin
sddntdjen muutoksella muutetaan
sdantojen artikla 20 vastaavalla tavalla.

Setelien liikkeeseenlaskijapankeista
vuonna 1910 annetun lakikoonnoksen
artikloissa 124(e), 128 ja 131, joissa
sdddettiin valtiovarain-, budjetti- ja
taloussuunnitteluministerin  valtuudesta
valvoa keskuspankin operaatioita
koskevien  sitovien  rajoitusten
noudattamista ja virallisen koron
soveltamista ndihin operaatioihin, ei
tunnustettu EKP:n toimivaltaa ndissd
asioissa. Ndmid sddnnokset kumotaan
laintasoisen asetuksen artiklalla 6.2.

2.2.3 Taloutta koskevat mddrdykset

3

Marraskuun 26. pdivand 1993 annetun
lain n:o 483 artiklassa | |, jossa sdddetddn
keskuspankin velvollisuudesta maksaa
valtiovarain-, budjetti- ja talous-
suunnitteluministeridlle pakollisten
varantojen hoidosta kertyviin tuloihin
littyvd maksu, ei tunnusteta EKP:n
toimivaltaa tdssd asiassa. Tdmad sddnnos
kumotaan laintasoisen asetuksen artiklalla
8.4. Keskuspankin integroimiseksi
EKPJ:hin laintasoisen asetuksen artiklassa
8.1 sdddetddn lisdksi, ettd keskuspankki
voi laatia tilinpdatoksensd kayttden EKP:in
sdantdjen ja suositusten mukaisesti
yhdenmukaistettuja kirjanpidon ja
rahoitusraportoinnin menetelmid.

Muun lainsaadannon
mukauttaminen

Katso kohta 2.

4 Arvio
perustamissopimuksen ja
perussainnon
mukaisuudesta

Jos  keskuspankin = yhtidkokouksen

vahvistamat keskuspankin
muutokset hyvaksytdan

sddantdjen
presidentin

asetuksella ja ne tulevat voimaan oikea-

aikaisesti ja jos

10.3.1998 annetun
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laintasoisen asetuksen nio 43 artiklassa
I'l.1 tarkoitetut sddnndkset tulevat voimaan
viimeistddn EKPJ:n perustamispdivand, Banca
d'ltalian perussddntd on sopusoinnussa
kolmatta vaihetta koskevien perustamis-
sopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n perussdannon
mddrdysten kanssa.

EMIn tiedossa ei ole muita sddnnoksis,
jotka edellyttdisivdt perustamissopimuksen
artiklassa 108 tarkoitettua mukauttamista.



LUXEMBURG

| Perustamissopimuksen
artikian 108
soveltamisalaan kuuluva
lainsaadanto

Seuraava lainsdddanto edellytti
perustamissopimuksen artiklassa 108
tarkoitettua mukauttamista:

m Institut Monétaire Luxembourgeois'sta
20.5.1983 annettu laki sellaisena kuin se
on muutettuna

m Luxemburgin rahajarjestelmasta
15.3.1979 annettu laki.

2 Institut Monétaire
Luxembourgeois’n
perussiinnon
mukauttaminen

Institut Monétaire Luxembourgeois'sta
20.5.1983 annettua lakia, sellaisena kuin se
on muutettuna, ja Luxemburgin raha-
jarjestelmdstd 15.3.1979 annettua lakia
muutetaan parhaillaan kolmatta vaihetta
koskeviin perustamissopimuksen ja perus-
sddnndn mddrdyksiin lailla n:o 3862
("lakiehdotus"). Hallitus otaksuu parlamentin
hyvdksyvdan lakiehdotuksen huhtikuuhun
998 mennessd, jotta laki voi tulla voimaan
[.5.1998. EMI4 kuultiin alkuperdisestd
lakiehdotuksesta helmikuussa 1994.
Lakiehdotuksen mukaan Institut Monétaire
Luxembourgeois'n (IML:n) nimi muutetaan
"Luxemburgin keskuspankiksi” EKPJ:n
perustamispdivastd lukien.

2.1 Riippumattomuus
Seuraavat IML:n riippumattomuuteen

liittyvdt mukautukset aiotaan tehdd
lakiehdotuksella.

2.1.1 Institutionaalinen riippumattomuus

Voimassa olevan lain mukaan "viimeinen
sana’” rahapoliittisissa pddtoksissd kuuluu
hallitukselle. Tilanne on ristiriidassa
keskuspankin riippumattomuutta koskevien
perustamissopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n
perussdanndn maddrdysten kanssa.
Lakiehdotuksen artikloilla 5 ja 6, joissa
toistetaan alkuosa perustamissopimuksen
artiklassa 107 olevasta kiellosta pyytdd tai
ottaa vastaan ohjeita, mddrdtddan vastuu
kansallisen tason rahapoliittisista pdatdksistd
IML:n neuvostolle.

2.1.2 Henkiléiden riippumattomuus

m Artiklassa 12.3 sdddetddn, ettd jos
hallituksen ja IML:n johdon vdlille syntyy
merkittdva erimielisyys keskuspankin
politiikasta ja sen tehtdvien suorittamisesta,
hallitus voi IMLin neuvoston suostu-
muksella ehdottaa suurherttualle johdon
erottamista kokonaisuutena ja vain
kokonaisuutena. "Merkittdva erimielisyys”
erottamisperusteena on ristiriidassa EKPJ:n/
EKP:n perussddnnon artiklan 14.2 kanssa,
ja tilanne korjataan nyt lakiehdotuksen
artiklalla 12.3, jossa toistetaan sanan-
mukaisesti perussddnndn erottamispe-
rusteet.

m [akiehdotuksen artiklan 6 mukaan IML:n
ylin pddtoksentekoelin on neuvosto.
Neuvosto koostuu suurelta osin
jdsenistd, jotka eivdt hoida IML:n tehtavid
pddtoimisesti, mutta IML:n perus-
sddnndssd ei ole selkeitd madrdyksid,
joilla estettdisiin  IML:n neuvoston
jadsenten muiden tehtdvien hoitamisesta
syntyvien eturistiriitojen mahdollisuus.
Tamd lakiehdotuksen epdyhdenmu-
kaisuus olisi korjattava pikaisesti.
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2.2 Oikeudellinen integroituminen
EKPJ:hin

Seuraavat mukautukset, jotka liittyvat IML:n
oikeudelliseen integroitumiseen EKPJ:hin,
aiotaan tehdi lakiehdotuksella.

2.2.1 Sdddetty tavoite

Artiklassa 2.2, jonka mukaan IML:n tehtdvand
on edistdd rahan arvon vakautta, ei ilmaista
EKPJ:n sdddetyn tavoitteen ensisijaisuutta
eikd oteta huomioon IML:n integroitumista
EKPJ:hin. Lakiehdotuksen artiklassa 2.1(1I)
sdddetddan nimenomaisesti, ettd IML:n
ensisijainen tavoite on hintavakauden
ylldpitdminen, ja artiklojen 2.3 ja 2.4 mukaan
IML:std tulee Luxemburgin keskuspankkina
erottamaton osa EKPJitd ja sen on
hoidettava tehtdavdnsd Luxemburgin tekemid
kansainvdlisid rahapoliittisia sopimuksia,
kuten perustamissopimusta, noudattaen.
Lakiehdotuksessa sdddetyt IML:n toissijaiset
tavoitteet ovat kuitenkin oikeudellisesti
epdselvdt. Lakiehdotuksen artiklan 2.1
mukaan IML tukee yleistd talouspolitiikkaa,
sanotun  kuitenkaan rajoittamatta
hintavakauden tavoitteen toteuttamista.
Tamd merkitsee, ettd IML:n on mahdollisesti
tuettava Luxemburgin  hallituksen
talouspolitiikkaa eikd yhteison yleistd
talouspolitiikkaa perustamissopimuksen
artiklan 105 a kohdan | mukaisesti, vaikka
kansallinen keskuspankki voi tukea kansallista
talouspolitiikkaa vain, jos tdm& on
sopusoinnussa niiden keskuspankin
velvoitteiden kanssa, jotka liittyvat sen
asemaan erottamattomana osana EKPJ:ta.
Tamid lakiehdotuksen oikeudellinen
epdselvyys on kuitenkin puutteellisuus, jota
on kasiteltava edelleen.

2.2.2 Tehtdvdt

Avrtiklassa 2, jossa luetellaan IML:n tehtavit,
ei oteta huomioon EKP:n toimivaltaa IML:n
eri tehtdvien alalla kolmannessa vaiheessa.
Lakiehdotuksen artiklan 2.2 ensimmadisen

luetelmakohdan ja artiklan 6 lit. a mukaan
IML:n neuvoston tehtdvdnd on "maddritelld
ja toteuttaa rahapolitiikkaa kansallisella
tasolla”. Lakiehdotuksen artikloissa 2.3 ja
2.4 sdadetddn nimenomaisesti, ettd IML:std
tulee Luxemburgin keskuspankkina
erottamaton osa EKPJ:td ja sen on
hoidettava tehtdvansd Luxemburgin tekemid
kansainvdlisid rahapoliittisia sopimuksia,
kuten perustamissopimusta, noudattaen.
Koska kolmannessa vaiheessa rahapolitiikan
madrittelee EKP:n neuvosto ja sitd toteuttaa
EKP:n johtokunta, toimivallan antaminen
IML:n neuvostolle muissa asioissa kuin
rahapolitilkan toteuttamisessa on
epdyhdenmukaisuus, joka olisi korjattava
lakiehdotuksesta pikaisesti.

Lakiehdotuksen artiklan 2.2 viidennen
luetelmakohdan ja artiklan 17 mukaan IML
laskee liikkeeseen rahakkeita. Ndissd
sddnnoksissd el tunnusteta perustamis-
sopimuksen artiklan 105 a kohdassa |
médrdttyd seteleihin liittyvad EKP:n toimivaltaa
eikd sen perustamissopimuksen artiklan 105
a kohdan 2 ensimmadisessd virkkeessd
mddrdttyd metallirahoihin liittyvdd toimivaltaa.
Tdltdkin  osin  (vrt. edellinen kappale)
lakiehdotus on oikeudellisesti epéselvd ja
edellyttdd vield kdsittelyd, vaikka artikloissa 2.3
ja 2.4 sdddetddn nimenomaisesti, ettd IMListd
tulee Luxemburgin keskuspankkina erot-
tamaton osa EKPJitd ja sen on hoidettava
tehtdvansd Luxemburgin tekemid kansainvalisia
rahapoliittisia sopimuksia, kuten perustamis-
sopimusta, noudattaen.

2.2.3 Viilineet

IML:n rahapolitiikan vilineitd koskevat
artiklat 21 - 29 ovat ristiriidassa perusta-
missopimuksen ja perussadnnén kanssa,
koska niissd ei oteta huomioon EKP:n
toimivaltaa tdssd asiassa. Namd artiklat
muutetaan lakiehdotuksen artikloilla 21 -
27 toistamalla niissd soveltuvin osin
vastaavat EKPJ:n/EKP:n perussddnnon
artiklat.



Lakiehdotuksen artiklassa 25, jonka mukaan
IML voi tarjota luottojdrjestelyjd
maksujdrjestelmien vakauden varmista-
miseksi, ei tunnusteta EKP:n toimivaltaa
tdssd asiassa. Tdma on puutteellisuus, jota
on kisiteltdvd edelleen.

3 Muun lainsiadannon
mukauttaminen

3.1 Luxemburgin
rahajarjestelmasta 15.3.1979
annettu laki

Tdmadn lain artiklassa 3 sdddetddn setelien
ja metallirahojen liikkeeseenlaskusta ja
jakelusta ottamatta huomioon
perustamissopimuksen artiklan 105 a
kohdassa 2 mddrattyd EKP:n ja EU:n
neuvoston toimivaltaa ndissd asioissa. Lisaksi
lain artiklan 2 mukaan hallituksella on
yksinomainen toimivalta Luxemburgin
frangin valuuttakurssipolitiikassa, joten laissa
ei oteta huomioon euron kadyttédnottoa
eikd tunnusteta yhteison toimivaltaa
valuuttakurssiasioissa.

Ndistd asioista sdddetddn ehdotuksessa laiksi
Luxemburgin rahajdrjestelmadstd. Laki-
ehdotuksen artiklan 2.1 mukaan hallitus voi
kuitenkin vahvistaa yleisohjeet Luxemburgin
frangin valuuttakurssipolitiikasta suhteessa
muihin valuuttoihin. Nama sadnnokset eivat
vaikuta perustamissopimuksen ja perus-
sddnnon mukaisilta. Nayttdd kuitenkin silts,
ettd ne menettdvat sovellettavuutensa, kun
Luxemburgin frangin olemassaolo itsendisend
valuuttana lakkaa, eli siitd pdivastd lukien, jona
Luxemburg ottaa kdyttdodn yhteisen rahan.

4 Arvio
perustamissopimuksen ja
perussiinnén
mukaisuudesta

Jos lakiehdotus hyviksytddn sellaisena kuin
se oli 24.3.1998 ja se tulee voimaan oikea-
aikaisesti, Institut Monétaire Luxem-

bourgeois'n perussddntd ei ole miltddn
osin ristiriidassa kolmatta vaihetta koskevien
perustamissopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n
perussddnnén mddrdysten kanssa, vaikka
siind onkin vield useita puutteellisuuksia.
Namd puutteellisuudet eivdt kuitenkaan
vaaranna EKPJ:n yleistd toimivuutta kol-
mannen vaiheen alkaessa:

m Lakiehdotuksen artiklan 2.2 ensimmdisen
luetelmakohdan ja artiklan 6 lit. a mukaan
IML:n neuvoston tehtdvdnd on “médritelld
ja toteuttaa rahapolitiikkaa kansallisella
tasolla”. Sdannés on ristiriidassa
lakiehdotuksen artiklan 2A) kohtien (3)
ja (4) kanssa, joiden mukaan IML:std
tulee osa EKPJ:td ja se hoitaa tehtdvdnsd
Luxemburgin tekemid kansainvilisid
rahapoliittisia  sopimuksia noudattaen.
Lisdksi keskuspankin neuvosto koostuu
suurelta osin jdsenistd, jotka eivdt hoida
IML:n tehtdvid péddtoimisesti, mutta
perussddnndssd ei ole selkeitd
madrdyksid, joilla estettdisiin IML:n
neuvoston jdsenten muiden tehtdvien
hoitamisesta syntyvien eturistiriitojen
mahdollisuus. Ndmd puutteellisuudet olisi
korjattava pikaisesti.

m lakiehdotuksen artiklassa 2.| sdddetty
IML:n tavoite ei yksiselitteisesti ilmennd
EKPJ:n toissijaisen sdddetyn tavoitteen
ensisijaisuutta.

m Lakiehdotuksen artiklan 2.2 viidennessa
luetelmakohdassa ja artiklassa 17, joiden
mukaan IML laskee liikkeeseen
rahakkeita, ei tunnusteta EKP:n toimi-
valtaa tdssd asiassa.

m Lakiehdotuksen artiklan 25 mukaan IML
voi tarjota luottojdrjestelyjd maksu-
jarjestelmien vakauden varmistamiseksi.
Sddnndksessd ei tunnusteta EKP:n
toimivaltaa tdssd asiassa.

EMIn tiedossa ei ole muita sdannoksid,

jotka edellyttdisivdt perustamissopimuksen

artiklassa 108 tarkoitettua mukauttamista.
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ALANKOMAAT

| Perustamissopimuksen
artikian 108
soveltamisalaan
kuuluva lainsiidiantéo

Seuraava lainsdddanto edellytti
perustamissopimuksen artiklassa 108
tarkoitettua mukauttamista:

m vuoden 948 pankkilaki sellaisena kuin
se on muutettuna

s metallirahalaki
m laki guldenin vaihtokurssista

m vuoden 1994
taloussuhteista

laki ulkoisista

m vuoden 1995 laki arvopaperikaupan
valvonnasta

m vuoden 995 arkistolaki

m valtion asiakirjojen saatavuudesta
annetun lain nojalla annetut sddadokset
ja oikeusasiamieslaki.

2 De Nederlandsche Bankin
perussiinnon
mukauttaminen

De Nederlandsche Bankin perussddntoa
muutetaan parhaillaan kolmatta vaihetta
koskevien perustamissopimuksen ja
perussddnnén madrdysten mukaiseksi. EMI4
on kuultu lakiehdotuksesta ("lakiehdotus”)
ja ehdotusta on muutettu muun muassa
EMIn lausunnon johdosta. Parlamentin
toinen kamari hyvadksyi lakiehdotuksen
[7.2.1998. Tilld hetkelld lakiehdotus on
kédsiteltdvdnd parlamentin  ensimmdiisessd
kamarissa, joka voi ainoastaan hyldtd tai
hyvdksyd sen kokonaan. Alankomaiden
hallitus otaksuu, ettd parlamentin
ensimmdinen kamari hyvdksyy laki-

ehdotuksen 24.3.1998 ja ettd laki julkaistaan
virallisessa lehdessd 25.3.1998.

2.1 Riippumattomuus

Seuraavat keskuspankin riippumattomuu-
teen liittyvat mukautukset aiotaan saattaa
voimaan lakiehdotuksella toukokuussa 1998.

2.1.1 Institutionaalinen riippumattomuus

Artikla 26, jossa sdddetddn valtio-
varainministerin oikeudesta antaa ohjeita
keskuspankille, on ristiriidassa keskuspankin
riippumattomuutta koskevien perustamis-
sopimuksen ja perussddannén mddrdysten
kanssa. Myds kuninkaallisen komissaarin
valvontatehtdvd, josta nykyisin mddrdtdan
keskuspankin perussddnnéssd, on ristiriidassa
keskuspankin riippumattomuutta koskevien
mddrdysten kanssa. Lakiehdotuksen mukaan
valtiovarainministerin ohjeidenanto-oikeus
poistetaan. Lisdksi lakiehdotuksen artiklan
3.3 mukaan keskuspankin hallitusta sitovat
ainoastaan EKP:n suuntaviivat, pdatokset tai
ohjeet. Kuninkaallisen komissaarin virka
lakkautetaan lakiehdotuksella. Sen sijasta
lakiehdotuksessa sdddetiidn, ettd Alan-
komaiden hallituksella on oikeus nimittdd
yksi erityisjasen keskuspankin hallinto-
neuvostoon (ks. myos kohta 2.2.4).

2.1.2 Henkiloiden riippumattomuus

Artikla 23.5, jossa sdddetddn valtio-
varainministerin antamien ohjeiden nou-
dattamatta jattdminen keskuspankin halli-
tuksen jdsenten erottamisperusteeksi, on
ristiriidassa perussddnnén  artiklassa 4.2
lueteltujen erottamisperusteiden kanssa.
Lakiendotuksen artiklan | 1.3 mukaan
jdsenet voidaan erottaa tehtdvdstddn vain
perussddannon artiklassa 4.2 mainituin
perustein.



2.2 Oikeudellinen integroituminen
EKPJ:hin

Seuraavat keskuspankin oikeudelliseen
integroitumiseen  EKPJ:hin  liittyvat
mukautukset aiotaan saattaa voimaan
lakiehdotuksella sind pdivdnd, jona
Alankomaat ottaa kadyttéon yhteisen rahan.

2.2.1 Sdddetty tavoite

Keskuspankin tavoitetta koskevassa artiklassa
9.1 ei ilmaista EKPJ:n sdddetyn tavoitteen
ensisijaisuutta eikd  keskuspankin
oikeudellista integroitumista EKPJ:hin.
Lakiehdotuksen artiklalla 2 sisdllytetddn
EKPJ:n sdddetty tavoite myos keskuspankin
perussdantdon, ja artiklassa sdddetddn
nimenomaisesti, ettd keskuspankista tulee
erottamaton osa EKPJ:td Alankomaiden
ottaessa kdyttdoon yhteisen rahan.

2.2.2 Tehtdvat

Keskuspankin nykyisen perussdaannén
luvussa ll, joka koskee pankin tehtdvid, ei
oteta huomioon pankin kolmannessa
vaiheessa hoitamia EKP):n tehtdvid.
Lakiehdotuksen artiklassa 3 luetellaan
keskuspankin EKPJ:hin liittyvdt tehtdvat,
myd&s setelien liikkeeseenlasku, sekd
tdsmennetddn, ettd keskuspankki hoitaa
namd tehtdvdt osana EKPJitd ja
perustamissopimuksen tdytdntddnpanoa.

2.2.3 Vilineet

Keskuspankin nykyisen perussdadnndn luvussa
Il ei oteta huomioon EKP:n rahapolitikan
vdlineiden kadyttoéonottoa. Lakiehdotuksen
artikloissa 2 ja 3 sdddetddan keskuspankin
integroitumisesta EKPJ:hin ja luetellaan
keskuspankin EKPJ:hin liittyvdt tehtavat.

2.2.4 Organisaatio

m lakiehdotuksen mukaan keskuspankin
hallintoneuvostossa olevalla Alanko-
maiden hallituksen edustajalla on
ainoastaan valtuudet pyytdd keskus-
pankilta "tietoja” keskuspankin EKPJ:hin
liittyvistd tehtdvistd ja muista tehtdvistd,
ja artiklan |3 mukaan tdllainen pyynto
voidaan evdtd, jos pyydetty tieto on
joko EKPJ:n/EKP:n perussdannén  tai
kansallisen lainsddddnndn mukaan salassa
pidettdvdd. Lisdksi lakiehdotuksessa
sdddetddn, ettd hallituksen edustajaa
koskee perustamissopimuksen artiklan
|07 kielto ottaa vastaan tai pyytdd
ohjeita.

m lakiehdotuksen artiklan 3 mukaan
"keskuspankki osallistuu” EKPJ:n
rahapolitiikan ~ madédrittelyyn  (ja
toteuttamiseen) perustamissopimuksen
tdytantdonpanemiseksi ja osana EKPJ:ta.
Koska EKPJ:n rahapolitiikan mddrittelyyn
osallistuu itse keskuspankin sijasta sen
pddjohtaja EKP:n neuvoston jdsenend,
ilmaisun  "osallistuu” yhdistaminen
"keskuspankki”’-sanaan lakiehdotuksen
artiklassa 3 ei vaikuta perustamis-
sopimuksen ja perussddanndn mukaiselta.
Seuraavilla perusteilla voidaan kuitenkin
sanoa, ettei tdmd ole merkittava
ongelma. Ensinndkin lakiehdotuksen
artiklan 2 ns. sateenvarjosddannokselld,
joka  koskee pankin = asemaa
erottamattomana osana EKPJ:td, mddri-
tellddn jo keskuspankin asema kolman-
nessa vaiheessa sekd se oikeudellinen
nakdkulma, josta lakia on sovellettava
sen tultua voimaan. Toiseksi artiklassa 3
vain luetellaan keskuspankin EKPJ:hin
littyvat tehtdvdt eikd puututa siihen,
mille keskuspankin toimielimelle ndiden
tehtdvien hoitaminen kuuluu. Tehtdvien
hoitamisesta mddrdtddn keskuspankin
sdantojen (luonnoksen) artiklassa 7, jossa
EKPJ:n/EKP:n  perussdantdon  viitaten
nimenomaisesti todetaan, ettd paijoh-
tajalla - ja vain pddjohtajalla - on kahta-
lainen tehtdva: keskuspankin pddjohtajuus
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sekd siind ominaisuudessa jdsenyys muun
muassa rahapoliittisista asioista pdat-
tdvdssda EKPn pddtoksentekoelimessd,
EKP:n neuvostossa. Lisdksi ilmaisun
“osallistuu rahapolitikan mddrittelyyn”
voitaisiin ymmartdd tarkoittavan "osal-
listumista rahapolitiikasta padattimiseen”,
mikd on ristiriidassa EKPJ:n padtdksen-
tekoa koskevien mddrdysten kanssa.
Nailla perusteilla ilmaisujen "keskus-
pankki” ja "osallistuu rahapolitiikan
maddrittelyyn” yhdistiminen toisiinsa
katsotaan puutteellisuudeksi, mutta se
ei kuitenkaan vaaranna EKPJin vyleistd
toimivuutta kolmannen vaiheen alkaessa.

3 Muun lainsiadiannon
mukauttaminen

3.1 Metallirahalaki

Metallirahalailla sdddetdan valtiovarain-
ministerin valtuudesta laskea liikkeeseen
guldenimddrdisia metallirahoja sekd
nimellisarvoltaan pienempid metallirahoja.
Sddnnoksessd ei tunnusteta EKP:n toimi-
valtaa hyvaksyd liikkeeseen laskettavien
metallirahojen middrd eikd perustamis-
sopimuksen artiklan 105 a kohdassa 2
mddrdttyd EU:n neuvoston toimivaltaa, joka
littyy metallirahojen yksikkdarvojen ja
teknisten eritelmien yhdenmukaistamiseen.
Keskuspankin perussdannén mukauttamista
koskevan lakiehdotuksen artikla 23 sisdltdd
kuitenkin sddnnoksen, jonka mukaan tdtd
kansallista toimivaltaa kdytettdessd on
otettava asianmukaisesti huomioon EKP:n
ja EU:n neuvoston toimivalta ndissd asioissa.
Alankomaiden hallitus otaksuu, ettd tdmd
sddnnos hyvdksytddn maaliskuussa 1998 ja
tulee voimaan sind pdivand, jona Alankomaat
ottaa kdyttoon yhteisen rahan.

3.2 Laki guldenin vaihtokurssista
Tdssd laissa ei oteta huomioon euron

kdyttoonottoa tai toimivallan siirtoa
valuuttakurssiasioissa yhteison tasolle. Laki

aiotaan korvata sddnnokselld, jolla
valtiovarainministeri valtuutetaan sopimaan
Alankomaiden valtion puolesta ja yhdessd
tulevan euroalueen jdsenvaltioiden kanssa
jarjestelyistd, jotka koskevat euron
vaihtokurssia suhteessa niiden jdsen-
valtioiden valuuttoihin, jotka eivdt ota kdyt-
t66n yhteistd rahaa kolmannen vaiheen
alussa. Asiaa koskeva lakiehdotus on
parlamentin ensimmadisen kamarin kasitel-
tdvdnd. Alankomaiden hallitus otaksuu lain
tulevan voimaan sind pdivdnd, jona Alan-
komaat ottaa kdyttoon yhteisen rahan.

3.3 Vuoden 1994 laki ulkoisista
taloussuhteista
Tdssd laissa ei oteta huomioon euron

kdayttodnottoa  tai keskuspankin
integroitumista EKPJ:hin. Laki aiotaan muut-
taa, jotta varmistettaisiin, ettd De Neder-
landsche Bankin velvollisuudet noudattaa
valtiovarainministerin antamia yleisid
suuntaviivoja ja vaihtaa tietoja ministerin
kanssa eivdt ole ristiriidassa perustamis-
sopimuksessa maddrdttyjen keskuspankin
velvollisuuksien kanssa ja ettd keskuspankki
pystyy vaihtamaan tietoja EKP:n kanssa.
Asiaa koskeva lakiehdotus on parlamentin
ensimmadisen kamarin kdsiteltdavand.
Alankomaiden hallitus otaksuu lain tulevan
voimaan EKPJ:n perustamispdivana.

3.4 Vuoden 1995 laki
arvopaperikaupan valvonnasta

Tdssd laissa ei oteta huomioon EKP:n
rahapoliittisia tehtdvid kolmannessa
vaiheessa. Laki aiotaan muuttaa sen
varmistamiseksi, ettd EKP:t3d, kuten
my&skddn De Nederlandsche Bankia, ei
koske arvopapereita liikkeeseen laskeviin
laitoksiin  sovellettava valvontajdrjestelma.
Asiaa koskeva lakiehdotus on parlamentin
ensimmdisen kamarin kasiteltdvdnd.
Alankomaiden hallitus otaksuu lain tulevan
voimaan sind pdivdnd, jona Alankomaat
ottaa kdyttoon yhteisen rahan.



3.5 Vuoden 1995 arkistolaki

Talld lailla sdddetddn kansalaisten oikeudesta
saada tietyin rajoituksin ja edellytyksin
julkisten laitosten ja yhteisgjen arkistoissa
olevia tietoja. Koska lakia sovelletaan my&s
keskuspankkiin sen julkisen tehtdvdn vuoksi,
sitd muutetaan parhaillaan EKPJ:n/EKP:n
perussddnnon artiklassa 38 mdardtyn
salassapitojdrjestelmdn mukaiseksi.

3.6 Laki valtion asiakirjojen
saatavuudesta ja
oikeusasiamieslaki

Lakia valtion asiakirjojen saatavuudesta ja
oikeusasiamieslakia sovelletaan keskuspankkiin
lukuun ottamatta sen rahapoliittisia toimintoja
ja toiminnan vakauden valvontaa. Nilld laeilla
sdddetddn  kolmansien  osapuolten
mahdollisuuksista saada (tietyin tarkoin
rajoituksin) keskuspankin asiakirjoja. Naissd
sddnndksissd ei oteta huomioon EKPJ:n
salassapitojdrjestelmdd. Siksi Alankomaiden
hallitus aikoo sulkea sekundédrilainsdadannon
avulla ndiden lakien soveltamisalan ulkopuolelle
keskuspankin EKPJ:hin liittyvid tehtavid koskevat
asiakirjat, jotka sisdltavdt luottamuksellista
tietoa. My6s keskuspankin perussadnnon
mukauttamista koskevassa lakiehdotuksessa
sdddetddn nimenomaisesti EKP):n
salassapitojdrjestelmdan noudattamisesta
(lakiehdotuksen artiklat 18, 19 ja 20).

4 Arvio
perustamissopimuksen ja
perussiinnon
mukaisuudesta

Jos lakiehdotus hyviksytddn sellaisena kuin
se oli 24.3.1998 ja se tulee voimaan oikea-
aikaisesti, De Nederlandsche Bankin
perussddntd ei ole miltddn osin ristiriidassa
kolmatta vaihetta koskevien perustamis-
sopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n perussdannon
mddrdysten kanssa, vaikka siind onkin vield
yksi puutteellisuus. Tdmad ei kuitenkaan
vaaranna EKPJ:n vyleistd toimivuutta kol-
mannen vaiheen alkaessa. Lakiehdotuksen
artiklan 3 mukaan “keskuspankki osallistuu
EKPJ:n rahapolitikan mé&arittelyyn”, vaikka
tdmd tehtdvd kuuluu keskuspankin
pddjohtajalle EKP:n neuvoston jdsenend.

Muusta lainsddddannostd EMI toteaa, ettd
Alankomaat aikoo mukauttaa metalli-
rahalain, lain guldenin vaihtokurssista,
vuoden 1994 lain ulkoisista taloussuhteista,
vuoden 1995 lain arvopaperikaupan
valvonnasta, vuoden 1995 arkistolain sekd
kuninkaalliset asetukset, jotka on annettu
valtion asiakirjojen saatavuudesta annetun
lain ja oikeusasiamieslain nojalla. EMIn
tiedossa ei ole muita sddannoksid, jotka
edellyttdisivat perustamissopimuksen
artiklassa 108 tarkoitettua mukauttamista.
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ITAVALTA

| Perustamissopimuksen
artikian 108
soveltamisalaan
kuuluva lainsiidiantéo

Seuraava lainsdddanto edellytti
perustamissopimuksen artiklassa 108
tarkoitettua mukauttamista.

m 20.1.1984 annettu vuoden 1984 laki

kansallisesta keskuspankista, sellaisena
kuin se on muutettuna.

m valuuttalaki.

2 Osterreichische
Nationalbankin
perussiinnon
mukauttaminen

Osterreichische Nationalbankin
perussddntdd mukautetaan parhaillaan
kolmatta vaihetta koskeviin
perustamissopimuksen ja perussddnnon
maddrdyksiin. Asiaa koskeva lakiehdotus
("lakiehdotus™) on annettu parlamentille, ja
hallitus otaksuu, ettd ehdotus hyvaksytddn
huhtikuussa 1998. EMI4 on kuultu
lakiehdotuksesta ja ehdotusta on muutettu
muun muassa EMIn lausunnon johdosta.

2.1 Riippumattomuus

Seuraavat keskuspankin riippumattomuu-
teen liittyvdt mukautukset aiotaan saattaa
voimaan lakiehdotuksella sind pdivand, jona
valtion- tai hallitusten pdamiesten kokoon-
panossa kokoontuva EU:n neuvosto padttdad
perustamissopimuksen artiklan 109 j kohdan
4 mukaisesti, mitkd jdsenvaltiot tdyttdvat
yhteisen rahan vahvistamiseksi vaadittavat
edellytykset.

2.1.1 Institutionaalinen riippumattomuus

Artiklan 22.3 mukaan yleisneuvosto, joka
on keskuspankin pddtoksentekoelin
rahapoliittisissa asioissa, koostuu suurelta
osin eri toimialojen edustajista, jotka eivat
hoida keskuspankin tehtdvid pddtoimisesti.
Tama tilanne, jossa yleisneuvoston jdsenet
samanaikaisesti vastaavat rahapolitiikasta ja
edustavat kolmansien osapuolten etuja,
mahdollistaa eturistiriidat ja on siten
ristiriidassa perustamissopimuksen ja EKP):n/
EKP:n perussddanndn kanssa. Lakiehdotuksen
mukaan keskuspankin yleisneuvosto on
pankin pddtoksentekoelin rahapoliittisissa
asioissa, kunnes [tdvalta ottaa kdyttoon
yhteisen rahan. Koska kansalliset
keskuspankit joutuvat tekemddn tdrkeitd
padtoksid EKPJ:n perustamistamispdivan ja
kolmannen vaiheen alkamisen vélisend
aikana, niiden pddtoksentekoelinten on
tdytettdvd riippumattomuutta koskevat
perustamissopimuksen ja perussddnnon
vaatimukset viimeistdan EKPJ:n
perustamispdivdnd. Tdmd varmistetaan
lakiehdotuksen artiklalla 34.1, jonka mukaan
pddjohtaja on EKP:n neuvoston jdsenend
riippumaton, ja artiklalla 2 1.5, jonka mukaan
keskuspankin yleisneuvosto ei saa tehda
pddtoksid, jotka voivat estdd keskuspankkia
hoitamasta EKPJ:n tehtdvid, sekd artiklan
88.2 kohdalla 5, jonka mukaan kolmannen
vaiheen valmistelusta vastaa johtokunta eikd
yleisneuvosto. Yleisneuvosto ei voi antaa
ohjeita ndissd asioissa eikd toteuttaa muita
toimia, jotka voisivat estdd valmistelua.

Artikla 454, jossa sdaddetddn valtion komissaarin
lykkddvastd veto-oikeudesta yleisneuvoston
padtoksenteon yhteydessd, on ristiriidassa kes-
kuspankin riippumattomuutta koskevien perus-
tamissopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n  perus-
sdanndn mddrdysten kanssa. Lakiehdotuksen
mukaan valtion komissaari on tulevaisuudessa
oikeutettu osallistumaan hallituksen edustajana
keskuspankin yleisneuvoston kokouksiin, tosin
vain neuvonantajana.



2.1.2 Henkiloiden riippumattomuus

Johtokunnan jdsenten toimikautta koskeva
artikla 21.14 on ristiriidassa keskuspankin
riippumattomuutta koskevien perustamis-
sopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n perussdannon
maddrdysten kanssa, koska siind ei sdddetd
johtokunnan jasenille vdhintddn viiden
vuoden toimikautta. Lakiehdotuksen luvun
| artiklan 33 mukaan johtokunnan jdsenet
nimitetddn viideksi vuodeksi.

2.2 Oikeudellinen integroituminen
EKPJ:hin

Seuraavat keskuspankin oikeudelliseen
integroitumiseen  EKPJ:hin  liittyvat
mukautukset aiotaan saattaa voimaan
lakiehdotuksella sind pdivdnd, jona Itdvalta
ottaa kdyttdon yhteisen rahan.

2.2.1 Sdddetty tavoite

Keskuspankin sdddetystd tavoitteesta ei ilmene
EKPJ:n sdddetyn tavoitteen ensisijaisuus eikd
keskuspankin oikeudellinen integroituminen
EKPJ:hin. Lakiehdotuksen mukaan keskuspankin
tavoitetta koskeva sddnnds kumotaan.
Lakiehdotuksen luvun | artiklassa 2.2 saddetdan,
ettd keskuspankin on varmistettava hinta-
vakauden tavoitteen toteuttaminen perus-
tamissopimuksen artiklan 105 ja perussddannon
artiklan 2 mukaisesti ja otettava huomioon
talouskasvua ja tyollisyyskehitystd koskevat
kokonaistaloudelliset vaatimukset vain, jos se
on mahdollista hintavakaustavoitteen
toteuttamista rajoittamatta.

2.2.2 Tehtdvdt

Artiklassa 3, jossa sdddetddn keskuspankin
osallistumisesta kansainvilisten rahalaitosten
toimintaan, ei tunnusteta EKP:n toimivaltaa
tdssd asiassa. Lakiehdotuksen artiklassa 3
tunnustetaan nimenomaisesti EKP:n oikeus
hyvaksyd tdllainen osallistuminen perus-
sdadnnon artiklan 6 mukaisesti.

2.2.3 Vilineet

m Artiklassa 61, jossa sdddetddn kes-
kuspankin yksinoikeudesta laskea liik-
keeseen seteleitd ja setelien nimellisarvon
maddrddamistd varten vaadittavasta liitto-
valtion valtiovarainministerin luvasta, ei
tunnusteta EKP:n toimivaltaa ndissd
asioissa.

m Artikla 41, jossa kielletddn viranomaisia
kdyttdmadstd keskuspankin varoja
vastikkeetta, Ilukuun ottamatta
liittovaltion Iyhytaikaisten sijoitus-
todistusten diskonttausta, on ristiriidassa
EY:n perustamissopimuksen artiklan 104
kanssa.

m  Vihimmiisvarantovelvoitetta koskevassa
artiklassa 43 ei tunnusteta EKP:n
toimivaltaa tdssa asiassa.

m Artikloissa 47 - 60, jotka koskevat
keskuspankille sallittuja operaatioita, ei
tunnusteta EKP:n toimivaltaa tdssd
asiassa.

Lakiehdotuksella namad artiklat mukautetaan
perustamissopimuksen ja perussddnnon
madrdyksiin.

2.2.4 ERP:n rahoitusoperaatiot

Lakiehdotuksen artiklan 83 mukaan
keskuspankki voi toteuttaa ERP:n
rahoitusoperaatioita ""Yleisasiakirjaan EKPJ:n
rahapolitiikan vdlineistd ja menettelyistd”
("Yleisasiakirjaan™) perustuvan jdrjestelman
ulkopuolella, eikd ndihin operaatioihin
sovelleta yleisasiakirjan vakuusvaatimuksia.
Ndiden operaatioiden jatkamista ja
toteuttamisen edellytyksid on tarkasteltava
uudelleen  keskuspankin  EKPJ:hin
integroitumisen kannalta ja niiden
mahdollisten rajoitusten kannalta, jotka
voidaan johtaa EKPJ:n/EKP:n perussdannosta.
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3 Muun lainsiadiannon
mukauttaminen

3.1 Valuuttalaki

Taman lain artiklojen 2.5 ja 2.6 sddnndksissd
valuuttakursseista ei ilmaista yhteisén
toimivaltaa valuuttakurssiasioissa. EMI
toteaa, ettd ndmi kaksi sdanndstd aiotaan
kumota lakiehdotuksella siitd pdivastd lukien,
jona [tdvalta ottaa kdyttoon yhteisen rahan.

4 Arvio
perustamissopimuksen ja
perussainnon
mukaisuudesta

Jos lakiehdotus hyviksytddn sellaisena kuin
se oli 24.3.1998 ja se tulee voimaan oikea-
aikaisesti, Osterreichische Nationalbankin
perussddntd on sopusoinnussa kolmatta
vaihetta koskevien perustamissopimuksen
ja EKP:n/EKP:n perussaannén mdadrdysten
kanssa.

Muusta lainsddddannostd EMI toteaa, ettd
ltdvalta aikoo edelleen mukauttaa
valuuttalakia. EMIn tiedossa ei ole muita
sddannoksid,  jotka  edellyttdisivat
perustamissopimuksen artiklassa 108
tarkoitettua mukauttamista.



PORTUGALI

| Perustamissopimuksen
artikian 108
soveltamisalaan
kuuluva lainsiidiantéo

Seuraava lainsdddanto edellytti
perustamissopimuksen artiklassa 108
tarkoitettua mukauttamista:

m Banco de Portugalia koskeva perustuslain
artikla 105

m Banco de Portugalista annettu laki, joka
vahvistettiin 30.10.1990 annetulla
laintasoisella asetuksella n:o 337/90 ja
muutettiin = 12.9.1995 annetulla
laintasoisella asetuksella nio 231/95 ja
5.2.1996 annetulla lailla n:0 3/96 ("'vanha
laki™)

m 7.12.198]
n:o 333/81

annettu laintasoinen asetus

m 29,1986 annettu laintasoinen asetus
n:o 293/86

m 95,1988 annettu laintasoinen asetus
n:o 178/88

m 8.1.1990 annettu laintasoinen asetus n:o
13/90.

2 Banco de Portugalin
perussiinnon
mukauttaminen

Banco de Portugalin perussdantd on EMin
lausunnon johdosta mukautettu kolmatta
vaihetta koskevien perustamissopimuksen
ja EKP:n/EKP:n perussddnnén mdadrdysten
mukaiseksi seuraavasti.

m Perustuslain artikla 105 mukautettiin
20.9.1997 annetulla perustuslain
tasoisella lailla n:o 1/97.

m Uudessa artiklassa (jonka numero on
102) sdddetddn, ettd keskuspankki on
Portugalin kansallinen keskuspankki ja
suorittaa tehtdvansd noudattaen lakia ja
Portugalin valtiota sitovia kansainvélisid
normeja. Viittaus "kansainvilisiin
normeihin” on tarkoitettu koskemaan

erityisesti perustamissopimusta ja
perussddntdd.
m Vanha laki muutettiin 31.1.1998 annetulla

lailla n:o 5/98 ("uusi laki”).

2.1 Riippumattomuus

Seuraavat keskuspankin institutionaaliseen
riippumattomuuteen liittyvdat mukautukset
tulivat voimaan 2.2.1998.

m Vaikka keskuspankilla oli vanhan lain
mukaan toimivalta toteuttaa rahapolitiikkaa,
valtiovarainministeri allekirjoitti  keskus-
pankin ohjeet ("Avisos”), jotka koskivat
tiettyjd varantovaatimusjdrjestelman
yksityiskohtia ja diskonttokorkoa. Tilanne
oli ristiriidassa keskuspankin riippumat-
tomuutta koskevien perustamissopimuksen
ja EKPJ:n/EKP:n perussdannén mddrdysten
kanssa, ja valtiovarainministerin valtuus
poistettiin uudella lailla.

m Vaatimusta alistaa Portugalin hallituksen
pddtettaviksi asiat, joissa pddjohtaja on
veto-oikeuttaan kdyttamalld estdnyt
johtokunnan pddtokset, voitiin pitda
ohjeiden pyytdmisend. Koska tdma
tilanne olisi ollut ristiriidassa perus-
tamissopimuksen ja perussddnnon
kanssa, se poistettiin uudella lailla.
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2.2 Oikeudellinen integroituminen
EKPJ:hin

Seuraavat mukautukset, jotka liittyvdt
keskuspankin oikeudelliseen integroitu-
miseen EKPJ:hin, tulevat voimaan sind
pdivang, jona Portugali ottaa kdyttoon
yhteisen rahan.

2.2.1 Saddetty tavoite

Keskuspankin tavoitetta koskevassa vanhan
lain artiklassa 3 ei otettu huomioon
keskuspankin oikeudellista integroitumista
EKPJ:hin. Uuden lain artiklassa 3 viitataan
nimenomaisesti keskuspankkiin EKPJ:n
erottamattomana osana, joka toteuttaa
EKPJ:n tavoitteita, osallistuu sen tehtdvien
hoitamiseen ja noudattaa toiminnassaan
EKPJ:n/EKP:n perussdannon mdérdysten
mukaisesti EKP:n suuntaviivoja ja ohjeita.

2.2.2 Tehtdvdt

m Vanhan lain artiklassa 6 (yksinoikeus
laskea liikkeeseen seteleitd), artikloissa 7
ja 8 (setelien ja metallirahojen
yksikkdarvojen mddrittely ja eritelmdt),
artiklassa 12 (setelien kopiointi ja
jdlientdminen) sekd artikloissa 15, 16 ja
|7 (valuuttakysymykset) ei tunnustettu
EKP:n  toimivaltaa setelien ja
metallirahojen liikkeeseenlaskussa.
Uuden lain artiklassa 6 viitataan
nimenomaisesti EKP:n oikeuteen
hyvaksyd setelien lilkkeeseenlasku.
Artiklat 7 ja 8 on poistettu, mutta niitd
sovelletaan edelleen escudomaddrdisiin
seteleihin ja metallirahoihin, kunnes
ndiden asema laillisena maksuvélineend
lakkaa. Uuden lain artiklassa 9 (joka
vastaa vanhaa artiklaa 12) viitataan
ainoastaan escudomddardisiin seteleihin,
ja artiklat 15, 16 ja |7 on poistettu.

m Vanhan lain artikloissa 8.1
(rahapolitiikkan toteuttaminen) ja 21|
(raha- ja valuuttakurssipolitiikan

toteuttaminen) ei tunnustettu EKP:n
toimivaltaa ndissd asioissa. Uuden lain
artiklassa 12 (joka vastaa vanhaa artiklaa
8) ei endd viitata rahapolitiikan
toteuttamiseen, ja (vanhaa artiklaa 21
vastaavan) artiklan |5 mukaan
keskuspankin on suoritettava raha- ja
valuuttamarkkinoihin liittyvdt tehtdvansa
osana EKPJ:t4.

m Vanhan lain artiklan 22.1 kohdissa (a) ja
(c), jotka koskivat keskuspankin
toimivaltaa  ohjailla  raha- ja
valuuttamarkkinoita sekd madritelld ja
mddrdatda vdahimmadisvarantoja, ei
tunnustettu EKP:n toimivaltaa ndissd
asioissa, eikd ndiden kohtien viittaus
kansallisiin talouspoliittisiin tavoitteisiin
vastannut EKPJ:n sdddettyd tavoitetta.
Uuden lain artiklassa 16 (joka vastaa
vanhan lain artiklaa 22) mainitaan
nimenomaisesti, ettd keskuspankki toimii
EKP:n antamien sdantdjen mukaan sekd
osallistuu vdhimmdisvarantovelvoitteen
ja muiden sellaisten rahan m&dran
sddtelymenetelmien toteuttamiseen, joita
EKP pddttdd kdyttdd. Viittaukset
kansallisiin talouspoliittisiin tavoitteisiin
on poistettu.

m Vanhan lain artiklan 32 mukaan
keskuspankki antoi tarvittaessa luvan
ulkomaanmaksujen suorittamiseen.
Uuden lain (vanhaa artiklaa 32 vastaavan)
artiklan 21 mukaan keskuspankki voi
ottaa tdllaisen tehtdvdn vain, jos sitd
vaaditaan perustamissopimuksessa.

2.2.3 Viilineet

Vanhan lain artiklassa 35, jossa sdddetddn
keskuspankin rahapoliittisista operaatioista,
ei tunnustettu EKP:n toimivaltaa tdssd
asiassa. Uuden lain (vanhaa artiklaa 35
vastaavassa) artiklassa 24 todetaan
nimenomaisesti, ettd nditd operaatioita
suoritetaan EKPJ:n tavoitteiden
saavuttamiseksi ja EKPJ:in tehtdvien
suorittamiseksi.



2.2.4 Organisaatio

Uuteen lakiin on lisdtty artikla 46, jonka
mukaan keskuspankin tilinpddtdksen
tarkastavat myos ulkopuoliset tilintarkastajat,
sanotun  kuitenkaan rajoittamatta
tilintarkastajien lautakunnan valtuuksia.

2.2.5 Osallistuminen kansainviilisten
rahalaitosten toimintaan

Uudessa laissa artiklaan 23 on lisdtty
tdsmennys, jonka mukaan keskuspankin
toimivalta osallistua kansainvilisten
rahalaitosten toimintaan edellyttdd EKP:n
hyvaksyntdd.

3 Muun lainsiadiannon
mukauttaminen

Portugali muuttaa parhaillaan useita lakeja
talous- ja rahaliiton kolmatta vaihetta varten.
EMIZ on kuultu kaikkien seuraavassa
lueteltujen sdddosten muutosehdotuksista.

3.1 7.12.1981 annettu laintasoinen
asetus n:o 333/81

Talld laintasoisella asetuksella sdddetddn
Imprensa Nacional - Casa de Moedan
(kansallisen rahapajan) yksinoikeudesta
valmistaa metallirahoja, eikd siind tunnusteta
EKP:n toimivaltaa tdssd asiassa. Portugalin
hallitus aikoo muuttaa tdmédn laintasoisen
asetuksen siten, ettd yksinoikeutta kdytetdan
perustamissopimuksen artiklan 105 a
kohdan 2 soveltamista rajoittamatta. Hallitus
on hyvdksynyt lakiehdotuksen taman
laintasoisen asetuksen muuttamisesta ja
aikoo saattaa lain voimaan sind péivdni,
jona Portugali ottaa kdyttoon yhteisen rahan.

3.2 12.9.1986 annettu laintasoinen
asetus n:o 293/86

Talla laintasoisella asetuksella sdddetddn
oikeudellisesta jdrjestelmdstd, jota sovelletaan
laillisina maksuvilineind  kelpaaviin
metallirahoihin. Joissakin asetuksen
sddnnoksissd ei tunnusteta EKP:n toimivaltaa
tdssd asiassa. Tdllainen sdannds on erityisesti
artikla 9, joka koskee (saman asetuksen artiklan
| 2 mukaan laillisina maksuvalineind kelpaavien)
juhlarahojen  lydttdmisen sallivia ja niiden
tekniset ominaisuudet, ulkoasun, likkeeseen
laskettavan madran ja likkeeseenlaskuoikeuden
médrittelevid sdddoksid. Hallitus aikoo muuttaa
tdmadn laintasoisen asetuksen siten, ettd siitd
pdivdstd lukien, jona Portugali ottaa kdyttoon
yhteisen rahan, likkeeseen laskettavan rahan
mddrdlle on saatava EKP:n hyvdksyminen ja
rahan ly&ttdmisessa on noudatettava EU:n
neuvoston perustamissopimuksen artiklan 105
a kohdan 2 nojalla toteuttamia toimenpiteitd.
Hallitus on hyvdksynyt laintasoisen asetuksen
muuttamista koskevan lakiehdotuksen.

3.3 19.5.1988 annettu laintasoinen
asetus n:o 178/88

Tdmad laintasoinen asetus sisaltda
sddnnoksen (artikla 4), jossa toistetaan
laintasoisen asetuksen n:o 293/86 artikla 9.
Kuten edelld todetaan, sddnnoksessd ei
tunnusteta EKP:n toimivaltaa metalliraha-
asioissa. Hallitus aikoo soveltaa tdssd
yhteydessd samaa ratkaisua kuin laintasoisen
asetuksen n:o 293/86 tapauksessa.

3.4 8.1.1990 annettu laintasoinen
asetus n:o 13/90

Tamd laintasoinen asetus koskee
valuuttaoperaatioiden sddntojd, jotka on
tarkistettava euron kadyttéonoton johdosta.
Esimerkiksi artiklassa 5.3 olevassa "valuutan”
madritelmadssd "laillisina maksuvdlineind
ulkomailla kelpaavat setelit ja metallirahat”
ei oteta huomioon, ettd eurosetelit ja
-metallirahat eivit ole "ulkomaanvaluuttaa”,
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vaikka niilld on laillisen maksuvalineen asema
kaikissa kolmanteen vaiheeseen osallistuvissa
jdsenvaltioissa. Hallitus aikoo muuttaa tdméan
laintasoisen asetuksen tdsmentdmalld,
etteivat viittaukset "ulkomaanvaluuttaan” tai
"laillisina maksuvalineind ulkomailla kelpaaviin
seteleihin ja metallirahoihin” kohdistu
euroon ja ettd kaikki viittaukset ecuun
"korivaluuttana” (erotukseksi kansallisesta
valuutasta) poistetaan, jolloin euroa aletaan
pitdd itsendisend kansallisena valuuttana.
Hallitus on hyvdksynyt laintasoisen asetuksen
muuttamista koskevan lakiehdotuksen, jonka
on mdard tulla voimaan sind pdivdnd, jona
Portugali ottaa kdyttdon yhteisen rahan.

4 Arvio
perustamissopimuksen ja
perussainnon
mukaisuudesta

Perustuslain tasoisen lain n:o /97 ja uuden
lain antamisen ja voimaantulon jilkeen
Banco de Portugalin perussdantd on
sopusoinnussa kolmatta vaihetta koskevien
perustamissopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n
perussddnnon madrdysten kanssa.

Muusta lainsdddinnostd EMI toteaa, ettd
Portugali aikoo mukauttaa 7.12.1981
annetun laintasoisen asetuksen n:o 333/81,
12.9.1986 annetun laintasoisen asetuksen
n:o 293/86, 19.5.1988 annetun laintasoisen
asetuksen n:o 178/88 ja 8.1.1990 annetun
laintasoisen asetuksen n:o 13/90. EMIn
tiedossa ei ole muita sddnnoksid, jotka
edellyttdisivat perustamissopimuksen
artiklassa 108 tarkoitettua mukauttamista.



SUOMI

| Perustamissopimuksen
artikian 108
soveltamisalaan
kuuluva lainsiidiantéo

Seuraava lainsdddanto edellytti
perustamissopimuksen artiklassa 108
tarkoitettua mukauttamista:

m 21.12.1925 annettu laki Suomen Pankista
sellaisena kuin se on muutettuna ("'vanha
laki")

m rahalaki

m  metallirahalaki.

2 Suomen Pankin
perussiinnon
mukauttaminen

Suomen Pankin perussddntd on muutettu
kolmatta vaihetta koskevien
perustamissopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n
perussddanndn maddrdysten mukaiseksi
muutetulla lailla Suomen Pankista
("muutettu laki”), joka tuli voimaan |.1.1998.
Muutettua lakia on edelleen mukautettu
uudella lailla ("uusi laki”), jotta keskuspankin
perussdaantd olisi tdysin perustamis-
sopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n perussdannon
mukainen. Eduskunta hyvéksyi uuden lain
20.3.1998, ja se vahvistettaneen 27.3.1998.
Uuden lain riippumattomuutta koskevat
sddnnokset (ks. kohdat 2.1.1 ja 2.1.2) tulevat
voimaan heti lain vahvistamisen jdlkeen, ja
sddnnokset keskuspankin oikeudellisesta
integroitumisesta EKPJ:hin (ks. kohta 2.2)
tulevat voimaan [.1.1999. EMI4 kuultiin
sekd muutetusta ettd uudesta laista niiden
ehdotusvaiheessa ja molempia ehdotuksia
muutettiin muun muassa EMIn lausuntojen
johdosta.

2.1 Riippumattomuus

Osa seuraavista keskuspankin riippumat-
tomuuteen liittyvistd mukautuksista on jo
saatettu voimaan muutetulla lailla 1.1.1998
ja osa tulee voimaan uuden lain vah-
vistamispdivastd lukien.

2.1.1 Institutionaalinen riippumattomuus

m Keskuspankin institutionaalista riippu-
mattomuutta on lisdtty sekd muutetulla
ettd uudella lailla. Muutetun lain pykaldn
| mukaan keskuspankki oli itsendinen
laitos. Lisdksi muutetun lain pykaldssa 5
kiellettiin keskuspankkia pyytdmaésta tai
ottamasta  vastaan  mddrdyksid
rahapoliittisissa asioissa, ja uuden lain
pykaldlla 4 tamad kielto ulotetaan
koskemaan kaikkia EKPJ:n tehtdvid.
Uuden lain pykdldssd 4 mainitaan lisdksi,
ettd kielto koskee sekd keskuspankkia
ettd sen toimielinten jdsenid mutta sitd
ei sovelleta EKP:n antamiin maarayksiin.
Lisdksi muutetun lain pykdldn |3 mukaan
keskuspankin hallintoa valvoo pank-
kivaltuusto, kun taas johtokunta huolehtii
pykdlan 16 mukaan keskuspankin
tehtdvien hoitamisesta ja pankin hallin-
nosta.

m Uusi laki sisdltdd joukon pykilid, joissa
sdddetddn verrattain laajoista oikeuksista
saada pankin toimintaan liittyvid tietoja
ja velvollisuuksista antaa niitd. Téllaisia
sddnnoksid ovat esimerkiksi pykdlan |1
momentin | kohta 5 (pankkivaltuuston
kertomukset eduskunnalle), pykalan ||
momentin 3 viimeinen virke ja pykdld |4
(johtokunnan selvitykset pankkivaltuus-
tolle) sekd pykdla 27 (keskuspankin
raportointi eduskunnalle). Namd saan-
nokset ovat sopusoinnussa institutio-
naalista riippumattomuutta koskevien
perustamissopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n
perussddnnoén mddrdysten kanssa vain,
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jos ne eivdt tosiasiallisesti johda
kolmansien osapuolten kuulemiseen
ennakolta keskuspankin EKPJ:hin liittyvista
tehtdvistd.

2.1.2 Henkiloiden riippumattomuus

Vanhan lain mukaan tasavallan presidentilld
oli oikeus vapauttaa pddjohtaja tai muu
johtokunnan jasen tehtdvastdadn harkintansa
mukaan. Muutetun lain pykalissd 18 ja 19
sdddettiin, ettd tasavallan presidentti voi
vapauttaa pddjohtajan tai muun johtokunnan
jdsenen tehtdvastadn, jos tamd oli syyllistynyt
virkavirheeseen tai muutoin menettelyllaan
osoittautunut sopimattomaksi jatkamaan
tehtdvdssddn taikka tullut kykenemattomaksi
hoitamaan virkaansa. Ndamé& erottamis-
perusteet eivat vastanneet EKPJ:n/EKP:n
perussddnnon artiklan 14.2 erottamis-
perusteita. Uudessa laissa tamd ristiriitaisuus
on poistettu johtokunnan jdsenten osalta
pykdlalld 16, jossa toistetaan perussdadannon
artiklan 14.2 erottamisperusteet ja todetaan,
ettd pddjohtajan valitusoikeudesta madratddn
perussddnndssd. Koska pankkivaltuusto ei
osallistu EKPJ:n tehtdvien suorittamiseen,
sen jdsenid koskevia vastaavia mukautuksia
ei tarvita.

2.1.3 Taloudellinen riippumattomuus

Uuden lain pykdlin 21 momentissa 2
sdddetddn objektiivisista perusteista, joilla
keskuspankin voittoa jaetaan valtiolle.
Pankkivaltuusto voi poiketa ndistd
perusteista vain, jos se on perusteltua
keskuspankin taloudellisen aseman tai
vararahaston suuruuden johdosta. Koska
perusteista poikkeaminen voisi vaikuttaa
niihin varoihin, jotka keskuspankilla on
kaytettdvissadn EKPJ:n tehtavien hoitamista
varten, tdhan sddnndkseen on liitettdva
suojalauseke, jolla varmistetaan, ettei tima
poikkeaminen estd keskuspankkia
suorittamasta asianmukaisesti EKPJ:n
tehtdvid. Téllainen suojalauseke sisdltyy
uuden lain perusteluihin, joilla skandi-

naavisissa oikeusjdrjestyksissd on ldhes sama
merkitys kuin itse lailla.

2.2 Oikeudellinen integroituminen
EKPJ:hin

Osa seuraavista mukautuksista, jotka liittyvat
keskuspankin oikeudelliseen
integroitumiseen EKPJ:hin, on jo saatettu
voimaan muutetulla lailla 1.1.1998 ja osa
saatetaan voimaan uudella lailla 1.1.1999.

2.2.1 Sdddetty tavoite

Keskuspankin tavoitetta koskevassa
muutetun lain pykdldssd 2 ei ilmaistu EKPJ:n
sdddetyn tavoitteen ensisijaisuutta eikd
otettu huomioon keskuspankin oikeudellista
integroitumista EKPJ:hin. Tdama tilanne
korjataan uuden lain pykdldllda |, jossa
tunnustetaan nimenomaisesti keskuspankin
toiminta osana EKPJ:td ja sen velvollisuus
hoitaa EKPJ:hin liittyvdt tehtdvansd EKP:n
suuntaviivojen ja ohjeiden mukaisesti, sekd
pykdldlld 2, jossa sdddetty keskuspankin
tavoite vastaa EKPJ:n tavoitetta.

2.2.2 Tehtdvdt

m Setelien liikkeeseenlasku
Muutetun lain pykdldssd 4, jossa
saddettiin keskuspankin yksinoikeudesta
laskea liikkeeseen seteleitd, el tunnustettu
EKP:n toimivaltaa tdssid asiassa.

m Rahapolitiikka
Muutetun lain pykdlissd 3 ja 6, joissa
saddettiin  keskuspankin toimivallasta
madritelld ja toteuttaa maan raha-
politiikkaa, ei tunnustettu EKP:n toimi-
valtaa ndissd asioissa.

m Valuuttakurssipolitiikka
Muutetun lain pykdldssd 3, jossa
sdddettiin  keskuspankin toimivallasta
huolehtia Suomen valuuttavarannosta ja
sen sijoittamisesta sekd muista maan



ulkoisen maksuvalmiuden tukemiseksi
tarvittavista toimenpiteistd, ei tunnus-
tettu EKP:n toimivaltaa ndissa asioissa.

Kaikki edelld mainitut tilanteet korjataan
uuden lain pykaldlld 3, jossa tunnustetaan,
ettd keskuspankin tehtdvit hoidetaan osana
EKPJ:td (eli keskuspankki "toteuttaa osaltaan”
EKP:n neuvoston mddrittelemdd raha-
politilkkaa sekd "huolehtii osaltaan” setelien
likkeeseen laskusta ja valuuttavarannon
hallussapidosta ja hoidosta).

2.2.3 Vilineet

m  Muutetun lain pykdldssd 6, jossa lueteltiin
keskuspankin toimivaltuudet, ei
tunnustettu EKP:n toimivaltaa ndissd
asioissa. Tilanne korjataan uuden lain
pykdldlld 5, jolla mukautetaan muutetun
lain pykdld 6. Uuden lain pykdldd 5 on
luettava yhdessd sen pykilan 3 kanssa;
pykdlan 3 mukaan keskuspankki hoitaa
tehtdvdnsd ja kdyttdd siten toimi-
valtuuksiaan osana EKPJ:t4.

m Vihimmdiisvarantoja koskevassa
muutetun lain pykdldssa 7 ei tunnustettu
EKP:n toimivaltaa tdssd asiassa. Tilanne
korjataan uudella lailla jattamalld siitd
pois viittaukset vahimmadisvarantoihin.
Toimivalta madardtda vdhimmdis-
varannoista johdetaan suoraan EKPJ:n/
EKP:n perussddnnén artiklasta 19 ja
yhdessd sen kanssa uuden lain viit-
tauksista EKPJ:hin, jonka osana keskus-
pankki toimii, ja erityisesti viittauksista
uuden lain pykdliin | ja 3.

s Muutetun lain pykdldn 9 mukaan
keskuspankilla oli oltava luotonannossaan
riittdvat vakuudet mutta keskuspankki
saattoi erityisen painavasta syystd olla
tilapdisesti vaatimatta vakuuksia. Tdma
poikkeus ei ollut EKPJ:n/EKP:n
perussddnnon artiklan 18 mukainen,
joten se poistettiin keskuspankin
perussddnnostd uuden lain pykdlalla 7.

2.2.4 Organisaatio

Vanhan lain pykdldssda |7 maddriteltiin
pankkivaltuuston tehtadviin kuuluviksi myos
rahapoliittisia asioita, mikd oli pankki-
valtuuston koostumuksen vuoksi ristiriidassa
perustamissopimuksen kanssa. Ristiriitaisuus
poistettiin muutetun lain pykaldlld 13, jonka
mukaan keskuspankin hallinnon valvonta
kuului pankkivaltuustolle, kun taas johto-
kunta huolehti muutetun lain pykdlan 16
mukaan keskuspankin tehtdvien hoitamisesta
ja hallinnosta. Tama tehtdvanjako sdilytetddn
uuden lain pykdlissa |1 ja 14, joilla johto-
kunnan tehtaviin sisdllytetddn myos EKPJ:n
tehtdvat.

2.2.5 Salassapito

Salassapitovelvollisuutta koskevasta
muutetun lain pykdldstd 36 ei ilmennyt, ettd
EKPJ:hin  liittyvien tietojen salassapito-
jarjestelmdd sdidntelee EKPJ:n/EKP:n
perussddnnon artikla 38. Tamad jdrjestelma
tunnustetaan nimenomaisesti uuden lain
pykédldssd 26.

3 Muun lainsiadinnon
mukauttaminen

3.1 Rahalaki

Rahalain sddannoksissd valtioneuvoston
toimivallasta ja keskuspankin toimista
Suomen markan ulkoiseen arvoon liittyvissd
asioissa ei tunnustettu yhteisdn toimivaltaa
valuuttakurssiasioissa eikd otettu huomioon
euron kdyttdoonottoa. Rahalaki on kumottu
lailla rahalain kumoamisesta, kaikki tarvittavat
sddnnokset Suomen markan ja pennin
kdaytostd  laillisina  maksuvilineind
siirtymdkauden ajan on annettu siirtyma-
sddnndksind ja sddnnds Suomen markan
ulkoista arvoa koskevasta paatoksenteosta
on kumottu.
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3.2 Metallirahalaki

Rahalain kumoamisesta annetun lain
yhteydessd on annettu my&s uusi
metallirahalaki, joka tdydentdd Euroopan
yhteison lainsddddntod metallirahoista.

4 Arvio
perustamissopimuksen ja
perussainnon
mukaisuudesta

Uuden lain hyvdksymisen jdlkeen,

edellyttden, ettd uusi laki tulee voimaan
oikea-aikaisesti, Suomen Pankin perussdanto
on sopusoinnussa kolmatta vaihetta
koskevien perustamissopimuksen ja EKPJ:n/
EKP:n perussddnndn mddrdysten kanssa.

Muusta lainsdddinnostd EMI toteaa, ettd
rahalaki ja metallirahalaki on mukautettu.
EMIn tiedossa ei ole muita sdannoksia,
jotka edellyttdisivdt perustamissopimuksen
artiklassa 108 tarkoitettua mukauttamista.



RUOTSI

| Perustamissopimuksen
artikian 108
soveltamisalaan
kuuluva lainsiidiantéo

Seuraava lainsdddanto edellytti
perustamissopimuksen artiklassa 108
tarkoitettua mukauttamista:

m hallitusmuoto
m valtiopdivdjarjestys

m laki Sveriges Riksbankista (1988:1385)
sellaisena kuin se on muutettuna.

2 Sveriges Riksbankin
perussiinnon
mukauttaminen

Ruotsin hallitusmuotoa, valtiopdivéjarjestystd
ja lakia Sveriges Riksbankista ollaan
mukauttamassa perustamissopimuksen ja
perussdadnnén  mddrdyksiin  Sveriges
Riksbankin riippumattomuuden varmista-
miseksi. Valtiopdivien kisiteltdvand on
parhaillaan tdtd koskeva lakiehdotus
("lakiehdotus™). Hallitusmuodon mukaut-
taminen edellyttdad kaksien peradkkdisten
valtiopdivien hyvaksymistd, ja seuraavat
valtiopdivdt alkavat syyskuussa 1998
pidettdvien yleisten vaalien jdlkeen.
Valtiopdivdt hyvdksyivdt hallitusmuodon ja
valtiopdivdjdrjestyksen muutokset ensim-
mdisen kerran 4.3.1998, ja ne hyvdk-
syttdneen toisen kerran lokakuussa 1998,
jolloin ilmeisesti hyvdksytddn myds laki
Sveriges Riksbankista muutetun hallitus-
muodon mukaisesti. Kaikkien mukautusten
on maard tulla voimaan 1.1.1999. EMIa on
kuultu ndihin lakeihin suunnitelluista
muutosehdotuksista ja ehdotuksia on
muutettu muun muassa EMIn lausunnon
johdosta.

2.1 Riippumattomuus

Seuraavat keskuspankin riippumattomuuteen
littyvat mukautukset tehdddn lakiehdotuksella.

2.1.1 Institutionaalinen riippumattomuus

Sveriges Riksbankista annetun lain artikla
42, jonka mukaan Riksbankin on ennen
merkittavdn rahapoliittisen pdatoksen
tekemistd kuultava valtiovarainministerid, on
ristiriidassa keskuspankin riippumattomuutta
koskevien perustamissopimuksen ja
perussdanndn maddrdysten kanssa.
Lakiehdotuksella vanhan lain artikla 42
esitetddn muutettavaksi siten, ettd
Riksbankin on ennen kaikkia merkittavid
rahapoliittisia pddtdksida ilmoitettava
pddtoksenteosta valtiovarainministerille.
Sddnnds on sopusoinnussa institutionaalista
riippumattomuutta koskevien perustamis-
sopimuksen ja perussddnndn mddrdysten
kanssa, jollei se rajoita keskuspankin
johtokunnan jdsenten riippumattomuutta
ja jos siind otetaan huomioon EKP:n ja sen
padtoksentekoelinten jasenten toimivalta ja
tilivelvollisuus  sekd EKPJ:n/EKP:n perus-
sddnnon salassapitomddrdykset.

2.1.2 Henkiloiden riippumattomuus

m  Hallitusmuodon luvun 9 artiklan 12 mukaan
vastuuvapauden epddmistd keskuspankin
pankkivaltuuston jaseneltd voidaan kayttdd
erottamisperusteena ja pankkivattuuston
jasenilli on oikeus erottaa padjohtaja
erottamisperustetta ilmoittamatta. Tama
on ristiriidassa perussadnnon artiklan 4.2
kanssa. Tilanne korjataan lakiehdotuksella
siten, ettd hallitusmuodon luvun 9 artiklassa
|2 toistetaan sananmukaisesti perus-
sadnnon artiklan 14.2 erottamisperusteet.

m Valtiopdivdjarjestyksen luvun 8 artiklassa
6 sdddetddn muille keskuspankin
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pankkivaltuuston jdsenille  kuin
pddjohtajalle neljan vuoden toimikausi,
ja hallitusmuodon luvun 9 artiklassa |2
sallitaan valtiopdivdedustajien jdsenyys
keskuspankin pankkivaltuustossa. Tama
on ristiriidassa sekd perussdaannon
artiklassa 14.2 maddrdtyn toimikauden
kanssa ettd perustamissopimuksen
artiklassa 107 mddrdtyn ulkopuolisen
vaikuttamisen kiellon kanssa, koska
keskuspankin pankkivaltuusto toimii
edelleen pddtoksentekoelimend raha-
poliittisissa asioissa (niin  kauan kuin
Ruotsi ei ota kdyttdon yhteistd rahaa)
tai EKPJin tehtdvissd. Lakiehdotuksen
artiklan 41 mukaan vastuu rahapoliittisista
asioista ja vime kddessd EKPJ:n tehtdvien
hoitamisesta on keskuspankin johtokun-
nalla, joten muita mukautuksia ei tarvit-
taisi.

2.1.3 Taloudellinen riippumattomuus

Lakiehdotuksen artiklan 49 mukaan
keskuspankin voitonjaosta pddttdvat
valtiopdivdt. Jos valtiopdivdt tdssd yhteydessd
poikkeaisivat aikaisemmin noudattamistaan
objektiivisista kriteereistd, tdmd poikkeaminen
voisi vaikuttaa keskuspankin taloudelliseen
riippumattomuuteen. Siksi olisi harkittava lakiin
sisdllytettdvdd suojalauseketta, jolla
varmistettaisiin, ettei valtiopdivien toimivalta
voi estdd keskuspankin EKPJ:hin liittyvien
tehtdvien asianmukaista suorittamista. Tdma
aiotaan varmistaa sisdllyttdmalld asianmukainen
viittaus edelld mainittujen lakien perusteluihin,
joilla’ skandinaavisissa oikeusjdrjestyksissd on
ldhes sama merkitys kuin itse lailla. Taman
viittauksen mukaan voitonjaosta pddtetddn
edelleen vakiintuneita objektiivisia kriteerejd
noudattaen.

2.2 Oikeudellinen integroituminen
EKPJ:hin

Ruotsi ei kuulu erityisasemassa oleviin
jasenvaltioihin. Siksi siihen sovelletaan
perustamissopimuksen artiklaa 108, joka
edellyttdd, ettd keskuspankin oikeudelliseksi

integroimiseksi EKPJ:hin tarvittavat Ruotsin
lainsddddannon mukautukset tehdddn ja
hyvdksytddn viimeistaan EKPJ:n perustamis-
pdivdnd ja ettd ne tulevat voimaan sind
pdivdnd, jona Ruotsi ottaa kdyttoon yhteisen
rahan. Seuraavat sdannokset ovat ristiriidassa
perustamissopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n
perussddnnon kanssa.

2.2.1 Sdddetty tavoite

Sveriges Riksbankista annetun lain artiklassa
4, jossa sdddetddn keskuspankin tavoitteesta,
ei vksiselitteisesti ilmaista hintavakauden
yllapitdmisen ensisijaisuutta. Lakiehdotuksen
artikla 4 poistaisi tdméan ristiriitaisuuden
keskuspankin oikeudellista integroitumista
EKPJ:hin  koskeviin  perustamissopimuksen
ja perussddnndn madrdyksiin ndhden.

2.2.2 Tehtdvdt

m Rahapolitiikka
Hallitusmuodon luvun 9 artiklassa 12 ja
Sveriges Riksbankista annetun lain artiklassa
4, joissa sdddetddn keskuspankin
toimivallasta rahapolitiikassa, ei tunnusteta
EKP:n toimivaltaa tédssd asiassa.

m Valuuttakurssipolitiikka
Hallitusmuodon luvun 9 artiklassa 12 ja
Sveriges Riksbankista annetun lain
artiklassa 4, joissa sdddetddn keskus-
pankin toimivallasta valuuttakurssi-
politiikassa, ei tunnusteta yhteison ja
EKP:n toimivaltaa tdssd asiassa.

m Setelien liikkeeseenlasku
Hallitusmuodon luvun 9 artiklassa 13 ja
Sveriges Riksbankista annetun lain
artiklassa 5, joissa sdddetdidn
keskuspankin yksinoikeudesta laskea
likkeeseen seteleitd ja metallirahoja, ei
tunnusteta EKP:n toimivaltaa tdssa
asiassa.



2.2.3 Vilineet

Sveriges Riksbankista annetun lain artiklassa
20, joka koskee vdhimmadisvaranto-
velvoitteen asettamista luottolaitoksille, ei
oteta huomioon EKP:n toimivaltaa tdssa
asiassa.

2.2.4 Valuuttakurssipolitiikka

Hallitusmuodon luvun 9 artiklassa 12 ja
Sveriges Riksbankista annetun lain artiklassa
4 ei tunnusteta EU:n neuvoston ja EKP:n
toimivaltaa valuuttakurssiasioissa.

3 Muun lainsiadiannon
mukauttaminen

Ruotsi ei kuulu erityisasemassa oleviin
jasenvaltioihin. Siksi siihen sovelletaan
perustamissopimuksen artiklaa 108, joka
edellyttdd, ettd muuhun Ruotsin
lainsddddntoon  tarvittavat mukautukset
tehdddn ja hyvdksytddn viimeistddn EKPJ:n
perustamispdivand. Tdma koskee erityisesti
julkisten asiakirjojen saatavuudesta annettua
lainsdddantdd sekd salassapitolakia, jotka
on mukautettava EKPJ:n/EKP:n perus-
sddannon  artiklassa 38 sdddettyyn EKPJn
salassapitojarjestelmaan.

4 Arvio
perustamissopimuksen ja
perussiinnon
mukaisuudesta

Jos lakiehdotus hyviksytddn sellaisena kuin
se oli 24.3.1998, Sveriges Riksbankin
perussddanndssd on jdljelld  kaksi
ristiriitaisuutta kolmatta vaihetta koskeviin
perustamissopimuksen ja EKPJ:n/EKP:n
perussddnnon madrdyksiin ndhden.

m Mukautusten ajoitus (ks. kohdan 2
ensimmadinen kappale) on ristiriidassa
perustamissopimuksen artiklan 108
kanssa, jonka mukaan keskuspankin
riippumattomuuteen liittyvien mukau-
tusten on tultava voimaan viimeistddn
EKPJ:n perustamispdivana.

m lakiehdotuksessa ei oteta huomioon
keskuspankin oikeudellista integroitu-
mista EKPJ:hin, vaikka Ruotsi ei kuulukaan
erityisaseman saaneisiin jdsenvaltioihin
ja sen on siksi noudatettava kaikkia
perustamissopimuksen artiklan 108
mukauttamisvaatimuksia. Tdma vaikuttaa
useisiin  keskuspankin perussdaannon
madrdyksiin.

Muusta lainsdddannostd EMI toteaa, ettd
julkisten asiakirjojen saatavuudesta annettu
lainsdddantd sekd salassapitolaki on
mukautettava EKPJ:n/EKP:n perussdannon
artiklan 38 mukaiseen EKPJ:n salassa-
pitojdrjestelmddn. EMIn tiedossa ei ole muita
sdannoksid, jotka edellyttdisivdat perusta-
missopimuksen artiklassa 108 tarkoitettua
mukauttamista.
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ISO-BRITANNIA

Perustamissopimukseen liitetyn erdistd Ison-
Britannian ja Pohjois-Irlannin yhdistyneeseen
kuningaskuntaan liittyvistd mddrdyksista
tehdyn poytékirjan n:o |l mukaan
Yhdistynyt kuningaskunta ei ole velvollinen
siirtymdan kolmanteen vaiheeseen, jollei se
ilmoita EU:n neuvostolle tillaisesta
aikomuksestaan. Yhdistynyt kuningaskunta
ilmoitti neuvostolle 30.10.1997, ettei se aio
siirtyd EMUn  kolmanteen vaiheeseen
[.1.1999. Tdmédn ilmoituksen johdosta

Yhdistyneeseen kuningaskuntaan ei sovelleta
tiettyjd  perustamissopimuksen ja
perussddnnén mddrdyksid (mukaan lukien
sopimuksen artiklat 107 ja 108). Ndin ollen
tdlld hetkelld ei ole oikeudellista velvoitetta
varmistaa, ettd kansallinen lainsddadanto
(keskuspankin, Bank of Englandin,
perussdaantd mukaan lukien) on
sopusoinnussa perustamissopimuksen ja
EKP):n/EKP:n perussadnnon kanssa.
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Sanasto

BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus (growth-interest differential): Nimellisen BKT:n
vuosittaisen muutoksen ja jaljelld olevasta julkisesta velasta maksettavan keskimaardisen nimelliskoron
erotus ("efektiivinen” korko). BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus on yksi niistd tekijoistd, jotka
mddrddvat muutoksen julkisen velan suhteessa BKT:hen.

Ecofin: Ks. neuvosto.

Ecu (Euroopan valuuttayksikks) (ECU, European Currency Unit): Nykyisen madritelman mukaan
(neuvoston asetus n:o 3320/94, 20.12.1994) ecu on kori, joka on muodostettu laskemalla yhteen
vakioidut madrat kahdestatoista jasenvaltioiden kaikkiaan viidestdtoista valuutasta. Perustamissopi-
muksen artiklassa 109 g mdadrdtddn, ettd tdtd valuuttakokoonpanoa ei muuteta ennen kuin
kolmas vaihe alkaa. Ecun arvo lasketaan koriin kuuluvien valuuttojen arvon painotettuna
keskiarvona. Virallisen ecun ominaisuudessa ecua kdytetddn mm. ERMin laskentayksikkond ja
keskuspankkien varantovaluuttana. EMI luo virallisia ecuja kolmen kuukauden swapsopimuksin EU-
maiden viidentoista keskuspankin kanssa vaihtamalla viidesosan niiden dollari- ja kultavaroista.
Yksityiset ecut ovat ecumdardisid rahoitusinstrumentteja (esim. pankkitalletuksia tai arvopapereita),
jotka perustuvat sopimuksiin, joissa yleensd viitataan viralliseen ecuun. Yksityisen ecun "teoreettinen”
arvo madritetdan ecukorin yksittdisten komponenttien arvon perusteella. Yksityistd ecua kdytetdan
kuitenkin eri tavalla kuin virallista ecua, ja kdytdnndssd yksityisen ecun markkina-arvo voi poiketa
sen "teoreettisesta” koriarvosta. Yksityisen ecun korvaamisesta eurolla yhden suhteessa yhteen
sdddetddn tietyistd euron kdyttoon ottamiseen liittyvistd sddnndksistd |7 pdivand kesdkuuta 1997
annetun neuvoston asetuksen (EY) n:o | 103/97 artiklassa 2.

Efektiivinen (nimellinen/reaalinen) valuuttakurssi (effective nominal/real exchange rates):
Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on bilateraalisten vaihtokurssien painotettu keskiarvo.
Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi on nimellinen efektiivinen valuuttakurssi, joka on deflatoitu
ulkomaisten hintojen tai kustannusten painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai
kustannuksiin. Efektiivisilld valuuttakursseilla mitataan maan hinta- ja kustannuskilpailukykya.
Valuutat ja painot valitaan kulloinkin analysoitavan talouskysymyksen mukaan. Efektiiviset
valuuttakurssit ovat useimmiten kauppapainoisia.

Ei-suhdannetekijd (non-cyclical factor): Muut kuin suhdannevaihteluista (julkisen talouden
rahoitusjiamian suhdannekomponentti) johtuvat vaikutukset julkisen talouden
rahoitusjaamaan. Nama vaikutukset voivat johtua joko rakenteellisista eli pysyvistd budjettipolitiikan
muutoksista tai vaikutukseltaan viliaikaisista toimista (ks. myos vaikutukseltaan viliaikainen
toimi).

EKP (Euroopan keskuspankki) (ECB, European Central Bank): EKP on oikeushenkil®. Se
huolehtii, ettd EKPJ:lle annetut tehtdvit joko suoritetaan osana sen omaa EKPJ:in perussddannon
mukaista toimintaa tai kansalliset keskuspankit suorittavat ne.

EKP) (Euroopan keskuspankkijdrjestelmd) (European System of Central Banks, ESCB): EKP):n
muodostavat EKP ja jdsenvaltioiden kansalliset keskuspankit. Sen ensisijaisena tavoitteena on
pitdd ylld hintatason vakautta. Sen perustehtdvid ovat euroalueen rahapolitiikan mddritteleminen
ja toteuttaminen, siihen osallistuvien jdsenvaltioiden virallisten valuuttavarantojen hallussapito ja
hoito ja valuuttaoperaatioiden suorittaminen sekd euroalueella toimivien maksujdrjestelmien
moitteettoman toiminnan edistdminen. Lisdksi EKP] auttaa osaltaan toimivaltaisia viranomaisia



harjoittamaan kitkattomasti luottolaitosten toiminnan vakauden valvontaan ja rahoitusjarjestelman
vakauteen liittyvdd politiikkaa.

EMS (Euroopan valuuttajirjestelmd) (EMS, European Monetary System): Perustettiin
vuonna 1979 Eurooppa-neuvoston 5.12.1978 tekeman, EMSin perustamista ja siihen liittyvid
asioita koskevan paddtoslauselman mukaisesti. Euroopan talousyhteisén jdsenvaltioiden
keskuspankkien 13.3.1979 tekemdssd sopimuksessa maddrdtdan EMSin toimintamenettelyt. EMS
pyrkii tiivistdmddn yhteisé6n kuuluvien valtioiden vdlistd rahapoliittista yhteisty&td tavoitteenaan
luoda Eurooppaan rahataloudellisesti vakaa vydhyke. EMSin tarkeimmét osat ovat ecu, valuutta-
kurssi- ja interventiomekanismi (ERM) ja erilaiset luottojarjestelyt.

EMU: Ks. talous- ja rahaliitto.

ERM (valuuttakurssimekanismi) (ERM, Exchange Rate Mechanism): EMSin valuuttakurssi-
ja interventiomekanismi, jossa kunkin siihen osallistuvan valuutan vaihtokurssi maddritelladn
keskuskurssina ecuun ndhden. Ndiden keskuskurssien perusteella mddritetddn osallistuvien
valuuttojen kahdenviliset vaihtokurssit. Vaihtokurssit saavat vaihdella kahdenvilisen keskus-
kurssin yld- tai alapuolella ERM-valuuttojen vaihteluvilin rajoissa. Elokuussa 1993 tdma
vaihteluvdli pddtettiin laajentaa =15 prosentiksi. Saksan ja Alankomaiden kahdenvilisen sopi-
muksen mukaan Saksan markan ja Alankomaiden guldenin vaihteluvdli on +2,25 %. Keskuskursseja
voidaan muuttaa vain kaikkien ERMiin osallistuvien maiden keskindiselld sopimuksella (ks. myds
keskuskurssin muutos).

ERM-valuuttojen vaihteluvili (ERM fluctuation margins): Kahdenvilisten vaihtokurssien ala-
ja yldrajat, joiden vililla ERM-valuutat saavat vaihdella.

Euro (euro): Euroopan rahan nimi, jonka Eurooppa-neuvosto hyviksyi kokouksessaan
Madridissa 15. ja 16.12.1995. Silld korvataan yleisnimi “ecu”, jolla perustamissopimuksessa
viitataan Euroopan valuuttayksikkoéon.

Euroalue (euro area): Alue, joka kisittdd ne EU:n jasenvaltiot, jotka ottavat euron kayttoon
yhteiseksi rahaksi perustamissopimuksen mukaisesti ja joissa harjoitetaan yhteistd rahapolitiikkaa
EKP:n pddtoksentekoelinten alaisuudessa.

Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelmda (EKT) (European System of Integrated
Economic Accounts, ESA): Yhdenmukaistettujen tilastollisten madritelmien ja luokitusten jarjestelmd,
jolla pyritddn EU:n jdsenvaltioiden talouksien yhdenmukaiseen kvantitatiiviseen kuvaamiseen. EKT
on yhteisdn versio Yhdistyneiden kansakuntien uudistetusta kansantalouksien tilinpitojdrjestelmastd.

EKT:n mddritelmien perusteella lasketaan muun muassa perustamissopimuksessa mddrattyjd
julkisen talouden ldhentymiskriteereja.

Euroopan komissio (European Commission): Euroopan yhteison toimielin, joka varmistaa, ettd
perustamissopimuksen madrdyksid sovelletaan, tekee yhteison politiikkaa koskevia aloitteita ja
ehdotuksia yhteison lainsdddannoksi sekd kdyttdd valtuuksia tietyilld aloilla. Talouspolitiikassa
komissio antaa suosituksia yhteisén talouspolitiikan yleisiksi suuntaviivoiksi ja raportoi neuvostolle
talouden kehityksestd ja talouspolitiikasta. Se seuraa julkisten talouksien tilaa ja kdynnistad liiallisia
alijd@mid koskevan menettelyn. Komissiossa on 20 jdsentd siten, ettd Saksalla, Espanjalla, Ranskalla,
[talialla ja Isolla-Britannialla on kaksi jdsentd ja muilla jasenvaltioilla kullakin yksi jasen. Eurostat on
yhteison tilastoinnista vastaava komission pddosasto. Se kokoaa ja kisittelee jdrjestelmallisesti
pddasiassa kansallisten viranomaisten tuottamia tietoja laajojen viisivuotisten yhteisén
tilastointiohjelmien mukaisesti.
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Euroopan parlamentti (European Parliament): Euroopan parlamentissa on 626 jdsenvaltioi-
den kansalaisten edustajaa. Parlamentti toimii lainsdddantdprosessin osana, joskin sen valtaoikeudet
vaihtelevat sen mukaan, millaisin menettelyin EU:n sdddoksid annetaan. EMUssa parlamentilla on
pddasiassa neuvoa-antavat valtuudet. Perustamissopimuksessa miirdtddn kuitenkin tietyistd
menettelyistd, jotka koskevat EKP:n demokraattista vastuuta parlamentille (vuosikertomuksen
esittdminen, yleiskeskustelu rahapolitiikasta, kuuleminen parlamentin toimivaltaisissa valiokunnissa).

Eurooppa-neuvosto (European Council): Antaa Euroopan unionille sen kehityksessdadn
tarvitseman liikevoiman ja mddrittelee sen yleiset poliittiset suuntaviivat. Koostuu jdsenvaltioiden
valtion- tai hallitusten pddamiehistd sekd Euroopan komission puheenjohtajasta. Ks. myds
neuvosto.

Eurostat: Ks. Euroopan komissio.

Huoltosuhde (elderly dependency ratio): 65 vuotta tdyttineiden osuus maan vdestostd
suhteessa |5 - 64-vuotiaisiin; ilmaisee siten suunnilleen, kuinka monen ikddntyneen ei-rahastoidut
sosiaalietuudet kunkin tysikdisen on keskimddrin rahoitettava.

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

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

Investointi (investment): Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelmassa miiritelty
kiintedn pddoman bruttomuodostus.

Julkinen talous (general government): Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelmassa
madritellyt keskushallinto, alueelliset ja paikallisviranomaiset sekd sosiaaliturvajarjestelmd, joihin ei
lueta kaupallisia toimia (poytdkirja n:o 5 liiallisia alijaamia koskevasta menettelystd).

Julkisen talouden alijaaméan suhde BKT:hen (deficit ratio): Yksi perustamissopimuksen
artiklan 104 ¢ kohdassa 2 mddratty julkisen talouden ldhentymiskriteeri. Julkisen talouden
alijgdmdn suhde BKT:hen maddritellddn “ennakoidun tai toteutuneen julkistalouden alijgdmdn
suhteena markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen”, jolloin julkisen talouden alijgama médritelldan
(liiallisia alijaamida koskevasta menettelystd tehdyssd) poytdkirjassa n:o 5 julkisen
hallinnon nettoluotonottona. Julkinen hallinto maédritellddn Euroopan kansantalouden
tilinpitojarjestelmassa.

Julkisen talouden rahoitusjagaman suhdannekomponentti (cyclical component of the
budget balance): Euroopan komission arvioima tuotantokuilun vaikutus julkisen talouden
rahoitusjadgmaan.

Julkisen velan suhde BKT:hen (debt ratio): Yksi perustamissopimuksen artiklan 104 ¢
kohdassa 2 mdardtty julkisen talouden lahentymiskriteeri. Julkisen velan suhde BKT:hen
madritellddn julkisen velan suhteena markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen, jolloin julkinen
velka médritelldan (liiallisia alijaamiad koskevasta menettelystd tehdyssd) poytdkirjassa n:o
5 "bruttomddrdiseksi kokonaisvelaksi nimellisarvoonsa vuoden lopussa ja konsolidoituna julkisen



hallinnon aloilla”. Julkinen hallinto mdaritellddn Euroopan kansantalouden tilin-
pitojarjestelmassa.

Kahdenvilinen keskuskurssi (bilateral central rate): Kahden ERMiin kuuluvan valuutan
vélinen virallinen vaihtokurssi, jonka perusteella on médritelty ERM-valuuttojen vaihteluvili.

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

Liiallisia alijadamid koskeva menettely (excessive deficit procedure): EU:n jdsenvaltioissa
noudatettavasta budjettikurista annetussa perustamissopimuksen (artiklassa 104 c annetussa
ja poytdkirjassa n:o 5 tdsmennetyssd) madrdyksessd mddritellddn hyvaksyttavand pidettdvan
julkisen talouden rahoitusaseman edellytykset sekd toimet, joihin ryhdytddn, jos ndmd edellytykset
eivdt tdyty. Mddrdyksessd tdsmennetddn erityisesti julkisen talouden lahentymiskriteerit
(julkisen talouden alijidmdn suhde BKT:hen ja julkisen velan suhde BKT:hen),
selostetaan menettely, joka voidaan kdynnistdd neuvoston pditettyd, ettd tietyn jdsenvaltion
alijgdma on liiallinen, ja mddratddn lisdtoimet, jotka toteutetaan, jos liiallista alijddamaa ei korjata.

Lahentymiskriteerit (convergence criteria): Perustamissopimuksen artiklan 109 j kohdassa
| mddrdtyt kriteerit (joita tdsmennetddn poytdkirjassa n:o 6). Kriteereilld mitataan jdsenvaltioiden
suoriutumista hintavakauden, julkisen talouden rahoitusaseman, valuuttakurssien ja pitkien
korkojen kehityksessd. Kertomuksissa, joita Euroopan komissio ja EMI antavat artiklan 109 |
kohdan | mukaisesti, on madrd tarkastella kestdvdn ldhentymisen korkean tason saavuttamista
arvioimalla, missd mddrin kukin jdsenvaltio on tayttanyt ndma kriteerit.

Liahentymisohjelmat (convergence programmes): Hallitusten keskipitkan aikavdlin suunnitelmat
ja oletukset, jotka koskevat talouden keskeisten muuttujien kehitystd perustamissopimuksessa
madrdttyjen viitearvojen saavuttamisessa. Julkisen talouden rahoitusaseman tarkastelussa
korostetaan julkisen talouden tasapainoa vakauttavia toimia ja ndiden perustana olevia
talousskenaarioita. Lahentymisohjelmat laaditaan tavallisesti kolmeksi tai neljaksi vuodeksi, mutta
niitd tarkistetaan sdaannollisesti niiden voimassaoloaikana. Ecofin-neuvosto arvioi niitd ohjelmia
Euroopan komission ja rahakomitean antamien lausuntojen perusteella. Talous- ja
rahaliiton kolmannen vaiheen alettua ne jdsenvaltiot, joita koskee poikkeus, laativat edelleen
ldhentymisohjelmia, kun taas euroalueen jdsenvaltiot laativat vuosittain vakaus- ja
kasvusopimuksen mukaisia vakausohjelmia.

Nettopdadomamenot (net capital expenditure): Valtion lopulliset pddomamenot (eli kiintedn
pddoman bruttomuodostus lisdttynd maan ja aineettoman omaisuuden nettohankinnoilla sekd
varastojen muutoksilla) ja tehdyt nettopddomansiirrot (eli investointiavustukset lisdttynd sellaisilla
vastikkeettomilla tulonsiirroilla, joilla valtio on rahoittanut tiettyjd muiden sektorien kiintedn
pddoman bruttomuodostuksen erid, ja vdhennettynd varallisuusveroilla ja muilla valtion saamilla
padomansiirroilla).

Neuvosto (Euroopan unionin neuvosto) (Council of the European Union): Neuvosto koostuu
jdsenvaltioiden hallitusten edustajista. Yleensd ndama ovat kulloinkin késiteltdvind olevista asioista
vastaavia ministereitd (tdstd syystd neuvostosta kdytetddn usein nimitystd EU:n neuvosto tai
ministerineuvosto). Talous- ja valtiovarainministerien kokoonpanossa kokoontuvasta neuvostosta
kdytetddn usein nimitystd Ecofin-neuvosto. Lisdksi neuvosto voi kokoontua valtion- tai hallitusten
pddmiesten kokoonpanossa. Ks. myos Eurooppa-neuvosto.
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Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi (nominal effective exchange rate): Ks. efektiivinen
(nimellinen/reaalinen) valuuttakurssi.

Perusjaama (primary balance): Valtion nettoluotonotto tai -anto lukuun ottamatta valtion
veloista maksettuja korkoja.

Perustamissopimus (Treaty): Euroopan yhteisén perustamissopimus. Sopimus allekirjoitettiin
Roomassa 25.3.1957, ja se tuli voimaan |.1.1958. Sopimuksella perustettiin Euroopan talousyhteisé
(ETY), ja siitd kdytettiin usein nimitystd "Rooman sopimus”. Sopimus Euroopan unionista
allekirjoitettiin Maastrichtissa 7.2.1992, minkd vuoksi sitd sanotaan usein Maastrichtin sopimukseksi,
ja se tuli voimaan |.11.1993. Tdlld sopimuksella muutettiin ETY:n perustamissopimusta, josta
nykyisin kdytetddn nimitystd Euroopan yhteisén perustamissopimus. Sopimusta Euroopan unionista
on mychemmin muutettu "Amsterdamin sopimuksella”, joka allekirjoitettiin  Amsterdamissa
2.10.1997.

Rahakomitea (Monetary Committee): Neuvoa-antava yhteisdn elin, jonka jdsenind on kaksi
edustajaa kustakin jdsenvaltiosta (yleensd toinen edustaa hallitusta ja toinen keskuspankkia) sekd
kaksi edustajaa Euroopan komissiosta. Rahakomitea perustettiin vuonna 1958 Euroopan
talousyhteison perustamissopimuksen artiklan |05 nojalla. Jotta eri jasenvaltioiden noudattama
politiilkka voitaisiin sovittaa yhteen niin pitkdlle kuin se on tarpeen sisimarkkinoiden toimivuuden
kannalta, perustamissopimuksen artiklassa 109 ¢ luetellaan alueet, joilla rahakomitean on
osallistuttava neuvoston tyon valmisteluun. Talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen alkaessa
rahakomitea lakkautetaan ja sen tilalle perustetaan talous- ja rahoituskomitea (Economic and
Financial Committee).

Rahastoidut ja ei-rahastoidut eldkkeet (funded and unfunded pensions): Rahastoivassa
eldkejdrjestelmédssd eldkesitoumukset katetaan reaali- tai rahoitusomaisuudella, kun taas ei-
rahastoivassa eli palkanpidatysperiaatteeseen perustuvassa eldkejdrjestelmassa kulloinkin maksettavat
eldkkeet rahoitetaan suoraan tydntekijoiden ja tydnantajien tuolloin maksamilla eldkemaksuilla.

Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (real effective exchange rate): Ks. (nominaalinen/
reaalinen) efektiivinen valuuttakurssi.

Talous- ja rahaliitto (EMU) (Economic and Monetary Union, EMU): Perustamissopimus
kuvaa EU:n talous- ja rahaliiton toteutumista kolmivaiheisena prosessina. EMUn ensimmdinen vaihe
alkoi heindkuussa 1990 ja péddttyi 31.12.1993. Téssd vaiheessa oli keskeisintd se, ettd kaikki
padomien vapaan liikkuvuuden sisdiset esteet EU:n alueella purettiin. EMUn toinen vaihe alkoi
[.1.1994. Siind mm. perustettiin Euroopan rahapoliittinen instituutti, kiellettiin julkisen sektorin
keskuspankkirahoitus ja rahoituslaitoksiin liittyvdt erityisoikeudet sekd annettiin ohjeet liiallisten
julkisen talouden alijgdmien vilttdmisestd. Kolmas vaihe alkaa perustamissopimuksen artiklan 109 |
kohdassa 4 tarkoitetun pddtoksen mukaisesti |.1.1999. Tdlldin rahapoliittinen toimivalta siirtyy
EKP]J:lle ja euro otetaan kdyttoon.

Talous- ja rahoituskomitea (Economic and Financial Committee): Neuvoa-antava yhteison
elin, joka perustetaan talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen alkaessa, kun rahakomitea
lakkautetaan. Jdsenvaltiot, Euroopan komissio ja EKP nimedvit kukin enintddn kaksi komitean
jasentd. Perustamissopimuksen artiklan 109 c kohdassa 2 luetellaan talous- ja rahoituskomitean
tehtdvdt, mukaan lukien jdsenvaltioiden ja yhteison taloudellisen tilanteen ja rahoitustilanteen
seuranta.



Tulonsiirrot (current transfers): Valtion muut kuin padomamenoihin liittyvat tulojen siirrot
yrityksille, kotitalouksille ja muulle yhteiskunnalle. N&itd tulonsiirtoja ovat mm. tuotanto- ja
tuontituki, sosiaalietuudet ja tulonsiirrot EY:n toimielimille.

Tuotantokuilu (output gap): Talouden tosiasiallisen ja potentiaalisen tuotannon ero prosentteina
potentiaalisesta tuotannosta. Potentiaalinen tuotanto lasketaan Euroopan komission arvioiman
talouden kasvutrendin perusteella. Positiivinen (negatiivinen) tuotantokuilu tarkoittaa, ettd
tosiasiallinen tuotanto vylittdd (alittaa) arvioidun eli potentiaalisen tuotantotason, ja osoittaa
mahdollisten inflaatiopaineiden olemassaolon (puuttumisen).

Ulkomainen velka-asema (net external asset or liability position; International Investment
Position, IIP): Tilastollinen esitys talouden kaikkien ulkomaisten rahoitusvaateiden tai -saamisten
mddrdstd ja koostumuksesta vdhennettynd talouden ulkomaisilla rahoitusveloilla.

Vaikutukseltaan viliaikainen toimi (measure with a temporary effect): Muu sellainen
julkisen talouden muuttujiin kohdistuva vaikutus kuin suhdannevaikutus, joka (i) supistaa (tai
kasvattaa) julkisen talouden alijgdmadd tai bruttovelkaa (julkisen velan suhdetta BKT:hen,
julkisen talouden alijaiman suhdetta BKT:hen) vain tiettyna ajanjaksona (kertaluonteinen
vaikutus) tai (ii) parantaa (tai heikentdd) budjettitilannetta tiettynd ajanjaksona tulevan
budjettitilanteen kustannuksella (tai eduksi) (itsensd kumoava vaikutus).

Vakaus- ja kasvusopimus (Stability and Growth Pact): Sopimus muodostuu kahdesta
neuvoston asetuksesta sekd vakaus- ja kasvusopimusta koskevasta Eurooppa-neuvoston
pddtoslauselmasta, joka annettiin Amsterdamin huippukokouksessa 17.6.1997. Toinen asetuksista
koskee "julkisyhteisdjen rahoitusaseman valvonnan sekd talouspolitiikan valvonnan ja
yhteensovittamisen tehostamista” ja toinen ’liiallisia alijaimia koskevan menettelyn
tdytantdonpanon nopeuttamista ja selkeyttdmistd”. Sopimuksen tarkoituksena on turvata terve
julkinen talous EMUn kolmannessa vaiheessa, jotta voidaan vahvistaa hintavakauden ja tyollisyyttd
edistdvdn vahvan, kestavdn kasvun edellytyksid. Lahelld tasapainoa oleva tai ylijgdmainen julkisen
talouden rahoitusasema mainintaan edellytyksend, jolla jdsenvaltiot voivat selviytyd normaaleista
suhdannevaihteluista pitden julkisen talouden alijagdmansd pienempand kuin viitearvo, joka on 3%
BKT:sta. Vakaus- ja kasvusopimuksen mukaan rahaliittoon osallistuvat maat laativat vakausohjelmia,
ja ne jdsenvaltiot, joita koskee poikkeus, jatkavat ldhentymisohjelmien laatimista.

Valuuttakurssivolatiliteetti (exchange rate volatility): Valuuttakurssien vaihtelevuus, joka
lasketaan tavallisesti pdivittdisten muutosprosenttien keskihajonnan perusteella.

Velkakannan korjausera (stock-flow adjustment): Tilastollinen erd, jolla varmistetaan vastaavuus
(nettoluotonotoksi tai -annoksi mddritellyn) julkisen talouden alijgdman ja julkisen talouden
bruttovelkakannan vuosittaisen vaihtelun vdlilld. Velkakannan korjauserd muodostuu valtion
rahoitusvaateiden kertymaistd, valuuttamddrdisen velan arvon muutoksesta, velan maksamiseen
kdytetyistd valtion yksityistamistuloista, julkisen velan konsolidoidun mdaran muutoksesta ja muista
tilastollisista muutoksista.

Viiteajanjakso (reference period): Perustamissopimuksen artiklan 104 ¢ kohdan 2
alakohdassa a ja ldhentymiskriteereistd tehdyssd poytikirjassa n:o 6 madrdtty ajanjakso, jonka
ldhentymiskehitystd arvioidaan.
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Viitearvo (reference value): Perustamissopimuksen liiallisia alijadmid koskevasta menettelystd
tehdyssa poytdkirjassa n:o 5 madrdtaan tasmalliset viitearvot julkisen talouden alijgdaman suhteelle
BKT:hen (3 % BKT:sta) ja julkisen velan suhteelle BKT:hen (60 % BKT:sta).
Liahentymiskriteereistda tehdyssd poytdkirjassa n:o 6 taas tismennetddn menetelmd, jolla
lasketaan hintojen ja pitkien korkojen ldhentymistd arvioitaessa kdytettdvat viitearvot.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI) (Harmonised Index of Consumer
Prices, HICP): Euroopan yhteisén perustamissopimuksen artiklan 109 j kohdassa | tarkoitetuista
lahentymiskriteereistd tehdyssd poytdkirjassa n:o 6 edellytetddn, ettd hintojen lihentyminen
lasketaan kuluttajahintaindeksin avulla yhtdldisin perustein ottaen huomioon kansallisten méaaritelmien
erot. Vaikka jdsenvaltioiden nykyiset kuluttajahintatilastot suurelta osin perustuvat samoihin
periaatteisiin, yksityiskohdissa on huomattavia eroja, jotka vaikuttavat kansallisten tietojen
vertailukelpoisuuteen. Noudattaakseen perustamissopimuksen mddrdystd Euroopan komissio
(Eurostat) on tiiviissd yhteisty6ssa kansallisten tilastolaitosten ja EMIn kanssa yhdenmukaistanut
kuluttajahintatilastojen kdsitteistdd. Tdmdn tydn tuloksena on saatu aikaan yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi (YKHI).

Yhdenmukaistetut pitkidt korot (harmonised long-term interest rates): Euroopan yhteison
perustamissopimuksen artiklan 109 | kohdassa | tarkoitetuista lahentymiskriteereistd
tehdyssa poytdkirjassa n:o 6 edellytetddn, ettd korkojen ldhentyminen lasketaan jasenvaltioiden
pitkien joukkovelkakirjalainojen ja vastaavien arvopapereiden korkojen perusteella ottaen huomioon
kansallisten maédrittelyjen erot. Noudattaakseen perustamissopimuksen mddrdystda EMI on
yhdenmukaistanut pitkid korkoja kuvaavien tilastojen késitteistod ja kokoaa sddnnollisesti tietoja
kansallisista keskuspankeista Euroopan komission (Eurostatin) puolesta. Tdssd raportissa
kdytetddn tdysin yhdenmukaistettuja tietoja.
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