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Tiivistelma

EY-integraatio vaikuttaa merkittévéasti Pohjoismaiden keskuspankkien
toimintaan riippumatta siitd, minkélaisiin integraatioratkaisuihin lopulta
paadytddn. Muutospaineet johtuvat siitd, etteivit Pohjoismaat voi olla
ottamatta huomioon ldhialueidensa kehitystd. EY-maiden talouspoliittiset rat-
kaisut tulevat tulevaisuudessa hyvin pitkdlle mé#4rddméin Pohjoismaiden
talouspolitiikan 14htdkohdat riippumatta institutionaalisista puitteista.

Euroopan talous- ja rahaliiton (EMU) vuonna 1994 alkavan toisen
vaitheen aikana EY-maiden ja EY:n jaseniksi pyrkivien maiden on k#ynnis-
tettdvéd prosessi, joka téhtd#d kansallisten keskuspankkien tdydelliseen riippu-
mattomuuteen. Jo tisséd vaiheessa vaaditaan julkisen sektorin keskuspank-
kirahoituksen kieltdmistd. My0s pankkivaltuuston asemaa on tarkasteltava
uudelta pohjalta ja keskuspankkien p#ijohtajien nimittdmiseen ja erotta-
miseen liittyvid sdannoksiéd on myos tarkistettava.

Maastrichtin sopimuksen perusteella ei voida hahmottaa yksityiskohtaista
kuvaa siit4, miten yhteistd rahapolitiikkaa harjoitetaan EMUn kolmannessa
vaiheessa. Monet seikat viittaavat kuitenkin siihen, ettd kansalliset keskus-
pankit ovat mukana yhteisen raha- ja valuuttapolitiikan toteuttamisessa.
EMUn toteutuminen vaikuttaa keskuspankkien rahoitussuhteisiin ja niiden ta-
seiden rakenteeseen.

Rahoitusmarkkinoita valvotaan EMU-suunnitelmien mukaan edelleen
pédasiassa kansallisesti, eivatkd suunnitelmat ilmeisesti merkitse huomattavia
muutospaineita Pohjoismaissa ldhitulevaisuudessa. Siirtyminen EMUn
kolmanteen vaiheeseen saattaa merkitd EY:n yhteistd vaalipiiria IMF:ssd.
Téssd yhteydessd tulee my0s pohdittavaksi, ovatko IMF:mn yksittdisissd EY-
maissa pitdmét ns. konsultaatiot tarkoituksenmukaisia yhteisen rahapolitiikan
toteutumisen jélkeen.
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Johdanto

Tulevassa Euroopassa Pohjoismailla‘ on periaatteessa useita strategisia
ratkaisuvaihtoehtoja. Maa voi mm. yksipuolisesti sitoa kansallisen valuuttan-
sa ecuun ja olla mukana Euroopan talousalueessa ETA:ssa. Maa voi myds
olla EYm jasen ja osallistua EMUn kolmanteen vaiheeseen. Siitd riip-
pumatta, minkd vaijhtoehdon kukin maa valitsee, Euroopan integraatio vai-
kuttaa merkittdvésti pohjoismaisten keskuspankkien asemaan. Muutospaineet
johtuvat de facto siité, etteivat Pohjoismaat voi toimia tdysin itsendisesti ja
olla ottamatta huomioon l&hialueidensa kehitysta. _

EMU on télla hetkelld ensimmaisessd vaiheessaan, joka alkoi vuonna
1990, kun valuutanséfinndstely purettiin ja talouspoliittista yhteistyotéd
vahvistettiin. Toinen vaihe alkaa vuoden 1994 alussa, kun mm. Euroopan
rahapoliittinen instituutti (EMI) perustetaan. Viimeistdin vuoden 1996
lopussa voidaan arvioida, missd méafrin EY:n -jisenmaat tdyttdvit EMUn
kolmanteen vaiheeseen liittymiselle asetetut ns. konvergenssikriteerit ja onko
EY:n tarkoituksenmukaista siirtyd kolmanteen vaiheeseen.

Jos EY ei p#itd siirtyd kolmanteen vaiheeseen ennen vuoden 1997
loppua, siihen siirrytddn vuoden 1999 alussa. Euroopan keskuspankkijérjes-
telméd (ESCB) ja Euroopan keskuspankki (ECB) perustetaan téssd tapaukses-
sa viimeistddn 1.7.1998, ja jérjestelmd aloittaa toimintansa, kun siirrytdan
kolmanteen vaiheeseen. EMU-sopimuksessa ei maédritelld sitd, miten pitkd
kolmanteen vaiheeseen siirtymisestd p#fttdmisen ja varsinaisen siirtymisen
vélisen ajan tulee olla, mik&li paatds tehdddn ennen vuoden 1997 loppua.
Vuoden 1998 heinékuun 1. paivéin mennessi arvioidaan, mitkd maat voivat
osallistua EMUn kolmanteen vaiheeseen. Niille jésenmaille, jotka eivét tdytd
liittymiselle asetettuja vaatimuksia, myonnetdsn poikkeusasema. Niiden on
kuitenkin tdytettdvd vaatimukset voidakseen tulevaisuudessa osallistua
tdysimittaisesti EMUun. :

Téssé raportissa tarkastellaan, miten Euroopan tuleva kehitys vaikuttaa
Pohjoismaiden keskuspankkeihin. Ensisijaisesti analysoidaan, minkalaisia
muutosvaatimuksia pohjoismaisille keskuspankeille asetetaan, jos maat ovat
EY:n jisenid ja osallistuvat EMUn kolmanteen vaiheeseen. Lis#éksi arvioi-
daan, missd méasrin muutokset olisivat vélttiméattdmid myds siiné tapaukses-
sa, etteivdt Pohjoismaat lainkaan osallistu EMU-prosessiin. Analyysi keskit-
tyy juridisiin muutoksiin, keskuspankkien toimintamahdollisuuksiin ja
vélineisiin, keskuspankkien taseissa tapahtuviin muutoksiin, valvontatehtdvin
muotoutumiseen, toimintaan Kansainvélisessd valuuttarahastossa (IMF) ja
sithen, miten paljon henkil6kuntaa tulevaisuudessa tarvitaan.



Juridiset muutokset

Keskuspankkeja koskevaa kansallista lainsdddént6d on muutettava Maastrich-
tin sopimuksen ja ESCB:n sd#éntdjen (statuutit) pohjalta. Monilla alueilla
sadnt6ja on kuitenkin kehitettdvé ja tarkennettava jo nyt, jotta muutostarpeet
voidaan tdsmentdd riittdvdn konkreettisesti kansallisella tasolla. Tamé
tdsmentdminen tehddsn EY:n komission ja EMIn toimesta. Kolmanteen
vaiheeseen siirryttdessd ndmdé arvioisivat myds tiyttddko jasenmaiden lainsdé-
dantd sille asetetut vaatimukset. EY:n komission ja EMIn tehtdvénd on
myds madritelld, missé maérin EY:n lainsdédantdd on siséllytettdvd kansalli-
sia keskuspankkeja koskevaan lainséddantoon. ECB:n ja kansallisten rahavi-
ranomaisten vélistd tyonjakoa ei tdhédn mennessd ole mééritelty tasmaéllisesti,
vaan tdmé tapahtuu ECB:n hallintoneuvoston ("Governing Council") toimes-
ta, kun ESCB:n toiminta kéynnistyy.

Jo vuoden 1994 alussa vaaditaan, etti luotonanto julkiselle sektorille
kielletaan lainsaadantoteitse. EY kieltdd antamasta luottoa valtiolle, kunnille tai
EYm elimille. TAmén kiellon toteuttaminen vaatii lainmuutoksia kaikissa niissé
Pohjoismaissa, jotka aikovat osallistua EMU-prosessiin. Kiellon merkitys on
kuitenkin kéytédnndssd vahdinen niissd maissa, joissa on toimivat lyhyen rahan
markkinat ja julkisten velkakirjojen jalkimarkkinat, koska valtion budjettialijaa-
mén rahoitus tapahtuu joka tapauksessa markkinaehtoisesti.

EMUn toisen, vuonna 1994 alkavan vaiheen aikana EY:n jdsenmaiden
tulee kéynnistdd prosessi, joka tekee kansalliset keskuspankit lopullisesti
riippumattomiksi kaikista muista tahoista. Rahapolititkan uskottavuus voi
vaatia, ettd vastaavanlainen kehitys kéynnistetdin myds niisséd Pohjoismaissa,
jotka eivét osallistu EMU-prosessiin.

Islannissa on jo lakiesitys, jonka tarkoituksena on uudistaa Sedlabanki
Islandsia koskevaa lainsdddintdd. Ehdotuksen mukaan keskuspankille
asetetaan selked tavoite vakauttaa hinnat, lisétdén pankin riippumattomuutta
ja kielletdéin suora luotonanto julkiselle sektorille. Lakiesitys m#arittdd ndin
Sedlabanki Islandsin aseman ja toiminnan hyvin pitkalle EMU-suunnitelmien
mukaiseksi.

Suomessa ja Ruotsissa on kaynnistetty selvitystyo, jonka tavoitteena on
kehittdd kansallista keskuspankkia koskevaa lainsdadant6a osittain silta
pohjalta, ettd maat ovat hakeneet EY:n jasenyyttd ja ettd niiden on sen
vuoksi valmistauduttava osallistumaan EMUun.!

IImeisesti osallistuminen EMUn kolmanteen vaiheeseen vaatii perustus-
lain muutoksia kaikissa muissa Pohjoismaissa paitsi Norjassa, jossa nain
syvélle menevdn muutoksen tarve on epéselvd. Islannissa, Norjassa ja
Ruotsissa perustuslain muutokset on hyvéksyttava kaksilla valtiopaivilla,
mutta Suomessa muutokset voidaan saattaa voimaan valtiopdivikauden
aikana, jos ne saavat taakseen riittdvéan suuren (5/6) tuen.

! EMUn vaikutuksista Suomeen ks. liite 1.
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pankkivaltuutettujen asemaa on muutettava ainakin Suomessa (pankkivaltuu-
tetut) ja Ruotsissa (riksbanksfullméktige). Tulevaisuudessa pankkivaltuutetuil-
la voi olla enimmilldankin vain valvontarooli, silld heilld ei saa olla paatos-
valtaa sellaisissa keskeisissa kysymyksiss3, jotka kuuluvat ESCB:n toimival-
taan.

Kansallisten keskuspankkien p#fjohtajat tulee valita véhintdsn viideksi
vuodeksi. Tam4 ei kuitenkaan aiheuta ongelmia muissa Pohjoismaissa kuin
Islannissa, jossa vaatimus kauden v&himméispituudesta on mahdollisesti
sisillytettdvd lainséfdént6on. Kukin maa valitsee itse péd#johtajan, mutta
ECB:n hallintoneuvostoa on kuultava etukéteen. Keskuspankin péfjohtaja
voidaan erottaa vain painavin, henkilgkohtaisin perustein. Pé#johtaja itse tai
ECB:n hallintoneuvosto voi viedd erop#itoksen tutkittavaksi EY:n tuo-
mioistuimeen. Tadmé4 merkitsee sitd, ettd keskuspankkien pé#ijohtajien erotta-
mista koskevat sédddokset on muutettava kaikissa Pohjoismaissa.

EMU-suunnitelmissa ei oteta kantaa siihen, miten kansallisten keskus-
pankkien sisdinen hallinto rakennetaan, kunhan se ei vaaranna pankin riippu-
mattomuutta. Kansallisten keskuspankkien tilintarkastajien nimittimiselle
taytyy kuitenkin saada ECB:n hallintoneuvoston hyvéksyminen. Hallintoneu-
voston tulee liséksi laatia sé#nndt, joiden pohjalta yhdenmukainen kirjanpito
ja raportointi on mahdollista. Keskuspankeilla tdytyy myds olla mahdollisuus
siirtdd padomaa ECB:hen.

ESCB:n ensisijainen tavoite on hintojen vakauttaminen, mutta s&8nnok-
set eivdt méaréd, ettd tdimé tavoite olisi siséllytettdvd kansallisia keskuspank-
keja koskevaan lainsd&dantoon. Johdonmukaisuuden vuoksi voi kuitenkin
olla valttamatontd siséllyttdd pyrkimys vakaaseen hintatasoon kansallisten
keskuspankkien sdénnoksiin. Tamé koskisi télloin ensisijaisesti niitd maita,
jotka osallistuvat EMUun, mutta uskottavuussyistd se voi olla aiheellinen
my0s muissa maissa.

Kun hintatason vakaustavoite siséllytetdfin kansallisten keskuspankkien
sdant6ihin, tulee samalla my0s selvennetyksi keskuspankin ja muiden
talouspolitiikan lohkojen keskindinen vastuunjako. Rahapolitiilkan — ja néin
ollen koko talouspolitikan — uskottavuutta on periaatteessa helpompi
yllapitdd, kun hintatason vakaus on yksiselitteisesti annettu keskuspankin
tehtévéksi ja ulkoisen tasapainon ja tydllisyyden ylldpito puolestaan on
hallituksen ja tyomarkkinaosapuolten vastuulla. Jos inflaatio- ja tyollisyysta-
voitteet ovat lyhyelld aikavélilld ristiriidassa kesken#in, raha- seké talous- ja
palkkapolitiikan uskottavuus ei kuitenkaan kérsi, kun vastuunjako on selvisti
madritelty ja se on kaikkien tiedossa ja yleisesti hyviksytty.

Maastrichtin sopimuksen mukaan EMUssa on mahdollista kayttaa
reservivaatimusta rahapolitiikan vélineend. Téssé tapauksessa ECB:n hallinto-
neuvosto médrittelee reservipohjan laskentaperusteet, kun taas ECB:n
johtokunta ("Executive Board") velvoittaa jésenmaiden luottolaitokset
pitdméain reservejd ECB:ssd tai kansallisissa keskuspankeissa. Jos téllainen
menettely toteutetaan kaytinndssd - mikd on todenndkdistd - on myods
kansallinen lainsd&déntd yhdenmukaistettava téssd suhteessa. My0Os siind
tapauksessa, ettda ECB ei kdytd reservivaatimusta, Euroopan lisaantyva



taloudellinen integraatio aiheuttaa mm. kilpailusyistd yhdenmukaistamispai-
neita. Timé on ajankohtaista aivan lghitulevaisuudessa EMU-prosessista riip-
pumatta.

Keskuspankklpohtukan litkkumavara
ja vilineet

ECB:1l4 tulee olemaan yksinoikeus pdéttdd rahapolitiikasta. EMUn kolman-
nessa vaiheessa kdytettivid menetelmié ja vélineitd tai kansallisten keskus-
pankkien asemaa rahapolitiikan toteuttamisessa ei ole kuitenkaan vield
madritelty. Jarjestelmén tarkentaminen on tdstd syystd vilttdmétonté, ja se on
annettu EMI:n tehtdvéksi toisen vaiheen aikana. Vaatimus rahapolitiikan
toteuttamisesta markkinaehtoisesti merkinnee joka tapauksessa sitd, ettd
jasenmaiden on yhdenmukaistettava rahapoliittiset ohjausjérjestelménsa.

ETA-sopimus merkitsee, ettd jdsenmaiden talous integroidaan entistd
lgheisemmin EY:n sisdmarkkinoihin. Sopimus ei kuitenkaan sisélld mésréyk-
sid jasenmaiden valuuttakurssijarjestelmdstd tai -politiikasta. Sopimuksen
mukaan on EY:n ulkopuolisten ETA-maiden mahdollista harjoittaa muun
Euroopan kaytdnnostd poikkeavaa rahapolitiikka, eli valuutan toistuva reval-
vointi tai devalvointi tahi kelluttaminen ovat periaatteessa mahdollisia.

Ne Pohjoismaat, jotka jaavat EY:n ulkopuolelle, voisivat ndin ollen
antaa valuuttansa kellua. On kuitenkin epérealistista olettaa, ettd valuuttakurs-
sipolitiikan eriyttdminen olisi todellinen vaihtoehto Pohjoismaille. Téallainen
ratkaisu kisitettdisiin ldhinnd irrottautumiseksi muun Euroopan inflaatiota-
voitteesta. Tamé& lisdisi epivarmuutta nostaisi korkotasoa ja vaikeuttaisi
vakaata talouskehitystd. On selvdd, etth myds EY:n jasenyyttd hakevien
Pohjoismaiden jasenyysneuvottelut kavisivat vaikeiksi tai mahdottomiksi, jos
nédmé luopuisivat kiintein kurssin politiikasta siihen saakka kunnes jisenyys
astuu voimaan.

Sekd EMS-yhteistyon puitteissa ettd Suomen, Norjan ja Ruotsin valitse-
man yksipuolisen ecukytkennin puitteissa, rahapoliittinen liikkumavara on
erittdin rajallinen ja tiysin riippuvainen valuuttaputken (interventioputken)
uskottavuudesta. Jos valuuttaputki on uskottava ja valuuttakurssi on valuutta-
putken ylérajalla, valuuttakurssi voi vain vahvistua tai séilyd muuttumattoma-
na. Tamén pitéisi sallia kotimaisten korkojen laskun. Valuuttaputken alara-
jalla tilanne on péinvastainen. Jos valuuttaputki on riittavan uskottava, sitd
voidaan jossain méérin kéyttdd hyviksi, kun halutaan vaikuttaa korkoeroon
EY-maihin n&hden. Témé# mahdollisuus hévidd kokonaan, jos maa osallistuu
EMUn kolmanteen vaiheeseen.

Mahdollinen osallistuminen ERM-yhteisty6hon merkitsee, etta Pohjois-
maat siirtyvét nykyisen yksipuolisen ecukytkennén sijasta jarjestelméén, jossa
kurssivaihtelut rajoitetaan suhteessa kuhunkin ERM-yhteisty6hon osallistuvan
maan valuuttaan. Liséksi putken vaihteluvéli tulee yhdenmukaistaa EY-
maiden vaihteluvélin kanssa. Vaikka ERM-jérjestelméssé kéytettdvd putken
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vaihteluvéli on * 2% %, ERM-valuutat voivat poiketa ecusta enemmén kuin.
+ 2V4 %. Tamé johtuu siitd, ettd kolmen ERM-valuutan (escudo, peseta ja
punta) vaihteluvéli on * 6 % ja drakhma ei ole lainkaan mukana ERM-
jarjestelmassé. Jos maa osallistuu taysimittaisesti ERM-jérjestelméén, sen on
hyvaksyttdvd valuuttakurssia koskeva multilateraalinen péétoksentekojér-
jestelmad, jonka avulla kiintedn kurssin tavoitteen uskoftavuutta voidaan lisaté.

Vaikka kansalliset keskuspankit voivat toisen vaiheen aikana ohjata
periaatteessa itsendisesti pankkien likviditeettid ja valuuttakurssia méadratyn
putken sisélld, EMI voi antaa rahapoliittisia (ei-sitovia) suosituksia kansalli-
sille keskuspankeille. Siirtyminen yhteiseen rahapolitiikkaan voi my0s johtaa
siihen, ettd jo ennen ESCB:n perustamista ilmenee tarvetta asteittain yhden-
mukaistaa yksittéisten keskuspankkien kéyttdmié rahapoliittisia ohjauskeinoja.

Osallistuminen ERM-yhteistyéhon ei kuitenkaan k#ytinndssd vaikuta
merkittédvasti rahapolitiikan itsendisyyteen verrattuna tilanteeseen, jossa jokin
Pohjoismaa noudattaisi kiintein kurssin politilkkaa EYm ulkopuolella.
Térkein ero on valuuttaputken uskottavuudessa. Osallistuminen ERM-
yhteisty6hon voi lisétd uskottavuutta ja néin pienentdd mahdollista korkoihin
sisaltyvaa riskilisaa.

On vield liian aikaista ennustaa, mitd osallistuminen ESCB:hen kaytin-
nosséd merkitsee niiden keskuspankkien kannalta, jotka osallistuvat EMUn
kolmanteen vaiheeseen. Se selvidd, kun ESCB:n toiminta mééritelladn
tarkemmin, ja se rippuu ennen kaikkea siitd, missd méarin kansalliset
keskuspankit saavat tehtivikseen suorittaa raha- ja valuuttamarkkinaoperaa-
tioita.

ESCB:n s#é4nnbisséd (statuutit) mainitaan kuitenkin, ettd ECB kayttaa
hyvikseen Kkansallisia keskuspankkeja suorittaessaan ESCB:n tehtéviin
kuuluvia transaktioita siind laajuudessa kuin se katsotaan mahdolliseksi ja
tarkoituksenmukaiseksi. "Subsidiriaattiperiaate” viittaisi my6s tehtévien
hajauttamiseen. Sen sijaan on aivan selvad, ettd rahapolitiilkka méaaritetdsn
keskitetysti ECB:n toimesta.

Jos rahapolitiikan vélitavoite méaritelldan rahan m#érén ja luotonannon
kasvun avulla, yksi ECB:n keskeisistd tehtévistd on valvoa yhteistd rahape-
rustaa, joka lasketaan ECB:n ja kansallisten keskuspankkien taseiden perus-
teella. Rahaperustan valvominen edellyttdd rahapoliittisten ohjauskeinojen
yhtendistdmistd jisenmaissa. ESCB:n sd&nnét antavat jossain méaérin viitteita
siitd, mitkd rahapoliittiset instrumentit voivat tulla kysymykseen, samalla kun
ne painottavat rahapolitiikan toteuttamista markkinaehtoisesti.

Télla hetkelld Pohjoismaiden keskuspankkien rahapolitiikan ohjaus-
jérjestelmét poikkeavat monella tapaa toisistaan ja myods muiden Euroopan
maiden jdrjestelmistd. Danmarks Nationalbank uusi instrumenttivalikoimaan-
sa huhtikuussa 1992 niin, ettd se muistuttaa entistd enemmé#én mannereuroop-
palaista vilineistdd. Aiemmin kaytdssd olleesta lainajérjestelméstd luovuttiin,
mikd poisti pankeilta mahdollisuuden ylittd8 p#ivalimiittinsd. Samalla
rajoitettiin melko voimakkaasti pankkien mahdollisuuksia tehdd talletuksia
keskuspankkiin. Uudistuksen jélkeen tarkeimmé&t keskuspankin interven-
tiomateriaalin muodostavat lyhytaikaiset talletustodistukset (14 vuorokauden
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juoksuaika) ja valtion liikkeeseen laskemat paperit, joiden juoksuaika on 3, 6
tai 9 kuukautta. Keskuspankki voi tarvittaessa parantaa maksuvalmiutta
tekemalld 14 vuorokauden takaisinostosopimuksia pankkiin. Tanskalaisille
pankeille ei ole asetettu mitdén reservi- tai maksuvalmiusvaatimuksia.

Suomen Pankki wuudisti péivaluottojérjestelménsd 1.7.1992. Vanhan
jarjestelmdn mukaan Suomen Pankin péivéluottokorko oli 15 % ja sité
perittiin  kaksinkertaisena, jos pankin péivdaseman viiden paivan liukuva
keskiarvo oli negatiivinen. Paivétalletuskorko oli 4 %. Uudessa jérjestelméissé
sekd paivatalletuskorko ettd maksuvalmiusluottojen korko on sidottu Suomen
Pankin huutokauppakorkoon. Uusi jirjestelmd vastaa vanhaa paremmin
eurooppalaista kaytantdd. Suomessa interventiojérjestelmé perustuu p#asias-
sa pankkien liikkeeseen laskemiin sijoitustodistuksiin, mikéd on kansainva-
lisesti katsottuna epétavallista.

Islannissa markkinaoperaatioita kéytetdsn hyvéksi hyvin véhéisessi
madrin, mutta niiden merkitys kasvaa koko ajan. Télld hetkelld Sedlabanki
Islandsin tarkeimmat ohjauskeinot ovat reservi- ja maksuvalmiusvaatimusten
kayttaminen ja hallinnolliset muutokset keskuspankin otto- ja antolainausko-
roissa.

Norges Bank kayttdd maksuvalmiuden ohjaamiseen péivéluottoja ja
kiintedkorkoisia lainoja. Pankeille, jotka eivédt tdytd normaaleja riskinotto-
kriteerejd, voidaan mydntdd lainoja erityisehdoin. Vuonna 1990 Norjassa
alettiin entistd enemmé&n kayttdd kiintedkorkoisia lainoja, joiden juoksuaika
saattaa olla jopa yksi vuosi. Samanaikaisesti péivéaluottojen kdytt6a véhennet-
tiin. Korko madritelldin huutokauppamenettelylld. Vuonna 1991 otettiin
kayttoon ns. perustalletukset, joita keskuspankki tekee markkinakorkoa
alemmalla korolla. N#iden instrumenttien lisdksi Norges Bank intervenoi
my0s sijoitustodistusmarkkinoille seké tekee valuuttaswapeja.

Sveriges Riksbankin rahapolitiikka mé#ritelldsn télld hetkelld pankkien
otto- tai antolainaukselle korkoportaikon (réntetrappa) avulla. Syksylld 1991
korkojen porrastusta muutettiin pienentdmélld askelmien korkeutta yhdestd
puoleen prosenttiyksikkdon. Tavoitteena oli luoda paremmat mahdollisuudet
korkojen hienosaatodn. On mahdollista, ettd korkoporrastuksen askelmia
taytyy tulevaisuudessa madaltaa entisestdéin. Jos osoittautuu valttdméttdméaksi
muuttaa marginaalikoroa hyvin véhin kerrallaan, koko korkoporrastuksesta
saatetaan luopua. Suurin osa keskuspankin maksuvalmiusinterventioista teh-
dadn valtion papereilla.

Maastrichtin sopimus ei mé#rittele, miten valuuttakurssijérjestelyt tulisi
toteuttaa kolmanteen vaiheeseen osallistuvien ja sen ulkopuolelle ja&vien
maiden vililla. Maastrichtin sopimuksen mukaan muodollisen p#atdksen
EY:m valuuttakurssijérjestelméstd tekee EYm ministerineuvosto (Ecofin)
kuultuaan ECB:t4, EY:n komissiota ja Euroopan parlamenttia. Todennékoisté
on, ettd ecun annetaan kellua suhteessa muihin valuuttoihin. Kiintedn kurssin
politiikka suhteessa kolmansiin maihin rajoittaisi ECB:n mahdollisuuksia
ohjata korkoa ja samalla sen mahdollisuuksia taistella inflaatiota vastaan.
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Sopimusartikloiden pohjalta voidaan olettaa, ettd ERM-yhteistydn
periaatteet jadvat voimaan niiden maiden osalta, jotka eivdt tdyti EMUn
liittymiskriteereitd ja jotka n#in ollen jaavat aluksi EMUn kolmannen
vaiheen ulkopuolelle. On kuitenkin selvéd, ettd kun ecusta tulee "oikea"
valuutta, seké kori- ettd markkinaecu menettdvat merkityksensé. Témén seu-
rauksena EMUn ulkopuolisten maiden valuutat sidotaan todennékoisesti
EMUun osallistuvien maiden valuuttoihin tai "oikeaan" ecuun.

Keskuspankin tase

EMUn toteuttaminen vaikuttaa keskuspankkien rahoitussuhteisiin ja taseiden
rakenteeseen. Niisséd maissa, jotka eivét osallistu EMU-prosessiin, muutokset
~ ovat kuitenkin véhaisid. Kolmanteen vaiheeseen osallistuvien keskuspankkien
taserakenne tulee sitd vastoin muuttumaan. Merkittdivimmét muutokset
liittyvét ecun kédyttdonottoon, reservien siirtdimiseen ECB:hen ja luotonanto-
kieltoon julkiselle sektorille. Koska télld hetkelld on kovin vaikea tarkasti
arvioida, miten Pohjoismaiden keskuspankkien taserakenne tulee muuttu-
maan, €i voida vet8d kovin pitkélle menevid johtopaatdksid. Lahtokohtien ja
muutospaineiden selvittdminen on kuitenkin hyddyllista.

Talla hetkelld Pohjoismaiden keskuspankkien taseet ndyttdvat melko
erilaisilta. Erot johtuvat 1&hinnd keskuspankkien ja muun julkisen sektorin
rahoitussuhteista, rahapoliittisten vélineiden ja interventiomateriaalin eroista
sekd tekijoistd, jotka liittyvdt rahan kysyntdfin. Liitteessd 2 on yhteenveto
Pohjoismaiden keskuspakkien taseista (ecuina) vuoden 1991 lopussa.

Nykyisten taseiden tarkastelu osoittaa mm. ettd Suomen Pankin ja
julkisen sektorin véliset rahoitussuhteet ovat hyvin véhisia verrattuna muihin
Pohjoismaihin. Norjassa valtiolla on suuria talletuksia keskuspankissa.
Islannissa pankeilla on tuntuvia saatavia keskuspankilta suhteellisen suuren
reservivaatimuksen vuoksi. Toisaalta liikkeessd olevan rahan suhteellinen
osuus on Islannissa selvésti pienempi kuin muissa Pohjoismaissa.

EMU-prosessin toisessa vaiheessa keskuspankkien taserakenne muuttuu
rahapoliittisten ohjausvélineiden yhdenmukaistumisen my6td. Kielto rahoittaa
suoraan julkista sektoria voi vaikuttaa keskuspankkien taseeseen jo ennen
vuotta 1994, jolloin toiseen vaiheeseen siirrytdfin ja jonka jélkeen julkinen
sektori ei endd saa kéyttdd keskuspankkiluottoa.

Jos Pohjoismaat osallistuvat ERM-yhteistyohon, niiden on liséksi
vaihdettava osa kulta- ja dollarivarannostaan virallisiin ecuihin EMCF:n
(European Monetary Co-Operation Fund) kanssa. Tédm# ei sinidnséd muuta
taseen rakennetta, mutta vaikuttaa valuuttavarannon koostumukseen.

EMU-prosessin kolmannessa vaiheessa voidaan odottaa huomattavia
muutoksia. Vaikka tiedot rahoitussuhteiden kehityksestd ja maksuvalinehuol-
losta ovatkin melko niukkoja, on selvéd, ettd keskuspankkien taseisiin
vaikuttaa 18hinnd kaksi tekijaé: virallisen maksuvélineen ecun liikkeeseenlas-
ku ja kansallisten valuuttavarantojen osittainen siirto ECB:hen.
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ECB voi valtuuttaa kansalliset keskuspankit laskemaan liikkeeseen ecu-.
seteleitd. Subsidiriaattiperiaatteen mukaan on myds todenn#kdistd, ettd ne
EY-maat, jotka ovat mukana rahaliitossa saavat laskea liikkeeseen sen
madrdn ecuseteleitd, joka tyydyttdd oman maan kysynnidn. Téamén vuoksi
ecuseteleiden kéayttoonotto ei valttdméttd tuo mukanaan mitddn suuria
muutoksia keskuspankkien taseisiin, koska kansalliset setelit vain korvataan
ecuseteleilla.

Maastrichtin sopimuksessa todetaan liséksi, ettd ECB vastaa tarpeellisista
valuuttainterventioista ja huolehtii jisenmaiden valuuttavarannoista. Témén
vuoksi kansallisten keskuspankkien on annettava osa valuuttavarannostaan
ECB:n hoidettavaksi. Téméa méaard mésrdytyy sen oman pagoman suhteellisen
osuuden mukaan, jonka kukin maa on sijoittanut ECB:hen, ja timé osuus
puolestaan lasketaan maan vékiluvun ja bruttokansantuotteen pohjalta. Varan-
tovaluutoiksi kelpaavat télléin vain EY:n ulkopuoliset valuutat, esim. dollari ja
jeni. Tassé vaiheessa on vaikea arvioida, kuinka suureksi valuuttavarantojen
kysyntd muodostuu kansallisissa keskuspankeissa. Kysyntd riippuu interven-
tiovastuun jakamisesta seké transaktiokassojen tarpeesta.

Vaikka ECB:n ja kansallisten keskuspankkien véliset rahoitussuhteet ja
tdsmallinen tydnjako madritelladin vasta EMUn toisen vaiheen aikana,
voidaan kansallisten keskuspankkien taserakenne rahaliitossa kuvata suurin
piirtein seuraavalla tavalla. Taseen vastaavalla puolella on nykytilanteeseen
verrattuna huomattavasti pienempi valuuttavaranto, joka todennékdisesti
koostuu kullasta, erityisnosto-oikeuksista (SDR), varanto-osuudesta IMF:ssd
ja pienestd méafréastd vaihdettavia valuuttoja. Jos jdsenmaiden suhde IMF:dén
muuttuy, on mahdollista, ettd IMF-erdt poistuvat kansallisista taseista. Jos
ECB vain pitéé hallussaan — ei omista — osan kansallisista varannoista, némé
varannot saattavat my0s tdssé tapauksessa edelleen siséltyd kansallisten kes-
kuspankkien taseisiin.

Taseen vastaavalla puolella on myds saatava ECB:1t4, ja tdmé saatava
vastaa ECB:hen siirrettyd valuuttavarantoa. Sen mukaan, mikd on kansallis-
ten keskuspankkien asema rahaliiton yhteisen rahapolitiikan toteuttamisessa,
vastaavissa saattaa myos olla keskuspankin séilytyksesséd olevia kolikoita,
médraaikaisia luottoja pankeille (ns. diskonttoikkuna) sekd kansallisten
pankkien hallussa oleva interventiomateriaali. Lainat julkiselle sektorille
héviavét keskuspankkien taseiden vastaavista, mutta sellaiset valtion paperit,
jotka on hankittu jalkimarkkinoilta, jadvét taseeseen.

Taseen velkapuoli koostuu liikkeessd olevista ecuseteleistd, pankkien
reserveistd, omasta pddomasta ja varauksista sekd mahdollisesti valtion talle-
tuksista keskuspankkiin. On todennékdistd, ettd keskuspankin rahoitussuhteet
yrityssektoriin ovat hyvin vé#hiisid, jos niitd lainkaan sallitaan. Uusi erd
keskuspankkien taseissa on ECB-erd, jota kiytetdsin Euroopan sisdisessd
pankkiclearingissd. Tamén erdn suuruus riippuu siitd, minkalaiseksi euroop-
palainen maksujérjestelmé kéytinndssd muodostuu.
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- Valvontatehtava

EMU-suunnitelmien mukaan rahoitusmarkkinoiden valvonta sdilyy pasasiassa
kansallisella tasolla. Tam&n vuoksi on télld hetkelld mahdotonta yksilGida
mitéddn suuria Pohjoismaihin kohdistuvia muutospaineita.

EMI:n velvollisuus on neuvotella kansallisten keskuspankkien kanssa
kysymyksists, jotka koskevat rahoituslaitosten ja markkinoiden vakautta,
mikéli ndmé kysymykset kuuluvat kansallisten keskuspankkien toimivaltaan.
ECB ja kansalliset pankkitarkastusvirastot voivat suunnitelmien mukaan
neuvotella keskena#n sellaisiin lakeihin ja asetuksiin liittyvista asioista, jotka
koskevat pankkitarkastusviraston kohderyhmi# ja kéytdnnon toimintaa.
ECB:n tulee toiminnallaan myd&tivaikuttaa siihen, ettd pankkitarkastus sujuu
kitkatta.

My6s maksujérjestelmé kuuluu osittain EMI:n ja myShemmin ECB:n
toimivaltaan. EMI:n tulee edistédd ecun kayttod seké valvoa ecuclearingjérjes-
telmén toimintaa ja siihen liittyv#4 jésenmaiden vélistd maksuliikennetti.
ECB:n tulee myotévaikuttaa siihen, ettd maksujarjestelmé toimii kokonaisuu-
dessaan kitkatta. ECB voi yhdessd kansallisten keskuspankkien kanssa
huolehtia siitd, ettd clearing sujuu kitkatta niin jisenmaiden kuin muidenkin
maiden kanssa. ECB:4 on lisdksi oikeus antaa kansallisia viranomaisia
sitovia ohjeita, jos sen tehtdvit sitd edellyttévat. Kansallisten keskuspankkien
asemaa maksujarjestelmissé on viime aikoina korostettu EMU-suunnitelmista
riippumatta, mikd osoittaa, ettd maksujérjestelmén kitkattomaan toimintaan
on jouduttu kiinnittdm#én yha enemmén huomiota.

EMU-suunnitelmissa ei ole mainittu lender of last resort (LLR) -toimin-
toa eli ns. hétdrahoitusta. Toiminto klassisessa merkityksessdén tulee ajan-
kohtaiseksi, jos setelikysyntd kasvaa voimakkaasti sen vuoksi, ettd yleisoén
luottamus pankkien kykyyn tdyitdd velvoitteensa tallettajia kohtaan jérkkyy.
Témé saattaa johtaa maksujérjestelmén sortumiseen ja néin yleiseen deflaa-
tioon. LLR-toiminto voi myds tulla kysymykseen, kun yksittéisilla pankeilla
on likviditeettiongelmia, koska ongelmat voivat levitd ja uhata koko maksu-
jérjestelmén vakautta.

Koska ECB:1ld on vastuu yhteisestd rahapolitiikasta - jonka tavoite on
hintojen vakaus - ja setelinannosta, voidaan olettaa, ettd vastuu maksuval-
miuden tukemisesta kuuluu ensisijaisesti ECB:lle. Kéytdnndssd lienee
todennékdistd, ettd kansalliset keskuspankit huolehtivat maksuvalmiuden
tukemisesta. Joka tapauksessa voidaan olettaa, ettd ECB:n hallintoneuvoston
tulee ensin hyvaksya tuen kaytto.

My0s seuraavat tekijat puhuvat sen puolesta, ettd kansallisilla keskuspan-
keilla on vastedes toimeenpaneva rooli téllaisissa tapauksissa. Ensinnékin
ECB:n oma pafoma on melko rajallinen. Toiseksi valvonta delegoidaan
péfasiallisesti kansallisille viranomaisille. Kolmanneksi on my6s ns. moral
hazard -nékdkulmasta luonnollista, ettd kansalliset maksuvalmiuteen liittyvat
pankkikriisit rahoitetaan kansallisesti.
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LLR-toiminto toteutettaneen joka tapauksessa yhteistydssd kansallisten
valvontaviranomaisten kanssa. Tamé on tirkedd erityisesti Siksi, ettd saattaa
olla vélttdéméatontd arvioida, onko kriisipankki, jolla on maksuvalmiusongel-
mia, myods maksukyvyton. Téllaisen arvion tekeminen etukéteen on osoittau-
tunut vaikeaksi, mutta voidaan olettaa, ettd ESCB ei halua tukea maksuky-
vyttomiéd pankkeja.

Jos maksuvalmiuskriisiin liittyy maksukyvyttomyys, tarvitaan muitakin
tukitoimia kuin sellaisia, joita keskuspankki voi tarjota. Télldin ongelma
muuttuu tuen suuruuden vuoksi joka tapauksessa budjettikysymykseksi.
Myds moral hazard -nékékulmasta on luonnollista, ettd tillainen tuki on
kyseisen jasenmaan hallituksen eikd muiden jasenmaiden veronmaksajien
vastuulla. Myds téllaisille tukitoimille tiytyy luultavasti saada ECB:n
hyvéksyntd, eivétkd toimet saa olla ristiriidassa EY:n kilpailulainsddddnnon
kanssa.

EMI:n ja my6hemmin ECB:n tulee my0s edistdé tilastointia toimialueel-
laan. Tama tarkoittaa kdytdnnOssd, ettd pyrkimyksend on rahoitustilastojen
yhdenmukaistaminen ja ettd keskuspankeilla on tietty vastuu tilastoinnista.
ECB on vain toissijaisesti vastuussa tilastotiedon keruusta. Tilastoyhteistyd
Pohjoismaiden ja EY:n vililld on kuitenkin jo Luxemburgin sopimuksen
perusteella osittain yhdenmukaistettu ja sité kehitetddn edelleen.

Toiminta IMF:ssi

Kansainvélistd yhteisty6td ei tdhin mennessd juurikaan ole kisitelty EY:n
piirisséd. On kuitenkin sovittu, ettd sekd jésenvaltiot ettd kansalliset keskus-
pankit ja ECB voivat osallistua kansainvéliseen yhteistyohon. Néin ECB voi
periaatteessa osallistua kansainvilisten jérjestdjen — esim. IMF:n — toimin-
taan, pitdd hallussaan erityisnosto-oikeuksia (SDR) ja varantoja IMF:ssé.
ECB:mn luvalla voivat myds kansalliset keskuspankit toimia IMF:ssd. Talld
hetkellahén vain itsendiset valtiot voivat olla IMF:n jésenid. EMUn kolman-
nen vaiheen aikana saatetaan IMF:4%n Iuoda yksi yhteinen EY-vaalipiiri. On
vaikea kuvitella, ettd yksittdiset EY-maat voisivat toimia erikseen IMF:n
johtokunnassa — ainakaan rahapoliittisissa kysymyksissd — jos Euroopassa on
vain yksi valuutta ja yhteinen rahapolitiikka. Pohjoismaiden ja niiden
danimé#ran kohtalo riippuu luonnollisesti siitd, miten EY-vaalipiiri muodoste-
taan. Tamé kysymys on kuitenkin kéytinndssd ajankohtainen vasta ensi
vuosituhannella.

EMUn kolmannessa vaiheessa tulee myos harkittavaksi, ovatko IMF:n
konsultaatiot yksittéisissd EY-maissa en#d tarkoituksenmukaisia. Jo nyt IMF
neuvottelee suoraan EY:n kanssa. Téhan liittyvat pastokset voitaneen tehdi
aikaisintaan aivan tdmén vuosituhannen lopulla.
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Asiantuntijahenkilston tarve

Euroopan liséfintyvd integraatio vaikuttaa merkittivasti analysoinnissa
tarvittavien resurssien ja asiantuntijahenkildstén tarpeeseen kansallisissa kes-
kuspankeissa. Tarvetta on jo nyt etenkin valmistauduttaessa EMUun. Liséksi
on olemassa paljon muita tekijoitd, jotka vaikuttavat voimavarojen tarpee-
seen. Naitd ovat mm. yleinen kansainvélistyminen ja rahoitusmarkkinoiden
tekninen kehitys. Tamé kehitys vaikuttaa my6s keskuspankkien seuranta-
toimintoon. Sek# itse integraatiota ettd kansainvélistd taloudellista kehitystd
on seurattava huomattavasti laajemmin ja yksityiskohtaisemmin kuin aikai-
semmin.

Taloudellinen asiantuntemus tulee entistd tirkedmmdéksi, kun péaitokset
tehdédén ylikansallisella tasolla. Kansainvélisen talouden ja etenkin rahoitus-
markkinoiden tuntemusta tarvitaan entistd enemmén. Kansallisten ja kansain-
vélisten maksujérjestelmien analysointi tulee myds aiempaa tirkeimméksi.
Kielitaito ja kansainvéliset yhteisty6valmiudet ovat yhd térkedmpié tyovéli-
neita.

Johtopéatokset

Pohjoismaiden keskuspankit joutuvat 1&hivuosina voimakkaan muutospaineen
alaisiksi. Osa muutospaineista riippuu siitd osallistuvatko pohjoismaat EMU-
prosessiin vai eivét. Monet muutokset johtuvat kuitenkin yleisestd integraa-
tiosta ja ovat nédin olemassa riippumatta siitd, osallistuuko maa EMUun vain
ei. Pddoman, tydvoiman, palvelujen ja tavaroiden vapaa liikkuvuus yhdessé
kiinteiden valuuttakurssien kanssa merkitsee jo télld hetkelld sitd, ettd
rahapolitiikan itsendisyys on k#ytinndssd olematon. EY-maiden talous-
poliittiset p#itSkset muodostavat hyvin pitkélle 1&htékohdan Pohjoismaiden
talouspolitiikalle siitd riippumatta, miten toiminta muodollisesti jérjestetdan.

Maastrichtin sopimus ja siihen sisiltyvat ESCB:td ja ECB:td4 koskevat
saddokset edellyttdvit lukuisia kansallisten keskuspankkien toimintaa saatele-
vien lakien muutoksia. Osa muutoksista koskee perustuslakeja. Uuden
lains#idénnén on osittain oltava voimassa jo vuoden 1994 alussa, kun
EMUn toinen vaihe kéynnistyy.

Monet yksityiskohdat, jotka liittyvat EY:n yhteisen raha- ja valuuttapoli-
tiikan toteuttamiseen ja yhteisen valuutan k#ytt6dnottoon, ovat vield taysin
avoimia. On kuitenkin selvés, ettd ECB:ll4 yksin on tulevaisuudessa vastuu
EY:n rahapolitiikan toteuttamisesta. Kansallisten keskuspankkien rooli raha-
ja valuuttapolitiikan toteuttamisessa on toistaiseksi avoin, eikd ole viela
selvdd kuvaa siitd, minkélaisia rahapolitiikan vélineitd voidaan tulevaisuudes-
sa kédyttdd. EMUn toteuttaminen vaikuttaa myos kansallisten keskuspankkien.
taserakenteeseen. Muutokset ovat todennékoisesti pienié niissd maissa, jotka
eivét osallistu EMUn kolmanteen vaiheeseen.
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ECB:n ensisijainen tavoite on yllépitdd vakaata hintatasoa. Suurin osa
ESCB:n muista tehtévistd liittyy rahapolitiilkan ohjaukseen. Saadoksissd ei
ole erikseen mainittu lender of last resort -toimintoa, mutta ESCB:n vastuul-
le on toisaalta télld hetkelld uskottu hairi6ttdmén maksuliikenteen edistdmi-
nen. EMU-suunnitelmien mukaan rahoitusmarkkinoiden valvonta tapahtuu
pédasiassa kansallisella tasolla. Sd&nnoksissad todetaan, ettd EY:n ministeri-
neuvosto voi komission suosituksesta yksimieliselld p#étdkselld antaa
ECB:lle rahalaitosten valvontaan liittyvid tehtévid.
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Liite 1.
Pohjoismaiden keskuspankit tulevassa Euroopassa — Suomi

Juridiset muutokset

Osallistuminen Euroopan talous- ja rahaliittoon (EMU) edellyttdd sekd
rahalain ettd Suomen Pankin ohjesd&nnén muuttamista. Osallistuminen
Euroopan rahajéarjestelmédn (EMS) yhteistydohon EMUn toisessa vaiheessa
edellyttdd, ettd rahalain valuuttakurssijéarjestelméd koskeva 2 § muutetaan,
ettd pankkivaltuuston ohjesé@finndssd méadritellyt tehtdvit tarkistetaan ja ettd
valtion ja muun julkisen sektorin keskuspankkirahoitus selvésti kielletdén
ohjesdinnossd. Suomessa on kdynnistetty selvitystyd Suomen Pankin oikeu-
dellisen aseman tarkistamiseksi. Osa muutoksista tulee vaatimaan perustus-
lain muuttamista. Muutokset voidaan toteuttaa yhden valtiopdivikauden
aikana, jos ne saavat riittdvén suuren (5/6) kannatuksen.

Voimassa olevan lainsé#dinnén mukaan markka on sidottu "eurooppa-
laisiin valuuttoihin", mutta on epévarmaa, salliiko tdm# rahalain sanamuoto
suoran valuuttayhteistyon. Bilateraalinen valuuttayhteistyd edellyttdisi joka
tapauksessa valtioneuvoston pa#tdstd. Vaihteluvélin muuttaminen on erittéin
monimutkaista: eduskunnan pankkivaltuutetut tekevdt Suomen Pankin johto-
kunnan ehdotuksen perusteella esityksen valtioneuvostolle, joka puolestaan
voi joko hyvédksy#d tai hylatd esityksen. On ep#todenndkdists, ettd tatd
paitoksentekomenettelyd voitaisiin pitdd voimassa, jos valuuttayhteistyd
tiivistyisi. '

Osallistuminen EMUn kolmanteen vaiheeseen ei edellytd dramaattisia
muutoksia Suomen Pankin oikeudellisessa asemassa. Sen sijaan valuuttakurs-
sien muuttamista koskevaa p#atoksentekoa on uudistettava. Pankkivaltuuston
roolia korkopoliittisessa paitOksenteossa tulisi myds edelleen pienentéd (talla
hetkelld pankkivaltuusto pé#ttdd peruskorosta ja muiden Suomen Pankin
soveltamien korkojen rajoista).

Vuonna 1965 siédettyd lakia kassavarantotalletuksista olisi todennakoi-
sesti my0s uudistettava, koska se perustuu vanhentuneisiin institutionaalisiin
olosuhteisiin. Myds Euroopan keskuspankin (ECB) tavoitteena olevan
hintojen vakauden p#dmééran kirjaaminen Suomen Pankin ohjesd&nt6on voi
johdonmukaisuussyisté tulla ajankohtaiseksi. Tilintarkastajien nimitystapaa on
muutettava, koska valinta tulisi kuulumaan ECB:lle. Todennékéisesti kirjan-
pito- ja raportointisddnndt on yhdenmukaistettava Euroopan keskuspankkijér-
jestelmén (ESCB) vaatimusten kanssa. On luotava laillinen mahdollisuus siir-
t44 pddomaa Suomen Pankista ECB:hen.

Nykydédn tasavallan presidentti nimittdd Suomen Pankin johtokunnan
jasenet avoimella kirjeelld, joka on voimassa toistaiseksi. Presidentti voi
peruuttaa nimityksen "yleisen edun vaatiessa" milloin tahansa perusteluja
ilmoittamatta. Tamé& kéytdnto ei ole endd mahdollinen, jos keskuspankin pas-
johtaja kuuluu ECB:n hallintoneuvostoon.
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Valvontatehtiva

Suunnitelmat pankkitarkastuksen tulevasta organisoinnista eivét ole Suomessa
vield tdysin valmiita. Télla hetkelld vaikuttaa kuitenkin todennékéiseltd, ettd
pankkitarkastusvirasto liitetdn Suomen Pankkiin erillisend yksikkona.
Tavoitteena on Suomen Pankin ja pankkitarkastusviraston resurssien entistd
parempi koordinointi. T&lld hetkelld on mahdotonta arvioida, miten hyvin
tamé institutionaalinen rakenne tulee vastaamaan tulevaisuuden vaatimuksia;
Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI) antaa konsultaatioita rahoituslaitok-
sia ja markkinoiden vakautta koskevissa kysymyksissd, mikéli ndmé kysy-
mykset kuuluvat keskuspankin toimialaan.

Suomeen perustettiin toukokuussa 1992 vakuusrahasto pankkllaltoksen
tukitoimia varten. Vakuusrahasto on erillinen juridinen yksikkd, jonka
hallitukseen kuuluu edustajia pankkitarkastusvirastosta, valtiovarainministe-
ridstd, Suomen Pankista ja muista pankeista.

Suomessa on #skettdin aloittanut toimintansa Helsingin Rahamark-
kinakeskus rahamarkkinainstrumenttien kaupankdynnin selvitys- ja
rekisterdintipalvelujen tarjoajana. Myo6s Helsingin Arvopaperiporssi otti
askettéin kayttoon uuden arvopaperikaupan selvitys- ja rekisterdintijérjes-
telmén. Arvo-osuusjirjestelmén kéyttodnotto on aloitettu véhitellen timén
vuoden toukokuusta ldhtien. Sek# rahamarkkinakeskuksella ettd arvopaperi-
porssilld on Suomen Pankissa sekkitili, jonka maksujérjestelmén kautta
kumpikin hoitaa maksuliikenteensa.

EMUn kolmannessa vaiheessa ECB:n tulee toimia siten, etta
maksujérjestelmé kokonaisuudessaan on kitkaton. Vield ei kuitenkaan ole
selvitetty, miten tdmé& tapahtuu kdytdnnOssi. Jos Suomi osallistuu kol-
manteen vaiheeseen, ECB voi periaatteessa yhteistydssé Suomen Pankin
kanssa tarjota keinoja seké jdsenmaiden ettd muiden maiden kanssa tehtdvien
selvitystoimintojen varmistamiseksi. T#hénastiset uudistukset eivét vaatine
suuria muutoksia tulevaisuudessa.

EMI ja myéhemmin ECB voivat tarvittaessa osallistua tilastoinnin
yhdenmukaistamiseen, mutta varsinainen tietojen kerddminen kuuluu ensisi-
jaisesti kansallisille keskuspankeille. Suomen Pankin kannalta tdm# merkitsee
sitd, ettd pankin olisi syytd luoda yhteyksid EY:n tietopankkeihin. Vaikka
Suomen Pankki jo nyt julkaisee runsaasti rahoitustilastoja, voi tulla ajankoh-
taiseksi muuttaa Suomen Pankin ja Tilastokeskuksen keskindistd vastuun-
jakoa siten, ettd keskuspankki saa nykyistd suuremman tilastovastaun.

Keskuspankkipolitiikan ohjausjarjestelmat

Keskuspankkipolitiikan ohjausvélineitd on uudistettava. Tam# on valtta-
métdntd rahoitusmarkkinoiden integraation vuoksi ja riippumatta siitd, kuinka
tiiviisti Suomi sitoutuu EY:hyn. Selv#d joka tapauksessa on, ettd tarve
yhdenmukaistaa Suomen Pankin keskuspankkipolitiikan ohjausvalineitd
eurooppalaisten kdyténtdjen kanssa lisééintyy, mikali Suomi liittyy EY:hyn.
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Suomen Pankin tillé hetkelld kayttdmét rahapolitiikan ohjausjarjestelmét
ovat paljolti syntyneet siénndstelyn purkamiseen liittyneeni ylimenokauden
aikana. Téstd syystd ne eivat nykyisellddn kaikilta osin vastaa tehokkaiden ja
kansainvélistyneiden rahamarkkinoiden asettamia vaatimuksia ja niiden 14pi-
nékyvyys on osittain heikentynyt.

Pankkien sijoitustodistusinterventiot ovat nykyaan rahapolitiikan térkein
ohjausvdline. Maastrichtin sopimuksessa korostetaan vakuudellisuuden
merkitystd keskuspankkien interventiojérjestelmissd. Suomen nykyinen
interventiojdrjestelmd ei tdytd t&t4 kriteerid. Pankkien itsensd liikkeeseen
laskemien arvopapereiden kéyttd interventiomateriaalina on poikkeuksellista
Euroopassa. Pankkien omiin velkapapereihin perustuva interventiojérjestelma
estdd pankkien riskien heijastumisen papereiden hintoihin, mistd saattaa olla
seurauksena, ettd pankkien riskit kumuloituvat keskuspankkiin. Euroopan
keskuspankit tekevdt valtaosan maksuvalmiusinterventioistaan valtion
liikkeeseen laskemilla tai takaamilla papereilla. On selvag, ettd Suomessa on
siirryttdvd kéayttdmé#in samanlaisia interventiovélineitd kuin muualla Euroo-
passa.

Muina keskuspankkipolitiikan ohjausvélineind kéytetdan lisdksi kassava-
ranto-, kéteisvaraluotto- ja maksuvalmiusluottojérjestelmaé sekd peruskorkoa.
Kassavarantojérjestelmén rooli pankkien likviditeetin ohjauksessa on léhes
merkitykseton - 13hinné on kyse pankkijérjestelmén verottamisesta; jérjestel-
mé on lilan joustamaton soveltuakseen likviditeetinohjaukseen. Kassava-
rantovelvoite estdd kuitenkin luotonannon liiallista paisumista, ja myd0s
tulevaisuudessa tarvitaan jirjestelmd, jolla keskuspankit "verottavat pankke-
j a". :

Kiteisvaraluottojérjestelmén tarkoituksena on véhentdd Kkéteisen rahan
siirtoja keskuspankin ja pankkien valilla. Téssd jérjestelméssd pankkien
kéteiskassat ovat itse asiassa niiden haltuun uskottuja Suomen Pankin
kassoja, joista pankit eivét maksa korkoja omavastuuosuuksiaan lukuun
ottamatta. Jarjestelméd merkitsee suoraa tukea pankeille ja, sen kaytOstd on
seurauksena ettd, pankkien kiteiskassat ovat kansainvélisesti hyvin suuret.
Téama jirjestelmd on ainutlaatuinen, eiki sitd voida yllapitd4 tulevaisuudessa.

Suomen Pankissa on parhaillaan kéynnisséd hanke, jossa nykyiset kassa-
varanto- ja kiteisvarajirjestelmét pyritdén korvaamaan yhtenéiselld maksuval-
miusjérjestelmélla. On hyvin mahdollista, ettd nykyisid keskuspankkipolitii-
kan ohjausvilineita on yhdenmukaistettava muun FEuroopan kaytinndn
kanssa.

Suomen Pankki uudisti péivéluottojarjestelménsd 1.7.1992. Vanhan
jarjestelmén mukaan Suomen Pankin péivaluottokorko oli 15 % ja kaksinker-
tainen, jos pankin pdiviaseman viiden péivén liukuva keskiarvo oli negatiivi-
nen. Paivitalletuskorko oli 4 %. Uudessa jérjestelmésséd sekd péivatalletus-
korko ettd maksuvalmiusluotoista perittdvd korko sidotaan Suomen Pankin
huutokauppakorkoon. Tamé uusi jarjestelmd vastaa paremmin eurooppalaista
kaytantoa.

Koska peruskoron muuttamisesta vastaavat poliittisesti valitut pank-
kivaltuutetut, jérjestelmai ei ole enad pitkdén aikaan voitu joustavasti kayttaa
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rahapolitiikan linjasta viestimiseen tai maksuvalmiusluottojen hinnoittelun
pohjana kuten useissa muissa maissa. Jarjestelmdd on tistd syystd joka
tapauksessa tarkistettava.

Julkisen sektorin rahoitus

Kielto julkisen sektorin rahoittamisesta ei aiheuta konkreettisia ongelmia
Suomessa. Suomen Pankki on rahoittanut valtiota ainoastaan hyvin harvoin
ja vain poikkeusoloissa huolimatta siité, ettei ohjeséfntd nimen omaan kielld
tatd rahoitusta. Suomen Pankki ei mydskaédn hoida valtion kassataloutta.

Lopuksi

Mikali Suomi osallistuu EMU-yhteistyon toiseen vaiheeseen, tdmé edellyttas,
ettd rahalain valuuttakurssijarjestelmés koskeva 2 § muutetaan, ettd pankki-
valtuuston ohjeséinndsséd médritellyt tehtdvét tarkistetaan ja ettd valtion ja
muiden julkisten elinten lainoitusta koskeva kielto sisdllytetddn lakiin.
Muutokset on periaatteessa tehtavd ennen kuin Suomi liittyy EY:hyn. Jos
Suomi osallistuu EMUn kolmanteen vaiheeseen, Suomen Pankin on oltava
tdysin itsendinen, kun kolmas vaihe k#ynnistyy. Sa#nndt johtokunnan
jésenten nimittdmisestd ja erottamisesta on niin ikd&n tarkistettava, kuten
my6s kirjanpito- ja tilintarkastussédnndt. Laki kassavarantotalletuksista ja
keskuspankin tavoitteista on my@s mahdollisesti laadittava uudestaan.

Keskuspankkipolitiikan ohjausvélineitd on kehitettdvéd riippumatta siité,
milld vauhdilla ja missd m&a#drin Suomi sitouttu EMUun. On kuitenkin
selvag, ettd Suomen Pankin ohjausvélineiden yhdenmukaistaminen eurooppa-
laisten kéytantdjen kanssa lisdantyy merkittavasti, mikali Suomi liittyy
Euroopan yhteisé6n. Euroopan yhdentyminen merkitsee joka tapauksessa,
ettd yhteyksid EY:n tietopankkeihin tulisi luoda nopeasti. Suomen Pankin ja
Tilastokeskuksen vélisen rahoitustilastoinnin vastuunjaon muutos voi myds
tulla ajankohtaiseksi.
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Liite 2.

Yhteenveto Pohjoismaiden keskuspankKkien taseista

Tanska 31.12.1991, milj. 7,9285 DKK/ECU
Vastaa- Vastatta- Vastaavaa Vastattavaa
vaa vaa
DKK DKK ECU % ECU %
1) Ulkomaiset saatavat 41099 5184 54,0
(netto)
2) Liikkeessd oleva raha 28211 3558 37,0
3) Saamiset rahoitus- 15295 1929 20,1
laitoksilta (netto)
4) Saamiset julkiselta 1186 149 1,5
sektorilta (netto)*
5) Oma pétioma 32652 4118 42,9
6) Muut saamiset 33873 4272 44.5
YHTEENSA 76158 76158 9605 100,0 9605 100,0
* Valtion sekkitilit korjattuna hallussa olevilla valtion papereilla.
Suomi 31.12.1991, milj. 5,5327 FIM/ECU
’ Vastaa- Vastatta- Vastaavaa Vastattavaa
vaa vaa
FIM FIM ECU % ECU %
1) Ulkomaiset saatavat 33204 - 6001 96,0
(netto)
2) Liikkeessd oleva raha 14528 2626 42,0
3) Saamiset rahoitus- 4034 729 11,7
laitoksilta (netto)
4) Saamiset julkiselta 1372 248 4,0
sektorilta (netto)*
5) Oma pédoma ja varaukset 11479 2075 33,2
6) Muut saamiset 4535 819 13,1
YHTEENSA 34576 34576 6249  100,0

6249 100,0
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Ruotsi 31.12.1991, milj. 7,43377 SEK /ECU
' Vastaa- Vastatta- Vastaavaa Vastattavaa
vaa vaa
SEK SEK  ECU % ECU %
1) Ulkomaiset saatavat 98369 13233 68,9
(netto)
2) Liikkeessd oleva raha 76099 10237 53,3
3) Saamiset rahoitus- 19547 2629 13,7
laitoksilta (netto)
4) Saamiset julkiselta 24888 3348 174
sektorilta (netto)*
5) Oma pddoma ja varaukset 60666 8161 42,5
6) Muut saamiset 6039 812 4,2
YHTEENSA 142804 142804 19210 1Q0,0 19210 100,0
Norja 31.12.1991, milj. 8,0245 NOK/ECU
Vastaa- Vastatta- Vastaavaa Vastattavaa
vaa vaa
NOK NOK ECU % ECU %
1) Ulkomaiset saatavat 78738 9811 52,7
(netto)
2) Liikkeessé oleva raha 34304 4275 23,0
3) Saamiset rahoitus- 70532 8789 473
laitoksilta (netto)
4) Saamiset julkiselta 78649 9800 527
sektorilta (netto)*
5) Oma pédoma 35592 4435 238
6) Muut saamiset 725 90 0,5
YHTEENSA 149270 149270 18600  100,0 18600  100,0
Islanti 31.12.1991, milj. 74,6566 ISK/ECU
Vastaa- Vastatta- Vastaavaa Vastattavaa
vaa vaa
ISK ISK ECU % ECU %
1) Ulkomaiset saatavat 22661 304 72,1
(netto)
2) " Liikkeessd oleva raha 3708 50 11,8
3) Saamiset rahoitus- 13984 187 4.5
laitoksilta (netto)
4) Saamiset julkiselta 8748 117 27,9
sektorilta (netto)*
5) Oma padoma 9099 122 29,0
6) Muut saamiset 4619 62 14,7
YHTEENSA 31409 31410 421 100,0 421 100,0
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