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Alkusanat

Tal(‘)uspoliti'ikan litkkkumavara on Suomessa viimeisen kymmenen vuoden aikana
supistunut ja samalla talouspolitiikan tydnjako on muuttunut. Talouspoliittiset
paatokset Suomen léhialueilla ovat heijastuneet myOs talouspoliittiseen
paatoksentekoon Suomessa. Talouspolitiikan tyOnjaossa tapahtuneiden muutosten
taustalla on ollut ennenkaikkea pidomanliikkeiden vapautuminen ja siihen liittyvi
kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden merkityksen kasvu seki korkosdanndstelyn
purkaminen. Tdmén kehityksen seurauksena rahapolitiikan liikkumavara on
kaventunut kun taas finanssipolitiikan, tulopolititkan sekd tydomarkkinoiden jouston
merkitys suhdannepolitiikassa on korostunut. Rahapolitiikan ohjausviline-
valikoiman muuttuminen kertoo raha- ja p#siomamarkkinoiden monipuolis-
tumisesta ja markkinaehtoisten keinojen lisdéintymisestd suoran vaikuttamisen
sijasta.

Viime vuosina Euroopan taloudellinen ja rahataloudellinen yhdentyminen on
edennyt nopeasti mm. Euroopan yhteisen sisémarkkinaprosessin myoti. Euroopan
raha- ja valuuttayhteistyon tilalle kaavaillaan sitd huomattavasti kattavampaa
Euroopan talous- ja rahaliittoa (EMU). Toteutuessaan EMU merkitsee, ettd EY-
maissa siirrytdan vaiheittain yhteiseen keskuspankiin, pysyvisti kiinteisiin valuutta-
kursseihin ja viime kidessi yhteiseen valuuttaan. Tdmé sekd Euroopan integraation
yleispiirteet on kirjattu ns. Maastrichtin sopimuksessa.

Tanskan ja Ranskan kansanéanestysten tulosten vaikutuksesta Maastrichtin
sopimuksen ratifiointi saattaa viivastyd suunnitellusta aikataulusta. Erdst EY-maat
ovat my0s joutuneet ottamaan taka-askelia jo toteutuneiden tavoitteiden osalta kun
ne ovat joko irrottautuneet yhteisestd valuuttakurssijarjestelmistd tai ovat tur-
vautuneet uudelleen valuutansdénndstelytoimiin raha- ja valuuttamarkkinoilla
ilmenneiden levottomuuksien vuoksi. Ndiden toimien odotetaan olevan tilapdisi.
Vastoinkdymiset ovat kuitenkin lisinneet keskustelua valuuttakurssijarjestelman
toimivuudesta seké raha- ja talousliiton tulevaisuudesta.

Euroopan talous- ja rahaliittosuunnitelman toteuttaminen vaikuttaa talouspoli-
titkkan harjoittamiseen myds Suomessa. Riippumatta siitd, mink&laiseen inte-
graatioratkaisuun Suomi lopulta péédtyy, Suomi ei voi olla ottamatta huomioon
Keski-Euroopan kehitystd. Kaikissa oloissa EY-maiden talouspoliittiset ratkaisut
tulevat entistd selkedmmin vaikuttamaan Suomessa harjoitettavaan talouspoli-
titkkaan.

Vaikka Maastrichtin sopimuksen perusteella on vaikea yksityiskohtaisesti
hahmottaa, kuinka talouspolitiikan yhteensovittaminen toteutetaan integroituneessa
Euroopassa, on selvii, ettd rahapolitiikan itsendisyys Suomessa kaventuu entises-
tddn ja hdvidd kokonaan, mikdli Euroopan talousalueelle perustetaan yhteinen
keskuspankki ja Suomi on mukana Euroopan rahaliitossa. My0s finanssipoli-
tiikkaan kohdistuu jo varhaisessa vaiheessa budjetin alijdidmaéén ja julkisen sektorin
velkaantumiseen liittyvid rajoituksia. Kun wvaluuttakurssi on vakaa, hinta-
kilpailukyvyn ylldpitdminen ja talouden sopeutuskyky edellyttdvdt aikaisempaa
suurempaa hintojen ja palkkojen joustavuutta.
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Tie Euroopan talous- ja rahaliittoon

Jesil Valuuttapoliittinen yhteistyo Euroopassa

Ajatus Euroopan talous- ja rahaliitosta esitettiin konkreettisessa muodossa
ensimmdisen kerran ns. Werner-suunnitelmassa vuonna 1970 Tama
Luxembourgin silloisen paddministerin nimed kantava suunnitelma on monella
tavoin nykyisen EMU-suunnitelman esikuva. Siini mairiteltiin varsin yleispétevis-
ti, minkalaiset perusolettamukset talous- ja rahaliiton on taytettdva, jotta sen
toteuttaminen olisi kdytinnossd mahdollista. Myds suunnitelman kolmivaiheinen
toteuttamisaikataulu muistutti luonteeltaan nykyistd EMUn aikataulua.

Talouspolitiikan tyonjaon suhteen Werner-suunnitelma poikkesi EMUsta
sikali, ettd se suositti sitovia sdantdjd budjettivajeille ja ehdotti pitkille menevia,
jopa yksittéisiin valtion meno- ja tuloeriin kohdistuvia harmonisointitoimia.
Suunnitelma ei médritellyt yksityiskohtaista tavoitetta yhteiselle rahapolitiikalle.

Ulkoiset olosuhteet eivit olleet suostuisat Werner-suunnitelman toteut-
tamiselle. Ensimmaéinen 6ljykriisi ja sen synnyttimat ulkoisen tasapainon ongelmat
vaikuttivat siihen, ettd maat alkoivat yhi enemmén korostaa talouspolitiikassaan
kansallisia tavoitteita yhteistyon sijasta.

Vakaisiin valuuttakursseihin pyrkiminen oli kuitenkin EYlle tirkedi. EY
tarvitsi yhteistd valuuttakurssipoliittista linjaa kelluvien kurssien jérjestelmain
siirtyvien valuuttojen suhteen. My6s EYn maatalouspolitiikan harjoittaminen
edellytti vakaata hintakehitystd yhteisilli markkinoilla. EY-maat paittivit
maaliskuussa 1972, ettd ne rajoittaisivat valuuttojensa keskindiset vaihtelut
2.25%:1in. Kun valuuttojen keskindisid liikkeitd sdételevi kansainvilinen sopimus
salli (dollaria lukuunottamatta) samanaikaisesti valuuttojen heilahdella toisiinsa
nahden 4.5%, alettiin laajemman ns. valuuttatunnelin sisilld toimivaa jirjestely
kutsua valuuttakddrmeeksi. Tdmé nimitys jdi eloon vield senkin jélkeen kun
keskuskurssijédrjestelma ja samalla valuuttatunneli hajosi vuonna 1973.

Valuuttakddrmeestd eli kuten sitd myos kutsuttiin yhteiskellunnasta, kehittyi
puhdas kurssijérjestely. Werner-suunnitelmassa esitetyt laajemmat tavoitteet unoh-
dettiin nopeasti. Toisaalta jérjestelmén luotto- ja interventiomekanismit seki
kollektiivinen padtoksentekojérjestelma olivat pohjana tulevissa yhteistyojarjeste-
lyissa.

Seitsenkymmenluvun myrskyisissd valuutta- ja talousoloissa yhteiskelluntaan
osallistuvien maiden lukumdiérdssd ja jirjestelmén sisdisessd kurssirakenteessa
tapahtui muutoksia useaan otteeseen. Aikaa mydten maat alkoivat yksi toisensa jél-
keen luopua valuuttakddrmeestd ja lopulta jéljelld oli ainoastaan pieni joukko
valuuttansa Saksan markkaan kiinnittineitd maita.

Uusi yritys laajentaa yhteistyotd alkoi vuonna 1979, kun Euroopan raha- ja
valuuttajirjestelméd, EMS perustettiin. Valuuttapoliittisen yhteistyon tiivistiminen
Euroopassa oli tirkedd mm. sen vuoksi, ettd Yhdysvaltojen talouspolitiikka alkoi
tuolloin kéénty4 entistd enemmaén sisddnpdin ja mahdollisuudet harjoittaa laajempaa
kansainvilistd valuuttayhteisty6td néhtiin vihéisiksi.

EMSin tavoitteena oli, perustamispditdslauselman mukaisesti, luoda
Eurooppaan "raha- ja valuuttapoliittisen vakauden alue" rahapoliittisen yhteist.yc’jn
ja koordinoidun valuuttakurssipolitiikan avulla. Télle alueelle olisi ominaista hidas
hintojen nousuvauhti seké taloudellisessa kehityksen yhdenmukaistumin'en pitl‘céilléi
aikavililli. EMS-sopimus ei kuitenkaan maééritellyt, miten hitaaseen inflaatioon
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pédstddn. Sopimus ei myOskéén sisdlld méadrdyksid yhteisistd valuuttainterventioista
EMS-jdrjestelmén ulkopuolisia valuuttoja kohtaan.

Euroopan valuuttajarjestelméd (European Monetary System, EMS) on EYn
jdsenmaiden keskuspankkien vélinen yhteistydsopimus, joka kdytannossi velvoittaa
my0Os jasenmaiden hallituksia. EMS muodostuu kolmesta elementisti: Euroopan
valuuttayksikostd (European Currency Unit, ECU), valuuttakurssimekanismista
(Exchange Rate Mechanism, ERM) ja rahoitustukijérjestelyisti.!

Euroopan yhteisén maiden virallinen laskenta- ja valuuttayksikké ECU otettiin
kdyttoon vuonna 1979. ECU koostuu tietystd madrdstd EYn jaisenmaiden valuuttaa.
Tassa mielessa se on aito valuuttakori. Painoihin vaikuttaa mm. jdsenmaan

bruttokansantuotteen suuruus ja maan osuus EYn sisdisestd ulkomaankaupasta
(Asetelma 1).

Virallista ECUa kéytetddn interventiomekanismissa interventiovelvoitteen
maédrittdmiseen’. ECUa kiytetiin myOs kirjanpitovaluuttana laskettaessa inter-
vention yhteydessd syntyvid keskuspankkien vilisid saatavia ja velkoja seki
maksuvaluuttana nditd velvoitteita toteutettaessa. ECUsta ajateltiin aikaa mydten
myOs kehittyvin koko jérjestelmédn yhteinen valuutta.

ERM-valuuttakurssimekanismi on valuuttojen kurssikehitysti toisiinsa sitova
jérjestelmd, jossa ECU toimii viitevaluuttana, ja jonka suhteen médritelldan EY-va-
luuttojen kurssit. Jokaiselle EY-valuutalle on lisdksi médritelty kahdenkeskiset
kurssit muiden EY-valuuttojen suhteen. Kunkin valuutan markkinakurssi saa vaih-
della 2,25 prosenttia kahdenvilisten keskuskurssien molemmin puolin. Espanjan
pesetalla ja Portugalin escudolla interventiorajat ovat 6 prosenttia kahdenvilisten
keskuskurssien ympérilld. Kreikan drakma ei ole vield jérjestelméssd mukana.

Syyskuussa 1992 Maastrichtin sopimuksesta Ranskassa pidetyn kansan-
adnestyksen aattona voimakkaat spelulaatiot uhkasivat valuuttakurssitasapainoa
ERMissa. Italian liiran devalvointiin muihin ERM-valuuttoihin ndhden 14.9.1992.
Asetelma 1. Liiran keskikurssi heikkeni ECUun nédhden runsaat 6 prosenttia samalla kun
muiden ERM-valuuttojen keskuskurssit vahvistuivat ecuun nidhden runsaat puoli
prosenttia.

Valuuttakurssimuutokset eivit kuitenkaan rauhoittaneet raha- ja valuuttamark-

ECU:N PAINORAKENNE ; oo e
kinoita Euroopassa. Iso-Britannia, joka oli jérjestelméssd noudattanut laajempaa

Maa

Saksa
Ranska

Iso-Britannia

Italia
Hollanti

Belgia/ Lux.

Espanja
Tanska
Irlanti

Kreikka
Portugali

DEM
FRF
GBP
ITL
NLG
BEE
ESE
DKK
HER
GRD
PTE

Valuutta-
maara

0.6242
1.332
0.08784
151.8
0.2198
3.431
6.885
0.1976
0.008552
1.44
12393

Paino®

30.1
19.0
13.0
10.15
9.4
T
e
2.45
1.1
0.8
0.8

a) Valuuttaméérien viimeisin tarkistuspiivi (20.9.1989)

b) Uusien keskuskurssien (14.9.1992) mukainen painojakauma

1 » . v . . .
Rah01.tustuk1.rn.uotOJa ovat hyvin lyhytaikainen rahoitustuki VSTF, lyhytaikainen rahoitustuki
STMS ja keskipitkin aikavilin rahoitustuki (MTFA).
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valuuttakurssin vaihteluvélid ja Italia, joka oli soveltanut suppeampaa vaihteluvilig,
irrottivat valuuttansa ERM-jérjestelméstd 16.9.1992 ja alkoivat kellua. Espanjan
pesetaan kohdistuneita paineita purettiin devalvoimalla peseta S prosenttia.

Italia on ilmoittanut palaavansa mahdollisimman nopeasti takaisin yhteiseen
valuuttajdrjestelmaén. Iso-Britannia on sen sijaan, ainakin puolivirallisesti, asettanut
paluunsa ehdoksi, ettd tietyt ERM-jdrjestelmén siséltyvdt heikkoudet olisi sitd
ennen korjattava. Vaikka englantilaiset eivit ole tarkentaneet kritiikinsd kohdetta
on luultavaa, ettd he ovat ollet tyytyméttomid esimerkiksi valuuttojen tukijar-
jestelmén toimintaan.

Valuuttojen keskindinen tukijdrjestelmd EMSissd pyrkii vahentdmadn
yksittdiseen valuuttaan kohdistuvaa painetta. Mikéli ERM-jérjestelmdssd mukana
oleva valuutta saavuttaa kahdenkeskisen interventiorajansa jonkin toisen EY-
valuutan kanssa, ndiden maiden keskuspankit ovat velvollisia ostamaan tai
myymaén valuuttaa interventiorajan mééraamalld valuuttakurssilla. Jos maalla ei
ole hallussaan riittdvasti toisen maan valuuttaa, se voi turvautua erityiseen tata
varten tarkoitettuun rahastoon. Tama rahasto (VSTF eli Very Short Term Financing
Facility) tarjoaa luottoa automaattisesti ja luoton madrd on rajaton.” Inter-
ventiotarve voi periaatteessa syntyd myds siitd syystd, ettd yksittdinen valuutta
poikkeaa merkittdvisti EMS-valuuttojen keskiméaaraisesta kehityksesta.*

2 Interventiolla tarkoitetaan keskuspankkien valuuttamarkkinoilla tekemia valuuttojen ostoja ja
myyntej4, joiden tarkoituksena on vaikuttaa valuuttojen kurssikehitykseen.

3 VSTF-rahaston luottoa on vuoden 1987 marraskuusta lahtien voitu kdyttad myos interventiorajojen
sisdpuolella tehtdvddn interventioon.

* ERM-jérjestelyssd kunkin valuutan kurssikehityksen ja keskimaardisen valuuttakurssikehityksc?n
suhdetta seurataan erityisen divergenssi-indikaattorin avulla. Ecu toimii myds tdmén indikaattorin
laskemisen perustana. Divergenssi-indikaattorin piti alkuaan olla ensisijainen interventioiden peruste,

mutta kiytannossa sen merkitys on jadnyt véhaiseksi.




Valuuttakurssi voi ERMissd muuttua kahdella tavalla: joko sallitun vaihte-
lualueen sisdlld tai niin, ettd vaihtelualueen rajoja muutetaan. Vaihtelualueen sisilli
valuuttakurssi voi periaatteessa kellua vapaasti. Kdytdnnossd Euroopan keskus-
pankit kuitenkin ohjaavat valuuttakurssien kehitystd my6s vaihtelualueen sisilli
yksipuolisten ns. intramarginaalisten interventioiden avulla. Vaihteluvilin siir-
tdiminen eli keskuskurssin muuttaminen (realignment) on sitd vastoin mahdollista
vain yhteiselld sopimuksella.

EMSiin sisddnrakennetun interventiotoimien laukaisumekanismin (bilate-
raalikurssit ja divergenssi-indikaattori) piti alunperin varmistaa, ettei sopeutusvel-
voite tule ainoastaan heikon valuutan osalle. Kdytinnossd timi jérjestelmd on
edelleen toiminut toispuolisesti. EY-maat ovat ottaneet rahapolitiikalleen ankkurin
Saksan markasta ja valuutta- sekd rahamarkkinainterventioilla on pyritty purka-
maan valuuttakurssipaineita jo niiden alkuvaiheessa. Keskuspankit ovat yhi useam-
min puuttuneet valuuttakurssikehitykseen valuuttakurssirajojen sisdpuolella. Tésti
menettelystd sovittiin virallisesti vuonna 1987 ns. Basle—Nyborgin sopimuksessa.

Politiikan muutos on mm. nidkynyt EMSissé toteutettujen valuuttakurssikor-
jausten méadrdssd. Vuosina 1979—82 valuuttojen keskuskursseja muutettiin yhteensi
seitsemén kertaa. Kurssikorjauksiin on sittemmin suhtauduttu yhi kriittisemmin.
Merkittava keskuskurssitarkistus tehtiin vuonna 1987. Keskuskursseja jérjestettiin
uudelleen hiukan my6s vuonna 1990, kun Englannin punta tuli mukaan valuutta-
kurssimekanismiin. Kurssimuutosten yhteydessd on alettu yhé useammin vaatia
paitsi muutoksia talouspolitiikassa myds tiiviimpai talouspolitiikan koordinointia.
Viimeksi Euroopan rahajérjestelmissd muutettiin keskiniisii valuuttakursseja
syyskuussa 1992.

2SS E NI

Euroopan maiden talouskehityksen asteittainen yhdenmukaistuminen ja EMSin
puitteissa toteutettu valuuttakurssipoliittinen yhteistyd muodostivat hyvit 14hto-
kohdat tiiviimmalle integraatiolle. Yhteistyon edistimisesti alettiin vakavammin
keskustella 1980—Iuvun puolivilissa. Keskustelun alullepanijoina olivat EY-maiden
keskuspankkijohtajat sekd EY-komissio. Vuoden 1989 huhtikuussa EYn komission
puheenjohtaja Jacques Delors’in nimed kantava komitea julkaisi raportin talous-
ja rahaliittosuunnitelmasta®. Asiaa kehitettiin edelleen erityisessd tyoryhmassi,
jonka jalkeen laadittiin virkamiesselvitys liiton hyodyista ja kustannuksista.® Euroo-
pan talous- ja rahaliiton (EMU) toteuttamisesta paatettiin virallisesti Maastrichtin
huippukokouksessa 9.—10. joulukuuta 1991.

Euroopan talous- ja rahaliiton tavoitteena on jatkaa ja vahvistaa meneilldéin
olevaa sisdmarkkinaprosessia. Suurin mahdollinen hy6ty yhdentymisestd voidaan

Saavuttaa ainoastaan, jos yhdentymisen institutionaalisia elementtejd vahvistetaan
Ja talouspoliittista yhteistyotd lisatadn.

5 e,
Europe.an Commission (1989) Report on Economic and Monetary Union in the European
Community. Committee for the Study of Economic and Monetary Union. April 12, 1989.

® European Commission: Economic and Monetary Union, August 21,1990 ja One Market, One
Money, European Economy No. 44, Oct. 1990.
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Talpusliiton laht6kohtana on sisimarkkinat, joilla toteutuu vuoden 1993 alusta
ns. nel!éi vapautta: tavaroiden, palvelusten, p#ioman. ja tydvoiman vapaa
litkkuminen EYn alueella. Lisaksi markkinamekanismia on tarkoitus tehostaa yhtei-
selld kilpailgpolitiikalla. My0s rakenteellista ja alueel lista kehitystd pyritdian
edis'téimééin, Jotta voitaisiin varmistaa, ettd yhdentymisen hyoty jakautuu tasapuoli-
sestl.

Rahaliitto edellyttda valuuttojen tdydellistd vaihdettavuutta, padomaliikkeiden
tdytta vapautta ja rahoitusmarkkinoiden integroitumista. Ndmi vaatimukset on jo
paljolti tdyttyneet tai ne tdyttyvit sisimarkkinoiden toteutumisen myOtd. Viime-
aikaiset levottomuudet valuutta- ja rahamarkkinoilla ovat tosin johtaneet siihen,
ettd Portugali, Espanja ja Irlanti ovat turvautuneet uudellen piiomanliikkeiden
esteisiin. Ndiden toimien odotetaan jéavin tilapiisiksi.

Rahaliiton kehityksen kannalta ratkaisevin vaatimus on alueen sisiisten valuut-
takurssivaihtelujen poistaminen. Jotta valuuttakurssien peruuttamaton kiinnit-
tdminen ja pddomien vapaa liikkuminen olisivat toistensa kanssa sopusoinussa,
tarvitaan yhteistd rahapolitiikkaa ja yhteistd keskuspankkia.

EMU-suunnitelman mukaan, jisenmaiden taloudellisten lihtdasemien on
oltava riittdvdn lahelld toisiaan, jotta liitto olisi kestdvélld pohjalla. Nidma
periaatteet on otettu huomioon, kun on pédtetty EMUn kolmivaiheisesta toteutusai-
kataulusta.

EMUn ensimmédinen vaihe alkoi heindkuussa 1990. Ensimmaéisessd vaiheessa
kaikkien maiden on vapautettava kaikki padomanliikkeet ja wvaluuttakurssi-
mekanismin (ERM) ulkopuolella olevien EY-maiden tulee liittyd siihen. EYssé
aletaan myoOs soveltaa monivuotisia taloudellisia ohjelmia, joilla pyritdédn
edesauttamaan taloudellisen konvergenssin toteutumista. Péfomanliikkeiden
vapauttamisen osalta on todettava, ettd Espanja, Portugali, Kreikka ja Irlanti ovat
saaneet kuluvan vuoden loppuun asti ajoittuvan siirtymédkauden aikana turvautua
edelleen padomanliikkeiden rajoituksiin. Kreikan ja Portugalin osalta siirtymé&aikaa
voidaan téstd jatkaa edelleen korkeintaan kolmella vuodella.

Toisen vaiheen on mééra alkaa vuoden 1994 alusta. Toisen vaiheen alussa
perustetaan yhteisen keskuspankin esimuoto, Euroopan rahainstituutti (European
Monetary Institute, EMI). Se pyrkii tehostamaan keskuspankkien vilistd yhteistyota
ja rahapolitiikan koordinointia. Sen tehtdviin kuuluu lisiksi mm. valuuttajérjes-
telmén toimivuuden valvominen ja Ecun kdyton edistiminen. EMI suunnittelee
myOs seuraajansa Euroopan keskuspankkijirjestelmén organisaation sdadokset ja
toimintaperiaatteet. Toisen vaiheen aikana kunkin EYn jdsenmaan on aloitettava
oman keskuspankkinsa itsendistdmisprosessi ja julkisen sektorin alijddmien
rahoittaminen keskuspankeista pééttyy.

Vuoden 1996 loppuun mennessd on tehtdvd arvio siitd, mitkd maat ovat
valmiita siirtyméin liiton kolmanteen ja viimeiseen vaiheeseen. Julkisen sektorin
rahoitusalijidmid ja julkisen sektorin velkaa koskevien konvergenssikriteerien
lisaksi maiden tulee tdyttdd hinta- ja korkotasoa sekd valuutan vakautta mittavat
kriteerit.

Julkisen talouden konvergenssikriteerin mukaan julkisen sektorin alijadman
suhde markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen ei saa olla enempéd kuin 3% ja
vastaavasti julkisen velan suhde bruttokansantuotteeseen ei saa olla suurempi kuin
60%. Julkisen sektorin alijiamalla tarkoitetaan nettoluotonottoa ja julkisella velal}a
nimellisarvoista bruttovelkaa vuoden lopussa. Talld hetkelld julkisen sektorlq
velkakriteerid eivit tiytd Belgia, Italia, Irlanti ja Kreikka. RahoitusalijéiéiméikriFeen
puolestaan tiyttyy ainoastaan Irlannissa, Tanskassa, Ranskassa ja Luxemburgissa.
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Tanska ja Luxemburg ovat ainoat EY-maat, jotka tdyttdvdt molemmat julkisen
sektorin konvergenssikriteerit.’

Hintojen vakaaseen kehitykseen liittyvé ehto edellyttdd, ettd keskiméadriinen
hintakehitys tarkasteluajankohtaa edeltdviltd vuodelta ei ylitd kolmen parhaiten
inflaatiota vastustaneen maan hintakehitystd enempéi kuin 1,5 prosenttiyksikka.
Inflaatiota mitataan kuluttajahintaindeksilla. EY-maista Espanja, Kreikka, Portugali
ja Saksa eivit tédlld hetkelld tdytd hintojen vakautta mittaavaa kriteerii.

Korkokriteeri edellyttdd, ettd jisenmaan pitkd nimelliskorko ei ylitd kolmen
parhaiten inflaatiota vastustaneen maan korkotasoa enempéa kuin 2 prosenttiyksik-
kod. Korkona kéytetdan valtion pitkdaikaisten obligaatioiden korkoa tai vastaavien
arvopapereiden korkoja. Korkokriteeri toteutuu télld hetkelld hyvin EY-maissa,
ainoastaan Italia ja Espanja eivit sitd tayta.

Valuuttakurssikriteeri edellyttda, ettd jdsenmaan valuuttakurssi on vihintiian
kaksi tarkasteluajankohtaa edeltdvidd vuotta noudattanut ERM-jérjestelmin sallimia
normaaleja vaihteluvilejd ilman vakavia jannitteitd. Erityisen tirked4 on, ettei maa
ole omasta aloitteestaan devalvoinut valuuttansa keskikurssia mink#én jisenmaan
valuutan suhteen ko. aikana. Espanja ja Portugali eivit vield sikili tayta kriteerii,
ettd ne eivdt ole vield mukana normaalilla, 2,25% vaihteluvililli ERM:issi.
Kreikka ei ole vield lainkaan mukana ERM-yhteistydssa. Italian liira ja Englannin
punta erosivat ERM-yhteistydstd syyskuussa valuuttamarkkinoilla esiintyneiden
voimakkaiden héirididen vuoksi ja niiden kurssit kelluvat toistaiseksi. Irlannin,
Espanjan ja Portugalin viimeaikainen turvautuminen p#iomanliikkeiden esteisiin
on myoOs valuuttakurssikriteerin vastaista.

Kuinka ankarasti kriteerejé tarkastellaan silloin, kun siirtyminen kolmanteen
vaiheeseen tulee ajankohtaiseksi, on episelvid. Joka tapauksessa ainakin julkista
sektoria koskevat kriteerit on laadittu siten, ettd niiden tiysmaériistd toteuttamista
el vélttamattd edellytetd. Jos kriteerejd tarkastellaan ankarasti, tilld hetkelld lihinné
Ranska, Tanska ja Luxemburg ovat maita, jotka tayttavit kaikki EMU-kriteerit.

Jos jasenmaiden enemmisto tdyttdd konvergenssikriteerit, neuvosto voi paattaa
siirtyméajankohdasta. Jos mainittua paatosti ei vuoden 1997 loppuun mennessa ole
tehty, kolmas vaihe alkaa vuoden 1999 alussa. Vuoden 1998 heindkuun 1. paivdén
mennessd arvioidaan, mitkd maat voivat osallistua EMUn kolmanteen vaiheeseen.
Niille jasenmaille, jotka eivit tiyti liittymiselle asetettuja vaatimuksia, myonnetiin
poikkeusasema. Niiden on kuitenkin taytettdvd vaatimukset voidakseen
tulevaisuudessa osallistua tiysmaardisesti EMU:uun. Euroopan keskuspankki-
Jarjestelmd (ESCB) ja Euroopan keskuspankki (ECB) perustetaan viimeistddn
1.7:1998:

Kolmannessa vaiheessa otetaan kiyttoon pysyvasti kiintedt valuuttakurssit ja
vilme kédessd yhteinen wvaluutta, jota hallinnoi yhteinen keskuspankki.
Keskuspankkijarjestelmén tehtivi on yhteisén rahapolitiikan harjoittaminen, ope-
rointi valuuttamarkkinoilla, maksujirjestelméstd huolehtiminen ja jdsenmaiden
valuuttareservien hallinta. Kansalliset keskuspankit toimivat jatkossa
keskuspankkijérjestelmén alueellisina osastoina.

EMUn kaavailemaa talouspolitiikan tyonjakoa arvioitaessa ei voi valttyd
huomiolta, ettd talous- ja rahaliitossa on pyritty hyddyntdimaan EMSistd saatuja
kokemuksia. Kun EMSissi rahapolitiikan yleislinja on "epdmiirdinen" ja sen
seurauksena interventiojirjestelmd on muodostunut toispuoliseksi, EMUssa

7] ool . .
Konvergenssikriteerien toteutuminen Suomen osalta ks. liite.

12

rahapolitiikalla on selvit tavoitteet ja keskuspankilla on korostetusti itsendinen
asema.

ESCBn ja ECBn ensisijainen tavoite on hintojen vakaina pitdminen. Tdméan
tavoitteen mukaisesti yhteisen keskuspankin on oltava itsendinen. Sen paremmin
yhteisen keskuspankin kuin alueellisen pankinkaan paitdksentekoelimen jasen ei
saa ottaa ohjeita miltdadn jasenmaan hallitukselta tai muulta elimelts.

Finanssipolitiikassa siilyy mahdollisuus harjoittaa kansallista politiikkaa.
Finanssipolitiikkan on kuitenkin pidemmailld tihtdimelld oltava sopusoinnussa
valuuttakurssitavoitteiden ja vakaaseen hintakehitykseen pyrkivin talouspolitiikan
kanssa. Yksittdiset maat voivat joka tapauksessa harjoittaa omaa veropolitiikkaa,
ja myo0s julkiset menot pédtetddn kansallisesti. Finanssipolitiikan liikkumavaraa ra-
joittaa kuitenkin EMUun liittyvé julkisen talouden tervehdyttdmisprosessi seki
verokilpailun uhka. Finanssipolitiikan koordinoinnin merkitys korostuu muutoinkin
EMUSssa. Yhteensovittamista tarvitaan, koska kansallisen politiikan toisaalta aktivi-
teettia lisddvat ja toisaalta korkotasoa nostavat vaikutukset levidvit yhdentyvissi
Euroopassa nopeasti aloitteentekijamaan rajojen ulkopuolelle. Talous- ja raha-
liittoon ei tule laajaa yhteistd budjettia, joka automaattisesti tasaisi alueellisia
tuloeroja ja jota voitaisiin kéyttdd yhteisen suhdannepolitiikan vilineeni.

Yhteison valuuttakurssipolitiikasta pééttdd jasenmaiden valtiovarain-
ministereistd koostuva ministerineuvosto. Yhteison valuuttakurssipolitiikan linja ei
saa olla ristiriidassa hintojen vakaustavoitteen kanssa. Joidenkin EMUn
arvostelijoiden mukaan suunnitelman sanamuoto on tiltd osin epdméaardinen ja voi
jatkossa aiheuttaa ongelmia talouspolitiikan tydnjakoa toteutettaessa.

Tanskan ja Ranskan kansandinestykset ja osittain niistd johtuvat viimeaikaiset
levottomuudet valuuttamarkkinoilla ovat aiheuttaneet spekulaatioita ERM:in ja
EMU:n tulevaisuudesta. EY-hallitusten virallinen kanta on, ettdi EMU-tavoite on
edelleen muuttumaton. Kéaytdnn6n syyt, mm. sopimuksen ratifiointi hitaus
jdsenmaissa saattaa viivistyttdd aikatauluja.

Erdissd EY:n jdsenmaissa on julkisessa keskustelussa talous- ja rahayhteistyon
nopeuttamista suppean maajoukon piirissd. Viime aikojen tapahtumat ovat
nostaneet timén ns. kahden nopeuden Euroopan vaihtoehdon entistd selvemmin
esiin. Nopeampi eteneminen suppeamman ryhmén puitteissa on EY:n lakien
mukaan mahdollista. Rooman sopimus tosin kieltdd tédllaisen ns. "fast track"-
menettelyn, mutta EMU-suunnitelma ei kuulu Rooman sopimuksen piiriin.

Alkuperdisen EMU-suunnitelman ja kaksivaiheisen etenemisen vélimuotona
voidaan pitdd niitd ehdotuksia, joita on esitetty l&hinnd englantilaisten taholta.
Englantilaiset ovat varsin ylimalkaisesti arvostelleet ERM-jérjestelmén toimintaa
ja lahinni korostaneet, etté Iso-Britannian mukaantulo uudelleen ERM-yhteisty6hon
edellyttad, ettdi ERM-jirjestelmdd korjataan. Ehdotukset eivit ole vield
konkretisoituneet riittavisti, eikd Iso-Britannia ei ole virallisesti ehdottanut ERM-

jarjestelmin korjaamista.




2 Suomen valuuttakurssijirjestelma

Suomi liittyi Kansainviéliseen valutarahastoon vuonna 1948 ja vuodesta 1951
Suomea sitoivat virallisesti Kansainvélisen valuuttarahaston valuuttakursseja
koskevat sddnnokset ja Suomessa noudatettiin rahaston vahvistamia valuuttojen
kullassa ilmaistuja arvoja. Kun kiinteisiin kursseihin perustuva Bretton Woods-
jarjestelmd hajosi, myOs Suomessa (rahalain 2 §:n edellyttdmét) perusteet markan
kansainvilisen arvon médrittdmiseksi lakkasivat olemasta voimassa. TAman takia
Suomen Pankki yhdessd pankkivaltuusmiesten ja hallituksen kanssa mairittelivit
uudet markan ulkoisen arvon laskentaperiaatteet.

Suomi noudatti markan ulkoisen arvon méirittelyssd pienten maiden
esimerkkid. Markan ulkoinen arvo sidottiin epivirallisesti useamman valuutan
muodostamaan valuuttakoriin. Yksittdisten valuuttojen suhteellinen osuus valuut-
takorissa maédrdytyi Suomen ja asianomaisten maiden ulkomaankauppaosuuksien
perusteella. Korivalinnan katsottiin olevan erityisen hyodyllinen niille maille,
joiden rahoitus- ja valuuttamarkkinat olivat kehittymittémat ja joiden mahdolli-
suudet suojautua valuuttakurssiriskeiltd olivat vihiiset.

Aluksi laskentaperiaatetta noudatettiin epivirallisesti. Valuuttaindeksi otettiin
virallisesti kdyttoon rahalain korjauksella 1.11.1977. Samassa yhteydessd markan
ulkoiselle arvolle maédriteltiin vaihtelurajat. Markan ulkoisen arvon
laskentaperusteita on tarkistettu tdimén jilkeen kahdesti.

Vuonna 1984 Neuvostoliiton rupla poistettiin valuuttaindeksisti. Ruplan
poistamista indeksistd puolsi se, ettd ruplan vaihtokurssi ei perustunut
kansainvilisilld valuuttamarkkinoilla kysynndn ja tarjonnan tuottamiin
kurssinoteerauksiin, vaan Neuvostoliiton viranomaisten hallinnollisesti paattamaan
ruplan dollarikurssiin. Ruplan poistamisen yhteydessd valuuttaindeksin las-
kentakaava uudistettiin vastaamaan paremmin indeksiteoreettisia vaatimuksia.

Kesdkuussa 1991 markan ulkoinen arvo sidottiin Suomen yksipuolisella péa-
tokselld Euroopan yhteisdjen maiden viralliseen valuutta- ja laskentayksikk6on.
Valuuttaindeksi korvattiin virallisen ECUn markkakurssilla. Teknisesti muutos ei
merkittdvisti vaikuttanut markan ulkoisen arvon madrdytymiseen, koska ECUssa
mukana olevien ja siihen kytkettyjen maiden osuus oli jo vanhassa valuuttaindek-
sissdkin noin 85 prosenttia. Muutoksen seurauksena Yhdysvaltojen dollari, Japanin
jeni, Sveitsin frangi sekd Ruotsin ja Norjan kruunut jdivit valuuttakorin ulkopuolel-
le.

Vaikka markan ulkoisen arvon laskentaperusteita on aika ajoin tarkistettu,
markan arvoon liittyvi padtoksentekojarjestys on sdilynyt muuttumattomana
rahalain tultua voimaan maaliskuussa 1962.

Rahalain mukaan valtioneuvosto vahvistaa Suomen Pankin esityksestd markan
ulkoisen arvon laskentaperusteet ja sen vaihtelualueen rajat. Toisin sanoen
valtioneuvosto vahvistaa markan re/devalvaation seki muutokset vaihtelualueen
laajuudessa. Suomen Pankin tehtivinid on huolehtia siitd, ettd markan ulkoinen
arvo pysyy sille asetetun vaihtelualuuen rajoissa. Esityksen tekemisestd padttavit
pankkivaltuutetut Suomen Pankin johtokunnan ehdotuksen perusteella. Suomen
Pankin esitys on joko muuttamattomana hyviksyttava tai hylattiva.

Kuvio 1 osoittaa, etti vaikka valuuttaputken laajuus olisi periaatteessa sallinut
valuuttaindeksin huomattavasti suuremmat muutokset, valuuttaindeksi pidettiin
hyvin vakaana vuoden 1985 loppupuolelle saakka, lukuunottamatta siini
toteutettuja askeleenomaisia muutoksia. Vuoden 1985 loppupuolelta lahtien markan

14

ulkoisen arvon on sallittu kehittyd enemmén markkinoiden kysynnén ja tarjonnan
mukaan valuuttaputken sisill.

Markan perusarvoa muutettiin 1950- ja 1960-luvulla vain kahdesti. Sen sijaan
markan ulkoista arvoa on tarkistettu suhteellisen usein valuuttaindeksin virallisen
kédyttoonoton jalkeen (Kuvio 1). Markan arvoa on yksittaisell3 paatokselld muutettu
kaikkiaan 9 kertaa, joista 4 kertaa on toteutettu valuuttaputken rajoja
muuttamatta.® Tdman lisdksi valuuttaputken laajuutta on muutettu kolme kertaa.
Syyskuussa 1979 valuuttaputkea laajennettiin alkuperiisesté +2.25 prosentista +3
prosenttiin. Vuoden 1982 devalvaation yhteydessd valuuttaputki kavennettiin
takaisin +2 prosentiksi, mutta se laajennettiin jélleen 3 prosentiksi marraskuussa
1988.

Viimeksi markan ulkoista arvoa tarkistettiin valuuttaputken rajoja muuttamalla
15. marraskuuta 1991. Tuolloin markka devalvoitiin 12.3 prosenttia. Valuutta-
kurssimuutoksesta, viennin myonteisestd kehityksestd seké teollisuus- tuotannon
vahvistumisesta huolimatta raha- ja valuuttamarkkinat eivit kuitenkaan rauhoit-
tuneet. Korot pysyivét talouden tilaan ndhden korkeina ja korkeista koroista
huolimatta Suomen Pankki joutui jatkuvasti tukemaan markkaa myymalld valuut-
taa. Syntyneessd rahataloudellisessa tilanteessa ja kun finanssipolitiikan jg
tulopolitiitkan lohkoilla ei ollut ndhtévissd toimenpiteitd, jotka olisivat nopeasti
palauttaneet markkinoiden uskon vakaaseen valuuttakurs§iin, vakaanmmark.a}n
ylldpitdminen ei ollut endd mahdollista. Tdméin wvuoksi markka pééstettiin

toistaiseksi kellumaan 8.9.1992.

: b : : ; sa 1980,
8 Niiden muutosten lisiksi vaihtelualuetta kavennettiin noin 2 prosentilla tammikuus
markan ulkoista arvoa muuttamatta.
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 Rahalain muutos 1.
virallinen indeksi, vai

ukuminen vaihtelu-
vélinsisalla 1.6%

*97.6 97.6 94.6 94.1 96.4 104.1 :
(+105) | (+0.1) | (32) | (04) | (+25) | (+7.9) | (- . 2221-()) (9?:5‘) (?17.‘3) (‘&1-2‘)

* Vuosikeskiarvo. Suluissa muutosprosentti edellisesta vuodesta. Vuoden 1991 muutos laskettu kauppapainotteisen indeksin mukaan.
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3 Talouspolitiikan tyénjako Suomessa

Yleisen talouspolitiikan johto kuuluu hallitukselle. Hallituksen talouspolitiikan
linjanveto perustuu olennaisesti valtion vuotuiseen tulo- ja menoarvioon seki siihen
tehtdviin muutoksiin. Suomen Pankki vastaa keskuspankkipolitiikasta, johon
kuuluvat raha- ja valuuttakurssipolitiikka.

Keskuspankkipolitiikan ja finanssipolitiikan yhteensovittaminen tapahtuu
hallituksen ja keskuspankin ldheisessi yhteistydssd. Markan kelluttamisen
lopettaminen sekd markan ulkoisen arvon vaihtelurajojen méiérittdminen ovat
tarkeimpié asioita, jokta vaativat hallituksen ja Suomen Pankin liheisti yhteistyota.

Keskuspankkipolitiikan keskeisid tavoitteita ovat rahan arvon ja maan
rahoitusjarjestelmén sdilyttiminen vakaana sekd maan ulkoisesta maksuvalmiudesta
huolehtiminen. My6s maksuvilinehuollon turvaaminen on Suomen Pankin keskei-
nen tehtava.

Rahoitusmarkkinoiden muutos on merkinnyt Suomen Pankin toimintamahdolli-
suuksien ja -tapojen muuttumista. Keskuspankkipolitiikan ohjauskeinot ovat ta-
loudellisen ja institutionaalisen kehityksen my6téd suuresti muuttuneet.

Kun valuuttaindeksi otettiin virallisesti kéyttdon, piasomanliikkeet olivat
vahdisid laajan valuutansdénnostelyn takia. Pddomanliikkeiden sadnnostelyn vuoksi
raha- ja valuuttakurssipoliittiset toimet voitiin eriyttdd. Valuuttakurssipoliittiset
padtokset perustuivat paljolti avoimen sektorin hintakilpailukyvyn kehittymiseen,
kun taas rahapolitiikalla tdhdéttiin suhdannekehityksen vakauttamiseen.

Rahapolitiikka perustui mataliin ja vakaisiin nimelliskorkoihin. Matalista
koroista seurasi luottojen jatkuva ylikysyntd. Luotonsddnnéstely kohdistui pa4osin
kotitaloussektoriin. Keskuspankki saiteli pankkien keskuspankkirahoituksen ehtoja
ja siten viime kéddessd pankkien luotonantomahdollisuuksia.

1980—Iluvulla rahoitusmarkkinoiden toiminta muuttui huomattavasti.
Tietotekniikan nopea kasvu, kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden integroituminen
sekd pankkien vilisen kilpailun lisddntyminen johtivat korkosddnnostelyn ja
padomanliikkeiden sddnndstelyn asteitteittaiseen purkamiseen 1980-luvulla. TAmin
kehityksen seurauksena mahdollisuudet valuutta- ja rahapoliittisten ratkaisujen
eriyttdmiseen katosivat. Raha- ja valuuttakurssipolitiikka eivét endé ole erillisia
Instrumentteja, joita voitaisiin kdyttdd samanaikaisesti useampien lopputavoitteiden
saavuttamiseksi.

Vapaiden pddomanliikkeiden oloissa valuuttakurssiodotukset ja koron
muutokset liittyvéat laheisesti toisiinsa. Kun esimerkiksi rahapolitiikkaa kiristetddn
pankkien maksuvalmiuden supistamisen kautta, so. korkotasoa pyritddn aktiivisin
rahapoliittisin keinoin nostamaan, kansainviliset sijoitukset Suomeen lisddntyvat
ja kotimainen luotonotto ulkomailta kasvaa. Kun ulkomaista valuuttaa halutaan
vaihtaa markoiksi, markan kysyntd valuuttamarkkinoilla kasvaa ja valuuttakurssi
pyrkii vahvistumaan eli revalvoitumaan. Vastaavasti mikéli rahapolititkkaa
kevennetddn, valuuttakurssi pyrkii heikentyméén eli devalvoitumaan.

Valuuttakurssiputkeen perustuvassa jarjestelméssa valuuttakurssi voi vapaasti
heikentyd tai vahvistua valuuttaputken sallimissa rajoissa. Mikéli valuuttakurssi
pyrkii valuuttamarkkinoiden kysynnén ja tarjonnan perusteella valuuttaputken
ulkopuolelle, keskuspankin on ostettava valuutan liikatarjonta tai sen on
tyydytettdva valuutan liikakysyntd valuuttainterventioiden avulla. Nama toimet
heijastuvat valuuttavarantoon ja pankkien likviditeettiin.




Valuuttaputken puitteissa harjoitettavasta kiintedn valuuttakurssin politiikasta
ja vapaista pddomanliikkeistd seuraa, ettd keskuspankilla on ainoastaan hyvin
rajoitetusti mahdollisuuksia vaikuttaa kotimaisen ja ulkomaisten korkojen eroon.
Tdméa on merkinnyt sité, ettd finanssipolitiikan ja tulopolitiikan asema kysynnin
saatelyssd on kasvanut.

Rahapolitiikalla aikaansaatu korkojen nousu kasvattaa piiomantuontia ja
pankkien likviditeettid, mikd varsin nopeasti painaa koron alkuperdiselle tasolle.
Vastaavasti korkojen alentaminen pyrkii lisddméiin padoman vientia, mika kiristiz
likviditeettid ja nostaa korkotasoa uudelleen. Tillaisissa olosuhteissa rahapoli-
titkalla ei endé voida merkittdvimmin vaikuttaa reaalitalouden rakenteelliseen tai
sykliseen kehitykseen. Riippumattomalla keskuspankilla ja alhaiseen inflaatioon
tahtaavalla keskuspankkipolitiikalla on sen sijaan koko talouspolitiikan
uskottavuutta lisddva vaikutus.

Valuuttaputken puitteissa harjoitettava kiintedn valuuttakurssin politiikka
merkitsee my0s sité, ettd sitoudutaan toteuttamaan likimain samanlaista raha- ja
finanssipolitiikkaa kuin niissd maissa, johon valuutta on kytketty. Myos
inflaationormi muodostuu sanmanlaiseksi kuin sidonnan kohteena olevassa
maaryhméssa.

Suomen valuuttakurssijarjestelmé perustui 1970-80-luvuilla syyskuuhun 1992
asti markan ulkoisen arvon vakaaseen kehitykseen valuuttaputken sallimissa
rajoissa. Rahapolitiikan itsendisyys oli vahiistd, kun taas finanssi- ja tulopolitiikan
mahdollisuudet vaikuttaa reaalitaloudelliseen kehitykseen olivat suuremmat.
Siirtyminen kelluvan valuuttakurssin jérjestelmén 8. péivini syyskuuta on periaat-
teessa lisdnnyt rahapolitiikan vaikutusmahdollisuuksia suhdannepolitiikassa.
KéytinnGssd  rahapolitiikan liikkumavara on kuitenkin, voimassa olevien
taloudellisten reunaehtojen takia on tilld hetkells hyvin pieni.

Usko talouspoliittisen suunnittelun ja ohjauksen kaikkivoipaisuuteen on kaiken
k'flikkiaan heikentynyt selvisti viime vuosien aikana. Suhdannepoliittisen
hienosdddon sekd rakennepoliittisten ohjelmien sijaan korostetaan aikaisempaa

§nemmén markkinaehtoisuutta sekd markkinoiden vakautta tukevien jarjestelmien
ja pelisdéntdjen tarkeytti.

3.1  Keskuspankin ohjausvilineet

Keskuspankin ohjausviélineetKeskuspankkipolitiikan keskeisimmét vaikutuskanavat
rahamarkkinoihin ja kansantalouteen ovat valuuttakurssi ja korkotaso.
Va}uuttakurssia valuuttaputken sisélld seki markkinakorkoja voidaan pyrkii
ohjaamaan keskuspankin valuutta- ja rahamarkkinainterventioiden avulla.

Téil.léi I}etkelléi kdytdssi olevat Suomen Pankin rahapolitiikan ohjausjirjestelmét
Ovat osittain muotoutuneet sdanndstelyn purkamiseen liittyneen ylimenokauden
a11.<ana. Keskeisid keskuspankkipolitiikan ohjausjéjestelmid ovat maksuval-
miusluotto-, interventio-, kassavaranto-, kdteisvaraluottojarjestelmd sekéd perus-
korko.

Suomen Pankin piivitalletus- ja péiviluottojérjestelma korvattiin
mgksuvalmiusjiirjestelmﬁllﬁ 1.7.1992 lahtien. Jérjestelmd turvaa pankki-
Jarjestelmén péivittdisen likviditeetin tasauksen mutta jarjestelmén tavoitteena ei
ole toimia pankkien jatkuvana rahoituksen lihteen.

Maksuvalmiusjérjestelma koostuu paivitalletuksista Ja maksuvalmiusluotoista.
Paivatalletuskorko sekd maksuvalmiusluotoista perittivi korko on sidottu Suomen
Pankin huutokauppakorkoon. Maksuvalmiusluoton kunkin hetkisen maturiteetin
paattad Suomen Pankki, mikd mahdollistaa jyrkénkin korkojen nousun raha- ja
valuuttamarkkinoiden hiirittilanteissa.

Suomen Pankki ohjaa pankkijarjestelmin likviditeettia ostamalla Ja myymaélla
haltijavelkakirjoja pankkien vilisilld tukkumarkkinoilla. Tirkeimmiit kaupan-
kdynnin kohteet ovat viime vuosina olleet keskuspankkirahoitukseen oikeutettujen
pankkien liikkeeseen laskemat sijoitustodistukset seki valtion velkasitoumukset.
Vuoden 1991 alusta léhtien pddasiassa suoriin sijoitustodistuskauppoihin perustuvaa
interventiojarjestelmédd tdydennettiin arvopapereiden repo- eli takaisin-
ostosopimuksilla. Repo-kaupoissa arvopapereita myydéén tietyksi ajaksi siten, ettd
samanaikaisesti sovitaan arvopapereiden takaisinostosta.

Repo-kauppojen tarkoituksena on vdhentéd keskuspankin luottoriskid raha-
markkinaoperaatioissa ja laajentaa keskuspankin instrumenttivalikoimaa rahamark-
kinainterventioissa. Korkovaikutuksen aikaansaamiseksi Suomen Pankki voi tehdé
rahamarkkinainterventioita pitkin paivadd ja parhaaksi katsomallaan tavalla.

Kassavarantojirjestelmidn rooli pankkien likviditeetin ohjauksessa on
nykyisellddn ldhes merkitykseton, koska pankkien likviditeettiin vaikutetaan raha-
ja valuuttamarkkinainterventioiden kautta (sijoitustodistuskaupat, repokaupat, avis-
ta- ja termiinikaupat). Kassavarantovelvoite vakauttaa kuitenkin luotonlaajennusta
ja se mahdollistaa tulonsiirron pankeilta Suomen Pankille. Kassavarantovelvoitteen
avulla keskuspankki luo kysyntdd omille markkinakorkoa alhaisempaa korkoa
tuottaville veloille, jotka voidaan sijoittaa takaisin markkinoille tuottavasti.

Kiteivaraluottojiarjesteman tarkoituksena on pienentdd kéteisen rahan
kasittelyd. Jarjestelmén seurauksena pankkien kéteiskassat ovat pankkien haltuun
uskottuja Suomen Pankin kassoja, joista pankit eivdt maksa korkoa pankkien oma-
vastuuosuuksia lukuunottamatta. Jérjestelméd tukee pankkien kannattavuutta.
Jarjestelmédn seurauksena pankkien kéteiskassat ovat kansainvilisesti katsoen
suuret.

Peruskoron muutosten politisoitumisen takia jarjestelméé ei ole enédi pitkdédn
aikaan voitu joustavasti kdyttdd rahapolitiikan linjasta viestimiseen, eikd maksu-
valmiusluoton hinnoittelun pohjana kuten useissa muissa maissa.

& Talouspolitiikan muutospaineet

Suomi on allekirjoittanut sopimuksen Euroopan talousalueen eli ETAn
muodostamisesta. Tilld sopimuksella sisdmarkkinat ulotettiin koskemaan myos
EFTA-aluetta. Talouspolitiikan suhteen ETA-jésenyys ei muodollisesti aiheuta
suuria muutoksia. Jasenyys ei velvoita koordinoimaan talouspolititkkaa EY:n
kanssa, eikd sopimus sisilli méddrdyksid markan ulkoisesta arvosta. EFTA-maat
eivit tule timin sopimuksen perusteella osallistumaan rahapoliittiseen yhteisty6hon
EMSin puitteissa. . |
Riippumatta siitd, onko Suomi EYn jésen tai ei, Euroopan integraation
tiivistyminen asettaa Suomen talouspolitiikalle kdytdannOssa ahtaat rajat. Paaomgn-
liikkeet ovat jo vapaat ja ETA-sopimuksen my6td Suomi integroituu my0s muilta

osin entistd tiilviimmin Euroopan talouteen.




litkkkeet ovat jo vapaat ja ETA-sopimuksen my6td Suomi integroituu myds muilta
osin entistd tiiviimmin Euroopan talouteen.

ETA-sopimus sisaltdd ajatuksen yhtendisesti rahoituspalvelumarkkinasta. Taysi
osallistuminen pankkipalvelujen vapauttamiseen ETA:ssa merkitsee, etti EFTA.-
maiden pankit voivat vapaasti toimia ETA-alueella kotimaan valvonnan alaisina.
EY hyviksyy EFTA-maiden toimiluvat ja pankkitarkastuskdytinnot. Vastavuoroi-
sesti EY-pankit saavat samat oikeudet EFTA-maissa. Suomen pankkilainsdadantoi
on viime vuosina kehitetty EYn lainsdddannén suuntaisesti.

EY-jasenyys siirtdd valuuttakursseista padttimisen monikansalliselle yhteisolle.
Tamé vihentdd valuuttakurssin tulevaan arvoon liittyvdd epdvarmuutta, miks
heijastuu pienempini riskilisdnd koroissa. Osallistuminen ERM-yhteistyéhﬁn el
kuitenkaan kéytédnndssd vihenni oleellisesti rahapolitiikan itsendisyyttd verrattuna
tilanteeseen, jossa Suomi noudattaisi vakaan valuuttakurssin politiikkaa EYn
ulkopuolella. Térkein ero on valuuttaputken uskottavuudessa.

Osallistuminen Euroopan talous- ja rahaliittoon vaikuttaa myas talouspolitiikan
instituutioihin ja edellyttds muutoksia lainsiadanndssi. EMU edellyttda seki raha-
lain, ettd Suomen Pankin ohjesddnndn muuttamista. Osallistuminen Euroopan
rahajérjestelman (EMS) yhteistyohén EMUn toisessa vaiheessa vaatii, ettd rahalain
valuuttakurssijérjestelmai koskeva 2. pykéld muutetaan, ettd pankkivaltuuston oh-
jeséénndssd madritellyt tehtévit tarkistetaan ja ettd valtion ja muun julkisen
sektorin keskuspankkirahoitus selvisti kielletiin ohjesd4dnnodssa.

Osallistuminen EMUn kolmanteen vaiheeseen ei kaiken kaikkiaan edellyti
mitdin dramaattisia muutoksia Suomen Pankin oikeudellisessa asemassa. Sen sijaan
valuuttakurssin muuttamista koskeva lainsdidints on uusittava. Pankkivaltuuston
roolia korkopoliittisessa paitoksenteossa tulisi myOs pienentdd (tdlld hetkelld
pankkivaltuusto péittdd peruskorosta ja muiden Suomen Pankin soveltamien
korkojen rajoista).

Kassavarannoista vuonna 1965 saddettyd lakia olisi todennikoisesti my0s
uudistettava, koska se perustuu vanhentuneisiin institutionaalisiin olosuhteisiin.
Myds Euroopan keskuspankin (ECB) tavoittena olevan hintojen vakauden
pdamaéaran kirjaaminen Suomen Pankin ohjesédntoon voi johdonmukasisuussyist#
tulla ajankohtaiseksi. Tilintarkastajien nimitystapaa on muutettava, koska
tilintarkastajien valinta tulisi kuulumaan ECBIle. Todennidkdisesti kirjanpito- ja
raportointisidnnot on yhdenmukaistettava Euroopan keskuspankkijirjest
(ESCB) vaatimusten kanssa. On myOs luotava laillinen mahdollisuus siirti
pddomaa Suomen Pankista ECBhen.

Nykyéin Tasavallan Presidentti nimitt:s Suomen Pankin johtokunnan jésenet
avoimella kirjeelld, joka on voimassa toistaiseksi. Presidentti voi peruuttaa
nimityksen "yleisen edun vaatiessa" milloin tahansa perusteluja ilmoittamatta.
Tdmid kdytintd ei olisi enad mahdollinen, kun keskuspankin paddjohtaja kuuluu
ECBn hallintoneuvostoon.

Kun EMUn vaikutuksia arvioidaan, usein lahtokohdaksi otetaan tilanne, jossa
EMU toimii, kuten sen arvioidaan toimivan EMUn kolmannessa ja viimeisessi
vaiheessa. Jos ja kun tidhin vaiheeseen on paasty, monet yhteisty6ti hankaloittavat
esteet on jo ylitetty. Ongelmat ovat todennikdisesti suurimmillaan nimenomaan
siirtymévaiheessa. Tuona aikana valuuttakurssimuutokset ovat edelleen peri-
aatteessa mahdollisia. Valuuttakurssiin kohdistuvien hyokkdysten uhka on sikili
suuri, ettd pddomanliikkeiden esteet eivit suojaa yksittdistd valuuttaa. Toisaalta on
lahdettéva siitd, ettd sen paremmin valuutansidénnéstely kuin erityiset rahoitus-
Jérjestelytkddn eivit ests luottamuspulaa, jos sellainen on syntyékseen.
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Luottamus talouspolitiikkaan edellyttas, etti talouspolitiikalla on selkeit
tavoitteet ja ettd rahapolitiikan, finanssipolitiikan ja tulopolitiikan kesken vallitsee
selked tyonjako. Tavoitevaatimus téyttyy hyvin pitkalti JO siitd, ettd markkinat
voivat todeta Suomen pyrkivén selvisti EMU-kritereiden toteuttamiseen.

Finanssipolitiikan vastuulla on suhdanteiden tasaamisen lisiksi huolehtiminen
talouspolitiikan uskottavuudesta. Tama koskee erityisesti julkisen sektorin
tasapainoa ja julkisen sektorin osuutta kansantaloudesta. Kansantaloutemme
tasapainoisen kehityksen kannalta on keskeistd, ettd julkisen sektorin
velkaantumiskehitys saadaan katkaistuksi. Julkisten menojen nopean kasvun
jatkuminen voisi muodostua esteeksi vilttimattdmalle avoimen sektorin
laajenemiselle. Menojen nopea kasvu ylldpitdisi myds paineita vaihtotaseen
vajeeseen. Isot rahoitusalijidamat kumuloituisivat velaksi, joka nopeasti lisiisi
menopaineita velanhoitokustannusten muodossa. Vaihtoehtona oleva veroasteen
nostaminen vaikuttaisi kielteisesti yrittdjyyteen, sddstdmiseen ja tydvoiman
tarjontaan. Se lisésisi my0ds inflaatiopaineita ja viiristdisi investointien
kohdentumista. Verotuksen kiristyminen ei myoskdén sovi yhteen integraation
etenemisen kanssa.

Suomen teollinen rakenne on yksipuolinen ja talouden kehitys riippuu
voimakkaasti yhdestd tai kahdesta tuotannonalasta. Témaén takia kansainvilisen
talouden taantuma voi vaikuttaa Suomeen eri voimalla ja ankaruudella kuin muihin
EY-maihin. Kun valuuttakurssit ovat kiinteitd, talouden sopeutumiskyky ja
hintakilpailukyvyn ylldpitdminen riippuvat aikaisempaa enemmén tydmarkkinoiden
ja suhteellisten hintojen joustavuudesta. . .

Tyomarkkinoilla tulee pyrkid joustavuuden lisddmiseen Ja.kusta.r.mg.stc?p
pienentdmiseen mm. tydehtosopimusten yleissitovuutta. lleventamalla,
elakejarjestelmid kehittdmalld ja tyottdmyysturvaa ja sen rahoitusta uusimalla.

Myo0s raaka-ainekustannukset joutuvat joustamaan aikaisempaa enemmin, mi'kiili
suhdannevaihteluiden aiheuttamat kielteiset tyollisyysvaikutukset halutaan torjua.

Kun inflaation hillintd EMUn kriteerien mukaiseksi saa entistd korostetumman
aseman raha- ja finanssipolititkan tavoittenasettelussa, olisi tulopoh:ittisissa
ratkaisuissa otettava nykyistd laajemmin huomioon avoimen sektorin ja koko

kansantalouden palkanmaksukyky.




Liite
EMUn konvergenssikriteerien toteutuminen Suomessa

Suomessa julkisen sektorin rahoitusjiiama (ml. TEL-rahastot) on perinteisesti ollut
positiivinen. Julkisen sektorin rakenneongelmien ja laman myo6td suhdeluku on
kuitenkin painunut negatiiviseksi. Suomi ei tiytd tilld hetkells julkisen sektorin
rahoitusjddmaékriteerid. Rahoitusalijadmé kohoaa téind vuonna yli 5 %:iin BKTsta
(Kuvio 1).

Kuvio 1.

JULKISYHTEISOJEN JA TYOELAKESEKTORIN
' RAHOITUSJAAMAT % BKT:STA

Suomi téyttdd sen sijaan kriteerin, Joka koskee julkisen velan suhdetta
bruttokansantuotteeseen. Vuonna 1992 velan suhde BKTeen on vajaat 40 %, mutta
velkaantumisvauhti on nopea, silli velkaosuus kaksinkertaistuu kahdessa vuodessa.
Jotta velkaantumisvauhti hidastuisi olennaisesti, tulisi julkisen sektorin rahoi-
tusalijddmien alentua lahivuosina tuntuvasti (Kuvio 2).

JULKINEN VELKA % BKT:STA [
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Emu-kriteeri: bruttovelka enintiain 60 % bkt:sta

My0és hintakehityksen suhteen Suomi tdyttdd télld hetkelldi EMUn vaatimukset
(Kuvio 3). Suomen kuluttajahintojen vuotuinen nousuvauhti oli elokuussa runsaat
2 %. Alhainen tyokustannusten nousu, rauhallinen raaka-ainehintojen kehitys ja
matala tuotantokapasiteetin kiyttdaste on omiaan vaimentamaan kuluttajahintojen
nousua. Toisaalta markan devalvointi marraskuussa 1991 sekd markan devalvoi-
tuminen markan kellutuspadtoksen jidlkeen ovat lisédnneet inflaatiopaineita

Suomessa.
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(1) Kolmen alhaisimman inflaation EY-maan keskiarvo +1,5 5-yks.

Suomi ei tdytd tilld hetkelld korkokriteeri. Témén vuoden syyskuussa Suomen
pitkdaikaisten valtion obligaatioiden korko oli runsaat 14 %,
kansainvilistd korkotasoa korkeampi (Kuvio 4). Korkojen alene
tomié ehtoja ovat julkisen sektorin menojen supistaminen ja vela

My6s maltillinen palkkaratkaisu on omiaan
korkojen alenemiselle.

mikd on selvisti
miselle valttamét-
n kasvun katkaisu.
luomaan edellytyksis kotimaisten

Kuvio 4.
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(1) Kolmen alhaisimman inflaation EY-maan pitkaaikaisten nimelli‘skorkojen
(Government bonds) keskiarvo + 2 %-yks.

(2) Valtion verollinen JVK-korko, S v.

Suomi ei ole mukana ERM-jérjestelméssd. Valuutan arvon muuttamista koslfeva
kriteeri tdyttyy Suomen osalta aikaisintaan kaksi vuotta sen jdlkeen, kun nykyinen
kellunta loppuu.
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