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EKP:N NEUVOSTON KANTA EU:HUN LIITTYVIEN MAIDEN
VALUUTTAKURSSIPOLITIIKKAAN LIITTYVISSA ASIOISSA
YLEISTA
Kun uudet jésenvaltiot liittyvét  Euroopan  unioniin, niiden edelytetdan  pitdvan

valuuttakurssipolitiikkaansa yhteista etua koskevana asiana ja hintavakauden yll&pitamista rahapolitiikan
ensisijaisena tavoitteena. Lisdks uusien jasenvaltioiden talouspolitiikkaa seurataan monenvalisen
valvonnan puitteissa osana EU:n politiikkaa. Kunhan ndmé Euroopan yhteisdn perustamissopi muksessa
(jajempana 'perustamissopimus) madratyt velvoitteet tayttyvét, uusilla jésenvaltioilla on unioniin
liityttyaén oikeus ja velvollisuus pééttéd ensisijaisesti itse raha- ja val uuttakurssipolitiikan strategi astansa.

Kaikki kymmenen uutta jésenvaltiota liittyvét Euroopan unioniin jasenvaltioing, joita koskee poikkeus.
Tama tarkoittaa, ettd ne ovat sitoutuneet ottamaan euron kayttdon, mutta vasta mychemmin eli silloin,
kun ne tayttavat kaikki perustamissopimuksessa maarédtyt |ahentymiskriteerit. Perustamissopimuksen
mukaan i) uudet jasenvaltiot liittyvat jossakin vaiheessa EU:hun liittymisensa jadkeen myos
valuuttakurssimekanismi ERM Il:een jaii) uudet jasenvaltiot ottavat kdytttédn euron, kun niiden katsotaan
tayttéavan Maastrichtin sopimuksen |ahentymiskriteerit.

Perustamissopimuksessa maaratédn, ettd euro otetaan kayttdén monenvalisen |ahentymisprosessin
padtteeksi. Yksipuolinen paétds ottaa yhteinen raha kayttdoén ns. euroistumisen avulla olisi siten
rigiriidassa talous- ja rahdliiton taloudellisten perustelujen kanssa. Nén ollen yksipuolinen paétds
"euroistua’ e ole hyvéksyttdvd vaihtoehto perustamissopimuksessa méadritellylle  euron
kayttoonottoprosessille.

K oska uusien jasenmaiden talouden rakenteet ja raha- ja valuuttakurssijarjestelmét ovat keskenddn hyvin
erilaisiajareaalinen ja nimellinen |dhentyminen on eri maissa hyvin eri vaiheissa, ei voida suositella yhta
yksittéista tapaa liittya ERM l:een ja ottaa kdyttédn euro. On huomattava, etta liittymisprosess e ole
ollut téaysin samanlainen kaikissa euroaueen nykyisissakadn jasenmaissa. Siksi uusien jasenmaiden
taloudellista tilannetta ja talouspolitiikan strategioita on tarkasteltava tapauskohtaisesti koko euron
kayttoonottoon johtavan prosessin gjan. EKP:n neuvosto voi tdssd antaa suosituksia yksittéisille
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jasenmaille. Yhdenvertaisen kohtelun periaatetta noudatetaan kuten ennenkin koko rahapoliittisen
yhdentymisprosessin gjan.

[ VALUUTTAKURSSIMEKANISMI ERM 11

Eurooppa-neuvoston 16.6.1997 antamassa paétdslauselmassa (jdjempéna 'paatdslauselma)? perustettiin
valuuttakurssimekanismi ERM 11, jonka avulla euroalueen ulkopuolisten EU:n jésenvaltioiden valuutat
voitaisiin liittéd euroon. ERM Il korvasi vuonna 1979 perustetun Euroopan valuuttajarjestelman.
ERM lIl:ssa siihen osallistuvien valuuttojen valuuttakurssin vakaus katsotaan toissijaiseksi verrattuna
ensisijai seen hintavakauden tavoitteeseen.

Padtoslauseiman mukaan ERM Il:lla on kaksi roolia. Yhté&ltd ERM Il:n avulla hallitaan
valuuttakurssimekanismiin osallistuvien jasenvaltioiden valuuttakurssgja suhteessa euroon, ja toisaalta
valuuttakurssmekanismiin osallistuminen on yksi |8hentymiskriteereisté, jotka jasenvaltioiden on
téytettédva ennen euron kayttoonottoa. Ensimméinen ndistéd rooleista perustuu kahteen keskeiseen
padtoslauselman kohtaan, joissa todetaan, ettd "talouden perustekijéiden pysyva ldhentyminen on
kestavan valuuttakurssivakauden edellytys’ ja korostetaan, etta " valuuttakurssimekanismi myoétavaikuttaa
sen varmistamiseen, ettd mekanismiin osallistuvat euroalueen ulkopuoliset jasenvaltiot suuntaavat
politiikkansa kohti vakautta; se edistda |dhentymiskehitystd ja tukee ndin pyrkimyksid ottaa euro
kéayttoon”. * Valuuttakurssimekanismin on néin tarkoitus ottaa huomioon talouden perustekijoiden ja
valuuttakurssien vakauden vélinen monimutkainen suhde. ERM Il:n toisesta roolista maarétéan
perustamissopimuksen 121 artiklassa ja perustamissopimukseen liitetyssa l8hentymisperusteita
koskevassa poytékirjassa. ERM Il:n onkin tarkoitus seka testata keskuskurssga ettd tarkastella
[&hentymisen ylei sté kestévyytta.

ERM I1:n paapiirteet

ERM II on monenvélinen jarjestely, jossa kiinteille, mutta sopeutettavissa oleville valuuttakursseille on
madritelty keskuskurss ja %15 prosentin tavanomainen vaihteluvdi. Jérjestelméaén osallistuvien
jasenvaltioiden talouspolitiikan on tuettava maan valuuttaa niin, etta se pysyy lahella keskuskurssiaan,
jotta vaaristymilta voitaisiin valttyd. Interventiot vaihteluvalin rajoilla ovat periaatteessa automaattisia ja
rajoittamattomia, elleivét ne oleristiriidassa ensisijaisen tavoitteen eli hintavakauden yll&pitémisen kanssa
joko j&senvaltiossa tai euroalueella. Néita interventioita voidaan tarvittaessa tukea hyvin lyhytaikaisella
rahoituksella.

2 Eurooppa-neuvoston péétéslauselma valuuttakurssimekanismin perustamisesta talous- ja rahaliiton kolmannessa vaiheessa,

Amsterdam, 16.6.1997 (VL C 236, 2.8.1997, s. 5-6). Padtdslauselmassa todettiin, ettd ERM I1:n toimintamenettelyista
sovittiin Euroopan keskuspankin ja euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioiden vaisessa 1.9.1998 tehdyssd sopimuksessa
talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen val uuttakurssimekani smia koskevista toimintamenettelyista (VL C 345, 12.11.1998,
s. 6-12).

®  paavslauselman kohdat 1.1 ja1.3.



Jasenyys ERM |1:ssa perustuu kunkin jarjestelmédn osallistuvan jasenvaltion, euroalueen jasenvaltioiden
sekd EKP:n ja muiden mekanismiin osallistuvien jasenvaltioiden keskindiseen sopimukseen.
Keskuskurssgja ja vaihteluvdlien mahdollista kaventamista koskevat padtokset tehddan kaikkien
sopimuspuolten yhteisella padtokselld, johon siis osalistuu myds EKP. Niin EKP:lla kuin muillakin
valuuttakurssmekanismiin osallistuvilla on oikeus ehdottaa keskuskurssien tarkistamista koskevan
luottamuksellisen menettelyn aloittamista. Keskuskurssga voidaan joutua muuttamaan esimerkiksi
silloin, kun jonkin valuutan tasapainokurssi on muuttunut. Nykyisten jasenvaltioiden kokemukset ovat
osoittaneet taman tarped liseksi.

Useiden uusien jasenmaiden tdmanhetkiset valuuttakurssistrategiat ovat padpiirteiltdan yhteensopivia
ERM Il:n kanssa. ERM Il:ssa e kuitenkaan voi olla jarjestelmid, joissa valuutta saa kellua vapaasti (tai
joissa on kéyttssa ohjattu kellunta ilman yhteisesti hyvaksyttyd keskuskurssia), joissa valuutalla on
liukuvat vaihteluvélit tai joissa viitevaluutta on jokin muu valuutta kuin euro.* EKP katsoo lissksi, etté
valuuttakatejarjestelmét eivdt  korvaa  osdllistumista ERM ll:een.  Nan  ollen  myG6s
valuuttakatejarjestelmaé kéyttdvien maiden edellytetédn osallistuvan ERM ll:een vahintddn kahden
vuoden gjan ennen kuin niiden ldhentymistd arvioidaan euron kéyttéonottoa varten. Jos kuitenkin
valuuttakatejarjestelma perustuu euroon ja se arvioidaan kestdvéksi, maata e valttdmétta velvoiteta
muuttamaan jarjestelmddnsd kahdesti eli pdastaméén ensin vauuttaansa kellumaan ERM Il:n
vaihteluvdin puitteissa ja kiinnittdmaan sitd mydhemmin uudelleen euroon. Tdlaiset maat voisivat Siis
osdlistua ERM Il:een siten, ettd valuuttakatej érjestelma toimisi yksipuolisena sitoumuksena, mika liséisi
kurinalaisuutta ERM Il:ssa. EKP on kuitenkin painottanut, ettd téllaista jarjestelyad pohditaan tapaus
kerrallaan ja etté kunkin valuutan keskuskurss sta euroon néhden on sovittava yhteisesti.

Padtoslauseiman mukaan vaihteluvdlit voidaan pééttda asettaa tavanomaista kapeammiksi sellaisen
euroalueen ulkopuolisen jdsenvaltion pyynnostd, jota asia koskee. Tdlaiset p&dtokset olisivat
tapauskohtaisia ja kuten aiemminkin poikkeuksellisia, silla tavanomainen vaihteluvdli on sopiva
jasenvaltioille, joissa ldhentymisprosessi on vield kdynnissd. Vaihteluvalgja kavennetaan aina yhteisella
paatokselld, ja kaventaminen on mahdollista vain silloin, kun kyseinen jésenvaltio on edennyt
| &hentymi sprosessissaan pitkalle. Esimerkkiné téllai sesta jasenvaltiosta voidaan mainita Tanska.”

Valuuttakur ssmekanismiin liittyminen

Euroalueen ulkopuolisille maille osallisuminen ERM ll:een on vapaaehtoista. Koska ERM Il:een
osallistuminen kuitenkin on edellytys euron kayttdonotolle, uusien jasenvaltioiden odotetaan liittyvén
valuuttakurssimekanismiin jossakin vaiheessa. Jasenvaltiot voivat liittyda ERM ll:een koska tahansa
EU:hun liittymisen jélkeen. Kukin jasenvaltio voi milloin tahansa aloittaa ERM Il:een liittymiseen
johtavan prosessin, eika liittymisprosessia tarvitse aloittaa minaén tiettynd agjankohtana. Kaikkien

4 Neuvoston (Ecofin) Nizzassa kokoontuneelle Eurooppa-neuvostolle laatima raportti lagjentumiseen liittyvista
valuuttakurssindkokohdista, 8.11.2000, Euroopan unionin neuvoston lehdistétiedote N:o 13055/00.
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valuuttakurssimekanismiin kuuluvien on kuitenkin yhteisesti sovittava téarkeimmistd seikoista kuten
keskuskurssista ja vaihteluvalin suuruudesta.

Jasenvaltioiden e tarvitse taéyttéd mitddn enndta madréttyja ehtoja tai eddlytyksia ERM Il:een
liittydkseen. Jotta ERM Il:een osalistuminen olis sujuvaa, merkittdvat muutokset politiikkaan —
esimerkiksi hintojen vapauttamista ja finanssipolitiikkaa koskevat muutokset — olisi tehtévéa ennen
liittymista ja julkisen talouden vakauttamisprosessin olisi oltava uskottava. Kuten miké tahansa muukin
valuuttakurssijarjestelméd myés ERM |l on vain osa talouspolitiikan kokonaisuutta, eikd sita pitas
tarkastella erillisend. Sen on oltava yhdenmukainen talouspolitiikan kokonaisuuden muiden osien,
erityisesti raha-, finanssi- ja rakennepolitiikan kanssa.

Keskuskurssiksi on valittava kurss, joka mahdollissmman tarkasti vastaa arvioitua
tasapainovaluuttakurssia liityttdessa ERM Il:een. Arviota tehtdessé on tarkasteltava lagjaa joukkoa
talousindikaattoreita ja talouskehitystd, ja huomioon on otettava myods markkinakurssi. Osapuolet eivat
voi madrittéd ennalta kyseisen arvion tulosta.

K eskuskursseista paéttavat ERM I1:n osapuol et yhteisel1& padtoksella. Sen vuoksi yksipuolisiailmoituksia
suunnitellusta keskuskurssista on valtettéva, silla ne ovat ristiriidassa jarjestelyn monenkeskisen luonteen
kanssa. Ne eivéat missaan tapauksessa vaikuta lopulliseen pdéatdkseen keskuskurssista.

Mahdolliset muutokset keskuskurssiin on tehtéava gjoissa. ERM Il:ta koskevan pédtddauselman mukaan
kaikilla osapuolilla on oikeus ehdottaa keskuskurssin muutokseen johtavan menettelyn aloittamista.
Keskuskurssgja voidaan joutua muuttamaan esimerkiksi silloin, kun valuutan tasapainokurss on
muuttunut. Nykyisten jasenvaltioiden kokemukset ovat osoittaneet tdman tarpeelliseksi. Ndin voi kdyda
erityisesti silloin, kun talouden reaadinen ldhentyminen edistyy, ulkoinen Kkilpailukyky muuttuu
huomattavasti tai makrotalouspolitiikka on epéyhtendista.

Osallistumisaika

Perustamissopimuksessa® on maarétty vahimméisgjasta, joka ERM Il:een on osallistuttava ennen euron
kayttoonottoa. Perustamissopimukseen liitetyssd poytékirjassa tésmennetdan val uuttakurssijérjestel madn
osdlistumista koskevaa arviointiperustetta ja madratédn, ettd jasenvaltion on pitdnyt noudattaa
valuuttakurssijarjestelméan tavanomaisia vaihteluvdgd, ilman ettd silla on ollut merkittavia paineita,
ainakin kahtena viimeisena tarkastel ugjankohtaa edeltavana vuotena. Erityisesti jésenvaltio e ole saanut
omasta al oitteestaan alentaa val uuttansa eurokeskuskurssia samana aikana.” Jasenvaltioiden odotetaan siis

6 Ks perustamissopimuksen artikla 121, kohta 1, kolmas luetelmakohta. Artiklan 121 kohdassa 1 viitataan ERM I
-jésenyyteen myos korkokriteeria koskevassa neljannesséd luetelmakohdassa: "jasenvaltion saavuttaman léhentymisen ja
jésenvaltion Euroopan valuuttajérjestelméan valuuttakurssijarjestelmaan osallistumisen pysyvyys, sellaisena kuin se ilmenee
pitkén aikavalin korkokantojen tasossa.”

Euroopan yhteisdn perustamissopimuksen artiklassa 121 mainittu |&hentymi skriteereitéd koskeva pdytékirja.
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olevan mukana mekanismissa vahintdan kahden vuoden gjan ennen kuin niiden l&hentymisté arvioidaan
euron kayttoonottoa varten.

Uusien jésenmaiden on osalistuttava ERM Il:een vdhintéén kahden vuoden gjan ennen |8hentymisen
arviointia, mutta mitéén muita aikargjoitteita niiden jasenyydelle valuuttakurssimekanismissa e aseteta.
Vaikka kaikkien uusien jasenmaiden odotetaan lopulta liittyvan euroal ueeseen, mink&anlaista aikataulua
e ole suunniteltu elka osallistumisaikaa mekanismiin voi paattéa ennakolta. ERM Il -jasenyyden kestoa
arvioitaessa el tulis téhdéta kahden vuoden véhimmaéisaikaan vaan katsoa, minkd mittainen jésenyys
edistéd parhaiten jasenvaltion l&hentymista.

Alkuperdisen keskuskurssin e pida gjatella jdavan muuntokurssiksi euron kayttéonoton yhteydessa.
Keskuskurssia saatetaan joutua muuttamaan useita kertoja, ja kursseista on olemassa myos selkeét
ingtitutionaaliset méardykset: keskuskursseista ja muuntokursseista padtetéén erikseen, padtokset tehdadn
eri aikoina, ja niissé noudatetaan eri padtoksentekomenettelyja

Téarkeitd jasenyyteen liittyvia nak okohtia

ERM Il:een liittymisen gankohdasta ja jasenyyden kestosta tehtévien pdétdsten tulis perustua siihen,
edistédkdé mekanismiin osalistuminen riittévasti talouden perustekijoiden pysyvda lahentymista.
Perimméisena tarkoituksena tulis olla uusien jasenvaltioiden makrotalouden vakauden parantaminen,
silléa ndin tuetaan parhaiten kestdvaa kasvua ja reaalista |&hentymistd. Uusien jasenvaltioiden tulisi myos
ottaa huomioon, etta valuuttakurssin joustavuuden rgjoittaminen saattaa jossain maarin auttaa odotusten
ankkuroimisessa ja vakaan makrotalous- ja rakennepolitiikan omaksumisessa, mika edistéisi seka
readista etté nimellista |&hentymista. Vaikka osallistuminen ERM Il:een e sindnsi ole tae suotuisasta,
johdonmukaisesta makrotalous- tai rakennepolitiikasta, se voi lisdta kurinalaisuutta noudattaa téllaista
politiikkaa.

Selvittéessdan parasta mahdollista strategiaa ERM 11:n ja my6hemmin euron kdyttéonoton suhteen uusien
jésenvaltioiden on otettava huomioon oman maansa erityisolosuhteet, kuten yleisstrategiansa
rahapoliittisessa yhdentymisesss, rahapoliittinen ja valuuttakurssipoliittinen jérjestelméansa seké julkisen
talouden rahoitusasema. Niiden on lisdks arvioitava, missd maarin siirtymaprosess ja edistyminen
readitulojen ldhentymisessd voivat vaikuttaa vauuttakurssille tarvittavaan mukautumisvaraan.
Valuuttakurssin liikkumavaran ennenaikaiseen kaventamiseen liittyvien riskien vuoksi joillekin uusille
jésenvaltioille saattais soveltua paremmin aikataulu, jossa ne harkitsisivat ERM |1 -jasenyyden hakemista
vasta ldhentymisen edettya astetta pidemmalle. Ajatus on varteenotettava erityisesti tilanteessa, jossa
ennenaikainen  lilkkumavaran kaventaminen sasttais johtaa  &killisiin,  suunnittelemattomiin
kurssimuutoksiin, joiden taloudelliset vaikutukset voisivat horjuttaa myds koko mekanismin
uskottavuutta. Toiset uudet j&senvaltiot, joissa on toteutettu huomattavia rakennemuutoksia ja jotka ovat
osoittaneet pystyvansa edistdmaan |dhentymistd vakaalla talouspolitiikalla ja periaatteessa ERM I1:n



mukaisella valuuttagj drjestelmall, voivat osallistua mekanismiin varsin pian EU:hun liittymisen jéakeen,
jos keskuskurssi sta paastaan yhteisymmarrykseen.

Jotkin uudet jdsenvaltiot voivat myts harkita pitempiaikaista ERM Il -jésenyyttd, jonka aikana
l&hentymisessd voidaan edistyd lisda. Lisdksi kehitys kohti talouden perustekijoiden kestavda
l[ahentymistd, rakenteelliset uudistukset ja tulotason nousu sadttavat vaikuttaa reaaliseen
tasapainovaluuttakurssiin tavalla, jota voi olla vaikea saavuttaa yksinomaan kotimaisten hinnanmuutosten
avulla. Kuvatunlaisessa tilanteessa olisi vélttamatonta, ettd valtio osalistuis ERM Il:een kauemmin, ja
keskuskurssia voitaisiin tarvittaessa muuttaa ennen valuuttakurssin lopullista lukkoon lydmisté ja euron
kayttbonottoa.

1l EURON KAYTTOONOTTO

Kaikkien uusien jésenmaiden odotetaan ottavan euro kayttéon, kun niiden katsotaan tayttdneen
perustami ssopimuksessa asetetut ehdot. Tama edellyttda arviota sitd, miten kestéva maiden saavuttama
nimellisen I&hentymisen taso on. Perustamissopimuksen 121 artiklan 1 kohdan mukaan arvioinnissa
otetaan huomioon vaihtotaseen tasapaino ja kehitys sekd yksikkétyOkustannusten ja muiden
hintaindeksien kehitys. Kuten aiemminkin, arviointi on tapauskohtaista ja siind otetaan huomioon maiden
erilaiset olot.

Perusperiaatteena arvioinnissa tulisi olla, etté uusia ja vanhoja jasenmaita on kohdeltava samalla tavalla.
Euron kayttoonotolle e siis aseteta minkddnlaisia lisdehtoja uusia jasenmaita gjatellen, eka
perustamissopimuksen  kriteereistd mydskdan jousteta, eli esimerkikss nimellisen 18hestymisen
kestdvyydelle asetetut kriteerit pysyvét ennallaan. Vauuttakurssin vakautta koskevan kriteerin mukaan
jésenvaltion on osalistuttava ERM Il:een vahintéan kahden vuoden gjan ennen |dhentymisen arviointia
ilman, etta silla on merkittavid paineita ja erityisesti ilman, ettd valuutan arvoa aennetaan suhteessa
euroon. Arvioitaessa valuutan vakautta suhteessa euroon keskitytéan siihen, onko valuuttakurssi 1dhella
keskuskurssia, mutta kuten ennenkin, huomioon otetaan myds valuuttakurssin vahvistumiseen
mahdollisesti vaikuttaneet syyt. Taten vaihteluvalin suuruus ERM Il:ssa e vaikuta valuuttakurssikriteerin
arviointiin. Sitd, milloin jasenvaltioilla on "merkittdvid paineita’ on yleensd ldhestytty i) tutkimalla,
kuinka paljon valuuttakurssit ovat poikenneet ERM Il -keskuskursseistaan suhteessa euroon, ii)
kayttdmall& indikaattoreina mm. lyhyiden korkojen eroja euroa ueeseen nahden ja tarkastelemalla erojen
kehitysta sekaiii) pohtimalla val uuttai nterventioiden osuutta



