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ESIPUHE

Tammikuun 1. pdivdnd 1999 otet-
tiin k&yttéon uusi valuutta — euro.
Nykyaén euro on virallinen valuutta
17:ss& Euroopan unionin maassa ja
yli 330 miljoonaa ihmistd kéyttaa sita
yhteisend rahanaan. Euro turvaa koko
Euroopan talouden vakautta.

Sopimuksessa Euroopan unionin toi-
minnasta eurojarjestelman tarkeim-
méksi tehtadvéksi on asetettu hinta-
vakauden yll&pitdminen. Taustalla on
yhteiskunnassa laajalti vallitseva kési-
tys siitd, ettd pitamalld yll& hintatason
vakautta rahapolitiikka voi parhaiten
edistdd talouskasvua, uusien tyopaik-
kojen luomista ja sosiaalista yhteen-
kuuluvuutta. EKP:n neuvosto asetti
jo alun perin hintavakaudelle selvan
numeerisen viitearvon, jonka avulla
suuri yleisé voi arvioida yhteisen ra-
hapolitiikan onnistumista. EKP:n neu-
voston tavoitteena on pitdéd inflaatio-
vauhti alle kahdessa prosentissa mutta
ldhelld kahta prosenttia keskipitk&lla
aikavalilla.

Eurojarjestelmd on alusta asti onnis-
tunut sailyttdmaan euroalueen hinta-
vakauden keskipitkalla aikavalilla.
Euron kayttddnottoa seuranneiden en-
simmaéisten 12 vuoden aikana euro-
alueen vuotuinen inflaatiovauhti on
ollut hieman alle 2 %, ja inflaatio-
odotukset ovat pysyneet hintavakauden
madritelman mukaisina. Euron uskot-
tavuudesta kertoo, ettd euroalueella
kotitalouksien ostovoima on sdilynyt
paremmin kuin alueen yksittaisissé val-
tioissa edellisten 50 vuoden aikana.

Hintavakauden saavuttaminen ei ole
ollut helppoa, ja yhteisella rahapoli-
tiikalla on ollut vastassa lukuisia mer-
kittavia haasteita. Euroalueen taloutta

ovat koetelleet useat epdsuotuisat sokit,
kuten raaka-aineiden maailmanmark-
kinahintojen muutokset, joita ei voi
ohjailla rahapolitiikalla. Lisaksi maail-
mantalouden epdvarmuutta ovat lisan-
neet 11.9.2001 tehdyt terrori-iskut ja
niitd seuranneet geopoliittiset jannitteet
sekd vakavin finanssikriisi sitten suu-
ren laman.

Viimeaikainen Kkriisi on paljastanut,
ettd talous- ja rahaliitto EMUn institu-
tionaalista rakennetta on tarpeen vah-
vistaa merkittavasti. Vaikka EMU on
rahaliittona osoittautunut kestavaksi,
talousliiton puolella on ilmennyt sel-
vid heikkouksia. On syytd vahvistaa
euroalueen talouden ohjausjérjestel-
mad, johon kuuluvat vakaus- ja kasvu-
sopimukseen kirjattu finanssipoliitti-
nen s&énnostd ja jdsenmaiden talous-
poliittinen péatdksenteko. Liséksi on
tarpeen luoda ja ottaa kayttoon tiukka
ja uskottava valvontajérjestelma.

Tassa kirjassa luodaan kattava yleis-
katsaus EKP:n rahapolitiikkaan. Kirjan
kolmannessa painoksessa on otettu huo-
mioon edellisen, vuonna 2004 julkais-
tun painoksen jalkeinen kehitys seka
1.12.2009 voimaan tulleen Lissabonin
sopimuksen aiheuttamat oikeudelliset
muutokset. Yleiskatsaus euroalueen ta-
louden ja rahoitusjérjestelmén tarkeim-
piin piirteisiin on péivitetty kuluneiden
kuuden vuoden tiedoilla. Vuoden 2007
puolivélissa EKP:n neuvosto péétti
perustaa tutkimusohjelman EKP:n ra-
hatalouden analyysin parantamiseksi.
Tutkimusohjelman  merkittdvimmat
tulokset esitellddn EKP:n rahapolitii-
kan strategian kahden analyysin yhtey-
dessd. Eurojarjestelman rahapolitiikan
ohjausjarjestelman vélineet ja menette-
lyt on laadittu kattaviksi ja joustaviksi,



ja niilld on pystytty tukemaan EKP:n
rohkeita ja epatavanomaisia rahapoliit-
tisia toimia, joita EKP on toteuttanut fi-
nanssikriisin hillitsemiseksi. Naité toi-
mia esitelldén téssé painoksessa, joka
tarjoaa myo0s tiiviin katsauksen EKP:n
rahapoliittisiin paatoksiin EMUn lahes
12-vuotisen toiminnan aikana.

Uskon, ettd "EKP:n rahapolitiikka”
-teoksen kolmas painos auttaa ymmar-
tdmé&an EKP:n rahapolitiikkaa entista
paremmin.

Frankfurt am Mainissa toukokuussa
2011

Jean-Claude Trichet
EKP:n péajohtaja



JOHDANTO

Tammikuun 1. pdivané 1999 Euroopan
keskuspankille (EKP) siirtyi vastuu
rahapolitiikasta euroalueella, joka on
maailman toiseksi suurin talousalue
Yhdysvaltojen jalkeen. Tama oli mer-
kittava virstanpylvas Euroopan maiden
pitkdssd ja monivaiheisessa yhden-
tymisprosessissa. Kaksitoista vuotta
myO6hemmin EKP nauttii maailman-
laajuisesti vankkaa luottamusta euro-
alueen hintavakauden yll&pitdmiseen
keskittyvén vakaan rahapolitiikkansa
ansiosta.

EKP:n rahapolitiikan ohjausjérjestel-
masta on saatu toimiva hyddyntamalla
useiden keskuspankkien kokemuksia
viime vuosikymmenien ajalta: epa-
onnistuneet talouden hienosaatdyri-
tykset esimerkiksi johtivat stagflaa-
tioon monissa teollistuneissa maissa
1970-luvulla, mutta hintavakaus saa-
tiin palautettua 1980-luvulla. Yhteisen
rahapolitiikan taustalla on kaksi va-
kaan rahapoliittisen paatoksenteon
kannalta valttdméatonta péaperiaatetta.
Ensinndkin keskuspankin ensisijainen
tehtdvd on hintavakauden yllapita-
minen. Lissabonin sopimuksen rati-
fioinnin myo6ta hintavakauden yllapi-
tdminen vahvistettiin EKP:n selkedksi
tehtdvéksi ja EKP:n ensisijainen ta-
voite eli hintavakaus asetettiin myds
koko Euroopan unionin tavoitteeksi.
Toiseksi keskuspankki on riippumaton.
EKP voi toteuttaa tehtévéansa téysin
riippumattomana poliittisista vaikut-
tamisyrityksistd, eikd se saa myontaa
keskuspankkirahoitusta julkisille vi-
ranomaisille.

EKP:ll& on alusta asti ollut sel-
ked rahapolitiikan strategia, joka on
osoittautunut tehokkaaksi sekd epa-

vakaina ettd rauhallisempina aikoina.
Vuodesta 1998 lahtien EKP on mééri-
tellyt hintavakauden euroalueen yhden-
mukaistetun kuluttajahintaindeksin alle
kahden prosentin vuotuiseksi nousuksi
keskipitkalla aikavalilla. Maaritelmasta
kay selvasti ilmi, ettd yli kahden pro-
sentin inflaatiovauhti ei ole sopusoin-
nussa EKP:n ensisijaisen tavoitteen eli
hintavakauden kanssa. Hintavakauden
piiriin ei kuulu myodskain hyvin hi-
das inflaatiovauhti — saati deflaatio.
Arvioidessaan rahapolitiikan strate-
giaansa vuonna 2003 EKP:n neuvosto
vahvisti hintavakauden kvantitatiivisen
madritelmén ja tdsmensi, ettd euro-
alueen inflaatiovauhti pyritdan pita-
maan alle kahdessa prosentissa mutta
lahelld kahta prosenttia keskipitkalla
aikavalilla.

Yksi EKP:n rahapolitiikan strate-
gian keskeisista tekijoistd on hinta-
vakautta uhkaavien riskien arviointi
kahden toisiaan tdydentédvén analyy-
sin avulla. Ensimmaisessd, ns. “ta-
loudellisessa analyysissa” arvioidaan
hintakehitykseen lyhyelld ja keskipit-
kalla aikavalilla vaikuttavia tekijoita.
Analyysissa tarkastellaan ensisijaisesti
reaalitaloutta ja kustannustekijoita ot-
taen huomioon, ettd hintakehitykseen
vaikuttaa lyhyella ja keskipitk&lla aika-
valill&4 suuresti kysynnén ja tarjonnan
vélinen suhde hyddyke-, palvelu- ja
tuotannontekijamarkkinoilla.

Lyhyelld aikavélilld hintakehitykseen
voi vaikuttaa moni tekija, mutta on
Kiistaton tosiasia, ettd pitkdt nopean
inflaation jaksot liittyvét rahan méaaran
nopeaan kasvuun ja ettd inflaatio on
viime kadessd rahatalouteen liittyva
ilmié. Toinen, ns. “rahatalouden ana-



lyysi” perustuu rahan maérén ja inf-
laation keskipitkén ja pitkén aikavélin
suhteeseen ja siihen, ettd inflaatioke-
hitys seurailee rahan mé&arén trendike-
hitystd. Rahatalouden analyysilla pyri-
taan erityisesti vahvistamaan késitysta
siitd, mitka taloudellisesta analyysistéa
saadut lyhyen ja keskipitkén aikavélin
signaalit ovat rahapolitilkan kannalta
merkittavia keskipitkalla ja pitkalla
aikavalilla.

Kirjan toisen painoksen jalkeisesta ke-
hityksestd on syytd mainita kaksi tar-
keéd asiaa.

Rahatalouden analyysin parantaminen
Kokemus on osoittanut, ettd raha-
talouden analyysistd viestiminen saat-
taa toisinaan olla haastavaa. Tdmé voi
johtua osittain siitd, ettd taloustieteessa
on jo pitkdan Kiinnitetty liian vahan
huomiota rahan maéraa koskevien tie-
tojen analysointiin sekd teoreettiseen
ja empiiriseen tutkimustyéhon, jossa
on tarkasteltu rahan kysynnén ja rahan
luomisen vadlisen yhteyden vaikutusta
hintojen maardytymiseen.

Rahatalouden analyysin vélineitd on
jalostettava ja kehitettdvéd jatkuvasti,
kun uusia tietoja tulee saataville ja
tutkimusmenetelmat kehittyvat, jotta
analyysi tukisi edelleen rahapoliittista
paatdksentekoa. Kevéaalla 2007 rahan
madran kasvu oli liiallista ja nédkyvissa
oli vakavia haasteita, joten EKP:n neu-
vosto péatti vauhdittaa EKP:n raha-
talouden analyysin kehitystd aloitta-
malla tutkimusohjelman analyysin
parantamiseksi. Uusi tutkimus® on aut-
tanut ymmaértdmaan paremmin rahan
maéran pitkan aikavélin trendikehityk-
sen ja inflaation vélista suhdetta ja sité,
miten silla voidaan tukea rahapoliittista
paatoksentekoa. Euron kéayttéonoton
jalkeen kahteen analyysiin perustuva

strategia on osoittautunut kestavaksi,
ja rahatalouden analyysi on ndyttanyt
suuntaa rahapoliittisille paatoksille.

EKP:n toimet finanssikriisin aikana
Toinen kirjan edellisen painoksen jul-
kaisemisen jélkeen eteen tullut haaste
on ollut maailmanlaajuinen finanssi-
kriisi, joka alkoi vuonna 2007 ja kar-
jistyi syksylla 2008. Epéavakaina ai-
koina luja rahapolitiikan strategia on
erityisen arvokas. EKP:n selked hin-
tavakaustavoite tarjosi vahvan pohjan
paatoksenteolle ja yksityisen sektorin
odotusten ohjaamiselle. EKP:n uskot-
tavuuden ansiosta hintavakaus voi-
tiin sdilyttdd. Rahapolitiikan strategia
osoittautui kestavaksi.

Finanssikriisin aikana rahapolitiikalla
reagoitiin talouden ja rahoitusmarkki-
noiden sokkeihin keskipitkan aikavalin
nakokulmasta. Nain pyrittiin varmis-
tamaan inflaatio-odotusten pysymi-
nen tiukasti EKP:n neuvoston hinta-
vakaustavoitteen mukaisina eli hieman
alle kahdessa prosentissa keskipitkéalla
aikavalilla. Oli siis sivuutettava lyhyen
aikavélin hinnanmuutokset ja pyrittava
palauttamaan rahapolitiikan vélittymis-
mekanismin toimivuus. Rahatalouden
analyysi auttoi varmistamaan keskipit-
kan aikavélin nakékulman rahapolitii-
kan harjoittamisesta.

Kasvaneiden paineiden ja epdvarmuu-
den aikana EKP toteutti likviditeetti-
operaatioita pragmaattisesti. EKP:n
neuvosto paitsi laski ohjauskorkonsa
historiallisen alhaiseksi myds paatti
ottaa kayttoon epatavanomaisia raha-
poliittisia toimia (joita kutsutaan myds
tehostetuksi luotonannon tukemiseksi)
saadakseen rahapolitiikan vélittymis-
mekanismin toimimaan jalleen asian-
mukaisesti. Kaikki epéatavanomaiset
toimet ovat tilapéisi, ja ne on valtaosin

! Ks. L. Papademos ja J. Stark (toim.) (2010), Enhancing monetary analysis, EKP.
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suunniteltu paattyméén automaatti-
sesti. Niiden tarkoituksena on yllapitaa
hintavakautta keskipitkalla aikavalilla.

Kirjan loppuosa jakautuu seuraavasti:
Ensimmadisessd luvussa kuvataan tar-
keimpié institutionaalisia lahtokohtia,
jotka auttavat ymmartamaan yhteista
rahapolitiikkaa. EKP:n rahapolitiik-
kaan perehtyminen edellyttdd tietoa
EMUn institutionaalisesta rakenteesta.
Ensimmaéisessd luvussa kéydaan lapi
perusasiat, Kkuten eurojérjestelmén
ensisijainen tavoite ja keskuspankin
riippumattomuus.

Toisessa luvussa luodaan laaja yleiskat-
saus euroalueen talouden ja rahoitusjar-
jestelman rakenteeseen. Aluksi tarkastel-
laan reaalitalouden tarkeimpia piirteita ja
keskitytddn tuotannon koostumukseen,
véestOrakenteeseen, tydmarkkinoiden
paapiirteisiin, finanssipolitiikkaan sek&
euroalueen ja muun maailman valiseen
kauppaan. Rahoitusjérjestelman raken-
teen térkeimpid piirteitd tarkastellaan
myos rahoitusmarkkinoiden ja rahoitus-
laitosten Kautta.

Kolmannessa luvussa kuvataan EKP:n
rahapolitiikan strategiaa eli sitd, miten
EKP yllapitad hintavakautta ensisijai-
sen tavoitteensa mukaisesti. Luvussa
selvennetddn ensin rahapolitiikan vé-
littymismekanismin tarkeimpia piir-
teitd ja niiden vaikutusta rahapolitiikan
harjoittamiseen. Tamén jalkeen kes-
kitytddn EKP:n rahapolitiikan strate-
gian keskeisiin elementteihin. Luvussa
tarkastellaan myds sitd, miten EKP:n
rahapolitiikan strategia ohjasi raha-
poliittisia toimia maailmanlaajuisen
finanssikriisin aikana.

Neljannessa luvussa selitetdan, kuinka
eurojarjestelmé toteuttaa rahapoliitti-

sia p&atoksia rahapolitiikan vélineiden
avulla. Luku alkaa yleiskatsauksella
eurojarjestelméan rahapolitiikan ohjaus-
jarjestelman toimintaa ohjaaviin tavoit-
teisiin ja yleisiin periaatteisiin. Luvussa
kuvataan myds yksityiskohtaisemmin
tarkeimpid rahapolitiikan valineitd
(avomarkkinaoperaatioita, vahimmais-
varantojarjestelméa ja maksuvalmius-
jarjestelmad). Lopuksi arvioidaan ly-
hyesti ohjausjarjestelman toimintaa
yhteisen rahapolitiikan ensimmadisten
12 vuoden aikana.

Viidennessd luvussa kuvataan euro-
alueen rahapolitiikkaa vuodesta 1999
lahtien. Ajanjakso on ollut haastava,
sill& euroaluetta ovat koetelleet lukui-
sat talouden ja rahoitusmarkkinoiden
sokit, joiden luonne, laajuus ja kesto
ovat vaihdelleet. EKP:n neuvoston ra-
hapoliittisten paatosten selkedna ta-
voitteena on koko ajan ollut sailyttaa
hintavakaus keskipitkall aikavalilla.

Kirjallisuuslistan teoksissa on lisétietoa
aiheista, joita ei voitu kasitelld koko-
naisuudessaan tassa julkaisussa.

EKP:n uudenlainen ja monipuolinen
rahapolitiikan strategia on herattanyt
keskustelua seka taloustieteilijéiden
ettd markkinaosapuolten keskuudessa.
Tamén teoksen tarkoituksena on auttaa
ymmartdmaan EKP:n rahapolitiikan
strategiaa entista paremmin.

Frankfurt am Mainissa toukokuussa 2011

Jurgen Stark
EKP:n johtokunnan jasen
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| YHTEISEN RAHAPOLITIIKAN
INSTITUTIONAALINEN POHJA

Tammikuun |. pdivind 1999 Euroopan keskuspankille (EKP) siirtyi vastuu
rahapolitiikasta euroalueella, joka on maailman toiseksi suurin talousalue
Yhdysvaltojen jilkeen (tdlld hetkelld euroalueeseen kuuluu |7 maata Viron
liityttya siihen 1.1.2011). Vastuun siirtiminen || kansalliselta keskuspankilta
uudelle ylikansalliselle toimielimelle oli merkittiva virstanpylvds Euroopan
maiden pitkdssd ja monivaiheisessa yhdentymisprosessissa. Kaksitoista vuotta
myOohemmin EKP nauttii maailmanlaajuisesti vankkaa luottamusta euroalueen
hintavakautta yllapitavan rahapolitiikkansa ansiosta. Tassa luvussa kdydaan lapi
yhteisen rahapolitiikan ymmartamisen kannalta keskeisimpia institutionaalisia

nakdkohtia.

EKP, eurojirjestelma ja EKPJ

Yhteisen rahapolitiikan oikeudelli-
sen perustan muodostavat sopimus
Euroopan unionista, sopimus Euroopan
unionin toiminnasta seka Euroopan
keskuspankkijarjestelmén ja Euroopan
keskuspankin perussdantd (EKPJ:n
perussaantd)t. Kehikossa 1.1. on otteita
keskeisimmistd maarayksista.

Perussopimuksissa ja niihin poytakir-
jana liitetyssd EKPJ:n perussaidnnossa
méaaratddn Euroopan keskuspankista
(EKP), eurojérjestelméasta ja Euroopan
keskuspankkijérjestelméasta (EKPJ).
EKP on Euroopan unionin toimielin
(sopimus Euroopan unionista, artik-
la 13). Eurojarjestelmédn muodosta-
vat EKP ja niiden EU:n jdsenvaltioi-
den kansalliset keskuspankit, joiden
rahayksikko on euro?, kun taas EKPJ:n
muodostavat EKP ja kaikkien EU:n
jasenvaltioiden kansalliset keskuspan-
kit (sopimus Euroopan unionin toi-
minnasta, artiklan 282 kohta 1)3. Niin
kauan kuin kaikkien EU:n jasenvaltioi-
den rahayksikkd ei ole euro, on tarpeen

tehda ero eurojarjestelman ja EKPJ:n
valilla.

Euroalueen laajentuminen

Euroalueella tarkoitetaan niitd EU:n
jasenvaltioita, jotka ovat ottaneet euron
kéyttoon. Euroalue ulottuu tall& hetkel-
18 Kyproksesta Irlantiin ja Portugalista
Suomeen. Tdhan mennessé yli puolet
EU:n jésenvaltioista on ottanut euron
viralliseksi rahayksikokseen.

Euroalue on laajentunut viisi kertaa sen
jalkeen, kun euro otettiin kayttoon
11:ss& EU:n jésenvaltiossa vuonna
1999, ja vuonna 2011 siihen kuuluu
17 valtiota. EU:ssa on 10 jasenvaltiota,
joiden virallinen rahayksikkd ei ole
euro (Bulgaria, Iso-Britannia, Latvia,
Liettua, Puola, Romania, Ruotsi,
Tanska, TSekki ja Unkari). Tanskalla ja
Isolla-Britannialla on erityisasema, sil-
14 ne neuvottelivat itselleen oikeuden
olla liittymé&ttd euroalueeseen, mutta
muiden kahdeksan maan odotetaan
ottavan euron kayttoon tulevaisuudessa

* Lissabonin sopimus tuli voimaan 1.12.2009. Silla muutettiin Euroopan unionista tehtyd sopimusta ja EY:n perus-

tamissopimusta.

2 Niiden EU:n jésenvaltioiden kansalliset keskuspankit, joiden rahayksikkd ei ole euro, eivat osallistu euroalueen
rahapoliittiseen paatoksentekoon eivatka paatosten toteuttamiseen.

3 Toisin kuin EKPJ kokonaisuutena, EKP on perussopimusten nojalla oikeushenkild. Kaikki EU:n jasenvaltioiden
kansalliset keskuspankit ovat oikeushenkil6itd oman maansa kansallisen lainsdadannon nojalla.

Euroalue

Euroalueen
laajentuminen
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Ensisijainen
hintavakauden
tavoite

eli ne ovat "j&senvaltioita, joita koskee
poikkeus”.

Euroalueeseen liittynyt valtio ei voi
endd harjoittaa omaa korko- ja valuut-
takurssipolitiikkaa. Mikali 1&hentymi-
nen ei ole kestavalla pohjalla, valtiolle
saattaa tulla eteen kilpailukykyongel-
mia, joita ei voi enda ratkoa valuutta-
kurssimuutoksilla. Jotta EU:n jasen-
valtioiden liittyminen euroalueeseen
sujuisi kitkattomasti, niiden on taytet-
tdvd useita oikeudellista ja taloudel-
lista l&hentymistd koskevia kriteereité.
Oikeudellista lahentymistad koskevien
kriteerien mukaan euroalueeseen liit-
tyvien maiden lakien on oltava sopu-
soinnussa eurojarjestelmaéd koskevan
lainsdadadannon kanssa (esimerkiksi
keskuspankin riippumattomuus on
turvattava). Taloudellista lahentymis-
ta koskevia kriteereitd ovat hintatason
vakaus, kestava julkisen talouden tilan-
ne, valuuttakurssin vakaus ja pitkien
korkojen Idhentyminen.

Eurojarjestelman tehtdva, riippumatto-
muus ja raportointivelvoitteet
Sopimuksessa Euroopan unionin toi-
minnasta viitataan EKPJ:hin eika euro-
jarjestelmaén, koska perussopimuksia
laadittaessa lahtokohtana oli, ettd kaik-
ki EU:n jasenvaltiot ottavat lopulta
euron kayttoon. Euroopan unionin toi-
minnasta tehdyn sopimuksen artiklan
127 kohdan 1 mukaan EKPJ:n ensi-
sijaisena tavoitteena on pitéd ylla hin-
tatason vakautta. Lisdksi EKPJ edis-
tad artiklassa 3 madriteltyjen unionin
tavoitteiden saavuttamista tukemalla
EU:n yleisté talouspolitiikkaa, kunhan
hintavakaustavoite ei vaarannu.

Euroopan unionista tehdyn sopimuksen
artiklassa 3 madritelladn EU:n tavoit-
teet. Niihin kuuluvat mm. Euroopan
kestava kehitys, jonka perustana ovat
tasapainoinen talouskasvu ja hintava-

kaus, seka taystydllisyytta ja sosiaalista
edistystd tavoitteleva erittéin kilpailu-
kykyinen sosiaalinen markkinatalous.
Hintavakauden yllapitdminen ei siis ole
ainoastaan EKP:n rahapolitiikan ensi-
sijainen tehtdvé vaan myds koko EU:n
tavoite. Perussopimuksissa eurojarjes-
telmén tavoitteet asetetaan selkedén
tarkeysjarjestykseen, jonka mukaan
rahapolitiikan térkein tehtava on ylla-
pitdd hintatason vakautta ja siten edis-
taé talouskasvua ja korkean tyollisyys-
asteen saavuttamista.

Eurolle on Yhdysvaltain dollarin tavoin
otettu kayttdon joustava valuuttakurs-
sijarjestelmd, joten valuuttakurssia ei
voida kéyttad erillisend rahapolitiikan
vélineend. Valuuttakurssi huomioidaan
rahapolitiikassa vain sikali, kuin se
vaikuttaa yleiseen taloustilanteeseen
ja hintavakausnékymiin (ks. luku 3).
Vaikka perussopimusten mukaan
Ecofin-neuvosto (eli  kdytdnndssa
euroryhmd) ja EKP tekevat valuut-
tamarkkinatoimia koskevat paatokset
yhdessd, sopimuksissa todetaan my®os,
ettd valuuttakurssipolitiikan on olta-
va sopusoinnussa yhteisen rahapoli-
tilkan ensisijaisen tavoitteen kanssa.
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklassa 119 todetaan
nimenomaisesti, ettd niin yhteisen
rahapolitiikan kuin valuuttapolitiikan-
Kin ensisijaisena tavoitteena on ylla-
pitdd hintavakautta. Lisaksi perussopi-
musten maarayksissa edellytetdan, ettd
valuuttapolitiikkaa koskevat péatokset
eivat saa vaarantaa ensisijaista tavoitet-
ta. Eurojérjestelmélla on yksinomainen
toimivalta p&attdd valuuttamarkkina-
operaatioista ja toteuttaa niita.

Euroalueen rahapoliittinen  péaa-
toksenteko on keskitettyd, kun taas
finanssipoliittinen paatdéksenteko on
pitkalti hajautettua, vaikkakin sita
koordinoidaan tiiviisti. Td&m& kahtia-

Valuuttakurssi-
jarjestelma
tukee hinta-
vakautta

Raha- ja finanssi-
politiikka
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jako on keskeinen osa institutionaa-
lista jérjestelmé&, joka ohjaa raha- ja
finanssipolitiikan  yhteensovittamis-
ta euroalueella ja jolla pyritddn var-
mistamaan talous- ja rahaliitto EMUn
saumaton toiminta. Jasenvaltioiden on
pidettdvéd talouspolitiikkaansa yhteista
etua koskevana asiana ja sovitettava
talouspolitiikkansa yhteen EU:n neu-
vostossa (sopimus Euroopan unionin
toiminnasta, artiklan 121 kohta 1). Kun
tavoitteet on madritelty selvasti ja vel-
vollisuudet jaettu selkeésti eri politiikan
alojen valilla, raha- ja finanssipoliittiset
paatokset tukevat toisiaan, mikali kaikki
paattajat ovat velvollisuuksiensa tasalla.

Finanssipolitiikalla on merkittdva vai-
kutus talouskasvuun, makrotalouden
vakauteen ja inflaatioon. EU:n tasolla
on sovittu useista institutionaalisista
jarjestelyistd, joilla pyritddn turvaa-
maan terve julkinen talous ja vahen-
tdmé&an hintavakautta uhkaavia riskeja
(ks. kehikko 2.1). Jarjestelyihin kuu-
luvat

» julkisen sektorin keskuspankki-
rahoituksen kieltdminen (sopimus
Euroopan unionin toiminnasta,
artikla 123)

* rahoituslaitoksille annettavien eri-
tyisoikeuksien kieltdminen (sopi-
mus Euroopan unionin toiminnasta,
artikla 124)

» jésenvaltioiden julkisen talouden
avustamiskielto (sopimus Euroopan
unionin toiminnasta, artikla 125)

o méaardykset liiallisten julkisen
talouden alijddmien valttdmisesta
(Euroopan unionin toiminnasta teh-
dyn sopimuksen artikla 126, jossa
madratddn myds liiallisia alijadmid
koskevasta menettelystd)

 vakaus- ja kasvusopimus (Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen artikloista 121 ja 126 joh-
dettu oikeus).

Yhteisen rahapolitiikan toteuttamisesta
vastaa poliittisista vaikuttamisyrityk-
sisté riippumaton keskuspankki. Monet
teoreettiset tutkimukset ja empiirinen
aineisto osoittavat, ettd keskuspankin
riippumattomuus edesauttaa hintava-
kauden yllapitdmistd. Euroopan unio-
nin toiminnasta tehdyn sopimuksen
artiklassa 130 todetaan, ettd EKP, kan-
salliset keskuspankit ja naiden paatok-
sentekoelinten jasenet eivat valtuuk-
siaan kayttdessaan ja tehtdvidadn suo-
rittaessaan saa pyytad tai ottaa vastaan
ohjeita EU:n toimielimilta tai laitok-
silta, jasenvaltioiden hallituksilta tai
miltddn muulta taholta. Liséksi EU:n
toimielinten ja laitosten ja jasenvaltioi-
den hallitusten on kunnioitettava riip-
pumattomuuden periaatetta, eivatka ne
saa yrittad vaikuttaa EKP:n tai kansal-
listen keskuspankkien p&atoksenteko-
elinten jaseniin heidan suorittaessaan
tehtavidan.

Eurojérjestelmén ja EKP:n paatoksen-
tekoelinten riippumattomuuden turva-
na on my6s muita maarayksia. EKP:n
rahoitusjarjestelyt pidetdén esimerkiksi
erillddn Euroopan unionin taloudel-
lisista jérjestelyistd. EKP:lla on oma
budjettinsa, ja sen pddoman merkit-
sevét ja maksavat kansalliset keskus-
pankit. EKP:n neuvoston jdsenten toi-
mikaudet ovat pitkid, eikd johtokun-
nan jasenia voi nimittdd uudelleen.
Nama madraykset suojaavat osaltaan
EKP:n paatdksentekoelinten yksittéisia
jasenid mahdollisilta poliittisilta vai-
kutusyrityksilta. Eurojarjestelman riip-
pumattomuutta turvaa my0s se, ettd
perussopimuksissa kielletddn keskus-
pankkirahoituksen myontaminen julki-
selle sektorille (ks. kehikko 2.1).

Raportointivelvoitteet

Jotta keskuspankki séilyttaisi legitimi-
teettinsd, sen on oltava riippumaton
ja tilivelvollinen toiminnastaan demo-

Poliittinen
riippumattomuus

Riippumatto-
muuden
turvaavat
maaraykset



kraattisesti valituille toimielimille ja
suurelle yleisolle. EKPJ:n perussaén-
non artiklassa 15 EKP:lle asetetaan
tarkat raportointivelvoitteet, jotka eivét
kuitenkaan vaaranna eurojérjestelmén
riippumattomuutta. EKP:n on esimer-
kiksi julkaistava neljannesvuosittain
kertomus eurojarjestelman toiminnas-
ta ja viikoittain eurojarjestelmén kon-
solidoitu tase. Lisdksi sen on annet-
tava Euroopan parlamentille, EU:n
neuvostolle, Euroopan komissiolle
ja Eurooppa-neuvostolle vuosikerto-
mus toiminnastaan ja rahapolitiikas-
taan kuluvana ja edellisend vuonna.
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 284 mukaisesti
EKP:n paéjohtaja ja EKP:n johtokun-
nan muut jasenet tulevat sdénnollises-
ti kuultaviksi Euroopan parlamentin
talous- ja raha-asioiden valiokuntaan.
Kaytannossa EKP vylittad lakisaateiset
raportointivaatimukset (ks. luku 3).

Eurojarjestelman tehtavat

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 127 kohdan 2
mukaan eurojérjestelman perustehté-
vind on

e maééritelld ja toteuttaa euroalueen
rahapolitiikkaa

e toteuttaa valuuttamarkkinaoperaa-
tioita

 pit44 hallussa ja hoitaa EU:n jasen-
valtioiden virallisia valuuttavaran-
toja

 edistdd maksujarjestelmien moittee-
tonta toimintaa.

EKP:II4 on teht&vid myds muilla aloil-
la. Setelit: EKP:ll& on yksinoikeus
antaa lupa setelien liikkeeseenlaskuun
euroalueella. Tilastot: EKP ker&a
eurojarjestelmén tehtdvien toteutta-
miseen tarvittavaa tilastotietoa yhteis-
tyossa kansallisten keskuspankkien
kanssa joko kansallisilta viranomai-

silta tai suoraan talouden toimijoilta.
Rahoitusjarjestelmén vakaus ja sen
valvonta: Eurojarjestelmd tukee luotto-
laitosten toiminnan vakautta valvovien
ja rahoitusjérjestelmén vakaudesta vas-
taavien viranomaisten politiikan suju-
vaa toteuttamista. Kansainvélinen ja
eurooppalainen yhteistyd: EKP tekee
eurojarjestelman tehtévien toteutta-
miseksi yhteisty6ta asiaankuuluvien
toimielinten, laitosten ja foorumien
kanssa sek& EU:n sisélla ettd kansain-
valisesti.

Rahoitusvakauden vallitessa rahapoli-
tilkalla voidaan edistdd muita tavoittei-
ta parhaiten yll&pitdméalla hintavakautta
(ks. myods luku 3). Epévakaat rahoi-
tusmarkkinat voivat kuitenkin hei-
kentdd keskuspankin kykyéa yllapitaa
hintavakautta keskipitkalla aikavalilla.
Vapaassa markkinataloudessa rahoi-
tusvakauden saavuttaminen ja yllapi-
tdminen ovat ennen kaikkea markkina-
osapuolten velvollisuuksia, ja naiden
odotetaan arvioivan ja hallitsevan ris-
kejdan tehokkaasti sekd kantavan itse
liiketoimiensa taloudelliset seuraukset.
Rahoitusvakaus on kuitenkin yhteis-
t4 etua koskeva asia, joten tarvitaan
jarjestelyja, jotka turvaavat rahoitus-
vakauden ja torjuvat epdvakauden vai-
kutuksia.

Rahoitusvakauden edistdmiseksi perus-
sopimuksiin on kirjattu erityisia yhteis-
tydmuotoja. Euroopan unionin toimin-
nasta tehdyn sopimuksen artiklan 127
kohdan 5 perusteella eurojérjestelmé
avustaa toimivaltaisia viranomaisia
luottolaitosten toiminnan ja rahoitus-
jarjestelmén vakauden valvonnassa.
EKPJ:n perussadnnon artiklan 25.1
mukaan EKP:It4 on pyydettdvd lau-
sunto EU:n saaddosehdotuksista ja kan-
sallisten viranomaisten lainsdadanto-
luonnoksista, jotka koskevat EKP:n
toimivaltaan kuuluvia aloja. EKP

Rahapolitiikka ja
rahoitusvakaus

Normaalit
yhteistyomuodot
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voi my6s antaa neuvoja ja lausuntoja
EU:n neuvostolle, Euroopan komis-
siolle ja jasenvaltioiden toimivaltai-
sille viranomaisille unionin sellaisen
lainsda&dénnon soveltamisalasta ja tay-
tdntddnpanosta, joka koskee luotto-
laitosten toiminnan vakauden valvon-
taa ja rahoitusjarjestelmén vakautta.
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 127 kohdan 6
mukaan EKP:lle voidaan antaa erityisia
luottolaitosten valvontaan liittyvia teh-
tdvid yksinkertaistettua lainsaatamis-
jarjestystd noudattaen ja lainsdadantoa
muuttamatta.

Rahoitusmarkkinoilla vallinneiden vaka-
vien jénnitteiden wvuoksi vuonna 2010
luotiin Euroopan  rahoituksenvakautusme-
kanismi (ERVM) ja Euroopan rahoitusva-
kausvaline (ERVV). Vakautusmekanismi
on ollut toiminnassa 10.5.2010 lahtien, ja
rahoitusvakausvaline aloitti toimintansa
4.8.2010. ERVV saa laskea markkinoil-
la liikkeeseen joukkolainoja, joilla on
euroalueen maiden takaus. Vaikeuksiin
joutuneet maat voivat saada lainoja
rahoituksenvakautusmekanismilta ja
rahoitusvakausvalineeltd, mutta lainoi-
hin liittyy yksityiskohtaisia ja tiukkoja
ehtoja. Maaliskuussa 2011 EU:n neu-
vosto paatti perustaa pysyvan kriisin-
hallintajarjestelman, Euroopan vakaus-
mekanismin (EVM). EVM tdydentaa
uudistettua talouspolitiikan ohjausjar-
jestelmaé kesakuusta 2013 lahtien.

Eurojarjestelmélle ei ole annettu suoria
valvontavaltuuksia. Useissa euroalueen
maissa, vaikkakaan ei kaikissa, keskus-
pankit ovat vastuussa toiminnan vakau-
den valvonnasta tai ainakin osallistuvat
valvontatehtdviin.  Velvollisuuksien
hajauttamisen vuoksi tarvitaan tiivista
yhteisty6td 1) eurojarjestelman sisalla
eli EKP:n ja kansallisten keskuspank-
kien valilla, jotta mahdollisia koko
euroalueen rahoitusvakautta uhkaavia

riskeja voidaan seurata, ja 2) eurojar-
jestelman ja kansallisten valvontaviran-
omaisten vélilla, jotta keskuspankkitoi-
mintaa ja vakauden valvontaa voidaan
koordinoida tiiviisti rahoitusvakauden
turvaamiseksi.

Eurojérjestelmélla on kaksi péaatehta-
vad valvonnan alalla. Ensinndkin se
seuraa ja arvioi suurimpia euroalueen
rahoitusjarjestelman vakauteen kohdis-
tuvia riskeja ja reagoi yleisiin rahoitus-
markkinoiden sokkeihin toteuttamalla
markkinaoperaatioita, joiden tarkoituk-
sena on lievittdd jannitteitd euroalueen
rahamarkkinoilla. Liséksi eurojérjestel-
mé avustaa toimivaltaisia kansallisia ja
EU:n viranomaisia niiden maaritelles-
s& rahoitusvakaustoimenpiteitd, jotka
liittyvéat rahoitusvakauden valvontaan
ja arviointiin, rahoitusmarkkinoiden
sdantelyyn ja valvontaan sek& Kkrii-
sinhallintaan. Toiseksi eurojérjestel-
ma huolehtii markkinainfrastruktuurin
yleisvalvonnasta osana maksujarjestel-
mien moitteettoman toiminnan edisté-
miseen liittyvé&a perustehtdvaansa.

Kuten finanssikriisi on jélleen osoitta-
nut, maailmanlaajuisiin rahoitusmark-
kinoihin ja toisiinsa kytkdksissé oleviin
rahoituslaitoksiin liittyy jarjestelmaris-
keja. EU:n rahoitusjarjestelman yleista
hairionsietokykyd on pyritty paranta-
maan ja alttiutta koko jarjestelman kan-
nalta merkittdvien toimijoiden vara-
rikolle véhentdmaan tekemalla tarkeitd
institutionaalisia muutoksia. EU:n uusi
finanssivalvontajérjestelma otettiin
kayttoon 1.1.2011. Se sisaltdd kolme
uutta Euroopan valvontaviranomaista,
jotka huolehtivat pankki-, vakuutus- ja
arvopaperialan mikrovalvonnasta, seka
Euroopan jarjestelmériskikomitean
(EJRK), joka on makrovakauden yleis-
valvonnasta EU:ssa vastaava riippu-
mattoman elin. EKP huolehtii EJRK:n
sihteeristdn tehtdvista ja tarjoaa uudelle

EU:n uusi
finanssivalvonta-
jarjestelma



EJRK:n tehtavat

komitealle myds analyyttistd, tilastol-
lista, hallinnollista ja logistista tukea.

Euroopan  jarjestelmériskikomitea
(EJRK) auttaa ehkdisemdén ja torju-
maan EU:n rahoitusvakautta uhkaa-
via jérjestelmdriskejd, jotka aiheutuvat
kehityksesta rahoitusjérjestelmén sisél-
la. EJRK pyrkii erityisesti ehkaisemaan
laajalle levidvia finanssialan hairidita
ja ottaa siksi huomioon myds koko-
naistalouden kehityksen. Nédin EJRK
edesauttaa sisdmarkkinoiden moittee-
tonta toimintaa ja varmistaa, ettd rahoi-
tussektori edistdad talouskasvua kesta-
valla tavalla. EJRK:n keskeisimpid teh-
t&vié ovat jarjestelmariskien seuranta ja
arviointi. Se antaa ennakkovaroituksia
ja tarvittaessa myos suosituksia paatté-
jille, jotta toimiin voidaan ryhtya ajois-
sa. EKP tukee EJRK:ta vaarantamatta
kuitenkaan keskuspankin riippumat-
tomuuden periaatetta. Kaikki EKP:n
yleisneuvoston jdsenet ovat EJRK:n
hallintoneuvoston dénivaltaisia jasenié.
EJRK:n ensimmadisend puheenjohtaja-
na toimii EKP:n pé&johtaja viiden vuo-
den toimikauden ajan. Ensimmainen
varapuheenjohtaja on EKP:n vyleis-
neuvoston jasen ja toimii tehtivéssa
niin ikaan viisi vuotta. EJRK:n ohjaus-

komiteaan kuuluvat EKP:n pééjohtaja,
EKP:n varapégjohtaja ja nelja& muuta
yleisneuvoston jésenta.

EKP:n paatoksentekoelimet

EKP:n rahapoliittiset péaatokset teh-
daan Kollektiivisesti (sopimus Euroopan
unionin toiminnasta, artiklat 129 ja
132). EKP:n péaatdksentekoelimista
(ks. kuvio 1.1) kaksi — EKP:n neuvosto ja
EKP:n johtokunta — vastaa yhteisen raha-
politiikkan valmistelusta, harjoittamisesta
ja tytantéonpanosta. EKP:n kolmas péa-
toksentekoelin on yleisneuvosto.

EKP:n neuvoston muodostavat EKP:n
johtokunnan kuusi jasentd ja euro-
alueen kansallisten keskuspankkien
paajohtajat (17 padjohtajaa vuonna
2011). Sekd EKP:n neuvoston ettd
johtokunnan puheenjohtajana toimii
EKP:n pé&johtaja tai hé&nen poissa
ollessaan varapadjohtaja. EKP:n neu-
voston tehtdvid ovat

* suuntaviivojen antaminen ja tarvit-
tavien paatosten tekeminen euro-
jarjestelmalle uskottujen tehtévien
suorittamiseksi

EKP:n paitoksentekoelimet

a
Varapiijohtaja
1

Nelja muuta
johtokunnan jisentd

Neljia muuta

johtokunnan jésenti

. Kaikkien EU:n jéisen-
Euroalueen kansallisten = i
keskuspankkien péijohtajat uelitlien Sansatl .sten q
keskuspankkien piijohtajat

EKP:n neuvosto



EKP:n
johtokunta

EKP:n
yleisneuvosto

 euroalueen rahapolitilkan madritte-
leminen.

EKPJ:n perussddnnon artiklan 12.1
mukaan euroalueen rahapolitiikan
maérittelyyn kuuluvat mm. paatokset
eurojarjestelman rahapolitiikan vali-
tavoitteista, ohjauskoroista ja rahoituk-
sen tarjonnasta. EKP:n neuvosto antaa
my0s tarvittavat suuntaviivat paatosten
toteuttamiseksi.

EKP:n johtokunnan muodostavat

EKP:n pé&johtaja ja varapédéjohtaja

sekd neljd muuta jasentd. Lissabonin

sopimuksen tultua voimaan jésenet

nimittdd maaraenemmistoll& Eurooppa-

neuvosto EU:n neuvoston suositukses-

ta. EKPJ:n perussdénnon (artiklat 12.1

ja 12.2) mukaisesti EKP:n johtokunta

o valmistelee EKP:n neuvoston
kokoukset

* toteuttaa rahapolitiikkaa EKP:n neu-
voston antamien suuntaviivojen ja
paatosten mukaisesti ja antaa tarvit-
tavat ohjeet euroalueen kansallisille
keskuspankeille

e vastaa EKP:n juoksevien asioiden
hoitamisesta

o kayttdd EKP:n neuvoston sille tie-
tyissa asioissa siirtdmaa toimivaltaa,
myos silloin kun on kyse saadds-
vallasta.

EKP:n yleisneuvoston muodostavat
EKP:n pé&johtaja ja varapédéjohtaja
seka kaikkien EU-maiden kansallisten
keskuspankkien pééjohtajat (27 paa-
johtajaa vuonna 2011). Yleisneuvosto
jatkaa toimintaansa niin kauan kuin
kaikki EU:n jasenvaltiot eivat ole otta-
neet euroa kayttéon. Yleisneuvosto
ei vastaa rahapoliittisesta paatoksen-
teosta euroalueella. Yleisneuvostolle

4 Lisdtietoja EMUn historiasta on liitteessa.

kuuluvat ne Euroopan rahapoliittiselta
instituutilta (EMI)* periytyvét tehtévét,
jotka on edelleen hoidettava, koska
kaikki jasenvaltiot eivét ole ottaneet
euroa kayttoon. EKPJ:n perussaédnnon
artiklojen 43, 44 ja 46 sekd Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen artiklan 141 kohdan 2 mukaisesti
yleisneuvosto

e tukee euroalueen ulkopuolisten
EU:n jasenvaltioiden ja EKP:n raha-
politiikan yhteensovittamista hinta-
vakauden turvaamiseksi

» keraé tilastotietoja

» valmistelee EKP:n toimintakerto-
muksia

» valmistelee euroalueen ulkopuolis-
ten EU:n jasenvaltioiden valuutta-
kurssien lopullista Kiinnittamista.

EKP:n neuvoston danestysmenettely
Euroalueen rahapolitiikkaa ja eurojarjes-
telman muita tehtdvid koskevat p&atok-
set on tehtéva euroalueen nakdkulmasta.
Tehdesséan paatoksid EKP:n neuvoston
jasenet eivdt ole maidensa edustajia
vaan toimivat tdysin riippumattomasti
ja omissa nimisséan. Jokaisella jase-
nelld on yksi &ani. Jos &anet menevat
tasan, EKP:n paajohtajan aani ratkaisee.
EKPJ:n perussédannon artiklassa 10.2
todetaan, ettd EKP:n neuvoston tulee
tehda paatokset yksinkertaisella &an-
tenenemmistolla. Kaytdnnossa EKP:n
neuvoston jasenet ovat kuitenkin yleen-
S& pédsseet yhteisymmaérrykseen raha-
poliittisista paatoksista.

EKP:n neuvoston téytyy tehdd paa-
toksia riittdvan nopeasti ja tehokkaas-
ti myos euroalueen laajennuttua. Taté
varten &anestysmenettelyd oli muu-
tettava. Eurooppa-neuvosto hyvék-
syi 21.3.2003 EKPJ:n perussdannén

EKP:n neuvoston
aanestys-
menettelyn
muuttaminen



artiklaan 10.2 muutoksen, jonka myotéa
EKP:n neuvoston &anestysmenette-
ly uudistuu. Uuden vuorottelujarjes-
telmén on tarkoitus noudattaa “yksi
jasen, yksi &ani” -periaatetta, henki-
lokohtaisen osallistumisen periaatetta
sekd edustavuuden, toimivuuden, auto-
maattisuuden, yhdenvertaisen kohte-
lun, avoimuuden ja selkeyden periaat-
teita. EKP:n neuvosto paatti 19.3.2009
ottaa kayttéon aanioikeuksien vuorot-
telujarjestelman EKP:n tydjarjestyk-
sen artiklassa 3a madratylla tavalla.
Jarjestelmassa kaikki EKP:n johtokun-
nan kuusi jasentd saavat pitad pysyvan
adnioikeutensa, mutta kansallisten kes-
kuspankkien paéjohtajien aanioikeudet
kiertavat, kun euroalueen maiden luku-
maaré ylittaa 18.5

Keskuspankkien pagjohtajat jaetaan ryh-
miin EKPJ:n perussaannon artiklan 10.2
mukaisesti. Pa&johtajien &anioikeudet
kiertavat joka kuukausi. Ensimmadisessé
ryhméssa siirtyy kuukauden vélein yksi
&énioikeus; toisessa ja kolmannessa ryh-
massa siirtyvien aanioikeuksien maara
vastaa ryhmaéan kuuluvien péajohtaji-
en lukumaaran ja ryhmaélle annettujen
aanioikeuksien lukumé&arén erotus-
ta vahennettynd kahdella. Kuvio 1.2
kuvaa kolmen ryhmén vuorottelu-
jarjestelm@ 27 maan euroalueella.
Vuorottelujérjestelmalla varmistetaan
hyvat osallistumismahdollisuudet ja
suhteellisen vakaa &anestdvd ryhma.
Kaikki péadjohtajat osallistuvat edelleen
kaikkiin EKP:n neuvoston kokouksiin
riippumatta siitd, onko heilld &&nioikeus

5 EKP:n neuvosto paatti 18.12.2008 jatkaa nykyisen &anestysmenettelyn soveltamista ja siirtyd vuorottelujarjestel-
maan vasta, kun euroalueen maiden kansallisten keskuspankkien padjohtajien maara ylittaa 18.

Aanioikeuksien kierto EKP:n neuvostossa (3 ryhmii),
kun euroalueeseen kuuluu 27 maata

JOHTOKUNNAN
JASENET

Kuusi pysyvid
jasentd

Kahdeksan
pidjohtajaa

i

Kaikkiaan
21 aanta

14 padjohtajaa

pidjohtajaa

20



Eurojarjestelman/
EKPJ:n komiteat

vai ei. Vuorotteluvélit on méaritetty
niin, ettd yksittdiset kansallisten kes-
kuspankkien péaajohtajat ovat ilman
adnioikeutta vain lyhyen aikaa.

Eurojarjestelman/EKP]:n komiteat
EKP:n neuvoston rahapoliittisten paa-
tosten tukena kaytetddn eurojarjestel-
man/EKPJ:n asiantuntijoiden huolel-
lisia valmisteluja ja analyyseja. Euron
kayttoonoton yhteydesséd eurojarjes-
telmén hajautettua rakennetta hiottiin.
Eurojarjestelmadn/EKPJ:n komiteoiden
vastuulla on koordinoida niitd euro-
jarjestelm&n/EKPJ:n tehtdvid, jotka
koskevat sekd EKP:t4 ettd kansallisia
keskuspankkeja.

Eurojérjestelman/EKPJ:n  komiteat
koostuvat kansallisten keskuspankkien
ja EKP:n asiantuntijoista ja kattavat
suurimman osan eurojarjestelman/
EKPJ:n tyOkentéstad. Asiantuntijat tar-
joavat EKP:n péatoksentekoelimille
arvokasta apua ja teknisid neuvoja.
Komiteoissa voi toimia monia eri tyo-

ryhmid. Useilla tasoilla tydskentely
auttaa 16ytdméaan uusia nékokulmia ja
rakentamaan yhteisymmarrysta euro-
jarjestelman/EKPJ:n sisélla.

Nykyiset eurojarjestelman/EKPJ:n
komiteat ovat: rahapolitiikan komi-
tea (MPC), kansainvélisten suhteiden
komitea (IRC), markkinaoperaatioiden
komitea (MOC), tilastokomitea (STC),
maksu- ja selvitysjarjestelmakomitea
(PSSC), rahoitusvakauskomitea (FSC),
setelikomitea (BANCO), kustannus-
metodologiakomitea (COMCO), tie-
totekniikkakomitea (ITC), sisdisen
tarkastuksen komitea (IAC), viestin-
tdkomitea (ECCO), lakiasiainkomitea
(LEGCO), Kirjanpito- ja rahoitustu-
lokomitea (AMICO), budjettikomitea
(BUCOM), henkilostéasioiden kon-
ferenssi (HRC), eurojarjestelmén tie-
totekniikan ohjauskomitea (EISC) ja
riskienhallintakomitea (RMC).

Otteita perussopimusten ja EKPJ:n perussiaannon keskeisista

maarayksista

Tahan taulukkoon on valittu otteita Euroopan unionista tehdyn sopimuksen, Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussaannon keskeisista rahapolitiik-
kaa koskevista maardyksista. Perussopimusten ja perussaannon tekstit 18ytyvat kokonai-
suudessaan sivuilta www.europa.eu ja www.ech.europa.eu.

I. OTTEITA EUROOPAN UNIONISTA TEHDYSTA SOPIMUKSESTA

3 artikla

3. Unioni toteuttaa sisdamarkkinat. Se pyrkii Euroopan kestavaan kehitykseen, jonka
perustana ovat tasapainoinen talouskasvu ja hintavakaus, tdystydllisyyttd ja sosiaalista
edistysta tavoitteleva erittdin kilpailukykyinen sosiaalinen markkinatalous seka korkea-
tasoinen ymparistonsuojelu ja ympaériston laadun parantaminen. Se edistaa tieteellista ja
teknista kehitysta. [...]

4. Unioni perustaa talous- ja rahaliiton, jonka rahayksikko on euro.
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13 artikla

1. Unionilla on toimielinjérjestelmd, jolla pyritdén edistdm&an unionin arvoja, ajamaan
unionin tavoitteita, palvelemaan unionin, sen kansalaisten ja jasenvaltioiden etuja sekd
varmistamaan unionin politiikkojen ja toimien johdonmukaisuus, tehokkuus ja jatkuvuus.

Unionin toimielimet ovat seuraavat:

— Euroopan parlamentti,

— Eurooppa-neuvosto,

— neuvosto,

— Euroopan komissio, j&ljempéana ’komissio’,
— Euroopan unionin tuomioistuin,

— Euroopan keskuspankki,

— tilintarkastustuomioistuin.

2. Kukin toimielin toimii sille perussopimuksissa annetun toimivallan rajoissa seka niissé
maéarattyjen menettelyjen, edellytysten ja tavoitteiden mukaisesti. Toimielimet tekevét
kesken&an vilpitdnta yhteistyota.

3. Euroopan keskuspankkia ja tilintarkastustuomioistuinta koskevat méaardykset seka
muita toimielimid koskevat yksityiskohtaiset madrdykset ovat Euroopan unionin toimin-
nasta tehdysséa sopimuksessa.

2. OTTEITA EUROOPAN UNIONIN TOIMINNASTA TEHDYSTA SOPIMUKSESTA

119 artikla

1. Euroopan unionista tehdyn sopimuksen 3 artiklassa mainittujen tavoitteiden toteut-
tamiseksi jésenvaltioiden ja unionin toimintaan siséltyy tdssd sopimuksessa méaratyin
edellytyksin sellaisen talouspolitiikan kayttéon ottaminen, joka perustuu j&senvaltioiden
talouspolitiikan tiiviiseen yhteensovittamiseen, sisémarkkinoihin ja yhteisten tavoitteiden
madrittelemiseen ja jota harjoitetaan vapaaseen kilpailuun perustuvan avoimen markkina-
talouden periaatteen mukaisesti.

2. Sen ohella tdhan toimintaa sisaltyy perussopimuksissa maératyin edellytyksin ja niissé
madrdttyja menettelyja noudattaen yhteinen raha, euro, sekd sellaisen yhtendisen raha-
politiikan ja sellaisen yhtendisen valuuttapolitiikan méaéritteleminen ja harjoittaminen,
joiden ensisijaisena tavoitteena on pitaé ylla hintatason vakautta, ja mainittua tavoitetta
kuitenkaan rajoittamatta tukea yleista talouspolitiikkaa unionissa vapaaseen kilpailuun
perustuvan avoimen markkinatalouden periaatteen mukaisesti.

3. Tama jasenvaltioiden ja unionin toiminta merkitsee, ett4 seuraavia johtavia periaatteita
noudatetaan: vakaa hintataso, terve julkistalous ja rahatalous sekd kestdva maksutase.

121 artikla
1. Jasenvaltiot pitdvat talouspolitiikkaansa yhteistd etua koskevana asiana ja sovittavat
talouspolitiikkansa yhteen neuvostossa 120 artiklan mukaisesti.

127 artikla

1. EKPJ:n ensisijaisena tavoitteena on pitdé yll& hintatason vakautta. EKPJ tukee yleis-
t& talouspolitiikkaa unionissa osallistuakseen Euroopan unionista tehdyn sopimuksen
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3 artiklassa méariteltyjen unionin tavoitteiden saavuttamiseen, sanotun kuitenkaan rajoit-
tamatta hintatason vakauden tavoitetta. EKPJ toimii sellaiseen vapaaseen kilpailuun
perustuvan avoimen markkinatalouden periaatteen mukaisesti, joka suosii voimavarojen
tehokasta kohdentamista, ja se noudattaa sopimuksen 119 artiklassa médrattyja periaatteita.

2. EKPJ:n perustehtavid ovat:

— unionin rahapolitiikan méaaritteleminen ja toteuttaminen,

— valuuttamarkkinatoimien suorittaminen 219 artiklan mukaisesti,

— jasenvaltioiden virallisten valuuttavarantojen hallussapito ja hoito,
— maksujdrjestelmien moitteettoman toiminnan edistdminen.

3. Mita 2 kohdan kolmannessa luetelmakohdassa maarataan, sovelletaan sen kuitenkaan
rajoittamatta jasenvaltioiden hallitusten mahdollisuutta pitad hallussaan ja hoitaa valuut-
tamadradisié kayttovaroja.

4. Euroopan keskuspankkia kuullaan:

— ehdotuksista unionin s&adoksiksi Euroopan keskuspankin toimivaltaan kuuluvilla
aloilla,

— suunnitelmista lainsdadannoksi EKP:n toimivaltaan kuuluvilla aloilla, mutta niissa
rajoissa ja sellaisin ehdoin, jotka neuvosto vahvistaa 129 artiklan 4 kohdassa maarattya
menettelyd noudattaen; tall6in EKP:a kuulevat kansalliset viranomaiset.

Euroopan keskuspankki voi toimivaltaansa kuuluvilla aloilla antaa lausuntoja asianomai-
sille unionin toimielimille, elimille ja laitoksille seké kansallisille viranomaisille.

5. EKPJ myotavaikuttaa luottolaitosten toiminnan vakauden valvontaan ja rahoitusjar-
jestelmén vakauteen liittyvan toimivaltaisten viranomaisten politilkan moitteettomaan
harjoittamiseen.

6. Neuvosto, joka tekee ratkaisunsa yksimielisesti ja Euroopan parlamenttia seké
Euroopan keskuspankkia kuultuaan, voi erityistd lainsaatamisjarjestystd noudattaen
annetuilla asetuksilla antaa Euroopan keskuspankille erityistehtdvid, jotka koskevat
luottolaitosten sekd muiden rahoituslaitosten kuin vakuutusyritysten toiminnan vakauden
valvontaan liittyvaa politiikkaa.

129 artikla
1. EKPJ:84 johtavat Euroopan keskuspankin péatoksentekoelimet, jotka ovat Euroopan
keskuspankin neuvosto ja johtokunta.

130 artikla

Kéyttdessaan sille perussopimuksilla ja EKPJ:n ja EKP:n perussadnndélla annettuja val-
tuuksiaan tai suorittaessaan niilld sille annettuja tehtdvidén ja velvollisuuksiaan Euroopan
keskuspankki tai kansallinen keskuspankki taikka Euroopan keskuspankin tai kansallisen
keskuspankin paatoksentekoelimen j&sen ei pyyda eiké ota ohjeita unionin toimielimil-
t4, elimiltd tai laitoksilta, jasenvaltioiden hallituksilta eik& miltddén muultakaan taholta.
Unionin toimielimet, elimet ja laitokset sekd jasenvaltioiden hallitukset sitoutuvat kun-
nioittamaan t4ta periaatetta ja pidattymaén yrityksisté vaikuttaa Euroopan keskuspankin
tai kansallisten keskuspankkien pé&atoksentekoelinten jdseniin heidan suorittaessaan
tehtaviaan.
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219 artikla

1. Poiketen siitd, mitd 218 artiklassa maéaratadn, neuvosto voi joko Euroopan keskus-
pankin suosituksesta tai komission suosituksesta ja Euroopan keskuspankkia kuultuaan,
pyrkimyksin saavuttaa hintatason vakauden tavoitteen kanssa sopusoinnussa oleva
yhteisymmarrys, tehd4d muodollisia sopimuksia valuuttakurssijérjestelméstd, joka koskee
euron suhdetta kolmansien valtioiden valuuttoihin. Neuvosto tekee ratkaisunsa yksimie-
lisesti Euroopan parlamenttia kuultuaan ja 3 kohdassa maarétty& menettelyd noudattaen.

Neuvosto voi joko Euroopan keskuspankin suosituksesta tai komission suosituksesta ja
Euroopan keskuspankkia kuultuaan, pyrkimyksin saavuttaa hintatason vakauden tavoit-
teen kanssa sopusoinnussa oleva yhteisymmarrys, vahvistaa tai kumota euron keskus-
kurssit valuuttakurssijarjestelmdssa taikka muuttaa niit4. Neuvoston puheenjohtaja antaa
Euroopan parlamentille tiedon euron keskuskurssien vahvistamisesta, muuttamisesta tai
kumoamisesta.

2. Jos ei ole olemassa 1 kohdassa tarkoitettua valuuttakurssijarjestelmaa suhteessa yhteen
tai useampaan kolmannen valtion valuuttaan, neuvosto voi joko komission suosituksesta
ja Euroopan keskuspankkia kuultuaan taikka Euroopan keskuspankin suosituksesta laatia
yleiset suuntaviivat téllaisia valuuttoja koskevaa valuuttakurssipolitiikkaa varten. Nama
yleiset suuntaviivat eivat vaikuta EKPJ:n ensisijaiseen tavoitteeseen pitad ylla hintatason
vakautta.

282 artikla

1. Euroopan keskuspankki ja kansalliset keskuspankit muodostavat Euroopan keskus-
pankkijérjestelman, jaljempand ’EKPJ’. Euroopan keskuspankki ja niiden jasenvaltioiden
kansalliset keskuspankit, joiden rahayksikko on euro ja jotka muodostavat eurojarjestel-
man, harjoittavat unionin rahapolitiikkaa.

2. Euroopan keskuspankin paatoksentekoelimet johtavat EKPJ:44. EKPJ:n ensisijaisena
tavoitteena on pitéd ylla hintatason vakautta. Se antaa mainitun tavoitteen saavuttamista
rajoittamatta tukensa unionin yleiselle talouspolitiikalle my6tévaikuttaakseen unionin
tavoitteiden saavuttamiseen.

3. Euroopan keskuspankki on oikeushenkild. Silld on yksinoikeus antaa lupa euron liik-
keeseen laskemiseen. Euroopan keskuspankki on riippumaton kdyttdessaén valtuuksiaan
ja huolehtiessaan varainhoidostaan. Unionin toimielimet, elimet ja laitokset sek& jésen-
valtioiden hallitukset kunnioittavat tat4 riippumattomuutta.

3. POYTAKIRJA (N:0 4) EUROOPAN KESKUSPANKKIJARJESTELMAN JA EUROOPAN
KESKUSPANKIN PERUSSAANNOSTA

10 artikla (EKP:n neuvosto)

10.2. Kullakin EKP:n neuvoston jasenelld on yksi &ani. Siitd pdivasté alkaen, jona EKP:n
neuvoston jasenten lukuméaéré ylittdd 21, kullakin johtokunnan jasenelld on yksi &ani ja
&anioikeutettujen kansallisten keskuspankkien péajohtajien lukumaérd on 15. Viimeksi
mainitut 15 &anioikeutta jaetaan ja ne kiertavat seuraavalla tavalla:

— Siita pdivasta alkaen, jona kansallisten keskuspankkien paajohtajien lukumaara ylittaa
15, siihen saakka, kunnes lukuméaaréd on 22, kansallisten keskuspankkien paajohtajat
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jaetaan kahteen ryhmaan silla perusteella, milld sijalla heidén keskuspankkejaan vas-
taava jasenvaltio on jarjestyksessd, joka maardaytyy sen mukaan, miten suuri osuus kul-
lakin jasenvaltiolla on niiden jasenvaltioiden, joiden rahayksikkd on euro, yhteenlas-
ketusta bruttokansantuotteesta markkinahinnoin ja rahalaitosten yhteenlasketun taseen
kokonaisvaroista. Osuuksille yhteenlasketusta bruttokansantuotteesta markkinahinnoin
annetaan paino 5/6, ja osuuksille rahalaitosten yhteenlasketun taseen kokonaisvaroista
annetaan paino 1/6. Ensimmadinen ryhma koostuu viidestd kansallisen keskuspankin
padjohtajasta ja toinen ryhma jaljelle jadvista kansallisten keskuspankkien paéjohta-
jista. Ensimmaéiseen ryhmaén kuuluvilla kansallisten keskuspankkien padjohtajilla on
oltava aanioikeus vahintaén yhta usein kuin toiseen ryhmaén kuuluvilla kansallisten
keskuspankkien paéjohtajilla. Jollei edellisesta virkkeestd muuta johdu, ensimmaiselle
ryhmélle osoitetaan nelja aanioikeutta ja toiselle ryhmalle yksitoista &anioikeutta.

— Siitd paivasta alkaen, jona kansallisten keskuspankkien péajohtajien lukuméaréksi
tulee vahintdan 22, kansallisten keskuspankkien padjohtajat jaetaan kolmeen ryhmaén
edelld esitettyjen arviointiperusteiden mukaan maéraytyvan jarjestyksen mukaisesti.
Ensimmadinen ryhmd koostuu viidestd kansallisen keskuspankin paéjohtajasta, ja ryh-
maélle osoitetaan neljé &anioikeutta. Toiseen ryhmaan kuuluu puolet kansallisten kes-
kuspankkien paajohtajien kokonaismaarastéd, missé yhteydessa mahdollinen murtoluku
pyoristetdan ylospéin l&himpaén kokonaislukuun, ja ryhmalle osoitetaan kahdeksan
aanioikeutta. Kolmas ryhmad koostuu jéljelle jadvista kansallisten keskuspankkien paa-
johtajista, ja ryhmélle osoitetaan kolme dénioikeutta.

— Kullakin kansallisen keskuspankin pajohtajalla on kunkin ryhmén sisalla &anioikeus
yhtd pitkén ajan.

— Osuuksien laskemiseen yhteenlasketusta bruttokansantuotteesta markkinahinnoin
sovelletaan 29.2 artiklaa. Rahalaitosten yhteenlasketun taseen kokonaisvarat lasketaan
Euroopan unionissa laskentahetkelld sovellettavien tilastointimenetelmien mukaisesti.

— Ryhmien kokoa ja/tai koostumusta mukautetaan edelld mainittuja periaatteita nou-
dattaen aina kun yhteenlaskettua bruttokansantuotetta markkinahinnoin tarkistetaan
perussd&nnon 29.3 artiklan mukaisesti tai kun kansallisten keskuspankkien paéjohta-
jien lukuméaré kasvaa.

— EKP:n neuvosto, joka tekee pdattksenséd kahden kolmasosan enemmistolld kaikista
sekd adnioikeutetuista ettd vailla &&nioikeutta olevista jasenistdén, toteuttaa kaikki
tarvittavat toimenpiteet edelld esitettyjen periaatteiden toimeenpanemiseksi ja voi
paattad lykatd vuorottelujarjestelmén aloittamisen siihen péivaan, jona kansallisten
keskuspankkien paéjohtajien lukumé&ara ylittaa 18.

Adnioikeutta kdytetaan henkilokohtaisesti. Poiketen tastd saannostd 12.3 artiklassa tar-
koitetussa tydjérjestyksessa voidaan madrata, ettd EKP:n neuvoston jasenet voivat dénes-
taa teleneuvottelussa. Tyojarjestyksessd madratdan myos, ettd EKP:n neuvoston jasen,
joka on pidemman aikaa estynyt osallistumasta EKP:n neuvoston kokouksiin, voi nimeta
varajasenen EKP:n neuvoston jaseneksi.

Edellisten kohtien sdannoksilld ei rajoiteta kaikilla EKP:n neuvoston &anioikeutetuilla
ja vailla &anioikeutta olevilla jasenilld 10.3, 40.2 ja 40.3 artiklan nojalla olevia &éani-
oikeuksia.

Jollei tdssd perussadnndssa toisin maaratd, EKP:n neuvoston paatokset tehddan aani-

oikeutettujen jasenten yksinkertaisella enemmistélld. Jos &dnet menevat tasan, puheen-
johtajan &éni ratkaisee.
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EKP:n neuvosto on paatdsvaltainen, kun kaksi kolmasosaa sen ddnioikeutetuista jasenista
on lasnd. Jos EKP:n neuvosto ei ole p&atdsvaltainen, puheenjohtaja voi kutsua koolle
yliméa&réisen kokouksen, jossa vahimmaéisjasenmaéré ei ole paatdsvaltaisuuden edelly-
tyksend.

10.4. Kokoukset ovat luottamuksellisia. EKP:n neuvosto voi paéttaé julkistaa, mihin se
on kasittelyssadn paatynyt.

12 artikla (Paatoksentekoelinten velvollisuudet)

12.1. EKP:n neuvosto antaa suuntaviivat ja tekee tarvittavat paatokset EKPJ:lle perus-
sopimuksissa ja tdssa perussadnnossa uskottujen tehtévien suorittamiseksi. EKP:n neu-
vosto maérittelee unionin rahapolitiikan, mukaan lukien tarvittaessa paatokset, jotka kos-
kevat rahapolitiikan vélitavoitteita, virallisia korkoja ja varantojen hankkimista EKPJ:ssa
seké antaa tarvittavat suuntaviivat niiden taytantoon panemiseksi.

Johtokunta toteuttaa rahapolitiikkaa EKP:n neuvoston antamien suuntaviivojen ja paatos-
ten mukaisesti. Tassd yhteydessé johtokunta antaa tarvittavat ohjeet kansallisille keskus-
pankeille. Lisaksi EKP:n neuvoston p&atokselld voidaan johtokunnalle siirtd4 toimivaltaa
tietyissé kysymyksissé.

Siltd osin kuin se on mahdollista ja tarkoituksenmukaista, EKP k&yttad kansallisia kes-
kuspankkeja sellaisten toimien suorittamiseen, jotka kuuluvat EKPJ:n tehtdviin, edelld
sanotun kuitenkaan rajoittamatta tdman artiklan soveltamista.

12.2. Johtokunta vastaa EKP:n neuvoston kokousten valmistelusta.

15 artikla (Velvollisuus laatia kertomuksia)
15.1. EKP laatii ja julkaisee kertomuksia EKPJ:n toiminnasta véhintddn neljannesvuo-
sittain.

15.2. EKPJ:n konsolidoitu tase julkistetaan viikoittain.

15.3. Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 284 artiklan 3 kohdan mukai-
sesti EKP esittdd vuosittain Euroopan parlamentille, neuvostolle ja komissiolle sek&
Eurooppa-neuvostolle kertomuksen EKPJ:n toiminnasta sek& edellisen ja kuluvan vuo-
den rahapolitiikasta.

15.4. Téssé artiklassa tarkoitetut kertomukset ja tiedot toimitetaan kaikkien asiasta Kiin-
nostuneiden kayttoon veloituksetta.

17 artikla (EKP:ssa ja kansallisissa keskuspankeissa olevat tilit)
Toimiensa toteuttamiseksi EKP ja kansalliset keskuspankit voivat avata tileja luotto-
laitoksille, julkisyhteisdille ja muille markkinaosapuolille ja hyvéksyd vakuudeksi omai-
suutta, mukaan luettuina arvo-osuusmuodossa olevat arvopaperit.

18 artikla (Avomarkkina- ja luottotoimet)

18.1. EKPJ:n tavoitteiden saavuttamiseksi ja sen tehtdvien hoitamiseksi EKP ja kansal-
liset keskuspankit voivat:
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toimia rahoitusmarkkinoilla joko ostamalla ja myymaélla suoraan (avistakauppana tai
termiinikauppana) tai takaisinostosopimuksella taikka antamalla tai ottamalla lainaksi
euro- tai muun valuutan maéréisid saatavia ja siirtokelpoisia arvopapereita sekd jalome-
talleja; tehd& luottotoimia luottolaitosten ja muiden markkinaosapuolten kanssa; luottoa
annettaessa vakuuksien on oltava riittavat.

19 artikla (Vahimmaisvarannot)

19.1. Jollei 2 artiklasta muuta johdu, EKP voi rahapolitiikan tavoitteiden saavuttami-
seksi vaatia jasenvaltioihin sijoittautuneita luottolaitoksia pitdma&n vdhimmaéisvarantoa
EKP:ssa ja kansallisissa keskuspankeissa. EKP:n neuvosto voi vahvistaa vaadittujen
vahimmaisvarantojen laskentaperustetta ja méaardytymistd koskevat saénnét. Jollei ndité4
noudateta, EKP:lla on oikeus perid sakkokorko ja mééréata muita vaikutukseltaan vastaa-
via seuraamuksia.

19.2. Tdmén artiklan soveltamiseksi neuvosto méarittelee 41 artiklassa maérétyn menet-
telyn mukaisesti perustan vahimmaisvarannolle ja suurimman sallitun varannon ja sen
perustan vélisen suhteen sekd aiheelliset seuraamukset maardysten noudattamatta jatté-
misesta.
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Euroalue on
maailman toiseksi
suurin talous

Vikiluku ja osuus
maailmantalouden
BKT:sta

Palvelualojen
osuus BKT:sta
suuri

2 EUROALUEEN TALOUDEN JA
RAHOITUSJARJESTELMAN RAKENNE

Hintavakauden tavoitteeseen pyrittdessd on ymmarrettiva, millaiset tekijat
hinnanmuodostukseen ja rahapolitiikan vilittymiseen vaikuttavat. Tassa luvus-
sa luodaan yleiskatsaus euroalueen talouden ja rahoitusjirjestelman raken-
teeseen. Ensin tarkastellaan reaalitaloutta ja etenkin tuotantorakennetta,
vdestorakennetta, tydmarkkinoita ja finanssipolitiikkaa sekd euroalueen ulko-
maankauppaa. Luvun loppupuolella kisitellddn rahoitusjirjestelmai eli raha- ja
padomamarkkinoita seka rahoituslaitoksia, jotka jaetaan tédssa rahalaitoksiin ja

muihin rahoituksenvilittgjiin.

2.1 REAALITALOUDEN KESKEISIA
PIIRTEITA

Yksittaisten euroalueen maiden talou-
det ovat suhteellisen pienid ja avoi-
mia, mutta euroalue kokonaisuutena
on suuri ja verrattain suljettu talous.
Sen rakennetta on helpompi verrata
Yhdysvaltain ja Japanin kuin yksit-
téisten euroalueen maiden talouksiin.
Taulukossa 2.1 on joitakin euroalueen
makrotalouden tunnuslukuja.®

Vékiluvultaan euroalue on maailman
suurin kehittynyt talous. Vuonna 2009
euroalueella oli 330,5 miljoonaa
asukasta eli hieman enemman kuin
Yhdysvalloissa ja yli kaksi kertaa
enemman kuin Japanissa. Samana
vuonna euroalueen osuus koko maail-
mantalouden BKT:std oli 15,1 % (osto-
voimalla mitattuna), Yhdysvaltain
20,4 % ja Japanin 6,0 %. Yksittaisten
euroalueen maiden osuudet olivat
merkittavasti pienempié: suurimman-
kin osuus maailmantalouden BKT:st&
oli vain 4,0 %.

Tuotantorakenteeltaan euroalue muis-
tuttaa suuresti Yhdysvaltoja ja Japania.
Kaikissa kolmessa palvelualojen osuus
kokonaistuotannosta on suhteellises-

ti suurin. Yhdysvalloissa palvelualan
rakenne on kuitenkin merkittavésti
erilainen kuin euroalueella: julkisten
palvelujen osuus on Yhdysvalloissa
huomattavasti pienempi. Kaikissa
kolmessa taloudessa teollisuus muo-
dostaa toiseksi suurimman osan koko-
naistuotannosta, kun taas maa-, kala-
ja metsdtalouden osuus jaa kehitty-
neissé talouksissa verrattain pieneksi.

2.2 TYOMARKKINAT

Euroalueella on luotu yli 13 miljoonaa
uutta tyopaikkaa sitten vuoden 1999.
Rahaliittoa edeltdneiden kymmenen
vuoden aikana tydpaikkoja luotiin
yhteensd 7 miljoonaa. Tyo6ttdmyysaste
(eli tydttdmien osuus tydvoimasta)
on kuluneen vuosikymmenen aikana
vaihdellut suhdanteen mukaan. Vield
1980- ja 1990-luvuilla nykyisen euro-
alueen ty6ttomyysaste oli hyvin korkea
merkittavien sokkien ja rakenteellisten
jaykkyyksien vuoksi (ks. kuvio 2.1).
Vuonna 2010 keskim@ardinen tyotto-
myysaste oli 10,0 % eli euroalueella oli
noin 15,8 miljoonaa ty&tontd, ja luvut
Yhdysvalloissa olivat hyvin saman-
kaltaisia tuona vuonna. Keskimaarin
euroalueen tyéttdmyysaste on kuiten-
kin ollut vuodesta 1980 léhtien sel-

® Monien taulukoiden ja kuvioiden tiedot 16ytyvat myds paivitettyind EKP:n verkkosivuilta.
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Euroalueen reaalitalouden tunnuslukuja vuonna 2009

Vakiluku?

BKT (osuus maailman BKT:std)?

BKT asukasta kohden?

Toimialakohtainen arvonlisays
Maa- ja metsatalous, kalatalous
Teollisuus (ml. rakentaminen)

Palvelut (ml. julkiset ym.
ei-markkinaehtoiset palvelut)

Tyottomyysaste
(osuus tydvoimasta)

Tydhonosallistumisaste®
Tydllisyysaste®
Julkinen talous
Ylijadma (+) tai alijagama (=)
Bruttovelka®
Tulot
Valittdmien verojen osuus
Valillisten verojen osuus
Sosiaaliturvamaksujen osuus
Menot®
Kulutusmenojen osuus

Sosiaalisten tulonsiirtojen osuus

Ulkomaankauppa”
Tavaravienti
Tavaroiden ja palveluiden vienti
Tavaratuonti
Tavaroiden ja palveluiden tuonti

Vienti (osuus maailman viennista

ml. euroalueen sisdinen kauppa)

Tuonti (osuus maailman viennista
ilman euroalueen siséista kauppaa)

Vaihtotase

Yksikkd

miljoonaa asukasta
%
tuhatta euroa

% BKT:sta
% BKT:sta

% BKT:sta

%
%
%

% suhteessa BKT:hen
% suhteessa BKT:hen
% suhteessa BKT:hen
% suhteessa BKT:hen
% suhteessa BKT:hen
% suhteessa BKT:hen
% suhteessa BKT:hen
% suhteessa BKT:hen
% suhteessa BKT:hen

% suhteessa BKT:hen
% suhteessa BKT:hen
% suhteessa BKT:hen
% suhteessa BKT:hen

%

%
% suhteessa BKT:hen

Euro-
alue

330,5
15,1
27,1

1,6
24,1

74,3

10,0**
71,5
64,7

-6,3
79,2
44,6
11,4
13,1
15,7
50,8
22,2
24,3

14,4
19,7
14,0
18,9

29,1

16,9
-0,6

Yhdys-
vallat

307,5
20,4
36,9

1,1*
21,0*

77,9*

9,6%*
74,6
67,6

-11,3
68,6
26,6

9,7
73
6,9
37,9
17,1
15

7,6
11,1
11,2
13,8

8,6

10
=2,

Japani

127,7
6,0
25,8

1,6*
27,3*

71,1*

5,1**
74,0
70,0

8,7
180,4
31,6
78
8,2
11,7
40,4
20,1
25,0

10,8
133

9,9
12,9

4,7

515
2,8

Lahteet: Eurostat, IMF, Euroopan komissio, OECD, Thomson Reuters, EKP, kansalliset tilastot ja EKP:n laskelmat.

Huom.
1) Vuotuinen keskiarvo.

2) Yhdysvaltain ja Japanin tiedot on muunnettu euromaaraisiksi OECD:n ostovoimapariteettien perusteella.

3) Tydvoiman osuus tydikaisestéd véestostd (15-64 vuotiaista). Yhdysvalloissa tydssakéyvien ja tydnhakijoiden
osuus siviilivaestosta laitosten ulkopuolella (16-64-vuotiaista). VVuotuinen keskiarvo.
4) Tybssakayvien osuus tydikaisestd vaestdsta (15-64-vuotiaista). Yhdysvalloissa tydssakéayvien osuus siviilivaes-
tosté laitosten ulkopuolella (16-64-vuotiaista). Vuotuinen keskiarvo.
5) EMU-velka eli julkisyhteis6jen sulautettu bruttovelka nimellisarvoisena. Julkiseen velkaan luetaan talletukset,
muut arvopaperit kuin osakkeet seka lainat. Vuoden lopun tietoja.
6) Euroopassa kaytettyd maaritelmaa sovellettu myos Yhdysvaltojen ja Japanin kohdalla.
7) Euroalueen tiedot perustuvat liiketoimiin euroalueen ulkopuolisten maiden kanssa.

* Tiedot vuodelta 2008.
** Tiedot vuodelta 2010.
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Tyohon-
osallistumisaste
on euroalueella
verrattain
alhainen

vasti korkeampi kuin Yhdysvaltojen.
Syynd ovat Yhdysvaltojen ja euro-
alueen tyémarkkinoiden rakenteelliset
erot, joiden wvuoksi euroalueella on
suurempi rakenteellinen tyottomyys.
TyOmarkkinoiden rakenteita uudistet-
tiin euroalueen maissa 1990-luvulla
vaihtelevassa maérin. Osassa mais-
ta tyottomyys vaheni merkittavasti
uudistusten myota. Euroalueen tyd-
markkinoilla on kuitenkin edelleen
rakenteellisia jaykkyyksid, jotka vai-
kuttavat tyottomyyslukuihin.

Euroalueella tyttomyysaste on verrat-
tain korkea ja tyohonosallistumisaste
suhteellisen alhainen (ks. kuvio 2.2).
Vuonna 2009 tyohodnosallistumisaste
oli euroalueella 71,5 % eli edel-
leen matalampi kuin Yhdysvalloissa
(74,6 %), joskin ero on kaventunut
huomattavasti. Naisten tydhonosal-
listumisasteessa oli vuonna 2009
noin 4 prosenttiyksikén ero, miehil-
I& noin puolet siitd. Suurimmat erot

Yhdysvaltain ja euroalueen valill4
ovat nuorimmissa ja vanhimmissa
ikdryhmissd. Nuorimman ikéryh-
man tyohonosallistumisaste on euro-
alueella merkittavasti alhaisempi
kuin Yhdysvalloissa, mikd johtunee
koulutus- ja yhteiskuntajarjestelmien
rakenteista ja perinteistd. Euroalueella
tyontekijat myds yleensa poistuvat
tyévoimasta eli jadvat elédkkeelle nuo-
rempina kuin Yhdysvalloissa. Erot
ovat pienempid 25-64-vuotiaiden ika-
ryhmissé.

Alhaisen tydhonosallistumisasteen vuok-
si tyollisyysaste (eli tyollisten osuus
15-64-vuotiaista) on euroalueella alhai-
sempi kuin Yhdysvalloissa ja Japanissa.
Japanissa  tyollisyysastetta  paran-
taa maan alhainen ty6ttémyysaste.
Vuonna 2009 euroalueen tyollisyys-
aste oli noin 65 % (ks. taulukko 2.1).
Verrattain alhainen tyollisyysaste ja
pienempi tydtuntien mééara tyontekijéa
kohden ovat tarkeimpid syitd siihen,

Tyottomyys euroalueella, Yhdysvalloissa ja Japanissa

(prosentteina tydvoimasta; vuositietoja)

=== Euroalue
Yhdysvallat
Japani
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Lahde: Euroopan komissio.
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Rakenteelliset
jaykkyydet
voivat haitata
tyomarkkinoiden
tehokkuutta

Finanssi-
politiikka
vaikuttaa
talouteen

Naisten ja miesten tyohonosallistumisaste ikaryhmittain
euroalueella ja Yhdysvalloissa vuonna 2009

(prosentteina tydikaisestd vaestostd)

Euroalue

Miehet Naiset

Ikaryhma 78,5 64,6
15-24-vuotiaat? 46,9 40,8
25-34-vuotiaat 91,2 78,8
35-44-vuotiaat 94,7 79,6
45-54-vuotiaat 91,7 75,1
55-59-vuotiaat 74,4 55,5
60-64-vuotiaat 38,2 22,4

Yhdysvallat
Yhteensa Miehet Naiset  Yhteensa
71,5 80,4 69,0 74,6
43,9 58,5 55,2 56,9
85,1 90,3 75,0 82,7
87,2 91,7 75,9 83,7
83,3 87,4 76,0 81,6
64,8 78,0 68,5 73,1
30,1 60,9 49,9 55,1

Léhteet: Eurostat ja Yhdysvaltain Bureau of Labour Statistics.

1) Yhdysvalloissa 16-24-vuotiaat.

ettd euroalueella BKT asukasta koh-
den on pienempi kuin Yhdysvalloissa.

Tyo6suhdeturvalainsdadanto, tyotto-
myyskorvausjérjestelmat, palkanmuo-
dostus ja tydn verotus sekd muut tyo-
markkinoiden institutionaaliset tekijat
vaikuttavat merkittavasti talouskehi-
tykseen. Tydmarkkinoiden rakenteel-
liset jaykkyydet hidastavat talouden
sopeutumista haitallisiin sokkeihin.
Rakenteelliset jaykkyydet taloudessa
voivat myos vaikuttaa tyottomyysas-
teen jadmiseen suhteellisen korkeaksi.
Lisdksi tyomarkkinoiden jaykkyy-
det asettavat rajoituksia sille, miten
nopeasti talous voi kasvaa inflaatiota
kiihdyttamatta.

2.3 JULKINEN SEKTORI

Finanssipolitiikka vaikuttaa eri kana-
vien vélityksell&d merkittavésti talous-
kasvuun ja inflaatioon. Erityisen
suuri merkitys on julkisten menojen
ja tulojen suuruudella ja rakenteel-
la sekéd julkisen talouden alijaamal-
la ja velalla. Jos julkinen talous on
epdtasapainossa, seurauksena Vvoi
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olla kysynté- ja inflaatiopaineita, joi-
den vuoksi rahapolitiikasta vastaava
viranomainen joutuu pitdmaan lyhyet
korot korkeampina kuin muuten oli-
si tarpeen. Jos esimerkiksi julkiset
menot kasvavat liikaa ja kasvattavat
kokonaiskysyntdd tilanteessa, jos-
sa talouden kapasiteetti on jo l&hes
kokonaan kaytdssa, seurauksena voi
olla inflaatiopaineita. Julkisen talou-
den epétasapaino voi myos heiken-
tad luottamusta vakauteen tahtdévéan
rahapolitiikkaan, jos keskuspankin
odotetaan viime k&dessd auttavan val-
tiota, joka on ottanut liikaa velkaa.
Suuri julkinen velka voi vaarantaa
rahoitusvakauden, jos keskuspankin
tdytyy sen vuoksi toteuttaa interven-
tioita varmistaakseen, ettd markkinat
ja rahapolitiikan valittymismekanismi
toimivat kitkatta. Jos julkisyhteisgil-
& on paljon velkaa, se voi haitata
my0s reaalitaloutta. Julkisyhteisojen
rahoituksenhankinta p&domamarkki-
noilta kasvattaa herkasti padomakus-
tannuksia, miké saattaa vahentaa (syr-
jayttad) yksityisia investointeja. Naita
riskeja on pyritty ehkaisemaan useilla
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn



Makrotalouden
ja rahoitus-
jarjestelman
vakaus
edellyttaa
tervetta
finanssi-
politiikkaa

sopimuksen méarayksilla. EKP:n on
kuitenkin edelleen tarkeaa seurata tar-
kasti finanssipoliittista kehitysta euro-
alueen maissa.

Kurinalainen finanssipolitiikka on
yksi toimivan rahaliiton perusedelly-
tyksia. Alueella, jolla on yhteinen raha
ja yhdentyneet rahoitusmarkkinat,
jokaisen maan julkisen talouden kehi-
tys vaikuttaa myds muihin maihin.
Vaikka finanssipolitiikka on talous- ja
rahaliitto EMUn kolmannessakin vai-
heessa jasenvaltioiden vastuulla, EU:n
tason jarjestelyilld varmistetaan, ettd
kaikkien maiden ja siten koko euro-
alueen julkinen talous on terveelld ja
kestavalla pohjalla (ks. kehikko 2.1).
Hintavakautta uhkaavia riskeja pyri-
tddn vahentdmddn etenkin liiallisia
alijaamia koskevalla menettelyl-
14, jolla edistetdan finanssipoliittista
kuria. Menettely on kirjattu Euroopan
unionin toiminnasta tehtyyn sopimuk-
seen, ja se on mukana myds vuonna
1997 hyvéksytyssd vakaus- ja kas-
vusopimuksessa. Vuonna 2005 tehty
uudistus heikensi jarjestelyja lisdamal-
14 joustoa ja poliittista harkintavaltaa.
Uudistetun vakaus- ja kasvusopimuk-
sen mydéta kukin jasenvaltio asettaa
itselleen keskipitkan aikavalin tavoit-
teen, jonka EU:n neuvosto arvioi.
Sopimuksen mukaan maiden on
pyrittdva sopeuttamaan rakenteellista
julkisen talouden rahoitusasemaansa
vuosittain vahintddn 0,5 prosentil-
la suhteessa BKT:hen. Tavoitteessa
otetaan kuitenkin huomioon raken-
neuudistusten mahdollinen vaikutus
tuloihin ja menoihin.

Julkisen talouden epé&tasapainoon
liittyvien ongelmien vuoksi halutaan
varmistaa, ettd finanssipolitiikassa
otetaan huomioon makrotalouden
ja rahoitusmarkkinoiden vakaus eli
valtetdan liiallisia alijadmia ja tdhda-
tdén tasapainoiseen rahoitusasemaan
keskipitkalla aikavélilla. Talous- ja
rahaliittoa edeltaneind vuosikymme-
nind valtion menot kasvoivat monissa
Euroopan maissa hallitsemattomasti,
verotus Kiristyi ja julkisyhteisot vel-
kaantuivat. Talous- ja rahaliitossa va-
luuttariskin poistuminen ja vakauteen
tahtadva politiikka saivat velan korot
laskemaan monissa maissa huomat-
tavasti. Talous- ja rahaliiton ensim-
maéisind vuosina vakaus- ja kasvu-
sopimuksella pystyttiin varmistamaan
melko hyvin, ettd liialliset alijadmat
korjautuivat, joskin viiveelld ja suo-
tuisan talouskehityksen mydotavaiku-
tuksella. Yleisesti ottaen jasenvaltiot
eivat kuitenkaan pystyneet saavutta-
maan tyydyttévasti keskipitkan aika-
valin tavoitteitaan. Finanssikriisin
jalkimainingeissa EU:n toimielimet
ovat ryhtyneet valmisteluihin vakaus-
ja kasvusopimuksen vahvistamiseksi
ja valvontajérjestelmén luomiseksi
makrotalouden tasapainottomuuksien
varalle.

Julkinen talous (valtionhallinto, osaval-
tio- ja paikallishallinto sekd sosiaali-
turvarahastot) muodostaa euroalueella
suuremman osan koko taloudes-
ta kuin Yhdysvalloissa tai Japanissa.
Vuonna 2009 julkisten menojen mé&aré
oli euroalueella 50,8 prosenttia suhtees-
sa BKT:hen. Yhdysvalloissa julkisyh-
teiséjen menojen BKT-suhde oli noin
37,9 % ja Japanissa noin 40,4 %.
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BKT:hen
suhteutettuina
julkisen talouden
menot ovat
euroalueella
melko suuret...



lahinna julkisten
kulutusmenojen
ja kotitalouksille
maksettavien
tulonsiirtojen
vuoksi

Julkisen
talouden
tulot

Julkisen talouden
rahoitusasema ja
bruottovelka

Euroalueella julkisen talouden menot
ovat melko suuret suhteutettuina
BKT:hen erityisesti sen vuoksi, etti
julkiset kulutusmenot ja kotitalouksil-
le maksetut tulonsiirrot ovat suhtees-
sa suurempia kuin Yhdysvalloissa ja
Japanissa. Osasyyna eroon on tehté-
vien erilainen jakautuminen yksi-
tyisen ja julkisen sektorin kesken.
Lisaksi Euroopassa on sosiaaliturva-
jarjestelmat, joiden vuoksi vaestdn
ikdrakenne kasvattaa julkisia menoja.
Monissa EU:n jasenvaltioissa tilanne
vaikeutuu vdeston ik&antyessd, jollei
niissd ryhdyta poliittisiin uudistuk-
siin. IIman poliittisia uudistuksia jul-
kisten menojen BKT-suhde kasvaisi
Euroopan komission ja EU:n talous-
poliittisen komitean vuonna 2009
laatiman perusskenaarion mukaan
euroalueella 5,2 prosenttiyksikolla
ajanjaksona 2007-2060. Skenaariossa
julkisten eldkemenojen kasvu nopeu-
tuisi euroalueella vuoden 2020 jal-
keen ja hidastuisi taas vuoden 2050
jalkeen.

Euroalueella sosiaaliturvamaksujen
osuus julkisen talouden tuloista on
paljon suurempi kuin Yhdysvalloissa
tai Japanissa. Vadlilliset verot ovat
euroalueella  tarkedmpi  tulon-
lahde kuin Yhdysvalloissa, kun taas
Yhdysvalloissa vélittémien verojen
osuus kokonaisverokertymésta on pal-
jon suurempi.

Kun nyKkyisté euroaluetta tarkastellaan
kokonaisuutena, julkisen talouden
menot olivat jatkuvasti tuloja suu-
remmat eli julkisen talouden rahoi-
tusasema oli alijgdmaéinen vuodes-
ta 1970 vuoteen 2000. Vuonna 1993
alijagdmasuhde oli jo lahes 6 % mutta
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pieneni sitten vahitellen ja oli vuon-
na 2000 endd 1 % (ks. kuvio 2.2).
Vuosina 2000-2003 julkisen talouden
alijaddmasuhde kasvoi 3 prosenttiin
osin menokurin holtymisen vuoksi.
Vuoden 2007 loppuun mennessa se
kuitenkin pieneni taas alle 1 prosent-
tiin pddasiassa suotuisan talouske-
hityksen ansiosta. Julkisen talouden
bruttovelka oli euroalueella suurim-
millaan vuosina 1996-1997, jolloin
velkasuhde oli 74 %. Bruttovelka oli
kasvanut tasaisesti kaksi vuosikym-
mentd. Muutaman vuoden vakaan-
tumisen jélkeen velkasuhde pieneni
hieman ja oli vuoden 2007 lopussa
66 %. Monessa yksittdisessd maassa
julkisyhteistjen velka- ja alijaddmasuh-
teiden pitdisi kuitenkin vield supistua,
jotta voidaan vastata véeston ikaanty-
misen tuottamiin haasteisiin.

Ennenndkemétdn talous- ja finanssi-
kriisi sai euroalueen alijaddmasuhteen
kasvamaan nopeasti vuosina 2008-
2009. Vuonna 2009 BKT:hen suh-
teutettu alija@ma oli jo 6,3 %. Velka-
suhdekin kasvoi nopeasti euro-
alueella (noin 13 prosenttiyksikkoa
kahdessa vuodessa), ja vuonna 2009
BKT:hen suhteutettu velka oli 79,1 %.
Neljassatoista euroalueen maassa ali-
jadmasuhde ylitti 3 prosentin viite-
arvon, ja kymmenessa maassa velka-
suhde oli yli 60 % (ks. kehikko 2.1).
Myods Yhdysvaltain ja Japanin ali-
jaddmasuhteet kasvoivat merkittavéasti.
Yhdysvalloissa BKT:hen suhteutettu
alijadma oli 11,3 % ja Japanissa 8,7 %
vuonna 2009. Yhdysvaltain julkisen
talouden bruttovelkasuhde oli 68,6 %
eli edelleen hieman pienempi kuin
euroalueella, mutta Japanissa velka-
suhde oli jo 180,4 %.



Jarjestelyt julkisen talouden terveyden ja kestavyyden
varmistamiseksi EU:ssa

Euroopan unionin toiminnasta tehdyssd sopimuksessa maaratadn yhteises-
tad rahapolitiikasta, mutta vastuu talouspolitilkan muista osa-alueista (esim. finans-
si- ja rakennepolitiikka) on edelleen jéasenvaltioilla. Perussopimuksen artik-
lassa 121 maarataan kuitenkin, ettd jasenvaltioiden on pidettdva talouspolitiikkaa
yhteistd etua koskevana asiana. Apuna ovat EU:n talouspolitiikan laajat suunta-
viivat. Finanssipolitilkan on oltava kurinalaista, jotta talous- ja rahaliitto toimii.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyssa sopimuksessa on useita maarayksia, joilla
pyritddn varmistamaan finanssipolitiikan kurinalaisuus ja julkisen talouden terveys ja
kestavyys.

Ensinnakin sopimuksessa todetaan selkeésti, ettd keskuspankit eivat saa rahoittaa julkis-
yhteisojen alijadmia eivatka rahoituslaitokset saa tarjota julkiselle sektorille edullisempia
ehtoja kuin muille. N&illd maarayksilla lisatdan kurinalaisen finanssipolitiikan kannusti-
mia, ja niill& on merkitystd myos yhteisen rahapolitiikan hintavakaustavoitteen uskotta-
vuuden kannalta. Tarkalleen ottaen artiklassa 123 kielletdan EKP:ta ja kansallisia keskus-
pankkeja rahoittamasta julkisen talouden alija@mia myontamalla tilinylitysoikeuksia tai
muita vastaavia luottojdrjestelyja. Artiklassa 124 kielletdén antamasta julkisyhteisoille tai
unionin toimielimille tai laitoksille erityisoikeuksia rahoituslaitoksissa.

My®6s sopimukseen sisaltyva selked avustamiskielto edistad vakauteen tdhtadvaa finans-
sipolitiikkaa, silla sen mukaan EU ei saa vastata yksittéisten jasenvaltioidensa sitoumuk-
sista eivatkd EU:n jasenvaltiot toistensa sitoumuksista. Tall& maaraykselld varmistetaan,
ettd vastuu julkisen velan takaisinmaksusta pysyy jasenvaltioilla. Siten se edistdd kurin-
alaista kansallista finanssipolitiikkaa. Tarkalleen ottaen Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen artiklan 125 kohdassa 1 sanotaan, ettd EU ja sen jésenvaltiot eivat
ole vastuussa eivétké ota vastatakseen sitoumuksista, joita (toisten) jasenvaltioiden kes-
kushallinnoilla, alueellisilla, paikallisilla tai muilla viranomaisilla, muilla julkisoikeudel-
lisilla laitoksilla tai julkisilla yrityksilla on.

Liséksi Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklassa 126 ja yhdessa
sopimukseen liitetyista poytakirjoista madritellaan liiallisia alijadmié koskeva menettely
ja terveen julkisen talouden edellytykset. Artiklan 126 kohdassa 1 edellytetaan, ettd
jasenvaltiot valttavat liiallisia julkisen talouden alijadmia. Sitd, noudattavatko jasenvaltiot
tatd vaatimusta, arvioidaan vertaamalla niiden BKT:hen suhteutettua julkisen talouden
alijddmaa ja velkaa niille maéritettyihin viitearvoihin. Alijaédmasuhteen viitearvo on 3 %
ja velkasuhteen viitearvo 60 % BKT:sta. Tiettyjen Euroopan unionin toiminnasta tehdys-
sé& sopimuksessa méadriteltyjen ja vakaus- ja kasvusopimuksessa tdsmennettyjen olosuh-
teiden vallitessa alijadma tai velka voi ylittd4 viitearvon ilman, ettd maalla katsottaisiin
olevan liiallinen alijaddmd. Jos EU:n neuvosto katsoo, ettd jollakin maalla on liiallinen
alijagama, tilanteen korjaamiseksi ryhdytaén liiallisia alijadmia koskevassa menettelyssa
madriteltyihin toimiin. Menettelyn viime vaiheessa voidaan maaréata seuraamuksia, miké-
li tilannetta ei edelleenkaén ole korjattu.

Finanssipolitiikan ohjausjarjestelméd tehostui merkittavasti talous- ja rahaliiton kol-
mannen vaiheen alussa, kun vuonna 1997 tehty vakaus- ja kasvusopimus tuli voimaan.
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Euroalue on
Yhdysvaltoihin
ja Japaniin
verrattuna
suhteellisen
avoin talous

Sopimukseen siséltyy Eurooppa-neuvoston péaatoslauselma vakaus- ja kasvusopimuk-
sesta, neuvoston asetus julkisyhteisdjen rahoitusaseman valvonnan sekd talouspolitii-
kan valvonnan ja yhteensovittamisen tehostamisesta sek& neuvoston asetus liiallisia
alijadmia koskevan menettelyn tdytdntdonpanon nopeuttamisesta ja selkeyttdmisesta.
Hyvéksyessdén vakaus- ja kasvusopimuksen jésenvaltiot sitoutuivat pitdiméan julkisen
talouden rahoitusasemansa keskipitk&lla aikavélilla I&helld tasapainoa tai ylijadmaisena.
Siten tavanomaiset suhdannevaihtelut eivat péaase kasvattamaan alijddmasuhdetta yli
3 prosentin viitearvon ja velkasuhdekin pystytddn palauttamaan nopeasti kestavéksi.

Vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkdisevaan osaan kuuluu aiempaa konkreettisempi
monenvalinen valvontamenettely, jossa euroalueeseen kuuluvat maat laativat vakausoh-
jelmia ja euroalueen ulkopuoliset EU:n jasenvaltiot I&hentymisohjelmia. Ohjelmat laadi-
taan vuosittain, ja niissé luodaan yleiskatsaus maan talouskehitykseen ja julkisen talou-
den kehitykseen, asetetaan julkisen talouden rahoitusaseman kehitykselle keskipitkdn
aikavélin tavoite sek& méadritetddn sopeutustoimia, joiden avulla tavoitteeseen pyritaan.
Sopimuksen korjaavassa osassa selkeytetddn liiallisia alijagdmia koskevan menettelyn
aikataulua ja siihen siséltyvid toimia.

Vakaus- ja kasvusopimusta uudistettiin vuonna 2005, ja seké ennaltaehkdisevén etté kor-
jaavan osan menettelyja muutettiin joustavammiksi. Ennaltaehkéisevéssa osassa annettiin
lisdd harkinnanvaraa keskipitkan aikavalin tavoitteiden asettamiseen ja tavoitteisiin pyr-
kimiseen. Korjaavassa osassa lisattiin harkinnanvaraa liiallisen alijaédman olemassaolon
toteamiseen, minka liséksi pidennettiin madraaikoja. Muun muassa EKP varoitti tuolloin,
ettd muutokset heikentaisivat EU:n finanssipolitiikan ohjausjarjestelman tehoa ja voisivat
vaarantaa euroalueen maiden julkisen talouden kestavyyden. Vuoteen 2009 mennessa
julkisen talouden rahoitusasemat heikkenivat selvasti. EU:n ja euroalueen talouspolitii-
kan ohjausjarjestelméaa onkin ryhdytty vahvistamaan, ja samalla uudistetaan vakaus- ja
kasvusopimus.

2.4 ULKOMAANKAUPPA Euroalueen ulkomaankauppa on suu-
rimmaksi osaksi tavarakauppaa. Tavara-
kaupan osuus sekd tuonnista ettd vien-

nistd on noin 75 %. Kaupan tavararyh-

Muihin suuriin kehittyneisiin talouk-
siin verrattuna euroalueen talous on

melko avoin, eli maailmantalouden
kehitys voi vaikuttaa siihen merkit-
tdvasti. Vuonna 2009 tavaroiden ja
palvelujen viennin ja tuonnin yhteen-
laskettu arvo oli noin 38 % suhtees-
sa bruttokansantuotteeseen (Japanissa
26 % ja Yhdysvalloissa 25 %, ks. tau-
lukko 2.1.). Kokonaisuutena euro-
alueen talous on silti vdhemmén avoin
kuin yksittéisten euroalueen maiden
taloudet. Maailmantalouden vaikutus
on siis rajallinen, eikd hintakehitys
euroalueen ulkopuolella vaikuta voi-
makkaasti euroalueen hintatasoon.

36

mista tarkein on koneet ja kulkuneuvot.
Vuonna 2009 sen osuus viennista oli yli
40 % ja se oli myds tuonnin suurin tava-
raryhmd (ks. taulukko 2.3). Toiseksi
merkittdvimman tavararyhman eli mui-
den teollisuustuotteiden osuus tuonnista
ja viennist4 oli kutakuinkin yht& suu-
ri. Vuonna 2009 kemikaalien osuus
viennistd oli 17,5 % ja tuonnista vain
10,8 %, kun taas raaka-aineiden ja ener-
gian osuus tuonnista oli huomattavasti
suurempi kuin niiden osuus viennista.
Euroalueelle siis tuodaan nettomaaréai-
sesti raaka-aineita ja valituotteita, ja

Suurin osa
euroalueen ulko-
maankaupasta
tavarakauppaa



Euroalueen
ulkomaankaupan
maantieteellinen

jakautuminen

Julkisen talouden alijaama ja velka 12 maan euroalueella

(prosentteina suhteessa BKT:hen)
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Léahteet: Euroopan komissio, EKP ja EKP:n laskelmat.
Huom. Alijadma4 koskevat tiedot eivét sisalla UMTS-toimilupien myynnista saatuja tuloja, jotka olivat erityisen
suuret vuonna 2000 (noin 1 % suhteessa BKT:hen).

alue on kansainvélisesti erikoistunut
viemé&an jalostettuja tavaroita.

Euroalueen tarkeimmat kauppakump-
panitovat Iso-Britanniaja Yhdysvallat.
Vuosien 1999-2009 keskimé&éaraisten
kauppavolyymien perusteella nai-
den kahden maan osuus euroalueen

kokonaistuonnista ja -viennistd oli
yhteensa ldhes 28 % (ks. tauluk-
ko 2.4). Ulkomaankauppa euroalueen
ulkopuolisten EU-maiden kanssa on
lisdéntynyt, ja niiden osuus kaupas-
ta oli samana ajanjaksona 11,1 %.
Kiinan osuus oli 6,3 %, Sveitsin 5,4 %

ja Venéajan 4,6 %.

Euroalueen ulkomainen tavarakauppa vuonna 2009

(prosentteina kokonaismaarasta)

Yhteensa
Tavararyhmittain:
Koneet ja kulkuneuvot

Kemikaalit

Raaka-aineet
Energia
Elintarvikkeet, juomat ja tupakka
Muut teollisuustuotteet

Muut

Vienti
100

41,0
17,5
2,3
4,2
7,2
24,8
3,1

Tuonti

100

31,4
10,8
4,0
20,1
6,7
24,5
2,6

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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Suora ja
epdsuora
rahoitus

Euroalueen 20 merkittivimman kauppakumppanin kauppapainot"

(prosentteina kokonaismaarasta)

1 Iso-Britannia
2 Yhdysvallat
3 Muut EU:n jdsenvaltiot ?
4 Kiina

5 Sveitsi

6 Venaja

7 Japani

8 Ruotsi

9 Turkki

10  Tanska

11  Norja

12  Etela-Korea
13 Brasilia

14 Intia

15  Taiwan

16 Kanada

17  Saudi-Arabia
18  Algeria

19  Singapore

20 Etela-Afrikka

14,96
12,81
11,11
6,25
5,42
4,58
SNE
3,58
2,25
2,24
2,10
1,61
1,46
1,18
1,18
1,14
1,11
1,11
1,03
0,96

Léhde: Eurostatin ulkomaankauppatilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Kunkin maan viennin ja tuonnin kokonaisméaaran osuus prosentteina euroalueen koko viennisté ja tuonnista.

Luvut ovat keskiarvoja vuosilta 1999-2009.

2) Muista EU:n jésenvaltioista euroalueen merkittdvimpia kauppakumppaneita olivat vuoteen 2006 asti TSekki,
Kypros, Viro, Latvia, Liettua, Unkari, Malta, Puola, Slovenia ja Slovakia. Vuonna 2007 luetteloon tulivat lisak-
si Bulgaria ja Romania, kun taas Slovenia poistui luettelosta euroalueeseen liittymisen myoté vuonna 2007 ja

Kypros ja Malta vuonna 2008.

2.5 RAHOITUSJARJESTELMA

Rahoitusjarjestelman tehtavana talou-
dessa on kanavoida rahoitusta niilt4,
joille j&& varoja saastoon (tulot suu-
remmat kuin menot), niille, joiden
varat eivat riit4 (tulot pienemmat kuin
menot). Rahoitusjarjestelméan toimin-
taa havainnollistetaan kuviossa 2.3.
Kéytannossa tarkeimpid lainanantajia
ovat kotitaloudet, mutta myos yrityk-
silla, julkisyhteis6illa ja ulkomaisilla
osapuolilla voi toisinaan olla ylimaa-
raisia varoja annettavaksi lainaan.
Paaasiallisia lainanottajia puolestaan
ovat yritykset ja julkisyhteisot, jos-
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kin myos kotitaloudet ja ulkomaiset
toimijat tekevat toisinaan hankintoja
lainarahalla.

Varoja ohjautuu lainanantajilta lai-
nanottajille kahdella tavalla. Suorassa
rahoituksessa  (markkinarahoitus,
ks. kuvion 2.3 yldosa) lainanottajat
hankkivat rahoitusta suoraan rahoi-
tusmarkkinoilla toimivilta lainan-
antajilta myymalla ndille rahoitus-
instrumentteja eli arvopapereita
(esim. velkapapereita tai osakkeita).
Arvopaperit ovat lainanottajan tule-
viin tuloihin tai varallisuuteen koh-
distuvia vaateita. Epdsuorassa rahoi-



tuksessa (esim. pankkirahoitus, ks.
kuvion 2.3 alaosa) varat kanavoituvat
osapuolelta toiselle rahoituksenvalit-
tajan (luottolaitoksen, muun rahalai-
toksen tai muun rahoituksenvalittajan)
vélityksella.

Rahoituksenvélittajat ovat kiinted osa
rahoitusjarjestelmaa. Kuten kuvion 2.3
keskella nahdaan, varoja liikkuu epéa-
suoran rahoituksen puolelta suoran
rahoituksen puolelle ja péinvastoin.
Kun rahoituksenvélittdjat laskevat
liikkeeseen osakkeita ja velkapape-
reita hankkiakseen varoja toimintansa
rahoittamiseen, varoja liikkuu markki-
noilta pankeille. Kun rahoituksenvé-
littjat puolestaan ostavat julkisyhtei-
sOjen ja yritysten liikkeeseen laskemia
arvopapereita (joko omana sijoitukse-
naan tai osana rahamarkkinarahastoa),
varoja liikkuu pankeilta markkinoille.
Rahoitusmarkkinoilla arvopapereita
liikkeeseen laskevat yritykset joutu-
vat my6s usein turvautumaan tila-
péisrahoitukseen, kunnes arvopape-
rien liikkeeseenlaskusta saadut varat
ovat kaytettavissd, ja hakevat neuvoja
rahoituksenvalittdjiltad. Viimeaikaiset

innovaatiot luottomarkkinoilla (esim.
arvopaperistaminen ja luottojohdan-
naiset) ovat vaikuttaneet markkinoi-
den ja rahoituksenvélittdjien suhtee-
seen merkittavasti. Pankit ovat otta-
neet uudenlaisen roolin siirtdessaén
yrityksille ja kotitalouksille mydnnet-
tyjen lainojen riskit pois taseestaan.
Ne ovat perinteisesti muunnelleet
varallisuutta, mutta nykyisin ne hal-
linnoivat yhd enemman luottoriskeja
ja kayvat niilla kauppaa rahoitusmark-
kinoilla. Yritysrahoituksen kannalta
merkittdva rakenteellinen muutos on
viime vuosina ollut institutionaalisten
sijoittajien kasvu. Esimerkiksi elédke-
rahastot, vakuutuslaitokset, p&ddoma-
sijoitusrahastot ja riskirahastot ovat
muuttaneet yrityksille tarjolla olevia
rahoituskanavia ja yritysten kannus-
timia.

Ennen kuin tarkastellaan yksityiskoh-
taisemmin rahoitusmarkkinoita, joil-
la suora rahoitus kanavoituu, seka
rahoituksenvélittdjia, jotka osallis-
tuvat epésuoraan rahoitukseen, on
aiheellista tutustua taulukkoon 2.5,
jossa annetaan yleiskuva euroalueen

Rahoitusjarjestelmien toiminta

SUORA RAHOITUS

Lainanantajat/nettoséadstijit
« Kotitaloud

* Yritykset

* Julkisyhteisot

« Ulkomaiset

Lainanottajat/rahoituksen
n cayttajat

Rahoituksen vilittajid
 Luottolaitokset
¢ Muut rahalaitokset
* Muut

EPASUORA RAHOITUS
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Ei-rahoitus-
sektorin
rahoitusvarat
ja -velat



Rahoitusvarat

Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusvarat ja -velat

vuoden 2009 lopussa"

(kantatietoja)
Tarkeimmat rahoitusvarat
Yhteensa
Kéteisraha ja talletukset
Kéteisraha
Talletukset
Euroalueen rahalaitoksissa
Muissa kuin rahalaitoksissa
Muut arvopaperit kuin osakkeeet
Lyhytaikaisia arvopapereita
Pitkaaikaisia arvopapereita
Osakkeet?
Noteeratut osakkeet
Rahasto-osuudet
rahamarkkinarahastoissa
Vakuutustekninen vastuuvelka

Kotitalouksien osuus henkivakuutus- ja

eldkerahastoista
Vakuutusmaksu- ja korvausvastuut

Miljardia euroa %
20 889,3 100,0
8 858,0 42,4
656,0 31

8 202,0 39,3
7691,1 36,8
510,8 2,4

2 169,0 10,4
181,2 0,9
1988,1 9,5
4 236,0 20,3
2 329,1 11,1
1 906,6 9,1
473,8 2,3
5627,0 26,9
5137,1 24,6
489,4 2,3

Léahteet: EKP ja Eurostat.

1) Ei-rahoitussektoriin luetaan julkisyhteisot, yritykset ja kotitaloudet (ml. kotitalouksia palvelevat voittoa

tavoittelemattomat yhteisot).
2) Pl. noteeraamattomat osakkeet.

ei-rahoitussektorin (eli julkisyhteiso-
jen, yritysten ja kotitalouksien) rahoi-
tusvaroista ja -veloista vuoden 2009
lopussa. Rahoitusvarojen ja -velkojen
kantatiedot kootaan neljannesvuosit-
taiseen rahoitustilinpitoon.

Vuoden 2009 lopussa tarkeimmat
rahoitusvarat (taulukko 2.5) olivat
suuruudeltaan yhteensd 20 890 mil-
jardia euroa (noin 233 % suhtees-
sa euroalueen vuotuiseen BKT:hen).
Kateisrahan ja talletusten osuus kai-
kista rahoitusvaroista oli noin 42 % ja
osakkeiden ja osuuksien yhteensé noin
31 %. Loput 27 % taulukossa esitetyis-
ta rahoitusvaroista olivat vakuutustek-
nisid vastuuvelkoja (eli eldkerahas-
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tojen, vakuutusyhtididen ja yritysten
vastuuvelkaa vakuutuksen ottajille).

Vuoden 2009 lopussa tarkeimmaét
rahoitusvelat olivat suuruudeltaan
yhteensa 26 440 miljardia euroa (noin
295 % suhteessa BKT:hen). Lainojen
osuus kaikista rahiotusveloista oli noin
59 %. Arvopaperien (ml. noteeratut
osakkeet) osuus ei-rahoitussektorin
rahoitusléhteistd oli 40 %. Suurin osa
rahoituksesta (lahes 81 % veloista) oli
yli vuoden maturiteetilla.

2.6 RAHOITUSMARKKINAT

Téssa osassa tarkastellaan euroalueen
raha-, velkapaperi- jaosakemarkkinoita.

Rahoitusvelat



(jatkoa)

(kantatietoja)
Téarkeimmat rahoitusvelat
Yhteensa
Lainat
a) Lainanantajan mukaan
Lainat euroalueen rahalaitoksilta
Lyhytaikaisia lainoja
Pitkaaikaisia lainoja
Lainat muilta rahoituksenvalittajilta
b) Lainan saajan mukaan
Julkisyhteisojen lainakanta
Lyhytaikaisia lainoja
Pitkaaikaisia lainoja
Yritysten lainakanta
Lyhytaikaisia lainoja
Pitkaaikaisia lainoja
Kotitalouksien lainakanta®
Lyhytaikaisia lainoja
Pitkaaikaisia lainoja
Muut arvopaperit kuin osakkeet

Julkisyhteisojen liikkeeseen laskemat

Lyhytaikaisia lainoja
Pitkaaikaisia lainoja
Yritysten liikkeeseen laskemat
Lyhytaikaisia lainoja
Pitkaaikaisia lainoja
Noteeratut osakkeet
Yritysten liikkeeseen laskemat
Talletukset
Valtion talletusvelka
Vakuutustekninen elékevastuuvelka
Yritysten elékevastuu

Miljardia euroa %

26 437 100,0
15 467 58,5
10 668 40,4
1570 5,9
9098 34,4
4799 18,2
1350 51
185 0,7
1165 4,4
8 313 31,4
2 385 9,0
5928 22,4
5805 22,0
358 1,4

5 447 20,6
6 996 26,5
6 175 23,4
1008 3,8
5167 19,5
821 3,1
304 1,2
517 2,0
3430 13,0
212 0,8
332 13

3) MI. kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét

Kehikossa 2.2 kaydaéan lapi rahoitus-
markkinakésitteita.

Rahamarkkinat

Rahamarkkinoilla on ratkaiseva mer-
kitys rahapoliittisten paatosten valit-
tymisessd, silla tehdyt muutokset
vaikuttavat ensin rahamarkkinoihin

Rahamarkkinoiden
yhdentyminen

(ks. luku 4). Kun rahamarkkinat ovat
syvat ja yhdentyneet, keskuspankin
myontdma likviditeetti jakaantuu
tasaisesti ja lyhyet korot ovat yhden-
mukaiset koko yhteisen rahan kéyt-
toalueella. Euroalueella t&méd tehok-
kaan rahapolitiikan edellytys tayttyi
EMUnN kolmannen vaiheen alkaessa,
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Rahoitusmarkkinakasitteita

Rahoitusmarkkinoita voidaan hahmottaa monesta nakokulmasta. Ne voidaan esimerkiksi
jakaa ensi- ja jalkimarkkinoihin sen mukaan, liittyvétko rahoitustaloustoimet osakeannin
tai lilkkeeseenlaskun yhteydessa tapahtuvaan arvopaperien ensiostoon vai myéhempéaan
kaupankayntiin ndilla arvopapereilla. Jalkimarkkinoita on kahdenlaisia: arvopapereita
voidaan myyda ja ostaa keskitetysti arvopaperiporsseissa tai ns. OTC-markkinoilla (over-
the-counter market) eli arvopaperivalittajien ja vastapuolten kahdenvalisind kauppoina.

Rahoitusmarkkinat voidaan myos jakaa raha- ja padomamarkkinoihin kauppojen koh-
teena olevien rahoitussopimusten alkuperéisen maturiteetin mukaan. Alle vuoden sopi-
muksilla kdydaan kauppaa rahamarkkinoilla, ja v&hintddn vuoden mittaisia sopimuksia
kaupataan pa&omamarkkinoilla. Rahamarkkinat eroavat muista rahoitusmarkkinoista
siind mielessd, ettd ne ovat tyypillisesti pankkien vélisia tukkumarkkinoita, joilla kaupat
ovat suuria. Rahamarkkinoihin eurojérjestelmd voi vaikuttaa suoraan rahapoliittisilla
operaatioillaan (ks. luku 4). EKP:n yksinoikeus tarjota keskuspankkirahaa antaa sille
mahdollisuuden maarata euroalueen luottolaitosten saaman rahoituksen ehdot. Siten se
vaikuttaa luottolaitosten ja muiden rahamarkkinaosapuolten kauppojen ehtoihin euro-
alueen rahamarkkinoilla.

Raha- ja pddomamarkkinoilla kdydaan kauppaa vakuudellisilla ja vakuudettomilla inst-
rumenteilla. Rahamarkkinoilla vakuudellisessa luotonannossa kédytetddn usein takaisin-
ostosopimuksia ja vakuudettomassa luotonannossa euriborkorkoa. Jos vaadittava vakuus-
summa on suurempi kuin lainamé&ard, puhutaan vakuudeksi annettavien omaisuuserien
aliarvostuksesta (haircut). Padomamarkkinoilla vakuudellisia arvopapereita ovat esimer-
kiksi ns. katetut joukkolainat, joiden liikkeeseenlaskija paitsi lupaa lunastaa joukkolainan
takaisin sen erdéntyessd myos asettaa vakuudeksi omaisuutta. N&in parannetaan sijoitta-
jien suojaa maksukyvyttdmyystapauksissa. Tyypillisia vakuuksia ovat kiinteistdlainat.

Rahoitusmarkkinat voidaan myos jakaa kaytettyjen rahoitusinstrumenttien mukaan
esimerkiksi osake- ja velkapaperimarkkinoihin. Tarkein ero osakkeiden ja velkapape-
rien valilld on, ettd osakkeita liikkeeseenlaskijan ei tarvitse lunastaa takaisin, kun taas
velkapaperit ovat rahoitusvaateita, jotka maksetaan takaisin tiettynd ajankohtana, tietyn
suuruisina erind ja tietyll& korolla.

Térkeitd rahoitusinstrumentteja ovat my6s johdannaiset, joiden arvo perustuu jonkin
kohde-etuuden arvoon. Johdannaissopimuksen kohde-etuutena voivat olla esimerkiksi
arvopaperien hinnat, korot, valuuttakurssit, markkinaindeksit tai raaka-aineiden hinnat.
Johdannaisten perustyyppeja ovat futuurit, optiot, swapit ja korkotermiinit. Esimerkiksi
osto-option (myyntioption) haltijalla on oikeus — mutta ei velvollisuutta — ostaa (myyda)
rahoitusinstrumentti (esim. joukkovelkakirjalaina tai osake) tiettyyn hintaan tiettyna
ajankohtana tulevaisuudessa. Johdannaisten perustyyppeja yhdisteleméalla on kehitetty
monia muita johdannaissopimuksia. Johdannaiset ovat hyddyllisia rahoitusmarkkinoiden
toiminnan kannalta, silla niiden avulla voidaan parantaa rahoitusriskien hinnoittelua ja
kohdentamista. Virheet johdannaissopimusten hinnoittelussa ja my6hemmat korjausliik-
keet voivat kuitenkin aiheuttaa hairiditd muiden omaisuuserien hintakehityksessa.
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Maksu-
jarjestelmien
merkitys

Vakuudettomat
sopimukset
rahamarkkinoilla

kun kansalliset rahamarkkinat yhden-
tyivat ongelmitta tehokkaiksi euro-
alueen laajuisiksi rahamarkkinoiksi.
Rahoitusmarkkinoiden hairiét elo-
kuussa 2008 ja niitd seurannut Kriisi
vaikeuttivat rahamarkkinoiden toi-
mintaa vakavasti, silla likviditeetti-
ja vastapuoliluottoriskien lisadntymi-
nen vaikutti suoraan pankkienvalisiin
suhteisiin. EKP ryhtyi toteuttamaan
epatavanomaisia toimia, jotta pank-
kien olisi helpompi myontdd luottoa
reaalitaloudelle ja jotta rahapolitiikan
valittymismekanismin tehokkuus séi-
lyisi (ks. kehikko 5.1).

Euroalueen rahamarkkinoiden no-
peaa yhdentymistd on tukenut myds
maksujarjestelmainfrastruktuurin ke-
hitys, ennen kaikkea Euroopan laa-
juisen automatisoidun reaaliaikaisen
bruttomaksujarjestelman TARGETin
(Trans-European Automated Real-
time Gross settlement Express
Transfer) perustaminen. TARGET
mahdollistaa joustavan katteensiirron
maasta toiseen. TARGET-jarjestelma
kytkee toisiinsa EU:n kansallisten kes-
kuspankkien yllapitamat euroméaaréi-
set reaaliaikaiset bruttomaksujérjes-
telmét ja EKP:n maksumekanismin.
TARGETiIn hallinnosta ja valvonnasta
vastaa EKP:n neuvosto.

Euroalueen rahamarkkinoilla on eri-
laisia ns. kateismarkkinoita. Vakuu-
dettomien sopimusten markkinoilla
hoidetaan lahinn& pankkien likvidi-
teettitarpeita, joten valtaosa transak-
tioista on yon yli -talletuksia tai -luot-
toja. Euromaaraisilla rahamarkkinoil-
la on kaksi keskeistd vakuudettomien
sopimusten viitekorkoa: eoniakorko
(euro overnight index average) ja
euriborkorko (euro interbank offered
rate). Yhdessa ne kattavat eripituiset
maturiteetit yon yli -korosta vuoden
korkoon.

Rahamarkkinoiden kaksi muuta kes-
keistd kateismarkkinalohkoa ovat
takaisinostosopimusten  markkinat
eli repomarkkinat ja valuuttaswap-
markkinat. Molemmat ovat vakuu-
dellisten sopimusten markkinoita, eli
niilla myonnetéédn luottoa ainoastaan
vakuutta vastaan. Viime vuosina
repomarkkinoista on tullut euroalueen
rahamarkkinoiden tarkein osa. Repo-
ja valuuttaswapsopimukset ovat
yleensd enintd&n kuukauden pituisia.

Euroalueen rahamarkkinat jakautu-
vat kateismarkkinoiden lisaksi myds
johdannaismarkkinoihin. Térkeimpia
johdannaistyyppeja ovat korkoswapit
ja -termiinit sekd futuurit ja optiot.
Vilkkaimmin k&ydaan kauppaa eonia-
swapeilla ja euriborfutuureilla.

Vuoteen 2007 saakka euromadrdis-
ten rahamarkkinoiden (keskimaarai-
nen) vuotuinen kasvuvauhti oli huo-
mattava. Tilanne kuitenkin muuttui
jossain madrin rahoitusmarkkinoiden
hairididen myotéd. EKP:n Euro Money
Market Survey -kyselytutkimuksen
tietojen mukaan kokonaisliikevaih-
to euroméaréisilla rahamarkkinoilla
supistui vuoden 2010 toisella neljén-
nekselld jo kolmatta vuotta. Taustalla
olivat padasiassa finanssikriisin jatku-
va haitallinen vaikutus pankkienvali-
siin transaktioihin sekd euromaéaréis-
ten pankkienvalisten markkinoiden
likviditeettiylijadma EKP:n toteut-
taessa suuria rahoitusoperaatioita, jois-
sa tarjoukset hyvaksyttiin taysimaarai-
sesti. Eniten véhenivét eoniaswapit
ja transaktiot vakuudettomien sopi-
musten markkinoilla. Kaupankayntia
vakuudettomien sopimusten markki-
noilla on voinut supistaa myos vakuu-
dellisen rahoituksen suosion suhteelli-
nen kasvu, kun markkinoilla on pyrit-
ty valttdmaan vastapuoliluottoriskid.
Likviditeetin kysynta pieneni yleisem-
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Vakuudelliset
sopimukset
rahamarkkinoilla

Johdannais-
markkinat

Kehitys
euroalueen
rahamarkkinoilla
ennen

vuoden 2010
puolivalia



Lyhytaikaisten
euromaaraisten
velkapaperien
merkitys
pienempi...

minkin, silld vuoden 2010 toisella
neljannekselld markkinoilla oli ylen
madrin likviditeettid. Lisaksi merkit
viittaavat siihen, ettd pankit hankkivat
lyhytaikaista rahoitusta yha useammin
laskemalla liikkeeseen lyhytaikaisia
arvopapereita sen sijaan, ett4 olisivat
kerénneet talletuksia pankkienvélisilta
markkinoilta.

Vakuudellisten sopimusten markkinat
olivat edelleen euromdéardisten raha-
markkinoiden suurin markkinalohko,
ja vuoden 2010 toisella neljanneksella
ne jatkoivat kasvuaan. Eniten kas-
voivat suurimmat eli enintddn vuo-
den mittaisten sopimusten markkinat.
Taustalla oli pitkalti jatkuva pyrki-
mys vahentad vastapuoliluottoriskeja.
Johdannaismarkkinoilla eoniaswapien
osuus on supistunut selvasti viimeis-
ten neljan vuoden kuluessa, vaikka ne
olivat aiemmin kaikkein likvideimpia
johdannaisia. Padsyyna ovat pankkien
tarve supistaa taseitaan finanssimark-
kinoiden hdirididen vuoksi seké suh-
teellisen vakaat Iyhyitd korkoja kos-
kevat odotukset. Korkotermiinien ja
valuuttaswapien merkitys on puoles-
taan kasvanut. Vaikka finanssimark-
kinoiden hairiét ovat olleet haaste
markkinoiden yhtendisyydelle, euro-
maérdisten rahamarkkinoiden lohkot
ovat EKP:n tietojen mukaan pysyneet
yleisesti ottaen hyvin yhtenaisina.

Velkapaperimarkkinat

Rahamarkkinoilla kéydaan kauppaa
myds lyhytaikaisilla arvopapereilla
kuten yritys- ja talletustodistuksilla.
Koko viime vuosikymmenen — vuoden
2009 kevadseen saakka — euroalueen
liikkeeseenlaskijoiden lyhytaikaisten
velkapaperien kanta kasvoi tasaisesti.
Finanssimarkkinoiden viimeaikaisten
hairididen mydta lyhytaikaisten velka-
paperien markkinat ovat hieman supis-
tuneet. Vuoden 2009 lopussa ne olivat
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suuruudeltaan 1 625 miljardia euroa
eli noin 18,1 % suhteessa euroalueen
BKT:hen (ks. taulukko 2.6). Ne ovat
edelleen kaksi kertaa niin suuret kuin
viime vuosikymmenen alussa, jolloin
kyseinen markkinalohko alkoi kehit-
tyd huomattavasti. Jonkinasteisista
parannuksista huolimatta lohko on
edelleen yksi hajanaisimmista euro-
alueen rahoitusmarkkinoilla. Viime
vuosikymmenellad rahalaitokset olivat
tarkeimpid liikkeeseenlaskijoita, ja
yli puolet lyhytaikaisista velkapape-
reista oli yleensd niiden liikkeeseen
laskemia. Finanssikriisin seurauksena
lyhytaikaisen rahoituksen tarve julki-
sella sektorilla kasvoi ja julkisyhteiso-
jen liikkeeseenlaskut lisaéntyivat niin,
ettd vuoden 2009 loppuun mennessa
lahes puolet lyhytaikaisista velkapa-
pereista oli julkisyhteisdjen liikkee-
seen laskemia.

Viime vuosikymmenelld noin 90 %
kaikista euroalueen liikkeeseenlas-
kijoiden velkapapereista oli pitka-
aikaisia euromaaraisia velkapape-
reita. Naiden velkapaperien kanta
jatkoi kasvuaan myds finanssikriisin
aikana, toisin kuin lyhytaikaisten
velkapaperien. Se oli vuoden 2009
lopussa suuruudeltaan 13 677 miljar-
dia euroa eli noin 152,5 % suhteessa
BKT:hen (kymmenen vuotta aiemmin
97,6 %, ks. taulukko 2.7). Julkinen
sektori (valtio ja muut julkisyhtei-
sot) laskee liikkeeseen kaikkein eniten
pitkaaikaista velkaa, joskin rahalai-
tossektorin suhteellinen osuus kas-
voi nopeasti viime vuosikymmenen
jalkipuoliskolla. Viime aikoina raha-
laitosten suhteellinen merkitys pitka-
aikaisten velkapaperien liikkeeseen-
laskijoina on rahoitusjarjestelméan hai-
rididen myo6ta jonkin verran pienen-
tynyt. Muiden rahoituslaitosten kuin
rahalaitosten osuus sen sijaan kasvoi
selvésti pankkien kayttdmien erillis-

...kuin pitka-
aikaisten velka-
paperien



Euroalueella liikkeeseen laskettujen euromaaraisten
lyhytaikaisten velkapaperien kanta

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

1995 2000

Rahalaitosten 111

2005 2007 2008 2009
482 788 822 733

velkapaperit (2,0) 4,7) (5,9 (8,7 (8,9 (8,2)
Muiden rahoitus-
laitosten kuin
rahalaitosten 4 19 37 66 75
velkapaperit (0,2) 0,2) 0,2) (0,4) 0,7) (0,8)
Yritysten 45 79 100 116 71
velkapaperit (0,8) (,3) (1,0) 1,2 1,2 (0,8)
Julkisyhteisojen 322 367 363 591 746
velkapaperit (5,8) (3,8) (4,5) 4,0 (6,4) (8,3)
Yhteensa 482 947 1,287 1595 1,625
(8,7) (9,8) (11,6) 143 (17,2) (18,1)
Lahde: EKP.

yhtididen arvopaperistamistoiminnan
myo6ta. Euroalueen yritysten velka-
paperien liikkeeseenlasku ei kasvanut
juurikaan viime vuosikymmenelld.
Ennen rahoitusmarkkinoiden hairioi-
den alkua se oli suuruudeltaan 6,2 %
suhteessa BKT:hen ja vuoden 2009
lopussa 8,3 % suhteessa BKT:hen.

Paasyyna on todennakdisesti se, etta
yritysten rahoitusolot padomamarkki-
noilla paranivat huomattavasti, mut-
ta taustalla saattoi vaikuttaa myds
pankkirahoituksen heikompi saata-
vuus rahoitusmarkkinoiden hdirididen
aikana, kun pankkilainojen ehtoja tiu-
kennettiin.

Euroalueella liikkeeseen laskettujen euromaaraisten
pitkaaikaisten velkapaperien kanta

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

1995 2000 2005 2007 2008 2009

Rahalaitosten 1012 2462 3629 4261 4450 4646
velkapaperit (18,2) (36,3) (44,6) (47,3) (481 (51,8)
Muiden rahoitus-
laitosten kuin
rahalaitosten 76 934 1467 2104 3151
velkapaperit 1,4 (5,5 (115 (16,3) (22,70 (351)
Yritysten 173 508 556 593 743
velkapaperit 3,1) (5,0) (6,2) (6,2) (6,4) (8,3)
Julkisyhteisojen 1162 3402 4266 4497 4687 5137
velkapaperit (20,9) (50,2) (52,4) (49,9 (50,6) (57,3)
Yhteensé 2424 6575 9337 10782 11834 13677

(43,6) (97,00 (114,6) (119,7) (127,8) (152,5)
Léhde: EKP.
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Euroalueella
velkapaperien
liikkeeseen-
lasku ei ole
yhta yleinen
tapa hankkia
rahoitusta kuin
Yhdysvalloissa

Euroalueen
velkapaperi-
markkinat
osin heikosti
kehittyneet

Euroalueella lasketaan yh& liikkee-
seen vdahemmdn velkapapereita
kuin Yhdysvalloissa ja Japanissa.
Liikkeeseen laskettujen velkapaperien
kanta oli vuoden 2009 lopussa euro-
alueella 155 % suhteessa BKT:hen,
Yhdysvalloissa 176 % ja Japanissa
225 % suhteessa BKT:hen (ks. tau-
lukko 2.8). Japanissa julkisyhteisdjen
velkapaperien markkinat ovat yli kak-
si kertaa niin suuret kuin euroalueel-
la tai Yhdysvalloissa. Arvopaperien
liikkeeseenlaskuun perustuva yritys-
ten velkarahoitus on BKT:hen suh-
teutettuna huomattavasti vahdisempaé
euroalueella kuin Yhdysvalloissa ja
Japanissa. Yritysten (ilman rahoitus-
laitoksia) liikkeeseen laskemien vel-
kapaperien kanta oli vuoden 2009
lopussa euroalueella 8 % suhteessa
BKT:hen (Yhdysvalloissa 19,5 % ja
Japanissa 15,3 %).

Vaikka euroalueen velkapaperimark-
kinat ovat kasvaneet merkittavasti ja
kasvavat edelleen, osa markkinaloh-
koista on vield suhteellisen kehitty-
mattomiéd. Esimerkiksi luottoluoki-
tukseltaan heikkojen tai kokonaan
luokittelemattomien velkapaperei-
den markkinat ovat kehittyneet hei-
kosti. Euroalueen yrityksilld luot-
toluokitus ei ole yhtd yleinen kuin
Yhdysvalloissa, mika rajoittaa niiden

paasya yritysten joukkolainamarkki-
noille.

Osakemarkkinat

Osakemarkkinoiden merkitystd mita-
taan yleensd niilla kaupattavien osak-
keiden markkina-arvolla suhteessa
BKT:hen. Euroalueen BKT:hen suh-
teutettu osakemarkkinoiden markkina-
arvo on kasvanut viimeisten kahden
vuosikymmen kuluessa: vuoden 1990
lopussa se oli 21 % ja vuoden 2009
lopussa 56 %. Suurimmillaan eli vuo-
sien 2000 ja 2007 lopussa se oli yli
85 %. Vuoden 2008 kuluessa se supis-
tui jyrkésti 38 prosenttiin (ks. tauluk-
ko 2.9). Supistumisen taustalla olivat
osakehintojen voimakkaat heilahtelut
ja jyrkkéa lasku eri puolilla maailmaa
rahoitusmarkkinoita myllertaneiden
tapahtumien ja heikkenevan talous-
kehityksen vuoksi. Vuonna 2009
osakehinnat elpyivat nayttavasti kaik-
kialla maailmassa. Hintojen nousuun
vaikuttivat sijoittajien luottamuksen
palautuminen ja riskinottohalukkuu-
den elpyminen, joka johtui l&hinna
valtioiden ja keskuspankkien laaja-
mittaisista tukitoimista. Vuoden 2008
lopun tilanteeseen verrattuna keskei-
set osakemarkkinaindeksit nousivat
euroalueella noin 17 prosenttiyksikol-
14, Yhdysvalloissa noin 24 prosent-
tiyksikolla ja Japanissa noin 1 pro-

Euroalueella, Yhdysvalloissa ja Japanissa liikkeeseen laskettujen
kansallisen valuutan maaraisten velkapaperien kanta vuoden

2009 lopussa

(prosentteina suhteessa BKT:hen)

Yhteensa Rahoituslaitosten Yritysten  Julkisyhteiséjen

velkapaperit velkapaperit velkapaperit

Euroalue 154,6 81,8 7,8 64,9
Yhdysvallat 175,8 89,8 19,5 66,5
Japani 224.8 21,1 15,3 188,2

Léhteet: EKP ja BIS.
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...joskaan ei yhta
nopeasti kuin
Yhdysvalloissa

Yha useampi
yritys listautuu
porssiin
euroalueella

Porssiosakkeiden yhteenlaskettu markkina-arvo euroalueella,
Yhdysvalloissa ja Japanissa

(vuoden lopun tietoja, prosentteina suhteessa BKT:hen)

1990 1995 1998
Euroalue 21 27 63
Yhdysvallat 54 93 144
Japani 97 67 63

2000 2002 2006 2007 2008 2009
86 50 80 84 38 55
153 104 146 142 81 106
68 53 106 99 64 65

Lahde: World Federation of Exchanges.

senttiyksikolld, mink& jalkeen osake-
markkinoiden markkina-arvo suhtees-
sa BKT:hen oli euroalueella 55 %,
Yhdysvalloissa 106 % ja Japanissa
65 %.

Osakkeiden yhteenlaskettu markkina-
arvo oli euroalueella koko ajan tuntu-
vasti pienempi kuin Yhdysvalloissa,
ja kun markkina-arvoa tarkastellaan
suhteessa BKT:hen, ero jopa kasvoi
vuosina 1990-2009 noin 30:std noin
50 prosenttiyksikkéon. Japanissa
osakkeiden markkina-arvo suhteessa
BKT:hen oli 97 % vuonna 1990, nousi
enimmilld&n 106 prosenttiin vuon-
na 2006 mutta pieneni sitten 68 pro-
senttiin vuonna 2009.

Osakemarkkinoiden kasvavasta mer-
kityksestd kertoo myds porssiyhtidi-
den lukumaara. Euroalueella porssiin
listautuneita yrityksia oli vuoden 1990
lopussa 4 276 ja vuoden 2009 lopus-
sa jo 6 445 (ks. taulukko 2.10).

Vertailun vuoksi mainittakoon, etta
vuoden 2009 lopussa pdrssiyhtididen
lukuma@ara oli Yhdysvalloissa 5 179 ja
Japanissa 2 335.

Euroalueella on sen perustamisesta
alkaen ollut liittouma- tai fuusio-
hankkeita eri maiden pdrssitoiminto-
jen yhdistdmiseksi. Osakemarkkina-
osapuolet myds ottavat yha selvemmin
huomioon koko euroalueelle yhteisia
taloudellisia tekijoitd. Osakehintojen
viimeaikainen voimakas heilahtelu ei
ole vaikuttanut havaittavasti euroop-
palaisten osakemarkkinoiden yhden-
tymiskehitykseen. Vuonna 2001 vain
22 % euroalueen sijoittajien salkuis-
sa olleista euroalueen osakkeista oli
perdisin muista euroalueen maista,
mutta vuoteen 2007 mennessa nii-
den osuus kasvoi 33 prosenttiin ja
vuonna 2008 jopa 38 prosenttiin.
Huomattavasti pienempi osa euro-
alueen osakkeista on euroalueen ulko-
puolisten sijoittajien hallussa, eiké nii-

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

(vuoden lopun tietoja)

1990 1995 1998
Euroalue
Yhdysvallat

Japani

2000
4276 5106 4546 5516 6651 6392 6601 6686 6445
6765 8160 8461 7851 6586 6005 5965 5472 5179
1752 1791 1890 2096 2153 2416 2414 2390 2335

2002 2006 2007 2008 2009

Lahde: World Federation of Exchanges.
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Luottolaitosten
ja rahalaitosten
maaritelmat

den suhteellinen osuus ole juuri kasva-
nut vuodesta 2001. Institutionaaliset
sijoittajat olivat yksi syy siihen, etta
muissa euroalueen maissa liikkeeseen
laskettujen osakkeiden suosio kasvoi
kotimaisten osakkeiden kustannuksel-
la. Vuonna 2009 sijoitusrahastojen
hallussa olevista osakkeista ja osuuk-
sista (lukuun ottamatta sijoitusrahas-
tojen rahasto-osuuksia) 25 % oli las-
kettu liikkeeseen muissa euroalueen
maissa kuin sijaintimaassa (17 %
vuonna 1998). Viimeaikaiset hdiriot
finanssimarkkinoilla ovat vaikuttaneet
euroalueen sijoitusten jakaumaan vain
vahan.

2.7 RAHOITUKSENVALITTAJAT

Luottolaitokset ja muut rahalaitokset
Rahoituksenvaélittdjia on kahdenlaisia:
rahalaitoksia ja muita rahoituksenvé-
littdjid. Rahalaitoksiin luetaan euro-
jarjestelmd (EKP ja euron kayttoon
ottaneiden maiden keskuspankit),
luottolaitokset sek& muut laitokset
(I&hinnd rahamarkkinarahastot), jot-
ka liiketoimintanaan ottavat vastaan
talletuksia muilta kuin rahalaitoksilta
sekd myontavét luottoja ja/tai teke-
vat arvopaperisijoituksia. Suurin osa
euroalueen rahalaitoksista on luot-
tolaitoksia (esimerkiksi liikepankit,

séastdpankit, osuuspankit, postipan-
kit ja erikoistuneet luottolaitokset).
Luottolaitokset on madritelty kah-
dessa pankkidirektiivissd’, ja niihin
sovelletaan kaikkialla EU:ssa yhteisia
valvontastandardeja. Luottolaitokset
ovat keskuspankkien rahapoliittisten
operaatioiden vastapuolia (ks. luku 4).
Koska luottolaitokset mydntavét koti-
talouksille ja yrityksille luottoa paa-
osin keskuspankilta saamansa luoton
turvin, niilld on keskeinen asema
rahapoliittisten pa&tosten vélittymi-
sessé talouteen (ks. luku 3).

Vuoden 2010 lopussa euroalueen
rahalaitoksista 80 % (6 334 yritystd)
oli luottolaitoksia (ks. taulukko 2.11).
Loput 20 % olivat p&dasiassa raha-
markkinarahastoja (1 474 yritystd).
Huolimatta siit4, ettd euroalueeseen
on tullut uusia jasenia — Kreikka
vuonna 2001, Slovenia vuonna 2007,
Kypros ja Malta vuonna 2008,
Slovakia vuonna 2009 ja Viro vuon-
na 2011 - rahalaitosten maara euro-
alueella on pienentynyt lahes 20 %
sitten euron kayttéénoton. Taustalla
on Euroopan pankkialan jatkuva kes-
kittymisprosessi. Luottolaitossektorin
keskittyminen johtuu markkinaedel-
lytysten muuttumisesta, kun tekniikka
kehittyy, sdantelyd puretaan, mark-

" Luottolaitos on méaritelty pankkidirektiiveissa (12.12.1977 annettu direktiivi 77/780/ETY ja 30.12.1989 annettu
direktiivi 89/646/ETY) yritykseksi, ”joka liiketoimintanaan vastaanottaa yleisolta talletuksia tai muita takaisinmak-

settavia varoja ja myontaa luottoja omaan lukuunsa”.

Rahalaitosten maara euroalueella

(vuoden lopun tietoja)

Luottolaitoksia
Rahamarkkinarahastoja

Keskuspankkeja ja muita
rahalaitoksia

Rahalaitoksia yhteensa

2000 2004 2008 2010
7521 6 406 6 570 6 334
1599 1670 1721 1474

21 19 19 20
9193 8 095 8 310 7828

Léhde: EKP.
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Rahalaitosten
yhteenlaskettu
ja konsolidoitu

tase

kinoita vapautetaan ja globalisaatio
etenee. Euron kayttéonotto on toden-
nakadisesti kiihdyttanyt tata kehitysta
lisadmélla avoimuutta yli kansallisten
rajojen. Saksalaisten ja ranskalaisten
rahalaitosten osuus euroalueen raha-
laitoksista on euron kéyttéonotosta
l&htien ollut noin 41,1 %.

EKP ja kansalliset keskuspankit
kerdavat euroalueen rahalaitoksil-
ta kuukausi- ja neljdnnesvuositilas-
toja, joiden perusteella lasketaan
euroalueen rahalaitosten yhteen-
laskettu tase ja konsolidoitu tase.
Rahalaitossektorin yhteenlaskettu tase
on kaikkien euroalueella sijaitsevien
rahalaitosten  yhdenmukaistettujen
taseiden summa. Yhteenlasketusta
taseesta ilmenevat rahalaitosten vali-
set bruttopositiot. Siihen siséltyy
eri maiden rahalaitosten keskinéi-
nen toiminta sek& euroalueen sisalla
ettd suhteessa muuhun maailmaan.
Néista tiedoista on hyotya arvioitaes-

sa rahoitusjarjestelmien yhdentymis-
t4 ja pankkien vélisten markkinoiden
merkitystd. Rahalaitossektorin kon-
solidoitu tase saadaan nettouttamalla
yhteenlaskettuun taseeseen siséltyvét
euroalueen rahalaitosten véliset posi-
tiot. Konsolidoidun taseen perusteella
on mahdollista arvioida sd&nnollisesti
euroalueen rahatalouden ja luotonan-
non kehitystd ja muun muassa raha-
aggregaatteja (ks. kehikko 2.3).

Euroalueen rahalaitosten konsoli-
doidussa taseessa (eurojarjestelmé
mukaan lukien) 42 % kaikista veloista
oli talletuksia vuoden 2010 lopussa
(ks. kuvio 2.4). Muita merkittavia vel-
kaeria olivat ulkomaiset velat (17 %)
ja velkapaperit (11 %). Saamisista
suurin osa oli lainoja (48 % vuo-
den 2010 lopussa). Ulkomaisten saa-
misten osuus oli 19 %, ja 14 % raha-
laitossektorin kaikista saamisista oli
velkapapereina, osakkeina tai osuuk-
sina.

Euroalueen rahalaitosten (ml. eurojirjestelma) konsolidoitu tase

vuoden 2010 lopussa
(tase-erien prosenttiosuus)

Saamiset yhteensa

Muut saamiset
15 %

N\t

Kiinted
omaisuus

Velat yhteensa

Muut velat
17 %

Talletukset
42 %

1%

19 %

s/

Osakkeet ja
osuudet Oma pédoma Liikkeessd
30, / ja varaukset oleva raha
Velkapaperit 14 % 8% 3%
elkapaperi o

Velkapaperit Rahamarkkinarahastojen
11%  rahasto-osuudet 2 %

Léhde: EKP.
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Raha-aggregaatit

Euroalueen raha-aggregaattien maarittelyn lahtdkohtana on rahalaitossektorin konsoli-
doitu tase. Raha-aggregaatit voidaan yleisesti ottaen maaritella monella tavoin kaytto-
tarkoituksesta riippuen. Monet eri rahoitusvaateet ovat korvattavissa toisillaan, ja niiden
seké transaktioiden ja maksuvalineiden luonne ja ominaisuudet muuttuvat ajan myot,
eikd aina ole selvaa, miten raha pitéisi maaritella ja mitka rahoitusvaateet kuuluvat mihin-
kin rahan maaritelmaén. Siksi keskuspankit madarittelevat ja seuraavat yleensa useita
raha-aggregaatteja.

Euroalueen raha-aggregaattien maéaritelmissa on kaytetty pohjana yhdenmukaisia rahaa
luovan ja rahaa hallussa pitavan sektorin maaritelmia sek& yhdenmukaistettua rahalai-
tossektorin velkojen luokitusta. Rahaa luovaan sektoriin luetaan euroalueella sijaitsevat
rahalaitokset. Loput euroalueen sektorit valtionhallintoa lukuun ottamatta luetaan rahaa
hallussa pitdvaan sektoriin.t

Rahan késitteeseen, empiirisiin tutkimuksiin ja kansainvaliseen kdytantédn nojautuen
eurojdrjestelma on maéritellyt suppean raha-aggregaatin (M1), ns. valiaggregaatin (M2)
seké lavean raha-aggregaatin (M3), joita erottaa se, kuinka likvideja niihin sisaltyvat erat
ovat. Erien likvidiytta arvioidaan siirtokelpoisuuden, vaihtokelpoisuuden, hintavarmuu-
den ja jalkimarkkinakelpoisuuden perusteella.

Taulukossa 2.12 esitetdan euroalueen raha-aggregaattien maaritelmat. M1:een siséltyvat
liikkeessé oleva raha ja yon yli -talletukset, jotka voi muuttaa vélittdmasti kateiseksi
rahaksi ja joilla voi suorittaa maksuja ilman kateistd. M2:een luetaan liséksi talletukset,
jotka voidaan muuttaa kateiseksi (suppean rahan eriksi) mutta joiden muuttamiseen voi
liittyd rajoituksia, kuten irtisanomisaika, sakkokorko tai toimituspalkkio. M3 siséltéda
M2:n lisdksi joukon euroalueella sijaitsevien rahalaitosten liikkeeseen laskemia jalki-
markkinakelpoisia instrumentteja. Namé instrumentit ovat talletusten laheisié vastineita:
ne ovat erittéin likvidej4, ja niiden hinnasta vallitsee joltinenkin varmuus. Niiden ansiosta
eri likvidien varojen korvautuminen toisilla ei vaikuta laveaan rahaan niin paljon kuin

' Vaikka valtiota ei katsota osaksi rahaa luovaa sektoria, valtionhallinnon monetaariset velat (esim. kotitalouksien
talletukset postissa) siséltyvét erityiserdna raha-aggregaattien maaritelmaan, silla ne ovat erittéin likvideja.

Euroalueen raha-aggregaatit

Velat? M1 M2 M3

Liikkeessa oleva raha X
Yon yli -talletukset X
Enint&an 2 vuoden médrdaikaistalletukset
Irtisanomisajaltaan enintdan 3 kk:n talletukset
Takaisinostosopimukset

Rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet

Enintdan 2 vuoden velkapaperit

X X X X

X X X X X X X

Lahde: EKP.
1) Rahalaitosten seka joidenkin valtionhallintoon kuuluvien yksikdiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaa-
riset velat muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtiolle.

50
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M3:n koostumus vuoden 2010 lopussa

Rahamarkkinarahastojen Enintién 2 vuoden velkapaperit
rahasto-osuudet 1%

6%

Takaisinostosopimukset
5%

Liikkeessé oleva raha
/ 8%

Irtisanomisajaltaan
enintiin
3 kk:n talletukset
20 %

Yon yli -taletukset
41 %

Enintédén 2 vuoden
madrdaikaistalletukset
19 %

Léhde: EKP.

suppeampiin raha-aggregaatteihin, eli lavea raha on muita aggregaatteja vakaampi (ks.
myos luku 3).

Euroalueella olevien hallussaan pitdmat ulkomaan rahan maardiset likvidit omaisuuserat
voidaan katsoa euromadrdisten omaisuuserien ldheisiksi vastineiksi. Raha-aggregaatit
siséltavat siis myos tallaisia saamisia, jos ne ovat euroalueella sijaitsevien rahalaitosten
hallussa.

EKP:n méérittelemissd raha-aggregaateissa ovat mukana ainoastaan euroalueen raha-
laitosten velat euroalueelle, eli ulkopuolelle on jatetty kaikki euroalueen ulkopuolisten
hallussa olevat 1) lyhytaikaiset talletukset euroalueen rahalaitoksissa, 2) euroalueella
sijaitsevien rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja 3) euroalueella sijaitsevien
rahalaitosten liikkeeseen laskemat enintddn kahden vuoden velkapaperit. Liikkeessd
oleva raha (niin euroalueella kuin sen ulkopuolellakin) sisaltyy kokonaisuudessaan raha-
aggregaatteihin, silld on vaikea mitata ajantasaisesti ja tarkasti, kuinka suuri osa seteleista
ja kolikoista on euroalueen ulkopuolisten hallussa.

Kuviosta 2.5 nahdaan, etté joulukuussa 2010 suurin M3:n eristd olivat yon yli -talletuk-
set (41 % koko M3:sta). Enintdén kahden vuoden méaardaikaistalletusten osuus oli 19 %
ja irtisanomisajaltaan enintddn kolmen kuukauden talletusten osuus 20 %. Liikkeessé
olevan rahan osuus oli 8 %, ja 6 % Ma3:sta oli rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksia.
Takaisinostosopimuksia oli 5 % ja alkuperdiseltd maturiteetiltaan enintddn kahden vuo-
den velkapapereita 1 % M3:sta.

Pankkitalletusten méaara euroalueel- kuin Yhdysvalloissa (64 %) muttei
la oli vuoden 2009 lopussa 132 % niin suuri kuin Japanissa (215 %).
suhteessa BKT:hen (ks. tauluk- Pankkilainojen maara euroalueella
ko 2.13). BKT-suhde oli suurempi oli 142 % suhteessa BKT:hen, kun
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Muiden
rahoituksen-
vilittajien
merkitys on
kasvanut viime
vuosina

Pankkitalletukset ja -lainat euroalueella, Yhdysvalloissa ja
Japanissa vuoden 2009 lopussa

(prosentteina suhteessa BKT:hen)

Pankkien talletus-

velat?
Euroalue 131,9
Yhdysvallat? 63,7
Japani 215,2

Pankkilainat Pankkilainat
yrityksille

1415 52,4

55,6 22,0

145,3 47,4

Léhteet: Euroalueen tilinpito (EKP); Flow of Funds -rahoitustilinpito (Yhdysvaltain keskuspankki); Japanin

rahoitustilinpito (Japanin keskuspankki).

1) Konsolidoidut tiedot ilman pankkijarjestelmén sisdisid talletuksia (arvio).
2) Yhdysvalloissa pankeiksi luetaan liikepankit, saastopankkilaitokset ja luottoyhdistykset.

suhde Yhdysvalloissa oli 56 % ja
Japanissa 145 %. Luvuista nakyy, ettd
pankit ovat euroalueella selvasti mer-
kittdvampié rahoituksenvalittdjia kuin
Yhdysvalloissa. Seké euroalueella ettd
Japanissa yrityksille myénnettyjen
pankkilainojen méaara oli noin 50 %
suhteessa BKT:hen vuoden 2009
lopussa. Yhdysvalloissa BKT-suh-
de oli vain 22 %. Euroalueella ja
Japanissa pad&omamarkkinat vaikut-
tavat merkittévasti yritysten rahoitus-
paatoksiin, kun taas Yhdysvalloissa
yritykset kéyttdvéat paljon enemmaén
muita rahoitusl&hteitd kuin pankki-
lainoja.

Muut rahoituksenvalittajat

Myds muut rahoituksenvalittajat
tarjoavat rahoituspalveluita kotita-
louksille ja yrityksille ja/tai kayvat
kauppaa rahoitusmarkkinoilla omaan
lukuunsa. Muihin rahoituksenvalitté-
jiin luetaan vakuutuslaitokset, eléke-
rahastot, rahoituksen ja vakuutusten
valitystd avustavat laitokset, sijoitus-
rahastot, arvopaperi- ja johdannaisvé-
litt4jat sek& lainanantoon erikoistuneet
rahoituslaitokset. Liséksi niihin lue-
taan rahalaitosten perustamat laitok-
set, joiden tarkoituksena on helpottaa
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lainojen arvopaperistamista sen sijaan,
ettd lainat Kirjattaisiin rahalaitosten
taseisiin. Tarkein ero rahalaitosten ja
muiden rahoituksenvalittdjien valilla
on, ettd rahalaitokset ottavat vastaan
talletuksia yleisdlta ja muut rahoituk-
senvalittajat rahoittavat toimintansa
muilla keinoin, esimerkiksi osake-
anneilla. Muita rahoituksenvalittgjia
ei sddnnelld yhtd tiukasti kuin raha-
laitoksia, joten niiden on helpompi
ottaa k&yttdon innovatiivisia rahoi-
tusalan tuotteita. Molemmat kuulu-
vat rahaa hallussa pitavéén sektoriin,
joten niiden taseiden kasvaessa kasvaa
my0s rahalaitosten tase. Rahoitusalan
séantelyn purkamisen ja innovoinnin
seurauksena sijoitusrahastojen hal-
lussa olevien varojen kokonaismaara
kasvoi huomattavasti vuosina 2003-
2007. Vuonna 2003 niiden BKT-
suhde oli 50 % ja vuoden 2007 alussa
jo 60 %. Finanssikriisin seurauksena
maaré on kuitenkin taas supistunut, ja
vuoden 2009 lopussa varojen suhde
euroalueen BKT:hen oli endd 51 %.
Rahalaitosten hallussa on merkitta-
vasti enemman varoja. Vuoden 2009
lopussa rahalaitosten varojen méa-
rd oli 269 % suhteessa euroalueen
BKT:hen.



Euroalueella
ei suuria eroja
inflaatio-
kehityksessa
ja tuotannon
kasvussa

Vuotuisen inflaatiovauhdin h
Yhdysvalloissa

(painottamaton keskihajonta, prosenttiyksikkoing)

= Euroalue (16 maata)

Euroalue (12 maata)

==== Yhdysvallat (14 suurkaupunkialuetta)
—— Yhdysvallat (4 tilastoaluetta)
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Léhteet: Eurostat ja Yhdysvaltain Bureau of Labor Statistics.

2.8 EUROALUEEN TALOUKSIEN
KESKINAISET EROT

Euroalueen maiden véliset erot inflaa-
tiokehityksessé ja tuotannon kasvus-
sa ovat vahaisid eivatka juuri poik-
kea eroista muilla suurilla valuutta-
alueilla kuten Yhdysvalloissa. Erot
voivat johtua véestonkehityksen erois-
ta, pitkista lahentymisprosesseista tai
sopeutustoimista, jotka johtavat aiem-
paa tehokkaampaan voimavarojen
kohdentamiseen. Erot inflaatiokehi-
tyksessd ja tuotannon kasvussa voivat
kuitenkin pitkittyessdédn antaa aihet-
ta huoleen ja edellyttdd muutoksia
kansalliseen politiikkaan, jos niiden
taustalla on rakenteellisia jaykkyyksié
tai kansallisen politiikan vinoutumia.
Euroalueen laajenemisen vaikutusten
arvioimiseksi vertaillaan eroja niiden
12 maan vadlilla, jotka ottivat euron
kayttdon vuonna 2002, ja eroja euro-
alueella vuonna 2010.

Kuviossa 2.6 esitetddn inflaatioke-
hityksen painottamaton keskihajon-
ta euroalueella ja Yhdysvalloissa.
Y KHI-inflaatiovauhtien erot 12 maan
euroalueella pysyivat jokseenkin
vakaina 1990-luvun lopulta 1&h-
tien eivatkd juuri poikenneet eroista
Yhdysvaltain 14 suurkaupunkialueen
valilla. Yhdysvaltain neljan alueen
valilld hajontaa oli kuitenkin vahem-
méan. Vuonna 2009 ja vuoden 2010
ensimmaisind kuukausina inflaatio-
erot kasvoivat euroalueella jonkin ver-
ran, kun talouden taantuminen ja elpy-
minen etenivét eri maissa eri tavoin ja
myds maiden finanssipoliittiset toimet
poikkesivat toisistaan (joissakin mais-
sa esimerkiksi Kkorotettiin valillisia
veroja). Erojen kasvu kertoo siitd,
ettd kertyneitd tasapainottomuuksia on
korjattava talouspoliittisella sopeutuk-
sella kansallisella tasolla, ja sopeutus
on jo alkanut. Vuoden 2010 jalki-
puoliskolla inflaatioerot euroalueella
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Erot BKT:n
kasvussa

BKT:n kasvun hajonta euroalueen maissa ja Yhdysvalloissa"

(painottamaton keskihajonta, prosenttiyksikkoing)

=== Furoalue (16 maata)
----- Euroalue (12 maata)

==== Yhdysvallat (50 osavaltiota ja padkaupunkialue)

—— Yhdysvallat (8 aluetta)
4,0

4,0

35

35

0,0

1990 1992 1994 1996 1998

T T
2000

2002 2004 2006 2008

Léhteet: Euroopan komission syksyn 2010 ennuste ja Yhdysvaltain Bureau of Economic Analysis (BEA).
1) Yhdysvaltain alueellisessa tilastoinnissa on katkos vuonna 1998. Osavaltioiden ja alueiden BKT on laskettu
osavaltiokohtaisesti. BEA on jakanut maan kahdeksaan alueeseen. Slovakia on mukana euroalueen tiedoissa

vuodesta 1992 alkaen.

pienenivit, ja vuoden 2011 alussa ne
olivat jo l&hell4 edeltdneen vuosikym-
menen keskiarvoa. Slovenia liittyi
euroalueeseen vuonna 2007, Kypros
ja Malta vuonna 2008 ja Slovakia
vuonna 2009, ja 16 maan euroalueen
inflaatioerot ldhentyvét véhitellen
inflaatioeroja 12 maan kokoonpanos-
sa. Vertailua vaikeuttavat yhdenmu-
kaistamattomien tietojen lisaksi maan-
tieteelliset erot.

Kuviossa 2.7 esitetddn tuotannon
kasvun painottamaton keskihajonta
euroalueella ja Yhdysvalloissa. Erot
12 maan euroalueella pysyivat jok-
seenkin vakaina 1990-luvulla ja alkoi-
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vat 2000-luvulla pienentyd. Viime
aikoina talouskasvun hajonta on kui-
tenkin palannut 2000-luvun alun luke-
miin eli hieman kasvanut. Hajonta
16 maan euroalueella (jossa siis ovat
mukana Slovenia, Kypros, Malta ja
Slovakia) on ollut hyvin samankal-
tainen kuin 12 maan kokoonpanossa
vuodesta 1994 alkaen, joskin viime
vuosina hajontaa on ollut enemmaén
16 maan alueella. Kuviosta nékyy,
ettd tuotannon kasvun hajonta on ollut
euroalueella varsin samankaltaista
kuin Yhdysvalloissa. Téassékin vertai-
lua vaikeuttavat yhdenmukaistamatto-
mat tiedot ja maantieteelliset erot.



Saitelemalla
rahaperustaa...
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kehitykseen
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3 EKP:N RAHAPOLITIIKAN STRATEGIA

Tassa luvussa kuvataan EKP:n rahapolitiikan strategiaa, jota EKP noudattaa
pyrkiessddn ensisijaisen tavoitteensa mukaisesti yllapitimaan hintavakautta.
Ensimmaiisessd osassa kerrotaan, miksi rahapolitiikalle on asetettu tillainen
tavoite. Toisessa osassa kuvataan rahapolitiikan valittymismekanismin kes-
keisid piirteitd (miten rahapolitiikka vaikuttaa hintakehitykseen) ja pohditaan
niiden merkitystd rahapolitiikan harjoittamisen kannalta. Seuraavissa osissa
tarkastellaan Idhemmin EKP:n rahapolitiikan strategian keskeisimpid piirteitd,
ja lopuksi kerrotaan, miten strategia on ohjannut maailmanlaajuisen finanssi-
kriisin aikana tehtyja rahapoliittisia paatoksia.

3.1 RAHAPOLITIIKAN TEHTAVA JA HINTA-
VAKAUDEN EDUT

Mita rahapolitiikalla voidaan tehda

ja mita ei

Rahapolitiikan vaikutus talouteen
perustuu siihen, ettd keskuspankilla on
yksinoikeus rahaperustan luomiseen:
se laskee liikkeeseen seteleitd ja tar-
joaa pankeille keskuspankkirahoitusta.
Monopoliasemansa ansiosta keskus-
pankki pystyy vaikuttamaan rahamark-
kinaolosuhteisiin ja ohjaamaan lyhyita
korkoja.

Lyhyelld aikavalilld keskuspankin
aikaansaama rahamarkkinakorkojen
muutos vaikuttaa useiden mekanis-
mien ja talouden toimijoiden toiminnan
kautta taloudellisiin muuttujiin kuten
tuotantoon ja hintoihin. Tatd moni-
ulotteista prosessia kutsutaan raha-
politiikan valittymismekanismiksi. Sen
yleiset piirteet ymmérretdan, mutta kai-
kista siihen liittyvisté tekijoisté ei olla
yksimielisia.

Rahan neutraalius on yleisesti hyvék-
sytty ja empiirisesti vahvistettu oletus
taloustieteissa. Pitkalla aikavalilla eli
kaikkien talouden sopeutumisproses-
sien jalkeen rahan maaran muutos
taloudessa (olettaen, ettd muut tekijat

pysyvét ennallaan) vaikuttaa vain ylei-
seen hintatasoon, ei muihin tekijoihin.
Se ei siis aiheuta pysyvia muutoksia
reaalitalouden muuttujissa kuten tuo-
tannon maarassa tai tyollisyydessa.

Sama perusoletus eli rahan neutraalius
pitkalla aikavélilld on kaiken tavan-
omaisen makrotaloudellisen ajattelun
ja makrotalousteorioiden taustalla.
Taloudessa reaalitulot ja tyollisyys
méaaraytyvét pitkalla aikavalilla 1&hin-
na reaalisten (tarjontapuolen) tekijoi-
den pohjalta. Né&it4 tekijoita ovat esi-
merkiksi teknologinen kehitys, vées-
tonkasvu, talouden toimijoiden miel-
tymykset ja talousjérjestelman insti-
tutionaaliset tekijat (omistusoikeus,
veropolitiikka, hyvinvointipolitiikka
ja muut sdannokset, jotka vaikutta-
vat markkinoiden joustavuuteen seka
kannustimiin, joilla edistetddn tyon
ja padoman tarjontaa ja inhimilliseen
p&ddomaan investoimista).

Pitkalla aikavélilla keskuspankki ei voi
vaikuttaa talouskasvuun sadteleméalla
rahan tarjontaa. Inflaatiota kuitenkin
pidetd&n pohjimmiltaan rahataloudel-
lisena ilmidna. Pitkdaikaiseen nopeaan
inflaatioon liittyy yleensa rahan maa-
rén voimakas kasvu. Muutkin teki-
jat (kuten kokonaiskysynnan vaihtelu,
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Hintavakaus
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...parantamalla
suhteellisten
hintojen
vertailtavuutta,...

tekniikan kehitys tai raaka-aineiden
hintasokit) saattavat lyhyellad aikavé-
lilld vaikuttaa hintakehitykseen, mutta
niiden vaikutusta voidaan ajan mittaan
tasoittaa sadatelemalld rahan maéraa.
Keskuspankki voi siis ohjailla pidem-
man aikavélin hinta- eli inflaatiokehi-
tysté.

Rahan maaran kasvun ja inflaation
valinen yhteys taloudessa sekéd raha-
politiikan neutraalius pitk&lla aikavalilla
on vahvistettu lukuisissa taloudellisissa
tutkimuksissa eri ajanjaksoilla ja eri
maissa. Sekd empiirisissa etta teoreetti-
sissa tutkimuksissa on vahvistettu, etta
inflaatiosta ja deflaatiosta aiheutuu huo-
mattavia kustannuksia. Hintavakautta
yllapitdvassa jarjestelmassa tallaiset
kustannukset ovat kuitenkin alhaisia ja
niiden erottaminen empiirisesti on vai-
keampaa. Nykyisin ollaan laajalti yksi-
mielisid siitd, ettd hintavakaus kohentaa
taloudellista hyvinvointia ja talouden
kasvupotentiaalia.

Hintavakauden edut

Hintavakauden tavoite koskee yleista
hintatasoa taloudessa, ja sen avulla
pyritdén valttdmaan seka pitkittynyt
inflaatio ettd deflaatio. Hintavakaus
edistdd talouskehityksen ja tydllisyy-
den kohenemista monin tavoin.

Hintavakauden vallitessa suhteellisten
hintojen muutokset (eli yksittéisten
tavaroiden tai palvelujen hinnanmuu-
tokset) on helpompi erottaa yleisen
hintatason muutoksista ja ihmiset tie-
tavat, ettd useimmiten hinnanmuutos-
ten taustalla ovat muutokset kyseisten
tavaroiden ja palveluiden tarjonnassa
ja kysynnassa. Nain markkinat voivat
kohdentaa resurssejaan tehokkaammin.
Hintavakauden ansiosta markkinat pys-
tyvat ohjaamaan resursseja kaikkein
tuottavimpiin kohteisiin, mika parantaa
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kotitalouksien hyvinvointia ja myds
talouden tuotantopotentiaalia.

Jos luotonantajat voivat luottaa hinta-
vakauden sdilyvén tulevaisuudessa, he
eivat vaadi niin suuria inflaatioriski-
preemioita kompensoidakseen pitké-
aikaisiin nimellisarvoisiin sijoituksiin
liittyvia riskeja. Uskottava rahapoli-
tilkkka pienentda reaalikorkoihin sisal-
tyvid riskipreemioita, mikd tehostaa
resurssien kohdentamista pé&oma-
markkinoilla ja kannustaa investoi-
maan. Se puolestaan edistad taloudel-
lista hyvinvointia.

Yll&pitdmalld uskottavasti  hinta-
vakautta vahennetddn myds toden-
nékoisyyttd, ettd yksityishenkildt ja
yritykset siirtaisivat resursseja pois
tuottavista kohteista suojautuakseen
inflaatiolta. Nopean inflaation oloissa
pyritddn kerddmaan reaaliomaisuutta,
silla se séilyttdd inflaation vallitessa
arvonsa paremmin kuin raha tai tie-
tyt rahoitusvarat. Reaaliomaisuuden
kerryttdminen ei kuitenkaan ole teho-
kasta investoimista, vaan se jarruttaa
talouskasvua.

Verotus- ja etuusjarjestelmét voivat
luoda kannustinloukkuja, jotka vé&a-
ristdvat taloudellista kayttaytymis-
td. Useimmiten inflaatio ja deflaatio
pahentavat tallaisia vaaristymia, silla
finanssipoliittinen jérjestelmé ei yleen-
s& salli veroasteiden ja sosiaaliturva-
maksujen sitomista inflaatiovauhtiin.
Hintavakauden vallitessa vaaristymien
pahenemiseen liittyvat reaalikustan-
nukset jaévét pois.

Inflaatio sy® kéteisvarojen arvoa, ja
inflaation vallitessa kotitaloudet pyrkivat
vahentdmaan kateisen kayttdd. Samalla
pyritddn valttdmaan “kenganpohjakus-
tannuksia” eli vaivaa, jota aiheutuu kun

...pienentamal-
la korkojen
inflaatioriski-
preemiota,...

...ehkaisemalla
tarpeetonta
suojautumista,...

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

...kasvattamalla
kateisvarojen
hallussapidon
etuja,...
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Hintavakautta
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tuetaan
laajempia
taloudellisia
paamaaria

Nama perus-
periaatteet
nakyvat perus-
sopimuksen
maarayksissa,...

ihmisten on kaytava useammin pankissa
(tai kateisautomaatilla).

Yllapitdmalla hintavakautta ehkaistaan
myos varallisuuden ja tulojen uudel-
leenjakautumista (esimerkiksi tallet-
tajilta velallisille), joka liittyy hinta-
kehityksen arvaamattomiin muutoksiin
inflatorisen ja deflatorisen kehityksen
yhteydessa. Yleensa inflaatiosta karsi-
vat eniten yhteiskunnan heikoimmat,
joilla on vahiten mahdollisuuksia suo-
jautua inflaatiolta. Hintavakaus edistaa
sosiaalista yhteenkuuluvuutta ja vakaut-
ta. Kuten 1900-luvulla monesti néhtiin,
nopea inflaatio tai deflaatio voi luoda
sosiaalista ja poliittista epévakautta.

Akilliset rahoitusvarojen arvonmuu-
tokset voivat horjuttaa pankkisektorin
taseiden vakautta sekd vahentdd koti-
talouksien ja yritysten varallisuutta. Jos
rahapolitiikan avulla onnistutaan ylla-
pitdiméd&n hintavakautta uskottavasti,
voidaan valtta4 sijoitusten reaaliarvoon
kohdistuvat inflaatio- ja deflaatiosokit.
Hintavakauteen tahtadva rahapolitiikka
edistdd merkittavasti rahoitusjarjestel-
man vakautta.

Hintavakautta yllapitamalla keskus-
pankki siis edistdd merkittavasti laa-
jempia taloudellisia pddmaaria kuten
elintason nousua, talouskasvua ja
parempia tydéllisyysmahdollisuuksia.
Useissa maissa on todettu empiirisisséa
tutkimuksissa, ettd inflaatiolla on nega-
tilvinen vaikutus kasvuun. Inflaation
jatkuva nopeutuminen sy nimellistu-
lojen lyhyen aikavalin kasvun ja johtaa
lopulta reaalitulojen jatkuvaan laskuun.

Perussopimuksissa maaratyt tehtavat

Talous- ja rahaliitto EMUSssa tavoitteet
ja tehtavat on jaettu selkedsti poli-
tilkkaa toteuttavien eri viranomaisten
kesken edelld kuvattujen periaatteiden
mukaisesti (ks. luku 1). Euroopan unio-

nin toiminnasta tehdyn sopimuksen
nojalla eurojdrjestelmén ja sen vas-
tuulla olevan yhteisen rahapolitiikan
ensisijaisena tavoitteena on pitad yll&
hintavakautta. Liséksi eurojarjestelman
tulee tukea “yleistd talouspolitiikkaa
unionissa osallistuakseen [...] unionin
tavoitteiden saavuttamiseen”, “sano-
tun kuitenkaan rajoittamatta hintatason
vakauden tavoitetta”. Unionin tavoit-
teita ovat muun muassa taystyollisyys
ja tasapainoinen talouskasvu.

Institutionaalisten jérjestelyjen I&hto-
kohtana on periaate, ettd hintavakaus
on eurojarjestelman ensisijainen tehta-
va. Koska rahapolitiikalla voidaan vii-
me kédessé vaikuttaa vain hintatasoon,
hintavakaus on paras tapa, jolla keskus-
pankki voi edistda taloudellista hyvin-
vointia ja talouden pitkan aikavalin kas-
vunakymid. Varmistamalla pysyvan hin-
tavakauden keskuspankki edistaa tasa-
painoista talouskehitysté pitk&ll aikava-
lilla, kannustaa pddomanmuodostukseen
ja vaikuttaa siten epésuorasti tulojen
kasvuun. Olisi ollut epdtarkoituksenmu-
kaista asettaa rahapolitiikalle reaalituloja
tai tyollisyytta koskevia tavoitteita, silld
rahapolitiikalla ei voida vaikuttaa pysy-
vasti reaalitalouden muuttujiin lyhyella
ja keskipitkalla aikavalilld. Tama johtuu
ensinnakin siita, ettd keskuspankilla on
kaytettdvissaan vain yksi valine tavoit-
teensa saavuttamiseen. Toiseksi reaali-
talouden tasapainottaminen lyhyelld
aikavélilla ja talouden kasvupotentiaalin
parantaminen ovat finanssi- ja raken-
nepolitiikasta vastaavien talouden toi-
mijoiden vastuulla. Eurojarjestelmén
selked tavoitehierarkia pohjautuu vuosi-
kymmenten ké&ytdnndn kokemukseen ja
lukuisiin taloustieteellisiin tutkimuksiin,
jotka osoittavat, ettd rahapolitiikka edis-
tdd parhaiten talouskehitystd ja kansa-
laisten elintason nousua yllapitamalla
pysyvasti hintavakautta.
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Rahapolitiikka
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vaikuttavat
sithen

3.2 RAHAPOLITIIKAN VALITTYMIS-
MEKANISMI

Vilittymismekanismi ja
valittymiskanavat

Rahapoliittiset paatokset vaikuttavat
koko talouteen ja erityisesti hintatasoon
ns. rahapolitiikan vélittymismekanismin
kautta. Vélittymisprosessin eri vaiheis-
sa on mukana monia eri mekanismeja
ja talouden toimijoita, minka vuoksi
rahapolitiikka vaikuttaa hintakehityk-
seen yleensd verrattain hitaasti. Liséksi
vaikutusten laajuus ja voimakkuus
saattavat vaihdella taloudellisen tilan-
teen mukaan, joten tarkkaa vaikutusta
on vaikea arvioida. Kaiken kaikkiaan
keskuspankit joutuvat rahapolitiikan
harjoittamisessa yleensd varautumaan
pitkiin ja vaihteleviin viiveisiin, joita ei
voida ennakoida tarkasti.

Rahapolitiikan valittymismekanismin
madrittdmista vaikeuttaa se, ettd kay-
tdnnossé talouskehitykseen kohdistuu
alati erilaisia sokkeja. Esimerkiksi
6ljyn tai muiden raaka-aineiden hin-
tojen ja hallinnollisesti s&&nnelty-
jen hintojen muutoksilla voi lyhyel-
1a aikavalilla olla suoria vaikutuksia
inflaatioon. Vastaavasti maailman-
talouden tai finanssipolitiikan kehitys
voi vaikuttaa kokonaiskysyntéddn ja
siten hintakehitykseen. Liséksi rahoi-
tusvarallisuuden hinnat ja valuutta-
kurssit ovat sidoksissa rahapolitiikan
lisdksi moniin muihinkin tekijoihin.
Rahapolitiikassa on siis tarkkailtava
valittymisketjua, jotta rahoitusjérjes-
telméén kohdistuvat ulkopuoliset sokit
eivat péase hairitsemddn rahapolitii-
kan impulssien valittymista. Muitakin
inflaatiokehityksen kannalta olennaisia
tekijoitd on otettava huomioon, jot-
ta ne eivat paase vaikuttamaan pit-
kan aikavélin inflaatiokehitykseen ja
-nakymiin hintavakaustavoitteen vas-
taisesti. Kulloinkin vaadittavat raha-
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poliittiset toimenpiteet riippuvat aina
talouteen kohdistuvien sokkien luon-
teesta, laajuudesta ja kestosta. Jotta
keskuspankki voi kussakin tilanteessa
valita tarvittavat rahapoliittiset toimet,
sen on oltava selvill& hintakehitykseen
vaikuttavista tekijoista.

Rahapoliittiset impulssit voivat vélittya
reaalitalouteen yhtd aikaa useita vélitty-
miskanavia pitkin, ja eri kanavat voivat
vaikuttaa hintakehitykseen eri tavoin.
Keskuspankkien toimintaympéristd on
monimutkainen taloudellisten vuoro-
vaikutussuhteiden verkko. Tarkeimpia
tyypillisid rahapolitiikan valittymis-
kanavia on esitetty kuvion 3.1 vasem-
massa laidassa.

Muuttaessaan operaatioissaan kaytet-
tdvia ohjauskorkoja keskuspankki
kéynnistdd (pitkan) vaikutusketjun,
jonka kautta rahapoliittiset paatokset
valittyvat hintatasoon. Operaatioissaan
keskuspankki yleensd jakaa rahoitusta
pankeille (perusteellinen kuvaus euro-
jarjestelman rahapolitiikan vélineis-
t4 on luvussa 4). Pankkijarjestelméa
tarvitsee keskuspankin jakamaa ja
liilkkeeseen laskemaa rahaa (’raha-
perusta”) vastatakseen kateisrahan
kysyntaan, maksaakseen pankkien-
valisid velkoja ja pitadkseen vaaditta-
via vahimmaisvarantoja keskuspankis-
sa. Rahaperustan luominen on keskus-
pankin yksinoikeus, joten se paattaa
operaatioissaan kéytetyt korot. Nain
se vaikuttaa pankkien likviditeetin-
hankintakustannuksiin, jotka pankit
taas siirtdvat eteenpdin niiltd lainaa
ottaville asiakkaille (ns. korkokanava).

Keskuspankki vaikuttaa taman pro-
sessin kautta tilanteeseen rahamark-
kinoilla ja siten rahamarkkinakorkoi-
hin. Rahamarkkinakorkojen muutok-
set puolestaan vaikuttavat vahitellen
muihin korkoihin (kuten pankkien

Useita
vilittymis-
kanavia

Ohjauskorkojen
muuttaminen...

...vaiktaa suoraan
rahamarkkina-
korkoihin,...



...vaikuttaa
odotuksiin,...

Iyhyisiin antolainaus- ja talletuskor-
koihin).

Odotukset tulevista ohjauskorkojen
muutoksista vaikuttavat pitkiin mark-
kinakorkoihin, silld ne kuvastavat
odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta
kehityksestd. Hyvin pitkiin korkoihin
(esimerkiksi valtion 10 vuoden jouk-
kolainojen tuottoihin ja pitk&aikaisten
pankkilainojen korkoihin) rahamark-
kinakorkojen muutokset eivat vaikuta
yht& suoraviivaisesti. Nd&mé korot riip-
puvat paljolti talouden pitkan aikavalin
kasvua ja inflaatiotrendeja koskevista
markkinaodotuksista. Hyvin pitkiin
korkoihin keskuspankin ohjauskorko-
jen muutokset vaikuttavat siis vain, jos
ne muuttavat markkinoiden odotuksia
pitkdn aikavalin talouskehityksesta.
Rahapolitiikalla voidaan my6s ohjata
talouden toimijoiden inflaatio-odotuk-
sia ja vaikuttaa siten hintakehitykseen
(ks. kuvio 3.1).

Korkojen muutokset vaikuttavat koti-
talouksien ja yritysten saastdmis-,
kulutus- ja investointipaatoksiin. Siten
kaikkien muiden tekijoiden pysyes-
s& ennallaan korkojen nousu yleensa
vahentédd kotitalouksien ja yritysten
halukkuutta ottaa lainaa kulutukseen
tai investointeihin. Korkeammat korot
niin ik&an tekevét tulojen saastamisesta
kannattavampaa niiden kuluttamiseen
verrattuna, koska saéstamisesta saatava
tuotto kasvaa.

Kulutus- ja investointikdyttdytymisen
muutosten seurauksena myos tavaroi-
den ja palveluiden kotimainen kysyn-
t4 suhteessa Kkotimaiseen tarjontaan
muuttuu. Kun kysynta ylittaa tarjonnan
(ja muut seikat pysyvét ennallaan),
syntyy todennakdisesti hintojen nou-
supaineita. Liséksi kokonaiskysynnén
muutokset saattavat johtaa tydmarkki-
noiden ja valituotemarkkinoiden olojen
kiristymiseen tai kevenemiseen, miké

Rahapolitiikan valittyminen koroista hintoihin

Ohjauskorot
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...vaikuttaa
varallisuus-
hintoihin,...

...vaikut-
taa luoton-
tarjontaan,...

...ja voi
vaikuttaa
riskinotto-
kayttaytymiseen
taloudessa

puolestaan voi vaikuttaa hinta- ja palk-
kapéaatoksiin ndill4d markkinoilla.

Rahapoliittiset paatokset vaikuttavat
rahoitusoloihin ja odotuksiin ja siten
my®s rahoitusmarkkinoiden muuttujiin
kuten varallisuushintoihin (esimerkiksi
osakkeiden hintoihin) ja valuuttakurs-
seihin. Valuuttakurssimuutokset vai-
kuttavat inflaatioon suoraan — kulutus-
korissa olevien tuontitavaroiden kautta
— mutta my®s erilaisten kanavien kautta
(ks. kuvio 3.1). Muiden varallisuushin-
tojen muutokset vaikuttavat inflaatioon
yleensd epdsuorasti, kun varallisuus-
vaikutukset ndkyvéat yksityissektorin
kulutuspdétoksissd. Pitkdkestoisten
varallisuushintakuplien &killinen puh-
keaminen vaikuttaisi myos rahoitus-
vakauteen. Varallisuushintojen voima-
kas nousu ja sen jalkeinen raju las-
ku ovat tyypillisia pitkdan jatkuneen
kevyen rahapolitiikan yhteydessa.

Liséksi ohjauskorkojen muutokset
saattavat vaikuttaa luottojen tarjon-
taan (ns. luottokanava). Koronnoston
jalkeen riski, ettd osa velallisista ei
kykene maksamaan lainojaan takaisin,
saattaa kasvaa niin suureksi, ettd pan-
kit eivat endd myonnd lainaa joillekin
kotitalouksille ja yrityksille (luotto-
kanavan pankkilainakanava) ja nama
joutuvat lykkadmaan kulutus- tai inves-
tointisuunnitelmiaan tuonnemmaksi.
Korkojen muutokset vaikuttavat myos
yritysten taseisiin. Korkojen nousu
pienent&d yritysten nettovarallisuutta,
mik& alentaa varallisuuden vakuus-
arvoa ja rajoittaa siten yritysten lainan-
ottokykya (luottokanavan tasekanava).

Perinteisen, lainanannon maaraan kes-
kittyvan pankkilainakanavan lisaksi
rahapoliittiset paatokset voivat vélittya
talouteen ns. riskinottokanavan kautta.
Riskinottokanava vaikuttaa pankkien
halukkuuteen kantaa lainanantoon liit-
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tyvid riskej: ensinnékin alhaiset korot
kasvattavat omaisuuserien ja vakuuk-
sien arvoa, ja jos omaisuuserien arvon-
nousun uskotaan myds olevan kesté-
vad, sekd lainanottajat ettd pankit ovat
valmiita ottamaan suurempia riskeja.
Toiseksi alhaiset korot tekevat riski-
pitoisista omaisuuseristé haluttavampia
sijoituskohteita toimijoiden tavoitelles-
sa suurempia voittoja. Pankeissa siis
yleensa lievennetaan luotonantokritee-
reja, mika voi johtaa lainanannon liial-
liseen kasvuun.

Valuuttakurssimuutokset vaikuttavat
inflaatioon ensinnékin siksi, ettd ne
voivat ndkya suoraan tuontitavaroiden
kotimaisissa hinnoissa. Jos valuutta-
kurssi vahvistuu, tuontitavaroiden hin-
nat yleensa laskevat. Mikéli tavarat
menevét suoraan kulutukseen, hinnan-
laskulla on vélitdon inflaatiota hidas-
tava vaikutus. Jos tuontihyodykkeita
kéytetddn tuotantopanoksina, niiden
hintojen aleneminen voi ajan mittaan
valittyd myds lopputuotteiden hintoi-
hin. Lisaksi valuuttakurssimuutokset
voivat vaikuttaa inflaatioon heiken-
tdmalla tai parantamalla kotimaassa
tuotettujen tavaroiden Kkilpailukykyéa
ulkomaanmarkkinoilla. Jos valuutta-
kurssin vahvistuminen nostaa koti-
maassa tuotettujen tavaroiden hintaa
maailmanmarkkinoilla ja heiken-
tad siten kilpailukykyd, ulkomainen
kysynté vaimenee, mik& vahentad kai-
ken kaikkiaan kysynt&painetta talou-
dessa. Valuuttakurssin vahvistumisella
on siis inflaatiopaineita vahentéva vai-
kutus (jos kaikki muut seikat pysyvét
ennallaan). Valuuttakurssivaikutusten
voimakkuus riippuu talouden avoi-
muudesta ulkomaankaupan suhteen.
Valuuttakurssimuutoksilla on vylei-
sesti ottaen pienempi vaikutus suu-
riin talouksiin kuin pieniin avoimiin
talouksiin. Lisdksi valuuttakursseihin
ja muun rahoitusvarallisuuden hintoi-

Valuuttakurssi-
kanava



Odotuskanava

Tutkimus auttaa
ymmartamaan
valittymis-
mekanismia
paremmin

hin vaikuttavat rahapolitiikan ohella
monet muutkin tekijat.

Odotuskanavan kautta vaikutetaan péa-
asiassa yksityisen sektorin pitkén aika-
vélin odotuksiin. Viime vuosikymme-
nind kanavan merkitys rahapolitiikan
harjoittamisessa on kasvanut erityisen
suureksi. Sen tehokkuus riippuu keskus-
pankin viestinnan uskottavuudesta, joka
puolestaan perustuu ensisijaisesti vank-
kaan rahapolitiikkaan. Jos keskuspankki
toteuttaa tehtdvadnsa uskottavasti, raha-
politiikalla voidaan vaikuttaa hintake-
hitykseen suoraan ohjaamalla talouden
toimijoiden inflaatio-odotuksia ja vai-
kuttamalla siten palkka- ja hintapaatok-
siin. Keskuspankin uskottavuus kesta-
van hintavakauden yllapitdjana on tassa
keskeista. Jos talouden toimijat luottavat
keskuspankin kykyyn ja aikomukseen
yllapitdd hintavakautta, inflaatio-odo-
tukset pysyvat tiukasti hintavakauden
madritelman mukaisina, mik& puoles-
taan vaikuttaa palkka- ja hintap&atok-
siin taloudessa. Hintavakauden valli-
tessa inflaation kiihtymiseen ei tarvitse
varautua palkan- ja hinnankorotuksin.
Nain uskottavuus helpottaa rahapolitii-
kan tehtavan tayttamista.

Empiirinen tieto valittymisprosessista

Valittymismekanismin ymmartaminen
on keskeistd rahapolitiikan harjoittami-
sessa, joten sen perustana olevia moni-
mutkaisia vuorovaikutussuhteita on
koetettu eritell& lukuisissa tutkimuk-
sissa. Ajan myotd saataville on tullut
liséa tietoa ja tutkimustuloksia, ja raha-
politiikan valittymisestd euroalueella
on jo saatu kattavampi kasitys. YKksi
rahapolitiikan vélittymisté selvittdneen
”Monetary Transmission Network”
-tutkimusverkoston keskeisista 16ydok-
sistd oli, ettd rahapolitiikka vaikut-
taa talouteen péadasiassa korkokanavan
kautta. Vaikka empiirinen tutkimus
rahapolitiikan valittymismekanismin ja

sen kanavien kvantifioimiseksi on ollut
viime vuosikymmenina suureksi avuk-
si, tulokset ovat valaisseet monimut-
kaista prosessia vain osittain. Opittavaa
on siis edelleen, ja EKP seuraa jatkos-
sakin mahdollisia kéyttdytymiseen ja
rakenteisiin liittyvia muutoksia.

EKP otti vastuun taysin uudesta valuut-
ta-alueesta, joten sen rahapolitiikan
valittymisprosessiin ja taustalla ole-
viin tilastotietoihin liittyi erittdin suurta
epavarmuutta — toisin kuin useimmilla
muilla keskuspankeilla. Lisaksi vuo-
den 1999 alussa tapahtunutta yhteisen
rahan kayttoonottoa seuranneet insti-
tutionaaliset ja kayttaytymismallien
muutokset ovat saattaneet vaikuttaa
talouden muuttujien vélisiin suhteisiin.

Saatujen kokemusten my6ta on voitu
vahvistaa, ettd useat muissa talouksis-
sa laajalti hyvaksytyt ja vakiintuneet
tosiseikat pétevat myos euroalueeseen.
Ensinnékin rahapoliittiset p&&atok-
set valittyvat kotimaiseen hintatasoon
pitkalla ja arvaamattomalla viiveella.
Toiseksi rahapolitiikka valittyy nor-
maaliaikoina pd&asiassa korkokanavan
kautta, jolloin rahapolitiikan tiukentu-
minen saa tuotannon supistumaan ohi-
menevasti. Vaikutuksen arvioidaan ole-
van suurimmillaan, kun koronnostosta
on kulunut vuodesta kahteen vuotta.
Hinnoissa rahapolitiikan tiukentuminen
nékyy hitaammin kuin tuotannossa, ja
hinnat my0ds laskevat yleensa hitaam-
min. Viimeaikaiset tutkimukset ovat
paljastaneet, ettd rahapolitiikan vélitty-
mismekanismi ja korkosokkien vaiku-
tus tuotantoon ja inflaatioon eivét ole
merkittavasti muuttuneet yhteisen rahan
kayttoonoton jalkeen. Kolmanneksi kor-
kojen muutokset vaikuttavat yritysten
kassavirtoihin ja pankkien lainanantoon
ja siten talouskehitykseen, mika vahvis-
taa, ettd rahapolitiikan luottokanava on
olennaisen térked.
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3.3 EKP:N RAHAPOLITIIKAN STRATEGIA:
YLEISET PERIAATTEET JA PAAPIIRTEET

EKP:n neuvosto pyrkii valittymispro-
sessia koskevan tietdmyksen pohjalta
vaikuttamaan  rahamarkkinaoloihin.
Lyhyet korot voidaan asettaa niin, etta
hintavakaus sdilyy keskipitkalla aika-
valilla. Keskuspankin toimintakenttaa
leimaa jatkuva suuri epdavarmuus, joka
koskee seké taloutta koettelevien sok-
kien luonnetta ettd makrotaloudellisten
muuttujien valisid riippuvuussuhteita ja
niiden voimakkuutta. On kuitenkin mah-
dollista maéritella joitakin menestyksek-
k&an rahapolitiikan keskeisid piirteitd.

Toimivat rahamarkkinat ovat ratkaise-
van tdrked tekija korkokanavan toi-
minnan kannalta, ja korkokanavan
moitteeton toiminta on EKP:n ohjaus-
korkojen valittymisen edellytyksena.
EKP:n neuvoston rahapolitiikan valit-
tyminen rahamarkkinakorkoihin riip-
puu vahvasti siit4, miten pankit kayt-
taytyvat ja kuinka halukkaita ne ovat
yll&pitdmaén sujuvaa likviditeetin kul-
kua pankkien vélisilla markkinoilla.
Rahamarkkinoiden toimintahairiét voi-
vat heikent&a rahapolitiikan kykya vai-
kuttaa hintavakausnakymiin pelkéstaan
korkoja muuttamalla. Viimeaikaiset
tapahtumat ovat osoittaneet, ettd laa-
jamittainen  rahoitusmarkkinoiden
epéavakaus voi hairitd rahapolitiikan
valittymistd. Pitddkseen rahapolitiikan
valittymismekanismin toimivana ja
yllapitdékseen hintavakautta keskipit-
kalla aikavalilla keskuspankki voi jou-
tua ottamaan kéyttoon epatavanomaisia
rahapoliittisia toimia. N&itd ovat mm.
likviditeettioperaatiot, joilla pyritadn
edistdméaan korkopéaatosten vélittymista
jayleisemmin luotonsaantia taloudessa.

Koska rahapolitiikan vélittymiseen liit-

tyy viiveitd ja epdvarmuutta, rahapoli-
tilkkaan tehdyt muutokset vaikuttavat
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hintatasoon vasta muutaman vuosi-
neljanneksen tai jopa muutaman vuo-
den kuluttua. Keskuspankkien on siis
aina méaaritettdvd, millaista senhetki-
sen rahapolitiikan tulee olla, jotta sill&
voitaisiin sailyttdd hintavakaus tule-
vaisuudessa valittymisviiveen jalkeen.
Rahapolitiikan on siis oltava enna-
koivaa ja ennalta ehkaisevaa.

Koska rahapolitiikan valittyminen
vie aikansa, rahapolitiikalla ei pys-
tytd torjumaan lyhyelld aikavélilla
hintavakauteen kohdistuvia odotta-
mattomia (esimerkiksi raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen muutok-
sista johtuvia) hairiditad. Tastd syystd
inflaatiovauhti vaihtelee vdistamat-
t& jonkin verran lyhyelld aikavalilla.
Vélittymismekanismin  mutkikkuu-
den vuoksi rahapolitiikan vaikutuk-
siin liittyy aina paljon epavarmuutta.
Rahapoliittiset paatokset tulisikin teh-
dé keskipitkan aikavélin nakokulmas-
ta, jolloin valtetddn turhat toimet ja
tarpeettoman epéavakauden syntyminen
reaalitalouteen.

Kuten osassa 3.2 todettiin, rahapoli-
tilkka on huomattavasti tehokkaampaa,
jos inflaatio-odotukset on ankkuroitu
lujasti. Keskuspankilla on siksi oltava
selkedt tavoitteet, ja sen on harjoitet-
tava rahapolitiikkaa johdonmukaises-
ti. Liséksi keskuspankin viestinnan on
oltava avointa ja selke&dd. Nain raha-
politiikasta tulee uskottavaa. Vain sil-
loin voidaan ohjailla talouden toimi-
joiden odotuksia. Lujasti ankkuroidut
inflaatio-odotukset toimivat automaat-
tisina vakauttajina ja parantavat raha-
politiikan vaikutusmahdollisuuksia,
kun makrotalouteen liittyy suurta epé-
varmuutta ja valittymismekanismissa
on héirioita.

Keskuspankkina EKP joutuu ottamaan
huomioon, ettd mm. talouden indikaat-
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toreihin, euroalueen talouden raken-
teeseen ja rahapolitiikan valittymisme-
kanismiin liittyy huomattavaa epavar-
muutta. Rahapolitiikan on siis onnis-
tuakseen oltava laaja-alaista, ja siind
on otettava huomioon kaikki olennaiset
tiedot, jotta ymmarretéan, mitka tekijat
vaikuttavat talouskehityksen taustalla.
Menestyksekkadssa rahapolitiikassa ei
voida luottaa vain johonkin tiettyyn
taloutta kuvaavaan malliin.

EKP on ottanut kayttoon ja julkista-
nut rahapolitiikan strategian, jolla var-
mistetaan, ettd rahapoliittiset p&atok-
set tehddén johdonmukaisella tavalla.
Strategiasta on tehty edelld mainittu-
jen yleisperiaatteiden mukainen, jotta
EKP voi vastata toimintaymparistonsa
haasteisiin. Rahapolitiikan strategia on
tarkoitettu kattavaksi valineistoksi, jota
kayttaen paatetdan lyhyiden korkojen
tarkoituksenmukaisesta tasosta ja tie-
dotetaan néistad paatoksista.

EKP:n rahapolitiikan strategian kes-
keiset tekijét ovat hintavakauden kvan-
titatiivinen mééaritelmd seké kaksi ana-
lyysia, joilla arvioidaan hintavakautta
uhkaavia riskejé. Kahdella analyysil-
la varmistetaan, ettd EKP:n neuvosto
ottaa arviossaan huomioon kaikki sel-
laiset tiedot ja analyysit, jotka ovat tar-
peen ennakoivan ja ennalta ehkaisevan
rahapoliittisen paatdksenteon kannalta.
Né&in EKP:n strategia auttaa myos tie-
dottamaan rahapoliittisista p&atoksista
selkeésti ja avoimesti.

3.4 HINTAVAKAUDEN KVANTITATIIVINEN
MAARITELMA

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen mukaan eurojarjestelman
ensisijaisena tavoitteena on pitdd ylla
hintavakautta. Tasmentaakseen tavoitet-
ta EKP:n neuvosto asetti vuonna 1998
hintavakaudelle kvantitatiivisen maari-

telmén, jonka mukaan hintavakaudella
tarkoitetaan euroalueen yhdenmukaiste-
tun kuluttajahintaindeksin alle 2 prosen-
tin vuotuista nousua ja siihen pyritaan
keskipitkalla aikavéalilla. EKP:n neuvos-
to tdsmensi médritelmad vuonna 2003
rahapolitiikan strategian perusteellisen
arvioinnin pohjalta. Tdsmennetyn méaa-
ritelman mukaan YKHI-inflaation tulisi
olla alle 2 % mutta lahelld kahta pro-
senttia keskipitkalla aikavalilla.

EKP:n neuvostolla oli useita syité jul-
kistaa hintavakauden kvantitatiivinen
madritelma. Madritelman myo6tad on
selvad, miten EKP:n neuvosto tulkit-
see EKP:n ensisijaista tavoitetta, mika
auttaa ymmartaméaén rahapoliittista
paatoksentekoa ja lisédd rahapolitiikan
avoimuutta. Liséksi hintavakauden
madritelmd on selked vertailukohta,
jonka avulla suuri yleis6 voi arvioida
EKP:n onnistumista tehtdvasséan. Jos
hintakehityksen havaitaan poikkeavan
hintavakauden maéaritelméstd, EKP:n
on perusteltava poikkeamat ja selitet-
tdvd, miten hintavakaus voidaan saa-
vuttaa uudelleen kohtuullisessa ajassa.
Madritelmalla myds ohjataan tulevaa
hintakehitysté koskevia odotuksia.

EKP:n rahapolitiikassa keskitytéan euro-
alueeseen kokonaisuutena. Hintavakautta
arvioidaan koko euroalueen hintakehi-
tyksen perusteella, joten yhteistd raha-
politiikkaa koskevilla paatoksilla pyri-
tadn saavuttamaan hintavakaus euroalueen
taloudessa. Euroalueen tarkasteleminen
kokonaisuutena on luonnollista, silla
rahaliitossa rahapolitiikalla voidaan ohja-
ta ainoastaan keskimaaraista korkotasoa
alueen rahamarkkinoilla. Rahapolitiikan
valineet ovat samat koko alueella.

Maaritelmdn mukaan hintavakauden
saavuttamista arvioidaan euroalueen
yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin
eli YKHIn perusteella. YKHI-indeksin
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avulla pystytddn kuvaamaan melko
hyvin muutoksia tyypillisten kulutusta-
varoiden ja palvelujen korin hinnassa
(ks. kehikko 3.1). Hintavakautta mita-

taydentdvid tietoja hintakehityksen taus-
talla vaikuttavista syistd. Naissé indek-
seissé korista on poistettu tiettyjé hin-
tavaihtelulle alttiita erid kuten energia

ja jalostamattomat elintarvikkeet. EKP
seuraa nditd indikaattoreita muttei pida
pohjainflaatiota sopivana mittapuuna
euroalueen hintavakauden arvioimiseen.

taan kokonaisinflaatiolla, jonka kehi-
tys vastaa koko korin hinnan kehitysta.
Yhdenmukaistetun kokonaisinflaatio-
indeksin kayttd korostaa EKP:n sitou-
tumista rahan ostovoiman turvaami-
seen tdysipainoisesti ja tehokkaasti. Ns.
pohjainflaatioindekseistd voidaan saada

Madritelmassa puhutaan YKHIn alle
2 prosentin noususta. Hintavakauden

Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin laatiminen ja
ominaisuudet

EKP:n neuvoston antama hintavakauden méaéritelmd perustuu euroalueen yhden-
mukaistettuun kuluttajahintaindeksiin (YKHI). Hintaindeksin laadintaperiaatteista vastaa
Euroopan komissio (Eurostat) yhteistydssa kansallisten tilastolaitosten kanssa. YKHIn
keskeisend kayttajané eurojérjestelma on ollut tiiviisti mukana tassa tydssa.

Eurostatin julkaisemia YKHI-tilastoja on saatavissa tammikuusta 1995 eteenpdin.
YKHIsté ja sen eristd on saatavissa vuodesta 1990 alkaen arvioituja historiatietoja, mutta
ne eivat ole taysin vertailukelpoisia vuodesta 1995 lahtien laadittujen YKHI-tilastojen
kanssa. Vuoden 2010 kulutusmenojen painojen perusteella tavaroiden osuus YKHIstéa oli
58,0 % ja palvelujen 42,0 % (ks. taulukko 3.1). Purkamalla YKHI eriin pyritaén tunnista-
maan ne taloudelliset tekijat, jotka vaikuttavat kuluttajahintojen kehitykseen. Esimerkiksi
energiaerén hintakehitys liittyy laheisesti 6ljyn hinnan muutoksiin. Elintarvikkeiden
hinnat taas jaotellaan jalostettujen ja jalostamattomien elintarvikkeiden hintoihin, silld
sédolojen ja kausivaihtelun kaltaiset tekijét vaikuttavat jalostamattomien elintarvikkeiden
hintoihin mutta eivat niinkaan jalostettujen elintarvikkeiden hintoihin. Palvelujen hinnat
on jaettu viiteen alaeréén, joiden kehityksessa ilmenee eroja markkinatilanteen mukaan.

YKHIn paaerien painot euroalueella vuonna 2010

Kokonaisindeksi 100,0
Tavarat 58,0
Jalostamattomat elintarvikkeet 7,3
Jalostetut elintarvikkeet 11,9
Teollisuustuotteet (pl. energiatuotteet) 29,3
Energia 9,6
Palvelut 42,0
Asumiseen liittyvat palvelut 10,2
Kuljetus 6,6
Viestinta 3,3
Vapaa-ajan ja henkilokohtaiset palvelut 14,9
Muut 7,1

Lahde: Eurostat.
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YKHI& varten eri maiden kéytant6ja on yhdenmukaistettu jasenvaltioiden kesken sovit-
tujen EU:n sdénnosten ja suuntaviivojen pohjalta. Ne koskevat muun muassa indeksin
kattavuutta, alustavia standardeja laadun muutosten huomioon ottamiseksi, uusien tava-
roiden ja palveluiden lisdamista ja painojen tarkistamista. Standardit ovat viela alustavia,
silla yhdenmukaistamista tarvitaan monilla osa-alueilla. Liséksi on sovittu alaindeksien
yksityiskohtaisesta, yhdenmukaisesta luokituksesta, jonka avulla tiettyjen kulutuserien
hintakehitystad voidaan vertailla maittain yhdenmukaisin perustein. Koska YKHI on
yhdenmukaistettu ja koska siihen on tehty tarkkuutta, luotettavuutta ja ajantasaisuutta
koskevia tilastollisia parannuksia, siitd on tullut laadukas kansainvélisen tason hinta-
indeksi ja yleisesti vertailukelpoinen indikaattori maiden valilla. Laadun muutoksia ja
otantaa koskeviin standardeihin seka omistusasumisen kustannusten késittelyyn tehdaan

edelleen parannuksia.

madritelman vastaista on siis paitsi
yli 2 prosentin inflaatiovauhti myds
deflaatio (eli yleisen hintatason pit-
kékestoinen lasku). Hintavakautta
yllapitdessddan EKP:n neuvosto pyrkii
pitamaan inflaatiovauhdin hieman alle
2 prosentissa. Nain jatetaan riittava
marginaali deflaation riskien varalta.
Deflaatiosta aiheutuu taloudelle yhta
lailla kustannuksia kuin inflaatiostakin
(ks. osa 3.1). Deflaation valttdminen
on térkedd myos siksi, ettd se saattaa
ilmetesséan jaada pitkékestoiseksi, sil-
14 rahapolitiikan liikkumavara on rajal-
linen nimelliskoron laskiessa lahelle
nollaa. Deflatorisen kehityksen aikana
inflaatio-odotusten ankkurointi pettaa
ja yhd useammat odottavat hintojen
laskevan omalla painollaan. Talléin
rahapolitiikka ei valttdmatta pysty tuke-
maan taloutta riittavasti korkovélineen
avulla. Nimelliskorkoa ei voida laskea
alle nollan, silld silloin rahat kannat-
taisi pikemmin pitdd kéteisend kuin
antaa lainaksi tai tallettaa negatiivisella
korolla. Joitakin elvyttavia rahapoliitti-
sia toimia voidaan toteuttaa silloinkin,
kun nimelliskorot ovat nollassa, mut-
ta téllaiset vaihtoehtoiset epatavalliset
toimenpiteet voivat olla hyvin kalliita.
Rahapolitiikalla on siis vaikeampi tor-
jua deflaatiota kuin inflaatiota.

Kun tavoitteena on inflaatiovauhti, joka
on hieman alle 2 prosentin (siis selvsti
yli nollan), on otettu huomioon myds
mahdollisuus, ettd YKHIIIA mitattu
inflaatiovauhti olisi hieman tosiasiallis-
tainflaatiota nopeampi. Mitattaessa hin-
tatason muutoksia YKHIn perusteella
VoI ndet esiintyd pieni positiivinen mit-
tausharha. Kuluttajahintaindekseissa
voi esiintyd mittausvirheitd erilaisista
syistd. Mittausvirhe voi syntyd, jos
hinnoissa ei oteta riittdvasti huomioon
laadun muutoksia tai jos jotkin tarkeat
transaktiot jadvat saannonmukaisesti
indeksin laskemisessa kaytetyn otok-
sen ulkopuolelle. Useissa taloustutki-
muksissa on havaittu pieni positiivinen
mittausharha kansallisissa kuluttaja-
hintaindekseissd. Tama viittaa siihen,
ettd mitattu nollainflaatio saattaisi
(esimerkiksi tavaroiden laadun para-
nemisen vuoksi) itse asiassa merkité
todellisen hintatason hienoista laskua.
Euroalueella on ryhdytty useisiin toi-
miin, joilla pyritddn varmistamaan,
ettd hintatilastoja paivitetddn nopeas-
ti. Euroopan unionin tilastotoimisto
Eurostat tekee jatkuvasti parannuksia
YKHIin, joten mittausharha jaa toden-
nakaoisesti pieneksi.
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Kun rahapolitiikalle asetetaan rahalii-
tossa tasmaéllinen tavoite, otetaan huo-
mioon, etté talouskehityksessaan eri vai-
heissa olevien rahaliiton alueiden valil-
1& on inflaatioeroja. Niiss& euroalueen
maissa, jotka kayvat lapi rakenteellista
lahentymisprosessia, inflaatiovauhti
saattaa olla pitkdankin keskimaaraista
nopeampi. Samalla talouskehitykses-
séan pitkalla olevat maat voivat joutua
toimimaan olosuhteissa, joissa inflaatio-
vauhti on hyvin hidas tai jopa negatii-
vinen. Periaatteessa eri alueiden véliset
inflaatioerot ovat rahaliittojen normaali
piirre. Ne ovat kiinted osa sopeutu-
mismekanismia alueen talouksien kehi-
tyserojen kaventuessa. Rahapolitiikalla
voidaan vaikuttaa ainoastaan koko
euroalueen hintatasoon, ei alueiden tai
kaupunkien vélisiin inflaatioeroihin.
Inflaatioerot saattavat johtua tilapéisis-
ta tekijoista ja siten olla valiaikaisia.
Téllaiset erot eivat anna aihetta huoleen.
Jos rahaliiton eri alueiden reaalitalouden
lahentyminen ei ole edennyt loppuun
saakka, alueiden valille voi kuitenkin
syntyd rakenteellisia inflaatioeroja.
Valuutta-alueella voi esimerkiksi olla
tulo- ja elintasoeroja.

Euroalueen maiden véliset inflaa-
tioerot ovat kohtuullisia ja enim-
makseen samankaltaisia kuin muilla
suurilla valuutta-alueilla, esimerkik-
si Yhdysvalloissa (ks. osa 2.8). Erot
voivat johtua véestonkehityksen erois-
ta, pitkistd I&hentymisprosesseista tai
sopeutustoimista, joiden myo6tad voi-
mavarojen kohdentaminen tehostuu.
Sitkedt yksittaisten euroalueen mai-
den inflaatioerot voivat johtua osak-
si rakenteellisista jaykkyyksista tai
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vinoutuneesta kansallisesta politii-
kasta. Pitkddn jatkuva keskimé&aréista
nopeampi inflaatiovauhti voi heiken-
td&d maan Kilpailukykyd. Rahaliitossa
inflaatioeroihin on puututtava poliitti-
silla p&atoksilla. Koska inflaatioeroja
vaajaamatté on, on esitetty, ettd EKP:n
rahapolitiikassa tulisi keskipitkalla
aikavélilla pyrkia saavuttamaan niin
nopea koko euroalueen inflaatiovauhti,
ettei talous rakenteellisesti hitaamman
inflaation alueilla kérsisi mahdollisista
nimellisistd jaykkyyksista eikéd deflaa-
tiokausista. Kaikkien kéytettavissé ole-
vien tutkimusten mukaan euroalueen
hieman alle 2 prosentin inflaatiovauh-
dilla varmistetaan myos tassé mielesséa
riittdva marginaali.

Olennainen osa EKP:n rahapolitiik-
kaa on pyrkimys sailyttdd hintavakaus
keskipitkalla aikavalilla. Edella tode-
tun mukaisesti tdma kuvastaa yksi-
mielisyytta siitd, ettei rahapolitiikal-
la voida eikd pid& hienosdatda hinta-
tai inflaatiokehitystd lyhyelld muuta-
man viikon tai kuukauden aikavalilla.
Rahapolitiikan muutokset vaikuttavat
hintoihin vaihtelevalla viiveelld, ja vai-
kutuksen voimakkuus on ennalta arvaa-
maton ja riippuu talouden tilasta (ks.
osa 3.2). Rahapolitiikalla ei siis pys-
tytd tasoittamaan kaikkia hintatasoon
kohdistuvia odottamattomia hairioita,
eikd inflaation lyhytaikaista vaihtelua
siksi voida valttaa. Harjoittamalla raha-
politiikkaa keskipitk&n aikavélin nako-
kulmasta keskuspankki voi varmistaa,
ettd se ei omalla toiminnallaan aiheu-
ta tarpeettomia tuotannon vaihteluja,
kun se puuttuu inflaatioon vaikuttaviin
hairigihin.

Keskipitkan
aikavalin
nakokulma



EKP:n rahapolitiikan keskipitkan aikavalin nakokulma

Talouteen kohdistuu jatkuvasti enimmékseen odottamattomia hairiditd, jotka vaikut-
tavat my0ds hintakehitykseen. Rahapolitiikalla taas voidaan vaikuttaa hintakehitykseen
vain huomattavalla viiveelld. Viiveet ovat vaihtelevia, ja niihin liittyy huomattavaa
epavarmuutta, kuten taloudellisiin riippuvuussuhteisiin yleensakin. Keskuspankin olisi
mahdotonta pitad inflaatio aina tietyn tavoitteen mukaisena tai palauttaa haluttu inflaatio-
vauhti aina nopeasti. Rahapolitiikan on siksi toimittava ennakoivasti, ja silla voidaan
yll&pitaa hintavakautta vain pitemma@lla aikavalilld. Tdman vuoksi EKP:n rahapolitiikkaa
harjoitetaan keskipitkén aikavalin ndkdkulmasta.

EKP ei tarkoita keskipitkalla aikavalilla mitdén ennalta maarattyd ajanjaksoa, vaan se
haluaa pitad kasitteen joustavana. Tahan on useita syitd. Ei kannata méaéritelld ennalta
tarkkaa ajanjaksoa, jota silmélla pitden rahapolitiikkaa harjoitettaisiin, silla rahapoli-
titkkan valittymismekanismi toimii vaihtelevalla ja arvaamattomalla viiveelld. Lisaksi
EKP:n tehtévaksi on méaritelty ennemminkin hintavakauden séilyttdminen kuin tiettyyn
inflaatiovauhtiin pyrkiminen. Kun rahapolitiikassa ei tarvitse koettaa paéstd inflaa-
tiotavoitteeseen ennalta maaratylla lyhyella aikavalilla, lyhyen aikavélin kehitykseen
ei tarvitse reagoida mekaanisesti. Kulloinkin sopivimmat rahapoliittiset toimet hinta-
vakauden varmistamiseksi riippuvat aina talouteen vaikuttavien hdirididen luonteesta
ja laajuudesta. Moniin hdiridihin (kuten kysynndn hairioihin, joiden vaikutuksesta tuo-
tanto ja hinnat kehittyvat samaan suuntaan) on usein suotavaa puuttua rahapolitiikalla
nopeasti, silla siten voidaan paitsi séilyttdd hintavakaus myos vakauttaa taloutta. On
kuitenkin muunkinlaisia talouden hairidité (esim. kustannuksia kasvattavat héiriét, kuten
6ljyn hinnan nousu), joiden vaikutuksesta hinnat kehittyvat eri suuntaan kuin tuotanto.
Rahapolitiikassa on esimerkiksi hyvaksyttéva oljyn hintasokkien vélittdmien vaikutusten
aiheuttama inflaation nopeutuminen, koska se ei ole torjuttavissa. Liian aggressiiviset toi-
menpiteet hintavakauden palauttamiseksi lyhyessa ajassa voisivat moisissa olosuhteissa
aiheuttaa merkittavia tuotannon ja tyollisyyden heilahteluja, mikd pitemmalld aikavalilla
saattaisi vaikuttaa myds hintakehitykseen. Vallitsee laaja yksimielisyys siitd, ettd vai-
heittain etenevilld rahapoliittisilla toimilla pystytdén parhaiten vélttdmaan tarpeettoman
suuria vaihteluja reaalitaloudessa ja pitdméaan yll& hintavakautta pitemmalld aikavélilla.
Keskipitkén aikavalin ndkdkulma antaa siis EKP:lle myds joustavuutta, jota se tarvitsee
reagoidakseen tarkoituksenmukaisesti mahdollisiin talouden héiridihin.

EKP keskittyy rahapolitiikassaan yllapitdméan hintavakautta keskipitkalla aikavalilla.
EKP:n paatds olla maarittdmatté tarkkoja aikarajoja on osoittautunut onnistuneeksi sekd
tavallisina etté kriisiaikoina. Keskipitkan aikavélin ndkokulma perustuu siihen, etté raha-
politiikkan kannalta olennainen aikavali, jolla EKP pyrkii pitdiméan kuluttajahintainflaa-
tion hintavakaustavoitteen mukaisena, voi olla pituudeltaan vaihteleva, sill& rahapolitii-
kan valittymisviiveet ovat paitsi pitkia myds vaihtelevia ja niihin liittyy epdvarmuutta.
Jos rahoitusjérjestelmdssa on tasapainottomuuksia, niiden inflaatio- tai deflaatiovaiku-
tukset voivat ulottua yli inflaatioarvioissa usein kdytettdvien kahden tai kolmen vuoden
ajanjaksojen. On siis tarkedd, ettd rahatalouden analyysi (ks. osio 3.5) antaa paatoksen-
tekijoille valineet hintavakauden yllapitdmiseen keskipitkalla ja pitk&lla aikavalilla.
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jasennetaan
kahden analyysin
avulla
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3.5 HINTAVAKAUTTA UHKAAVIEN RISKIEN
ANALYSOINTI

EKP:n rahapolitiikan strategian kaksi
analyysia

Pystydkseen tavoitteensa mukaisesti
pitdméaén yleisen hintatason vakaana
EKP:n neuvosto arvioi hintavakautta
uhkaavia riskeja saannéllisesti kah-
dessa analyysissa, joissa se jasenta,
arvioi ja vertailee kaikkia riskien méaa-
rittdmisessé tarvittavia tietoja. Nama
analyysit ovat taloudellinen analyysi ja
rahatalouden analyysi, ja ne muodos-
tavat EKP:n neuvoston rahapoliittisten
paatosten perustan. EKP:n neuvosto
vahvisti tdmén linjan ja selvensi sitd
toukokuussa 2003.

Hintavakautta uhkaavien riskien katta-
vassa analyysissa hintakehitykseen vai-
kuttavia tekijoitd arvioidaan kahdesta
toisiaan tdydentdvastd nakokulmasta.
Taloudellisessa analyysissa arvioidaan
tekijoitd, jotka vaikuttavat hintakehi-
tykseen lyhyelld ja keskipitkélla aika-
valilla. Erityistd huomiota kiinnitetdan
reaalitalouteen ja kustannustekijoi-
hin. Analyysissa otetaan huomioon,

ettd lyhyen ja keskipitk&dn aikavalin
hintakehitykseen vaikuttaa suuresti
kysynndn ja tarjonnan vuorovaikutus
hyodyke-, palvelu- ja tuotannonteki-
jamarkkinoilla. Rahatalouden analyy-
sissa taas tarkastellaan keskipitkén ja
pitkdn aikavélin kehitystd. Pohjana
kaytetddn rahan maaran ja hintakehi-
tyksen valista yhteytta pitkalla aikava-
lilla. Rahatalouden analyysilla pyritdan
erityisesti vahvistamaan kasitysta siita,
mitk& taloudellisesta analyysista saadut
Iyhyen ja keskipitk&n aikavalin tiedot
ovat merkittavié rahapolitiikan kannal-
ta keskipitkalla ja pitk&lla aikavalilla.

Kahdella analyysilla pyritaén varmista-
maan, ettd hintavakauteen kohdistuvia
riskejd arvioitaessa otetaan huomioon
kaikki olennaiset tiedot ja eri nakokul-
mat. Vertailemalla analyysien tulok-
sia voidaan muodostaa kokonaisarvio
hintavakautta uhkaavista riskeista.
Samalla viestitdan yleisolle analyysin
monimuotoisuudesta ja varmistetaan,
ettd paatoksilld on eri analyyttisiin
nakdkulmiin perustuvat vankat perus-
teet (ks. kehikko 3.3, jossa késitell&an
vaihtoehtoisia strategioita).

Vaihtoehtoisia rahapolitiikan strategioita

Keskuspankeilla on, ja on ollut, erilaisia rahapolitiikan strategioita. Euroopan rahapoliit-
tinen instituutti ja EKP harkitsivat useita erilaisia strategioita, ennen kuin paatos kahteen
analyysiin perustuvasta vakauteen tahtadvasta strategiasta tehtiin.

Eras harkituista strategioista perustuu rahan maaran kasvutavoitteeseen. Keskuspankki
kaytanndssa muuttaa ohjauskorkoja joko kiihdyttadkseen tai hidastaakseen rahan maaréan
kasvuvauhdin tietyn ennalta ilmoitetun tavoitevauhdin mukaiseksi. Tavoitevauhti on
johdettu siten, ettd se edistdd hintavakautta. Tallainen strategia edellyttdd ensiksikin,
ettd rahan maéran ja hintatason suhde (esim. rahan kysyntafunktion kautta) on vakaa
keskipitkélla aikavélilla. Jos nédin on, voidaan maéarittdd hintavakauden mukainen rahan
madran kasvuvauhti. Liséksi rahan maaraa pitaisi voida ohjailla rahapolitiikan avulla. Jos
molemmat ehdot toteutuvat, keskuspankki voi ohjauskorkoja séatelemalld pitaad rahan
madran kehityksen ennalta maaratylla uralla ja siten vélillisesti yllapitad hintavakautta
(rahan maérén ja hintojen vélisen suhteen vakauden ansiosta).
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EKP otti oman strategiansa suunnittelussa huomioon keskuspankkien kokemuksia tal-
laisista strategioista mutta paatti olla ottamatta k&ytt6on rahan maérén kasvutavoitetta.
Hintavakauteen tahtaavié rahapoliittisia paatoksia tehtdessé katsottiin tarvittavan muista-
kin makrotalouden muuttujista kuin rahan maérésté saatavia tietoja. Liséksi euroalueen
rahan maérdn empiirisiin ominaisuuksiin liittyy epdvarmuustekijoitd, jotka johtuvat raha-
liittoon siirtymiseen liittyneistd institutionaalisista ja toimintatapojen muutoksista sekéd
yleisemmin siitd, ettd erityistekijat voivat tilapéisesti vaaristdd rahan méaran kehitysta.
Siksi ei pidetty suotavana tukeutua yksinomaan rahatalouden analyysiin.

Toinen strategia perustuu suoraan inflaatiotavoitteeseen. Tassé strategiassa rahapo-
liittisia pa&toksia ohjaavat rahan madrdn sijasta itse inflaatiovauhdin muutokset, joita
verrataan julkistettuun inflaatiotavoitteeseen. Kéyttssa on useita erilaisia malleja. Niille
kaikille on yhteista lukuna julkistettu inflaatiotavoite ja ennalta méadritelty aikavali, jolla
tavoitteeseen pyritddn. Tatd strategiaa noudattavat keskuspankit reagoivat rahapoliittisis-
sa paatoksissaan melko mekaanisesti tiettyd inflaatioindikaattoria koskevien ennusteiden
poikkeamiin asetetusta inflaatiotavoitteesta tiettynd ennusteajanjaksona. Télldin keskus-
pankin inflaatioennuste on rahapoliittisen analyysin ja keskustelun keskipisteend seké
keskuspankissa etta sen julkisessa viestinnassa.

Vaikka EKP:n strategian ja muiden keskuspankkien strategioiden vélilld on monia
yhtalaisyyksia, EKP paatti useista syista olla ottamatta kayttéon edelld kuvattua suoraan
inflaatiotavoitteeseen perustuvaa strategiaa. Ensiksikaan pelkka inflaatioennuste ei ole
tarpeeksi kattava ja luotettava perusta hintavakauteen kulloinkin kohdistuvien riskien
luonteen maarittamiselle. Sopivat rahapoliittiset toimet maardytyvat yleensa sen mukaan,
mista hintavakautta uhkaavat riskit ovat perdisin, ja niiden maarittdmiseksi on vahintaan-
kin analysoitava taloudellista tilannetta ja talouden toimijoiden kayttaytymista perusteel-
lisemmin kuin pelkastaan inflaatioennusteen siséltdman tiedon pohjalta. Toiseksi inflaa-
tiotavoitteeseen perustuvan strategian puutteena on, ettd sen puhtaaseen soveltamiseen
liittyy erilaisia varsin sattumanvaraisia tekijoita. Tallainen tekija on muun muassa Kiinted
(esim. kahden vuoden) ennusteajanjakso. Rahapoliittisessa paatéksenteossa voidaan jou-
tua ottamaan huomioon my®s sellaisia tekijoita (kuten varallisuushintojen epétasapaino),
jotka mahdollisesti vaikuttavat inflaatioon valitun ajanjakson ulkopuolella. Tama kavi
erityisen selkeasti ilmi viimeaikaisen finanssikriisin aikana: monet inflaatiotavoitteeseen
perustuvaa strategiaa kayttdvat keskuspankit joutuivat hahmottamaan rahapolitiikan
kannalta olennaisen aikavalin aiempaa joustavammin. Kolmanneksi raha-aggregaatteihin
siséltyvaa tietoa on vaikea siséllyttdd inflaatioennusteisiin, jotka perustuvat tavanomai-
siin makrotalouden malleihin. EKP katsoo, ettd tukeutuminen yhteen ainoaan ennustee-
seen voisi olla harkitsematonta, kun otetaan huomioon euroalueen talouden rakenteeseen
liittyvat merkittadvat epdvarmuustekijat. Suotavimpana pidetaan talouskehitysta koske-
vien tietojen analysointia useiden analysointimenetelmien pohjalta.

Kolmas vaihtoehtoinen strategia perustuu valuuttakurssitavoitteeseen. Monet Euroopan
maat sovelsivat tata strategiaa ennen rahaliittoa, kun ne osallistuivat Euroopan valuut-
tajarjestelmén valuuttakurssimekanismiin. Valuuttakurssimuutoksilla saattaa niiden
aiheuttamien tuontihintojen muutosten kautta olla merkittdva vaikutus hintatasoon pie-
nissé avoimissa talouksissa, joissa vientitavaroiden tuotanto ja tuontitavaroiden kulutus
muodostavat suuren osan taloudesta. Valuuttakurssitavoitteeseen perustuvaa strategiaa ei
pidetty euroalueen kannalta sopivana siksi, ettd alueen talous on suuri ja suhteellisen sul-
jettu ja siin& valuuttakurssimuutosten vaikutus hintatasoon on véhaisempi kuin pienessé
avoimessa taloudessa.
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tamaan hairioden
luonteen

Taloudellinen analyysi

Taloudellisessa analyysissa arvioidaan
1&hinn& talouden ja rahoitusmarkkinoi-
den kehitysté sek& hintavakauteen lyhy-
elld ja keskipitkalla aikavalilld kohdis-
tuvia riskejé. Tarkasteltavia reaalitalou-
den ja rahoitusmarkkinoiden muuttujia
ovat mm. kokonaistuotannon kehitys,
kokonaiskysynta ja sen erat, finanssipo-
litiikka, tilanne padoma- ja tyomarkki-
noilla, laaja joukko hinta- ja kustannus-
indikaattoreita, valuuttakurssikehitys,
maailmantalous ja maksutase, rahoitus-
markkinat sekd euroalueen sektoreiden
tasetilanne. Kaikki ndmé& muuttujat ovat
hyodyllisid, kun arvioidaan reaalitalou-
den kehitysta ja hintojen todennakois-
ta kehitystd eli kysynndn ja tarjonnan
vuorovaikutusta hyddyke-, palvelu- ja
tuotannontekijamarkkinoilla lyhyella
aikavalilla. Lisaksi euroalueen koko-
naistalouden nakymia koskevat asian-
tuntija-arviot ovat tarkedssa asemassa
taloudellisessa analyysissa.

Taloudellisessa analyysissa kiinni-
tetddn huomiota talouteen vaikutta-
vien hairididen luonteeseen ja siihen,
miten ne vaikuttavat kustannuksiin ja
hinnoitteluun ja mahdollisesti levié-
vét taloudessa lyhyelld ja keskipitkal-
1a aikavalill4. Jotta EKP:n neuvosto
pystyy tekemaan tarkoituksenmukaisia
paatdksia, sen on saatava kattava kuva
vallitsevasta taloustilanteesta ja siité,
minka luonteiset ja miten voimakkaat
talouden héiriot hintavakautta mahdol-
lisesti uhkaavat. Rahapolitiikalla voi
olla tarkoituksenmukaista reagoida eri
tavalla 6ljyn maailmanmarkkinahinnan
tilapdisen nousun aiheuttamiin inflaa-
tiopaineisiin ja eri tavalla sellaiseen
kuluttajahintojen nousuun, joka johtuu
tydvoimakustannusten kasvusta palk-
kojen noustua ilman, ettd tuottavuus
olisi kasvanut. Tilapdiset inflaatiopai-
neet aiheuttavat ohimenevén inflaatio-
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piikin, jonka jélkeen tilanne palautuu
nopeasti ennalleen. Jos hdirio ei paése
vaikuttamaan inflaatio-odotuksiin, se
ei valttdmatta uhkaa hintavakautta kes-
kipitkalla aikavalilla. Palkankorotusten
ollessa liian suuria on sen sijaan vaara-
na, ettd syntyy Kierre, jossa kustannus-
ten nousu, hintojen nousu ja jatkuvasti
kovenevat palkankorotusvaatimukset
ruokkivat toisiaan. Kierre voidaan
ehkd parhaiten estda paattavaisilla
rahapoliittisilla toimilla, joilla osoite-
taan keskuspankin sitoutuminen hinta-
vakauden yll&pitdmiseen ja tasoitetaan
siten inflaatio-odotuksia.

Reaalitaloutta kuvaavien indikaatto-
rien analyysissa EKP tarkastelee s&an-
nollisesti kokonaistuotannon kehitys-
t4, kysyntda ja tyomarkkinatilannetta,
useita erilaisia hinta- ja kustannus-
indikaattoreita, finanssipolitiikkaa seka
euroalueen maksutaseen kehitysta.
Néiden indikaattorien avulla arvioi-
daan kokonaiskysynnan ja -tarjonnan
kehitystd sek& kapasiteetin kéytto-
astetta. EKP teettdd myds taloudellis-
ta analyysia tukevia kyselyitd (esim.
Survey of Professional Forecasters).
Kehikossa 3.4 on tietoa EKP:n analy-
soimista euroalueen indikaattoreista.

Taloudellisessa analyysissa seurataan
tarkasti myds rahoitusmarkkinoita
kuvaavien indikaattorien ja varallisuus-
hintojen kehitystd, sill4 varallisuus-
hintojen muutokset voivat vaikuttaa
hintakehitykseen tulo- ja varallisuus-
vaikutusten kautta (ks. kehikko 3.5).
Esimerkiksi osakkeiden hintojen nous-
tessa osakkeita omistavat kotitaloudet
vaurastuvat ja saattavat ryhtyd kulut-
tamaan enemman, mika lisaa kulutus-
kysyntéa ja saattaa ruokkia kotimaisia
inflaatiopaineita. Osakkeiden hintojen
laskiessa kotitaloudet sitd vastoin saat-
tavat vahent&a kulutustaan.

Reaalitalouden
indikaattorien
analyysi

Rahoitus-

markkina-
kehityksen
analysointi



Euroalueen kehitysta kuvaavat tilastot

Kuten osassa 3.2 todettiin, rahapoliittiset paatokset vaikuttavat hintatasoon monimutkai-
sen prosessin kautta ja joskus merkittavall&kin viiveelld. Hintavakausndkymia arvioi-
taessa on siksi tarkasteltava useita eri indikaattoreita. Talouden tilasta voidaan saada
luotettava kuva vain laadukkaiden tilastojen avulla. Puutteellisiin tai epdaluotettaviin
tilastoihin perustuvat virheelliset rahapoliittiset paatokset voivat k&yda kalliiksi, jos ne
johtavat inflaation kiihtymiseen ja tuotannon vaihteluihin. Useille euroalueen tilastojen
osa-alueille on méaritelty yhteiset metodologiastandardit. Euroalueen tilastojen tuotantoa
kehitetddn ja parannetaan jatkuvasti. Tassé kehikossa luodaan yleiskatsaus euroalueen
tilastojen tarkeimpiin osa-alueisiin.

Euroalueen tilastojen saatavuus

Euroalueen tilastojen pédasialliset viralliset lahteet ovat EKP:n lehdistétiedotteet ja EKP:n
Kuukausikatsauksen tilasto-osa (tai tilastotaskukirja). Ne ovat saatavissa sek& EKP:n verk-
kosivuilla ettd maksuttomana painettuna versiona. Tarkempia tilastotietoja on EKP:n verkko-
sivuston tilasto-osion Statistical Data Warehouse -palvelussa (http://sdw.ech.europa.eu), josta
saa tilastoja eri muodoissa seka tietoa tilastoissa kaytetyisté (oikeudellisista) médritelmisté ja
kasitteista.

Yleiset taloustilastot

Hintoja, kustannuksia, tuotantoa, kysyntaa ja tyomarkkinoita koskevilla tilastotiedoilla
on suuri merkitys EKP:n rahapolitiikan harjoittamisessa. EKP:n méadritelmén mukaan
hintavakauden saavuttamista mitataan euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindek-
sin (YKHI) perusteella. Hinta- ja kustannuskehitysté kuvaavat tilastot voivat antaa mer-
kittdvia enteitd kuluttajahintojen tulevista muutoksista tuotantokustannusten muutosten
valittyessa kuluttajahintoihin. Tydvoimakustannukset ovat tuotantokustannusten térkeé
0sa, joten niilld on suuri vaikutus hinnanmuodostukseen. Tuotantoa ja kysynt&a kuvaavat
indikaattorit (kansantalouden tilinpito, lyhyen aikavalin tilastot teollisuuden ja palvelujen
kehityksestd, tilauskannat ja kvalitatiiviset suhdannekyselytiedot) sekd tydmarkkina-
tilastot (tiedot tyollisyydestd, ty6ttomyydestd, avoimista tydpaikoista ja osallistumisesta
tydmarkkinoille) antavat tietoa talouden suhdannetilanteesta.

Rahataloutta, rahoituslaitoksia ja rahoitusmarkkinoita koskevat tilastot

EKP laatii ja julkaisee kuukausittain monenlaisia rahataloutta, rahoituslaitoksia ja
rahoitusmarkkinoita koskevia tilastoja. Raha-aggregaatit ja niiden vastaerét lasketaan
rahalaitossektorin taseesta (ks. osa 2.7). Rahalaitossektorin tasetilastoja kdytetddn myds
pohjana laskettaessa vahimmaéisvarantoja, joita rahalaitosten on pidettdvéd kansallisissa
keskuspankeissa (ks. osa 4.3). Liséksi EKP vastaa luottolaitoksia ja rahamarkkinarahas-
toja (molemmat kuuluvat rahalaitossektoriin) koskevista tilastoista sekd sijoitusrahasto-
tilastoista. EKP myds kokoaa yhdenmukaistettuja tilastoja euroalueen kotitalouksien ja
yritysten laina- ja talletuskoroista rahalaitoksissa. EKP laatii rahoitusmarkkinoita koske-
via eriteltyjd tilastoja (kuten péivittdin julkaistavan euroalueen tuottok&yran).

Maksutasetilastot ja muut euroalueen ”ulkomaiset tilastot”

Euroalueen maksutasetilastot siséltavat tarkeimmat taloustoimet euroalueen toimijoiden
ja alueen ulkopuolisten tahojen vélilld. Maksutasetilastoista ja ulkomaankauppatilastoista
saadaan tarke&d tietoa viennin ja tuonnin seka vienti- ja tuontihintojen kehityksen vaiku-
tuksesta kysynt&an ja sen myotd inflaatiopaineisiin. EKP julkaisee euroalueen efektiivisié
valuuttakursseja ja euroalueen maiden yhdenmukaistettuja kilpailukykyindikaattoreita.
Indeksien avulla voidaan arvioida, millainen vaikutus valuuttakurssimuutoksilla ja raaka-
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aineiden hintojen muutoksilla voi olla tuontihintoihin. Lisaksi EKP julkaisee esimerkiksi
euroalueen ulkomaista varallisuutta koskevia neljdnnesvuosittaisia ja vuosittaisia tilasto-
Ja, joista kdyvat ilmi euroalueen ulkomaiset velat ja saamiset.

Euroalueen tilinpito

Euroalueen rahoitus- ja reaalitilinpidossa esitetddn kaikkien talouden sektoreiden kuten
kotitalouksien, rahoituslaitosten ja yritysten rahoitustoimet ja taseet. Naistd tilastoista
ilmenevét eri sektoreiden rahoitusinvestoinnit ja rahoituksenhankinta, varallisuuden ja
velkojen kehitys sekd sektoreiden keskindiset rahoitussuhteet. Niiss& noudatetaan yhte-
néista Euroopan kansantalouden tilinpitojérjestelmad (EKT 95). Tilastojen avulla muun
muassa analysoidaan rahoitustaseissa nakyvéa sijoituskohteiden muuttumista ja seura-
taan raha- ja rahoitustilastoista tihed4n saatavien tietojen johdonmukaisuutta.

Julkisen talouden rahoitustilastot

EKP saa kéyttoonsa liiallisia alijaddmid koskevaan menettelyyn ja vakaus- ja kasvu-
sopimukseen liittyvié tilastoja sekd vuosittaisia tietoja, joiden avulla arvioidaan EU:n
jasenvaltioiden ldhentymisté (eli niiden valmiutta ottaa euro kdyttdon). Julkista taloutta
koskevissa vuosittaisissa tilastoissa nékyvét julkisyhteisdjen tulot ja menot, julkisen
talouden velka seké julkisen talouden alijadman ja julkisen velan muutosten vélinen suh-
de. Neljannesvuosittaiset julkisyhteiséjen rahoitustilastot (joihin sisaltyvat tulot ja menot)
ovat keskeinen osa yhtenéistd euroalueen ei-rahoitussektorin ja rahoitussektorin tilinpitoa
koskevaa jérjestelmaa.

Kyselytutkimukset

Elinkeinoeldmalle ja kuluttajille suunnatuista suhdannekyselyistd saadaan ennakoivaa
ja ajantasaista tietoa kvantitatiivisia indikaattoreita varten. Kyselyita tekevat Euroopan
komissio, kaupalliset tilastoléhteet ja tilastolaitokset. Eurojdrjestelmé toteuttaa liséksi
omia kyselytutkimuksia, jotka helpottavat euroalueen rahoitusolojen ajantasaista arvioi-
mista. Pankeille tehtdvassa neljannesvuosittaisessa luotonantokyselyssd saadaan tietoja
euroalueen luottomarkkinoiden kysynté- ja tarjontatilanteesta sek& euroalueen pankkien
luottopolitiikasta. Pienten ja keskisuurten yritysten rahoituksen saantia koskeva puoli-
vuosittainen kyselytutkimus auttaa arvioimaan yritysten rahoitustarvetta, rahoituksen
rakennetta ja sen saatavuutta. Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimuksesta
saadaan tietoa inflaatio-odotuksista, BKT:n kasvusta ja alakohtaisesta ty6ttomyysasteesta
euroalueella. Uusi kyselytutkimus euroalueen kotitalouksien varallisuudesta ja kulutuk-
sesta auttaa ymmartdmaan paremmin kotitalouksien taloudellisia paatoksiéa.

Rahoitusmarkkinahinnoista saatavat tiedot

Rahoitusmarkkinahinnat ilmentévét sijoittajien odotuksia talouden kehityksesté ja ovat
siis térked tietolahde rahapoliittisessa paatoksenteossa. Varsinkin joukkolainojen nimel-
lis- ja reaalituottojen aikarakenteen avulla voidaan arvioida yksityisen sektorin odotuksia
korkojen ja inflaation kehityksesta.

Lyhyiden korkojen ja riskipreemioiden odotettua kehitystd kuvastavat termiinikorot
voidaan johtaa joukkolainojen nimellistuottojen aikarakenteesta. Tdma tieto on erittdin
tarke&d keskuspankille, silla siitd voidaan paatelld, milloin ja kuinka paljon markkina-
osapuolet odottavat ohjauskorkojen muuttuvan.
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Joukkolainojen nimellis- ja reaalituottojen analysointi yhdessé on avuksi yksityisen sek-
torin inflaatio-odotusten médrittdmisessa. Nimellisarvoisista joukkolainoista saatavaan
tuottoon vaikuttaa kolme tekijaé: reaalikorko, sijoittajien inflaatio-odotukset seké& preemio
inflaatioriskin varalta. Lisdksi inflaatio-odotusten maarittdmiseksi tarvitaan tietoja inflaa-
tiosidonnaisten joukkolainojen tuotoista. Euroalueella on suuret markkinat ndille valtion
velkainstrumenteille, joiden padoma ja kuponkikorko méaaraytyvat YKHI-indeksill& mitat-
tavan inflaatiokehityksen perusteella (indeksi ilman tupakan hintaa). Joukkovelkakirjojen
haltijoita suojataan néin inflaatioriskilt4, ja joukkolainojen tuottoja voidaan pitéd reaali-
korkojen indikaattoreina. Jéljell& olevalta maturiteetiltaan yhta pitkien nimellisarvoisten ja
inflaatiosidonnaisten joukkolainojen tuottojen ero kuvastaa sijoittajien inflaatio-odotuksia
ja inflaatioriskipreemiota. Tatd eroa tai tarkemmin sanottuna sen kompensoimiseksi tarvit-
tavaa inflaatiovauhtia kutsutaan tuotot yhtendistavaksi inflaatiovauhdiksi.

Tuotot yhtendistdvan inflaatiovauhdin laskennassa voidaan kayttaa eripituisia maturi-
teetteja, eli inflaatio-odotuksia ja riskipreemioita voidaan seurata useilla eri aikavaleilla.
Lisdksi aikarakenteesta voidaan johtaa tulevia tuotot yhtendistavid inflaatiovauhteja.
Esimerkiksi viiden vuoden futuuriin perustuvaa tuotot yhtendistavaa inflaatiovauhtia vii-
den vuoden kuluttua kaytetaan indikaattorina, joka kuvaa, miten hyvin pitkén aikavalin
inflaatio-odotukset on pystytty ankkuroimaan.

Koska tuotot yhtendistava inflaatiovauhti perustuu paivittaisiin rahoitusmarkkinatietoi-
hin, siitd saadaan tietoja tiuhaan. Saatuja tietoja on kuitenkin syyta tulkita varovasti,
silla tuotot yhtendistava inflaatiovauhti kuvastaa paitsi puhtaita inflaatio-odotuksia myds
inflaatioriskipreemioita. Vaikka naiden vaikutusta voidaan selvittaa hinnoittelumalleihin
perustuvilla ekonometrisilla menetelmilld, erittelyd odotuksiin ja preemioihin leimaa
huomattava epdvarmuus. Lisaksi nimellisarvoisten ja inflaatiosidonnaisten joukkolaino-
jen kauppaan ja hinnoitteluun vaikuttavat esimerkiksi joukkolainamarkkinoiden likvidiys
ja — kun rahoitusmarkkinoilla esiintyy jannitteita — varojen siirtdminen turvallisina pidet-
tyihin kohteisiin. Nama tekijat vaikuttavat yleensé eri tavoin nimellisarvoisiin ja inflaa-
tiosidonnaisiin joukkolainoihin, ja niilla voi olla huomattava vaikutus tuotot yhtenaista-
vaan inflaatiovauhtiin, vaikka inflaatio-odotukset ja riskipreemiot pysyisivat ennallaan.
Tallaiset tuotot yhtendistavaan inflaatiovauhtiin liittyvid tietoja hamartavat vaikutukset
olivat erityisen voimakkaita vuonna 2007 alkaneen finanssikriisin aikana.

Onkin tarkeda verrata tuotot yhtendistdvasta inflaatiovauhdista saatavia tietoja muista
indikaattoreista saataviin tietoihin. Inflaatio-odotuksia koskevaa tietoa saadaan esimer-
kiksi kyselytutkimuksista (joskin niistd saadaan tietoja harvakseen) sekd muista rahoi-
tusinstrumenteista kuten inflaatiosidonnaisista swapsopimuksista. Inflaatiosidonnaiset
swapit ovat johdannaisinstrumentteja, joissa sopimusosapuolet sopivat vaihtavansa
keskendan kiintedt maksut ja sopimuskauden todelliseen inflaatiokehitykseen sidotut
maksut. Ndiden instrumenttien avulla voidaan johtaa inflaatio-odotuksia ja riskipreemioi-
ta samalla tavoin kuin tuotot yhtendistavan inflaatiovauhdin avulla. Tuotot yhtendistavén
inflaatiovauhdin tietoja védristavat tekijat eivét oletettavasti vaikuta samanaikaisesti
inflaatiosidonnaisiin swapeihin.

Nimellis- ja reaalikorkojen aikarakenteen lisdksi myds muut varallisuushinnat siséltavat
tietoa yksityisen sektorin odotuksista, jotka koskevat paitsi itse varallisuushintoja ja
niiden vaihtelua myds valillisesti talouskehitystd. Rahatalouden analyysissa kdytetddn
myds menetelmid, joilla markkinoiden odotuksia voidaan johtaa valuuttafutuurien ja
osakeoptioiden kaltaisista instrumenteista.

73



Varallisuushinnat
sisaltavat tietoja
yksityisen
sektorin
odotuksista

Valuuttakurssi-
kehityksen
analysointi

Taloudellista
analyysia on
parannettu ajan
mittaan

Varallisuushintoja ja rahoitusinstru-
menttien tuottoja analysoimalla voi-
daan myd@s johtaa tietoa rahoitusmark-
kinoiden odotuksista mm. tulevan
hintakehityksen suhteen. Ostaessaan
ja myydessadn joukkovelkakirjoja
rahoitusmarkkinoiden toimijat samalla
ilmaisevat implisiittisesti odotuksen-
sa reaalikorkojen ja inflaation tulevasta
kehityksestd. EKP analysoi rahoitus-
instrumenttien hintoja monin erilaisin
tekniikoin saadakseen niisté tietoa mark-
kinoiden implisiittisistd odotuksista.
Varallisuusmarkkinat ja varallisuushin-
nat ovat perusluonteeltaan ennakoivia.
Varallisuushintojen muutokset johtuvat
siis yleensé sellaisesta kehityksestd, jota
varallisuusmarkkinoilla ei ole osattu
odottaa. Varallisuushintoja seuraamalla
voidaan onnistua havaitsemaan talou-
teen tai tulevaa talouskehitysta koske-
viin odotuksiin vaikuttavia hairioita.
Rahoitusmarkkinoiden analysoinnin
yhteydessa arvioidaankin monista eri
lahteist4 saatavia tilastotietoja varallisuus-
hinnoista. Liséksi EKP kera itse maarat-
tyjé tilastotietoja (ks. kehikko 3.4).

Myds valuuttakurssimuutoksia arvioi-
daan tarkkaan, jotta saataisiin selville
niiden mahdolliset vaikutukset hinta-
vakauteen. Kuten osassa 3.2 todet-
tiin, valuuttakurssimuutokset vaikut-
tavat suoraan hintakehitykseen, silla
ne nakyvat tuontihinnoissa. Ne voivat
myds muuttaa kotimaassa tuotettujen
hyddykkeiden hintakilpailukykya kan-
sainvalisilld markkinoilla ja vaikuttaa
siten kysyntaén sek& mahdollisesti hin-
takehitysnakymiin. Jos téllaiset valuut-
takurssivaikutukset muuttavat palkka-
ja hintapéatoksiin osallistuvien toi-
mijoiden odotuksia ja kayttaytymist,
valuuttakurssimuutoksista voi aiheutua
my0s kerrannaisvaikutuksia.

EKP:n taloudellista analyysia on paran-
nettu ajan mittaan. Euroalueen reaali-
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taloutta ja rahoitusmarkkinoita koske-
vien tilastojen tuotannossa ja ndiden
tilastotietojen analyyttisessé kasittelys-
s on edistytty. Menneen ja tulevan
kehityksen arvioinnin ja ymmértdmi-
sen helpottamiseksi on kehitetty useita
analyyttisié ja empiirisid malleja, jotka
parantavat lyhyen aikavalin ennus-
teiden luotettavuutta ja ovat pohjana
séannollisesti laadittaville euroalueen
talousndkymia koskeville arvioille.
Seuraamalla uusia tilastotietoja ja hyo-
dyntdmélld kaikkia saatavilla olevia
analyyttisid vélineit4d voidaan jatku-
vasti arvioida kattavasti euroalueen
taloudellista tilannetta ja ndkymia seka
paivittaa tehtyja arvioita.

EKP julkaisee Kuukausikatsauksessaan
neljasti vuodessa euroalueen talous-
nakymia koskevat arviot. Kesa- ja jou-
lukuussa julkaistaan eurojarjestelméan
asiantuntijoiden arviot, jotka laaditaan
EKP:n ja euroalueen keskuspankkien
asiantuntijoiden yhteisty6né. Maalis- ja
syyskuussa julkaistaan EKP:n asiantun-
tijoiden arviot. Asiantuntijoiden arvioil-
la on térked asema taloudellisessa ana-
lyysissa. Niiden avulla jasennetdan ja
yhdistell&én suuri osa taloutta koskevis-
ta tiedoista, ja samalla varmistetaan eri
lahteisté saatujen tietojen johdonmukai-
suus. Nain kokonaistaloudelliset arviot
ovat keskeisessd asemassa pyrittadessa
teravoittdmaan kuvaa talousnakymista
ja siit4, miten lyhyen ja keskipitkan
aikavalin inflaatiokehitys poikkeaa pit-
kén aikavélin kehityksesta.

Arviot perustuvat teknisten oletusten
pohjalta muodostettuun skenaarioon.
Alun perin arvioissa oletettiin korkojen
pysyvan muuttumattomina. Skenaarion
toteutuminen on epatodennékdista,
silla rahapoliittisiin toimiin ryhdytaan
aina, jos hintavakaus on uhattuna.
Kesakuusta 2006 alkaen lyhyita korko-
ja koskeva oletus on perustunut mark-

Euroalueen
talousnakymia
koskevat arviot

Arviot perus-
tuvat teknisiin
oletuksiin



Mallit ja tekninen
asiantuntemus

On kaytettava
erilaisia lahteita
ja tekniikoita

kinaodotuksiin. Muutos oli puhtaasti
tekninen, ja sill& pyrittiin parantamaan
arvioiden laatua ja johdonmukaisuutta
entisestddn. Oletetun ja tosiasiallisen
korkokehityksen erojen vuoksi arviot
eivat kuitenkaan varsinaisesti ennakoi
todellista kehitystd etenkdan pitkalla
aikavalilla. Inflaatiokehitysta koske-
via eurojdrjestelman/EKP:n asiantun-
tijoiden arvioita ei siis pidd missaan
olosuhteissa tulkita niin, ettd niissa
kyseenalaistettaisiin  EKP:n neuvos-
ton sitoutuminen hintavakauden yll&-
pitdmiseen keskipitkalla aikavalilla.
Valtion, yritysten ja kotitalouksien
tulisi lahted palkka- ja hintapaétoksis-
s&an siitd oletuksesta, ettd keskipitkan
ja pitkén aikavélin hintakehitys seurai-
lee todenndkoisimmin EKP:n kvantita-
tiivista hintavakauden maaritelmaa ja
inflaatio pidetdan tavoitteen mukaisesti
hieman alle 2 prosentin.

Asiantuntija-arvioiden  laadinnas-
sa kaytetddn monenlaisia vélineitd.
Kéytettdvissd on useita erilaisia euro-
alueen sekd yksittdisten euroalueen
maiden makrotaloutta kuvaavia mal-
leja. Malleihin liittyvdn epdvarmuu-
den takia on suositeltavaa, ett4 yhden,
kaiken kattavan mallin sijasta kéyte-
tdan useita eri malleja, jotka ilmen-
tavat erilaisia nédkemyksia talouden
rakenteista ja jotka on arvioitu eri-
laisin  menetelmin. Naiden mallien
avulla saatuja arvioita muokataan
EKP:n ja kansallisten keskuspank-
kien asiantuntijoiden teknisen osaa-
misen pohjalta. Koska talousndkymia
koskeviin arvioihin liittyy vaistamétta
epavarmuutta, arviot esitetddn vaihte-
luvdleind. Vaihteluvdlien laskemises-
sa on kaytetty useita eri menetelmia.
Joulukuusta 2009 alkaen vaihteluvélien
leveys on johdettu aiempien asiantun-
tija-arvioiden eroista toteutuneeseen

kehitykseen nahden. Huomattavat erot
jatetddn otoksen ulkopuolelle poikkea-
vina havaintoina.

Asiantuntijoiden arviot ovat hyddyl-
lisid, mutta niillakin on rajoituksensa.
Arvioon vaikuttaa huomattavasti se,
minkalaisia menetelmid ja tekniikoi-
ta arvioinnissa kaytetaan. Parhaallakin
arviointimenetelmélla voidaan kuiten-
kin kuvata todellisuutta vain yksin-
kertaistetusti, eivatkd rahapolitiikan
kannalta tarkeéat asiat tule aina valtta-
matta esiin. Liséksi taloudelliset arviot
ovat ainoastaan tiivistetty kuvaus
taloudesta, ja ne sisaltavéat vain osan
merkityksellisista tiedoista. Arvioihin
ei ole helppoa sisallyttdd monia tér-
keité tietoja, kuten raha-aggregaattien
sisaltdméaa informaatiota, ja tiedot voi-
vat muuttua arvioiden valmistumisen
jalkeen. Arvioihin liittyy myds véis-
tdmattd asiantuntijoiden nakemyksia,
ja joskus saattaa olla hyvia syitd olla
eri mieltd jostakin tietystd nakemyk-
sestd. Lisaksi arviot perustuvat aina
oletuksiin — esimerkiksi 6ljyn hinnasta
tai valuuttakursseista — joista voidaan
olla eri mieltd tai jotka voivat muut-
tua nopeasti, jolloin arviot vanhenevat.
Ennusteen luotettavuus myds yleen-
sé heikkenee merkittavasti sitd mukaa
kuin ennusteen kattama ajanjakso pite-
nee. Toisinaan keskuspankin kannattaa
asettaa korot sellaisiksi, etta niilla pys-
tytddn vastaamaan kehitykseen, joka
muuten voisi vaikuttaa hintavakauteen
tavanomaista ennustejaksoa huomat-
tavasti pitemmalla aikavalilla. Néin
kannattaa toimia erityisesti silloin, kun
varallisuushintojen muutosten pysy-
vyydesta ei ole varmuutta.

Kun otetaan huomioon, ettd ennusteissa

kaytetyt mallit perustuvat yleensa ole-
tuksiin, keskuspankin on syyté arvioida
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Arvioilla on
rajoituksensa



Arviot ovat
tarkeita mutta
eivat kata kaikkea

Rahan maira
ankkurina

ja vertailla eri 1ahteistd saatujen tietojen
luotettavuutta. Jotta EKP:n neuvosto
voi tehdd kattavan arvion taloudellises-
ta tilanteesta ja hintavakausnékymista,
silld on oltava kaytdssadn useilla tek-
niikoilla ja erilaisiin malleihin perus-
tuvien politiikkasimulointien avulla
tuotettuja tietoja. Sen on myds kaytet-
tdvd omaa harkintaansa erityisesti sen
suhteen, miten todenndkdista erilaisten
oletettujen skenaarioiden toteutuminen
on. Arvioita kdytettdessa on siksi aina
analysoitava laaja-alaisesti ja selkeésti
taloudessa vaikuttavia voimia.

Asiantuntijoiden  kokonaistaloudel-
lisilla arvioilla on siis tarke&d mutta
rajallinen tehtdvd EKP:n rahapolitiikan
strategiassa. EKP:n neuvosto tarkaste-
lee niiden ohessa monia muita tietoja,
joita saadaan rahatalouden analyysista
sekd rahoitusinstrumenttien hintojen,
yksittaisten indikaattorien ja muiden
laitosten laatimien ennusteiden analyy-
sista. EKP:n neuvosto ei vastaa asian-
tuntijoiden arvioiden siséllosta. Sen
kdytossa on monia muitakin valineita,
joiden pohjalta se tekee omat arvionsa
ja kertoo niista.

Rahatalouden analyysi

Rahatalouden analyysi on merkitté-
vassa asemassa EKP:n rahapolitiikan
strategiassa, silla rahan maaran kasvun
ja inflaation valilla on pitkéalla aika-
valillg tiivis suhde (kehikossa 3.6 on
yhteenveto useista asiaa késittelevista
tutkimuksista). Rahatalouden analyy-
sista saadaan viitteitd inflaatiokehityk-
sestd inflaatioennusteiden perinteisia
tarkasteluajanjaksoja pitemmaltd ajal-
ta, mika vahvistaa yhteisen rahapolitii-
kan keskipitkan aikavalin nakdkulmaa.
Rahatalouden analyysi auttaa varmis-
tamaan, ettd keskuspankki pitaa talous-
kehitykseen reagoidessaan huolen sii-
t4, ettd rahan mdéran kasvuvauhti on
sopusoinnussa hintavakauden kanssa
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riittdvan pitkalla aikavalilla. Kun kes-
kuspankki joutuu paatoksenteossaan
ja paatosten vaikutuksia arvioidessaan
ottamaan huomioon paitsi taloutta ja
rahoitusmarkkinoita koskevasta analyy-
sista saatavat lyhyen aikavélin tiedot
my®s rahan méaaran ja likviditeettitilan-
teen, se pystyy nakemaan hintatasoon
kohdistuvien lyhytaikaisten sokkien
tilapdisia vaikutuksia pidemmalle. Nain
ei synny kiusausta ryhtya harjoittamaan
lilan aktiivista rahapolitiikkaa.

Rahatalouden analyysista saadaan tie-
toa hintavakautta keskipitkalla ja pitkalla
aikavalilld uhkaavista riskeistd, eli rahan
maaran lyhyen aikavalin kehityksen ja
rahapoliittisten péatosten valilla ei ole
suoranaista yhteyttd. Kaytdnnon haastee-
na on maarittdd rahan méaéran trendikas-
vu, josta saadaan olennaista tietoa hinta-
vakautta keskipitkalla ja pitkalla aikava-
lilld uhkaavista riskeistd. Kehikossa 3.6
esitelty tilastollinen suodatusmenetelma,
jonka avulla rahan méaran trendikehitys
pyritddn médrittdmaan, soveltuu rahan
maaran ja hintakehityksen pitkéan aika-
vélin yhteyden kuvaamiseen, mutta sen
avulla ei voida luotettavasti johtaa reaa-
liaikaisia rahapoliittisia arvioita. Siten
trendikehitysta kuvaavan kéyrén havain-
not tarkastelujakson lopulla eivét enaa
kuvasta vain havaintoja rahan maarén
toteutuneesta kehityksestd vaan myos
oletuksia tulevasta kehityksesta.

EKP:n rahatalouden analyysissa rahan
maéran trendikasvu pyritddn méaritté-
maén kaytannonlaheisesti. Menetelméaan
kuuluu kattava likviditeettitilanteen ana-
lyysi, jossa ei tyydytd M3:n kokonais-
aggregaatin tarkasteluun vaan perehdy-
tdédn M3:n kasvuun tutkimalla tarkasti
taseita (M3:n vastaeréat rahalaitossekto-
rin konsolidoidussa taseessa, erityisesti
lainat yksityiselle sektorille) ja M3:n
kasvun koostumusta (erat ja sektorien
osuudet).

Rahan maairan
kehityksen
selvittaminen
kaytannossa



Menetelméssd hyddynnetéddn asian-
tuntijoiden osaamista sekd muodolli-
sia ja jasenneltyja menetelmid, joihin

padomatulojen verotuksen muutoksis-
ta tai rahaa hallussaan pitévien sekto-
rien sijoituskéyttdytymisen muutoksista.

kuuluu useita malleja ja analyyttisia
vélineitd (kehikossa 3.7 esitellaan eréi-
td sdannollisesti kaytettyja vélineitd).
Hyodyntamalla rahalaitossektorin insti-
tutionaalisiin erityispiirteisiin liittyvaa
asiantuntemusta pystytdan tunnistamaan
sellainen rahan maaran kehitys, joka joh-
tuu tilapaisista tekijoistd, kuten korko- ja

muutokset eivat tuota olennaista tietoa
hintavakausnakymista.

Menetelmélld on merkitystd myds
sovellettaessa kaytanndssd EKP:n maa-
rittelemad lavean raha-aggregaatin M3:n
kasvun viitearvoa. Rahan maérén todel-

Rahan maira ja hinnat pitkalla aikavalilla

Rahan mdéran kasvun ja inflaation vélinen yhteys pitkall& aikavalilla on erds kestavim-
mista talousalan Kirjallisuudessa esitetyista empiirisista havainnoista. Tdmé yhteys tuntuu
olevan sisdanrakennettuna taloudessa, silla sen on todettu vallitsevan ajankohdasta, maas-
ta ja rahapoliittisesta jarjestelmasté riippumatta.

Rahan méérén kasvun ja inflaation valinen luja yhteys pitkalla aikavalilla on havaittu
euroalueella useissa eri menetelmin toteutetuissa empiirisissé tutkimuksissa. Yhteyden
valottamiseksi kannattaa kayttda tilastollisia suodatusmenetelmid, joissa rahan méaarén
ja inflaation vaihtelut erotellaan niiden pysyvyyden perusteella. Menetelmilld erotetaan
toisistaan erityisesti rahan méadran kestavé, trendinomainen muutos (”matalataajuinen
komponentti”) ja suhdannekiertoon liittyvé lyhytaikainen vaihtelu tai ailahtelevan ja
tilapdisen kehityksen aiheuttama vaihtelu (”korkeataajuinen komponentti”’). Kuviosta 3.2
ké&y ilmi rahan méarén ja hintatason pitkdn aikavélin yhteys kahdella tavalla: M3:n
matalataajuinen kehitys mydtdilee matalataajuista inflaatiokehitystd, ja rahan maérén
trendikasvu ennakoi inflaation trendikehitysta.

Rahan méadardn kasvun ja inflaation vélinen luja pitk&n aikavélin yhteys ei sulje pois
laheistd yhteyttd myos lyhyell& aikavalilla. Empiiriset tutkimukset ovat osoittaneet, ettd
inflaatiotrendid mydtdilevéd rahan méadran kehitys riippuu talouteen kohdistuvien sokkien
luonteesta. Yleisimmin rahan méaérén kehityksen lyhyen ajan vaihtelu johtuu tilapaisista
muutoksista rahan kysynnéssé ja sellaisista muutoksista rahoitusjarjestelméssg, jotka
eivat vaikuta hintakehitykseen, eli rahan mdéardn kasvun ja inflaation vélinen yhteys
h&martyy lyhyell& aikavélilla. Siksi lyhyen ja keskipitkdn aikavalin inflaatiokehityksen
arviointi EKP:n rahapolitiikassa perustuu p&dasiassa taloudelliseen analyysiin.

Se, ettd rahan méadran kasvun ja inflaation vélisen yhteyden on havaittu olevan kestévin
pitké&n aikavalin trendikehityksessd, ei vahenné yhteyden merkitysté rahapolitiikan kan-
nalta. Inflaation trendikehityksell& on keskeinen merkitys rahapoliittisessa pé&atoksen-
teossa, silla se liittyy tiiviisti pitkdan aikavalin inflaatio-odotuksiin. Trendinomaisen luon-
teensa vuoksi se vaikuttaa inflaatioon kestévasti, joten se on otettava huomioon hintava-
kauden sailyttdmiseen taht&dvassa rahapolitiikassa. Liséksi on tarke&a ottaa huomioon,
ettd inflaatiovauhdin kulloiseenkin vaihteluun vaikuttavat kaikilla nopeuksilla tapahtuvat
vaihtelut — myds trendikehitys. Siksi rahan madran trendikehityksestd saatavat enteet
inflaation trendikehityksen muutoksista ovat erityisen térkeitd rahapolitiikan kannalta.
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M3:n ja YKHIn frekvenssijakaumat

(vuotuinen prosenttimuutos, poikkeama keskiarvosta)

- M3
YKHI

3

-6

-9 T T L
1974 1982 1990 1998 2006

Suhdannevaihtelu

4,5 4,5

3,0 3,0

oo A A\
V

VAV YV
-1,5 v vV -1,5
3,0 -3,0
-4,5 T -4,5
1974 1982 1990 1998 2006

Nopeasti muuttuva vaihtelu

1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
0,5 -0,5
1,0 -1,0
-1,5 T T -1,5
1974 1982 1990 1998 2006

HItaasti muuttuva vaihtelu

- M3
..... YKHI
8 8
4 4
0 0
-4 -4
-8 -8

1974 1982 1990 1998

Léhteet: EKP, EKP:n laskelmat.

linen kehitys voi poiketa viitearvosta
seka tilapdisten etta pitkakestoisempien
tekijoiden vuoksi. Vain pitkéakestoiset
tekijat vaikuttavat yleensa hintatason
trendikehitykseen. Siksi rahapolitiikal-
la ei reagoida mekaanisesti M3:n kas-
vuvauhdin poikkeamiin viitearvosta.
Poikkeamien ilmetessa pyritadn kaikin
tavoin madrittdm&an niiden taustalla
olevat tekijat sek& arvioimaan niiden
luonne ja kesto. Tallgin tarkasteluun
otetaan mukaan paitsi M3 myds suu-
ri joukko muita tietoja, muun muassa
M3:n erdt ja vastaerat pankkien taseissa,
korkoerojen kehitys ja EKP:n pank-
kien luotonantokyselysta saadut tiedot.
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Viitearvo osoittaa kuitenkin EKP:n
sitoutuneen analysoimaan huolellisesti
rahan maaran kehitystd. Se takaa, ettd
rahapolitiikassa suuntaudutaan keski-
pitkalle ja pitkalle aikavélille.

Rahan maéran kasvun ja hintakehityk-
sen vélinen luja yhteys pitkalla aikava-
lilla mahdollistaa hintavakautta keski-
pitkalld ja pitkalla aikavalilla uhkaa-
vien riskien arvioimisen valittymis-
mekanismista riippumatta. Viive, jolla
rahan madran kehityksen pitkakestoi-
set poikkeamat historiallisista keskiar-
voista voivat aiheuttaa hintavakautta
uhkaavia riskeja, voi kuitenkin olla pit-

Rahatalouden
analyysissa
arvioidaan
hintavakauteen
keskipitkalla ja
pitkalla aika-
vililla kohdis-
tuvia riskeja...



...ja siita saadaan
tietoa valittymis-
mekanismista

k& ja vaihteleva, ja on tarke&dd ymmar-
t&48, minka kanavien vélityksella rahan
maéran kehitys lopulta vaikuttaa hin-
takehitykseen. Vaikka rahan mé&arén
kehitys on rahatalouden analyysin paa-
tarkastelukohde, myds pitkakestoiset
poikkeamat trendikehityksestda ovat
tarkedssa asemassa, sillé ne voivat vai-
kuttaa varallisuusmarkkinoiden kehi-
tykseen. Rahan méaaran ja luotonannon
lilallisen kasvun kaltaiset rahatalouden
tasapainottomuudet voivat ilmeté varal-
lisuushintojen nousuna, ennen kuin ne
alkavat vaikuttaa aktiivisesti kuluttaja-
hintojen keskipitkén ja pitkan aikavalin
kehitystrendiin (ks. osa 3.6).

EKP:n rahatalouden analyysissa pyri-
td&&n hahmottamaan rahan méaéran
trendikasvua, koska silld on vankka
yhteys keskipitkan ja pitkan aikavélin
inflaatiokehitykseen. Analysoimalla
kattavasti rahan madran ja luotonan-
non kehitystd saadaan lisaksi arvo-
kasta tietoa valittymismekanismin toi-
minnasta. N&in rahatalouden analyysin
avulla voidaan saada tarkempi kuva
siit4, miten kotitalouksien, yritysten ja

pankkien sijoituskdyttdytyminen muut-
tuu tuottojakauman ja yleisemminkin
varallisuushintojen muutosten yhtey-
dessé. Lisdksi pankkien taseiden tark-
ka analysointi on ensiarvoisen tarkeda
arvioitaessa pankkisektorin tilannetta
ja ei-rahoitussektorin rahoituksensaan-
tia. Tiedoista on erityisen paljon hyo-
tyd, kun halutaan saada késitys jon-
kin tietyn varallisuushintajakauman
tai rahoitusmarkkinoiden kehityslinjan
kestavyydesta.

Analysoimalla rahatalouden tasapai-
nottomuuksia jarjestelmallisesti osana
rahapoliittista pé&atdksentekoprosessia
keskuspankki pystyy arvioimaan, onko
rahoitusmarkkinoiden kehitys terveel-
14 ja kestavalla pohjalla vai vaaran-
taako se mahdollisesti hintavakauden
ja talouden vakauden laajemminkin
pitemmalla aikavalilla. Jos kehitys
muodostaa uhan vakaudelle, rahata-
louden analyysi voi edistéa politiikkaa,
jolla hillitddn rahoitusmarkkinoiden
tasapainottomuuksia ja siten ehkaistdan
hintavakauteen keskipitkalla aikavalil-
14 kohdistuvia riskeja.

Rahatalouden analyysin vilineita

EKP:n rahatalouden analyysia on paranneltu merkittavasti viime vuosina. On kehitetty
uusia valineita, joiden avulla rahan méaaréan ja hintojen trendikehityksen suhdetta on voitu
hyodyntdd monipuolisemmin ja vakaammalta analyyttiselta pohjalta. Téssa kehikossa
tarkastellaan neljaa analyyttista valinettd, joita EKP kayttad kattavasti ja saannollisesti
rahatalouden analyysissa: rahan kysyntdmalleja, rakenteellisia yleisen tasapainon malle-
ja, joissa rahan maarélla ja luotonannolla on merkittava rooli, rahan maaraan perustuvia
inflaatioriski-indikaattoreita seka rahoitusvirta-analyysia.

Rahan kysyntamallien avulla rahan maaréan kehityksesta johdetaan rahapolitiikan kannal-
ta olennaisia arvioita. Niilla pyritdan ensinnéakin kvantifioimaan eri makrotaloudellisten
muuttujien vaikutusta havaittuun rahan maaran kasvuun. Analyysi auttaa ymmartdmaan
paremmin rahan maaran kasvun syitd, mika on tarpeen rahan maaran trendikasvun
arvioimiseksi. Toiseksi mallien avulla méaaritetdan viitearvoja sellaiselle rahan maaralle
tai maaran kasvulle, joka edistdd hintavakautta keskipitkalla aikavélilla. Toteutuneen
rahan maaran kasvun poikkeamia viitearvoistaan on kuitenkin syytd tulkita varoen.
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Kahden analyysin
vertailu

Poikkeamat eivat valttamatta johda inflaation nopeutumiseen vaan voivat tasoittua esim.
rahaa hallussa pitavén sektorin véhentéessé velkaantuneisuuttaan, jolloin rahan méaarén
kasvu on pitké&an hidasta.

Rahan kysyntdd voidaan mallintaa myds rakenteellisilla yleisen tasapainon malleilla,
joissa rahan maéaralla ja luotonannolla on keskeinen asema. Naméa mallit antavat mah-
dollisuuden méarittda tarkemmin rahan maérén ja luotonannon kehitykseen vaikuttavia
tekijoitd. Ne tuottavat myds johdonmukaisen kuvan siitd, millainen yhteys talouden toi-
mijoiden kadyttdytymiselld voi olla rahan méarén kasvuun ja hintakehitykseen esimerkiksi
omaisuuserien hintakehitysta koskevien odotusten kautta.

Nékemys rahan médran trendikasvusta ja siitd, miten se vaikuttaa hintavakautta uhkaaviin
riskeihin, syntyy arvioimalla ja yhdisteleméalld eri mallien, vélineiden, tilastojen ja ana-
lyysien tuottamia tietoja. Liséksi kuitenkin laaditaan rahan mééréén perustuvia empiirisia
inflaatioriski-indikaattoreita, joissa hyodynnetdén sitd, ettd tasoitettujen rahan maarén
kasvukdyrien avulla pystytd&n ennakoimaan keskimaaraisté inflaatiovauhtia keskipitkalla
aikavalilla. Niistd saadaan siis kokonaiskuva hintavakauteen rahataloustilastojen perus-
teella kohdistuvista riskeisté keskipitkall aikavalilla.

Rahoitusvirta-analyysi perustuu euroalueen integroituun sektoritilinpitoon, ja silla tay-
dennetddn rahalaitostilastoihin perustuvaa rahatalouden analyysia. Arvopaperisijoitus- ja
rahoituspaétosten tarkasteluun otetaan mukaan tavallista enemmén erilaisia rahoitus-
instrumentteja ja rahoituksenvalityskanavia. Analyysin avulla tuotetaan rahoitusmarkki-
noita koskevia arvioita (jotka ovat osa saanndllisia kokonaistaloudellisia arvioita), joiden
avulla rahoitusmarkkinoilta saadut tiedot voidaan yhdistdd reaalitaloutta koskevaan
perusskenaarioon. Kun rahoitusvirta-analyysia tarkastellaan yhdessa reaalisia muuttujia
ja varallisuushintoja kuvaavien indikaattorien kanssa, saadaan lisétietoa rahapolitiikan
valittymismekanismin toiminnasta.

Rahoitusalan innovoinnin ja rakennemuutoksen jatkuessa rahatalouden analyysissa kay-
tettdvid valineitd on jatkuvasti tarkennettava, laajennettava ja parannettava, jotta niiden
pohjalta voidaan tehdd luotettavia rahapoliittisia arvioita. EKP kehittda koko ajan raha-
talouden analyysissa kayttamaansa valineistoa.

Kahdesta analyysista saatujen tietojen
vertailu

Kun EKP:n neuvosto paattdd raha-
politiikan mitoituksesta, se vertailee
taloudellisesta analyysista saatavia
Ilyhyen aikavélin signaaleja ja raha-
talouden analyysista saatavia pidem-
man aikavélin viitteitd. Nain varmis-
tetaan, ettd rahapolitiikassa ei sivuu-
teta mitddn tulevan hintakehityksen
arvioinnin kannalta olennaisia tieto-
ja. Kaikki kahden analyysin toisiaan
tdydentdvat tiedot hyddynnetéan, sil-
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14 siten voidaan parhaiten varmistaa,
ettd hintakehitysndkymid arvioitaessa
kéytetddn johdonmukaisesti kaikkia
olennaisia tietoja, mikéa helpottaa seka
paatoksentekoa ettd paatdsten peruste-
lua (ks. kuvio 3.3). Kun ei jattdydyta
yhden ainoan indikaattorin, ennusteen
tai mallin varaan, virheellisten rahapo-
liittisten paatdsten riski on pienempi.
EKP:n rahapolitiikan strategiassa pyri-
taan luotettavaan rahapolitiikkaan epa-
varmassa ymparistdssd. Siksi talouden
tilaa tulkitaan monesta ndkdkulmasta.



Keskuspankki
edistda rahoitus-
vakautta

Rahoitusvakaus
ja hintavakaus

Vakauteen tahtaiva EKP:n rahapolitiikan strategia

Ensisijaisena tavoitteena hintavakaus

Taloudellinen
analyysi

Talouskehityksen ja
taloudellisten

EKP:n neuvoston
rahapoliittiset pastokset perustuvat

Vertailu

Rahatalouden
analyysi

Rahatalouden

sokkien analyysi

kehityksen analyysi

Kaikki kiiytettivissi oleva tieto

3.6 RAHAPOLITIIKKA, RAHOITUSVAKAUS
JA VARALLISUUSHINNAT

Rahoitusvakaus ja hintavakaus

Joillakin keskuspankeilla on tarke&
asema rahoitusvakauden edistajiné.
Nykyaan useimpien keskuspankkien
padasiallisena tehtdvana on yllapitaa
hintavakautta, ja vastuu rahoitusvakau-
desta on useimmiten véljempi tai se
on annettu keskushallinnolle. Sellaiset
keskuspankit, joiden tehtdviin kuuluu
yksiselitteisesti rahoitusvakauden ylla-
pitdminen, saattavat joutua turvautu-
maan rahapolitiikan vélineisiin tavoit-
teen saavuttamiseksi, mik& voi joskus
olla ristiriidassa hintavakaustavoitteen
kanssa. EKP:n rahapolitiikalla pyri-
tdan ensisijaisesti yllapitdmaan hinta-
vakautta; rahoitusvakauden edistami-
nen on vasta toissijainen tavoite (ks.
luku 1).

Hintavakaus on rahoitusvakauden edel-
Iytyksend, ja rahoitusvakaus taas edis-
tad hintavakautta varmistamalla raha-

politilkan valittymismekanismin Kit-
kattoman toiminnan. Rahoitusvakaus
ja hintavakaus siis tukevat toisiaan
pitk&lld aikavalilla. Lyhyelld aikava-
lilld ne eivdt kuitenkaan valttamat-
td esiinny aina samanaikaisesti.
Rahoitusjarjestelmadssé saattaa hin-
tavakauden vallitessakin ilmetd tasa-
painottomuuksia, jotka alkavat han-
kaloittaa hintavakauden yll&pitamista.
Omaisuuserien hintakuplien yhteydes-
sd keskuspankkien taytyy valita raha-
poliittiset toimet tavallistakin pitem-
mén aikavalin nékdkulmasta. Kun
rahapolitiikkaa harjoitetaan keskipit-
kalla aikavalilla, on helpompi havai-
ta sokkien pitempiaikainen luonne ja
valita sellaiset rahapoliittiset toimet,
jotka ehkéisevét varallisuushintojen
tasapainottomuuksien syntymistd. Jos
rahapolitiikkaa harjoitettaisiin ennalta
maaratylla kiintedlla aikavalilla, hinta-
vakautta uhkaaviin riskeihin saatet-
taisiin reagoida liian lyhytjanteisesti,
mika voisi horjuttaa inflaatio-odotuk-
sia.
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Omaisuuserien
hintakuplat...

...voivat olla
vaaraksi
taloudelle...

...ja niitd on
hankalaa havaita
reaaliajassa

Varallisuushintakuplat ja
keskuspankkien toimet

Aika ajoin varallisuushinnat tuntu-
vat nousevan suhteettoman korkeik-
si omaisuuserien todelliseen arvoon
nahden. Talléin omaisuuserien mark-
kinoilla voi esiintyd ns. hintakuplia,
joilla tarkoitetaan hintojen jatkuvaa
nopeaa nousua (ja sen jalkeista rajua
ja mahdollisesti hairiditd aiheuttavaa
laskua). Hintakuplien syntyessa varal-
lisuushintojen tietosiséltd h&martyy.
Normaaliaikoina omaisuuserien hin-
noista saadaan erittdin tarkedd enna-
koivaa tietoa, silla ne madrdytyvat pit-
kalti tuottojen tulevaa kehitystd kos-
kevien markkinaodotusten perusteella.
Hintakuplan yhteydessé odotukset koh-
de-etuuden tuottopotentiaalista voivat
kuitenkin olla yltiépdisen optimistisia.

Hintakuplan muodostuminen voi vaa-
ristaa resurssien jakautumista taloudes-
sa ja haitata makrotalouden vakautta
pitk&&nkin. Varallisuushintojen romah-
dus (kun odotukset ylenmé&é&rdisista
tuotoista korjaantuvat rajusti) vaikuttaa
makrotalouden vakauteen ja voi siis
merkitd taantuman alkua. Jos hinta-
kuplan syntyessa luotonanto ja likvi-
diteetin luominen on ylenmaaréisté,
varallisuushintojen romahdus voi joh-
taa deflaatiokehitykseen. Hintakuplan
puhjettua taloudessa voi olla pitka-
kestoinen sopeutuskausi, jonka aikana
talouskasvu on keskimaaraista hitaam-
paa, kunnes se vakaantuu.

Varallisuushintakuplat asettavat kes-
kuspankin rahapolitiikan strategian
koetukselle. Jotta spekulatiivisen hin-
takuplan pystyy havaitsemaan, taytyy
olla hyvé késitys siitd, mik& omaisuus-
erien kaypa arvo olisi. Siihen liittyy
yleensd huomattavaa epdvarmuutta,
joten hintakuplia ja varsinkin niiden
syntymistd voi olla hankalaa havaita
reaaliajassa. Hintakuplan olemassaolo
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voidaan usein todeta varmuudella vasta
jalkikateen.

Taloushistoria kuitenkin osoittaa, ettd
yhtdaikaiset toisiaan vahvistavat merkit
ylilyénneistd voivat olla osoitus omai-
suuserien hintakuplan muodostumises-
ta. Esimerkiksi rahatalouden ja rahoi-
tusmarkkinoiden tasapainottomuuksien
indikaattorit voivat olla avuksi arvioi-
taessa varallisuushintojen nopean nou-
sun kestavyyttd. Empiirisissa tutkimuk-
sissa on l0ydetty joukko rahatalouden
ja rahoitusmarkkinoiden muuttujia, joi-
den kehitys nayttaé korreloivan varalli-
suushintojen nousun kanssa. Yhteys on
ollut erityisen vahva tilanteissa, joissa
hintakupla on johtanut hdiri6ihin rahoi-
tusmarkkinoilla. Esimerkiksi luotonan-
non kokonaisvolyymin kasvun avulla
on voitu ennakoida varsin luotettavasti
varallisuushintojen hairigita.

Tutkimuskirjallisuudessa on késitelty
useita tapoja, joilla keskuspankki voi
puuttua varallisuushintakupliin. Jérein
tapa olisi sisallyttdd varallisuushin-
nat suoraan hintavakauden maéritté-
misessa kaytettavaan hintaindeksiin.
Ei kuitenkaan olisi jarkevaa ryhtya
tavoittelemaan tietyn kuluttajahinta-
inflaatiovauhdin rinnalla tietynlaista
varallisuushintojen kehitysta (laajen-
tamalla hintaindeksié tai muulla taval-
la). Seurauksena olisi todennakoisesti
se, ettd syntyvat kuplat puhkaistaisiin
rahapolitiikan keinoin, mika aiheuttai-
si talouteen tarpeetonta epdvakautta.
Toisena vaihtoehtona on, ettd rahapoli-
titkan keinoin ei puututa itse hintakup-
laan vaan sen jalkivaikutuksiin kuplan
puhjettua. Useat keskuspankkiirit kan-
nattivat tatd linjaa maailmanlaajuisen
finanssikriisin alla.

Hintakuplien puhkaiseminen rahapolitii-
kan keinoin ei ole varteenotettava vaih-
toehto vakauteen tdhtadvéssa rahapolitii-

Enteita rahoitus-
markkinoiden
tasapainotto-
muuksista

Rahapolitiikan
keinot puuttua
varallisuus-
hintakupliin

Hintakuplan
puhkaiseminen
voi kiyda
kalliiksi



Varallisuus-
hintojen
nopean nousun
hillitsemisella...

...on etunsa

kassa. Rahapolitiikkaa olisi kiristettava
voimakkaasti keinottelun ehk&isemisek-
si hintakuplan ilmetessé. Kasvunakymét
heikkenisivéat, mika aiheuttaisi riskeja
koko taloudelle. Liséksi voimakas koron-
nosto ei alkuvaiheessa vélttdmatta vai-
kuttaisi hintakuplaan, eli rahapolitiikal-
la ehkd ylireagoitaisiin. Finanssikriisin
aikaiset kokemukset ovat saattaneet
kyseenalaiseksi my6s perinteisen nake-
myksen, jonka mukaan keskuspankin ei
pitdisi pyrkid ehkdisemdan hintakuplia
vaan antaa niiden puhjeta itsekseen ja
sitten keventdd rahapolitiikkaa voimak-
kaasti makrotaloudellisten haittavaiku-
tusten korjaamiseksi. Jos téllaista poli-
tilkkaa harjoitetaan saddnnénmukaisesti,
se saattaa vinouttaa rahapolitiikan lin-
jaa ja tehdad hintakuplien syntymisesta
todennékdisempaa.

Vuosien saatossa on pyritty yha enem-
man hillitsem&én rahoitusmarkkinoiden
ylilyontejd — seuraamatta kuitenkaan
erityisesti mitdan yksittaisid varallisuus-
hintoja tai indekseja. Varallisuushintojen
kehityksestd aiheutuvia hintavakaut-
ta keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla
uhkaavia riskeja arvioidaan osana raha-
poliittisten paatdsten tukena olevaa kat-
tavaa yleisarviota. Varallisuushintojen
nousun ollessa nopeaa keskuspankki
harjoittaa siis jonkin verran kiredmpaa
rahapolitiikkaa kuin normaalissa mark-
kinatilanteessa samankaltaisten mak-
rotalouden néakymien vallitessa. Nain
keskuspankki pyrkii jo varhaisemmassa
markkinasyklin vaiheessa toimimaan va-
rovaisesti ja valttdd ruokkimasta hinta-
kuplaa kasvua tukevalla rahapolitiikalla.

Toimintatavan etuna on sen symmet-
risyys. Hintakuplan syntyd pyritdan
ehkéiseméaan korkojen avulla jo ennalta
— toisin kuin korjaavassa toiminnassa,
jossa taloutta tuetaan rahapolitiikalla
varallisuushintojen jo laskettua rajus-
ti. Rahapolitiikalla ei reagoida auto-

maattisesti, kuten tavoiteltaessa tiettyd
varallisuushintojen tasoa, vaan otetaan
huomioon hintakuplan syyt ja talouden
tilanne.

EKP:n rahapolitiikan strategian kak-
si analyysia tarjoavat asianmukaiset
vélineet sellaisten olosuhteiden tun-
nistamiseen, joissa pitkdan kestava
varallisuushintojen nousutrendi voi
haitata makrotalouden vakautta. EKP
ei ole mé&arittdnyt varallisuushintojen
kehitykselle tavoitetta, mutta se seu-
raa tarkasti sellaisia ilmiditd (esim.
rahan maarén ja luotonannon liiallinen
kasvu), jotka pitk&kestoisen markkina-
kehityksen yhteydessd voivat valottaa
tilannetta ja antaa tietoa siitd, tulisiko
tilanteeseen reagoida rahapolitiikan
keinoin. Rahatalouden analyysin avul-
la voidaan arvioida varallisuushinto-
jen kehitystd ja siitd hintavakaudelle
aiheutuvia pidemman aikavalin riske-
ja. EKP:n rahapolitiikan strategiassa
on siis liiallista kehitystd hillitsevia
elementtejd. Lisaksi taloudellisesta
analyysista ja rahatalouden analyysis-
ta saatujen tietojen s&annollinen ver-
tailu mahdollistaa kuluttajahintojen
todennédkdisen kehityksen ennakoinnin
pitemmalld aikavalill&. Rahatalouden
analyysissa tarkastellaan tilannetta
keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla ja
seurataan sdannonmukaisesti rahan
madran ja luotonannon kehitysta, joten
strategiassa on otettu huomioon tdmén
kehityksen mahdollinen vaikutus
kuluttajahintainflaatioon keskipitkélla
ja pitkalla aikavélilla.

3.7 AVOIMUUS JA VIESTINTA

Keskuspankin riippumattomuus,
tilivelvollisuus ja avoimuus

On perusteltua, ettd hintavakauden ylla-
pitdmisestd vastaa riippumaton kes-
kuspankki, johon mahdolliset poliitti-
set paineet eivat vaikuta (ks. luku 1).
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EKP on
tilivelvollinen
EU:n kansalaisille

EKP:n suhteet
Euroopan
parlamenttiin

Demokraattisessa
keskuspankin on riippumattomuu-
tensa vastineeksi oltava toiminnas-
taan tilivelvollinen suurelle yleisolle
ja sen vaaleilla valituille edustajille.
Tilivelvollisuus voidaan méaritell& riip-
pumattoman keskuspankin lailliseksi ja
poliittiseksi velvollisuudeksi selittaa ja
perustella paatoksensa selkeasti kansa-
laisille ja heidan vaaleilla valitsemil-
leen edustajille. Nain keskuspankki on
vastuussa tavoitteensa saavuttamises-
ta. Tilivelvollisuus on demokratiassa
toimintavaltuuksien perusedellytys.
Rahapoliittisen paaténtavallan luovut-
taminen riippumattomalle keskuspan-
kille on demokraattisesti oikeutettua,
jos keskuspankin tehtdva on selkeésti
madritelty. Kun tehtdvdnd on ennen
kaikkea hintavakauden yllapitdminen,
suuren yleisén on helpompi valvoa sen
tayttymista. Tilivelvollisuudesta seuraa
siis, ettd keskuspankin on pyrittava
suoriutumaan tehtévistddn mahdolli-
simman hyvin.

yhteiskunnassa

Keskuspankin institutionaalisista lah-
tokohdista ja tehtévastd riippuu, mil-
14 tavoin keskuspankki voi parhaiten
varmistaa tilivelvollisuuden toteutumi-
sen. EKP on luotu perussopimusten
nojalla, ja se toimii niissa annettujen
valtuuksien rajoissa. Silla on lakisaa-
teinen tehtdva yllapitdd hintavakaut-
ta ja hoitaa muita koko euroalueen
keskuspankkitoimintoja. EKP on siis
ensisijaisesti tilivelvollinen EU:n kan-
salaisille. Muodollisemmin EKP tekee
toiminnastaan tilid Euroopan parlamen-
tille — ainoalle EU:n toimielimelle, jon-
ka jasenet EU:n kansalaiset valitsevat
suoraan vaaleilla.

EKP:n suhteet Euroopan parlamenttiin
ovat sopusoinnussa EKP:n riippumat-
tomuuden kanssa. Euroopan unionin
toiminnasta tehdyssd sopimuksessa
asetetaan EKP:lle raportointivaatimuk-
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sia (EKP:n pégjohtaja esimerkiksi esit-
telee vuosikertomuksen Euroopan par-
lamentille ja EU:n neuvostolle) ja méa-
rataan, ettd padjohtajaa (ja tarvittaessa
muita johtokunnan jasenid) voidaan
kuulla Euroopan parlamentissa. Nain
varmistetaan EKP:n tilivelvollisuuden
tayttyminen (ks. luku 1).

Tilivelvollisuuteen liittyy tiiviisti kes-
kuspankin avoimuus. Avoimuudella
tarkoitetaan, ettd keskuspankki tiedot-
taa suurelle yleisolle ja markkinoille
tyhjentdvasti, selkeésti ja ajantasaisesti
strategiastaan, arvioistaan seka rahapo-
liittisista paatoksistaén ja menettelyta-
voistaan. Nykyisin EKP ja useimmat
muut keskuspankit pitavat avoimuutta
keskeisend rahapolitiikan osatekijana
ja korostavat, ettd tehokas viestinté ja
aito kanssakdyminen yleison kanssa
ovat erittdin tarkeitd. Edistdméalla avoi-
muutta pyritddn viime kadessa lisaa-
madn rahapolitiikan ymmarrettavyyt-
t4 ja siten parantamaan rahapolitiikan
uskottavuutta ja tehokkuutta.

Avoimuus edellyttdd ennen kaikkea,
ettd keskuspankki ilmoittaa selvésti,
miten se tulkitsee tehtdvaansé. Lisaksi
keskuspankin tulee kertoa avoimes-
ti rahapolitiikkansa tavoitteista. Né&in
yleisdn on helppo seurata ja arvioida
keskuspankin suoriutumista. Liséksi
keskuspankin on selostettava sisdisessa
padtoksenteossa kayttdmidan analyyse-
ja ja talouden tilaa koskevia arvioitaan
sekd selitettava tiuhaan rahapoliittisten
padtostensd perustana olevia taloudel-
lisia syitd. Avoimuutta siis voidaan
edistdd luomalla s&&nnénmukaiset jar-
jestelyt rahapolitiikan siséista péaatok-
sentekoa sekd ulkoista viestint&a varten.
Erityisen tarkedssa asemassa on julki-
sesti ilmoitettu rahapolitiikan strategia.
Keskuspankin avoimuudella pyritdan
ennen kaikkea edistamaan rahapoli-
tilkan toimivuutta ja sen tavoitteiden

Avoimuus

Avoimuuden
edellytykset



Avoimuus
edistda
uskottavuutta,...

...edellyttaa
paattajilta
itsekuria...

...ja ohjaa
markkinoita

saavuttamista. Avoimuus lisdd rahapo-
litiikan tehokkuutta monestakin syysta.

Keskuspankki pystyy lisédméaan uskot-
tavuuttaan kertomalla selkeésti teh-
tdvastddn ja sen tdyttdmisestd. Kun
keskuspankin katsotaan pystyvéan ja
pyrkivan tayttdmaan tehtavansé, inflaa-
tio-odotuksilla on hyva kiinnekohta.
Keskuspankin on erityisesti syyta tie-
dottaa usein taloustilannetta koskevista
arvioistaan. Lisdksi on hyva kertoa
avoimesti ja realistisesti, mitd rahapo-
litiikalla voidaan saada aikaan ja mihin
silla ei voida vaikuttaa (ks. luku 3.1).

Vahva sitoutuminen avoimuuteen edel-
Iyttad paatoksentekijoilta itsekuria, jot-
ta rahapoliittiset paatokset ja niiden
perustelut pysyvat johdonmukaisina.
Kun yleiso pystyy arvioimaan rahapo-
liittisia toimia, paattajilla on paremmat
kannustimet tayttda tehtavansa asian-
mukaisesti.

Julkistamalla rahapolitiikan strate-
giansa ja tiedottamalla s&annollises-
ti talouskehitystd koskevista arviois-
taan keskuspankki pyrkii ohjaamaan
markkinoiden odotuksia niin, ettd ne
voidaan muodostaa yh& tehokkaam-
min ja tasméallisemmin. N&in markki-
noilla ymmarretddn paremmin séan-
nénmukaisuudet rahapolitiikan reak-
tioissa talouskehitykseen ja talouden
hairidihin, mika auttaa ennakoimaan
rahapolitiikan yleistd linjaa keskipit-
kalla aikavalilla ja lis&da siten raha-
poliittisten toimien ennustettavuutta.
Ennustettavuus on tarkedd rahapoli-
tilkan harjoittamisessa. Keskuspankit
pystyvéat ohjaamaan suoraan vain hyvin
Iyhyitd korkoja, joten lyhyiden korko-
jen pitkan aikavélin kehitystd koske-
villa odotuksilla ja epdvarmuuteen liit-
tyvilla preemioilla on tdrked merkitys
rahapolitiikan valittymisessa talouteen.
Jos markkinoiden toimijat pystyvét

kutakuinkin ennakoimaan rahapoliit-
tisia toimia, rahapolitiikan (odotetut)
muutokset vélittyvét rahoitusmarkki-
noiden muuttujiin nopeasti. Tdma puo-
lestaan voi nopeuttaa rahapolitiikan
valittymista sijoitus- ja kulutuspaatok-
siin ja Kiihdyttad tarpeellisia talouden
sopeutustoimia ja siten mahdollisesti
parantaa rahapolitiikan tehoa.

Viestinta EKP:n rahapolitiikan
strategiassa

Rahapolitiikan ymmérrettdvyyttd voi-
daan parantaa selittdmalla suurelle
yleisélle, miten rahapolitiikan paatok-
senteko etenee. On kuitenkin hankalaa
kuvata prosessin kaikkia yksityiskohtia
ja eri nakdkulmia taysin kattavasti ja
samalla ymmarrettavasti.

Selitettdessd rahapolitiikkaa suurelle
yleisdlle on tehtdvd monia valinto-
ja. Avoimuus edellyttdd paitsi tieto-
jen julkaisemista my6s niiden jasen-
tdmistd ymmaérrettdvddn muotoon.
Avoimuuden ansiosta inflaatio-odotuk-
set on pystytty ankkuroimaan hyvin.
EKP:n rahapolitiikka on ennustettavaa
ja tehokasta, silla EKP on julkistanut
rahapolitiikan strategiansa ja tiedottaa
avoimesti sadnnollisistd hintavakautta
uhkaavia riskeja koskevista arviois-
taan. Rahapolitiikkaa ymmarretaén
rahoitusmarkkinoilla nykyisin parem-
min, ja rahapoliittisia paatoksia on hel-
pompi ennakoida.

Vaikka EKP:n ulkoisessa viestinnas-
sd tavoitellaan selkeyttd, siind myds
pyritddn tuomaan totuudenmukaisesti
esiin, ettd rahapoliittisia paatoksia teh-
daédn monimutkaisessa, epavarmassa
ja alati muuttuvassa toimintaymparis-
tossd. EKP:n rahapolitiikan strategiaa
ei ole helppo selostaa yksinkertaisesti
(verrattuna esim. rahan madran kas-
vutavoitteeseen tai inflaatiotavoittee-
seen, ks. kehikko 3.3). EKP selostaa
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EKP:n tarkeimmat tiedotuskanavat

Tarkeimpid EKP:n tiedotuskanavia ovat padjohtajan ja varapadjohtajan kuukausittaiset
lehdistotilaisuudet sekd Kuukausikatsaus. Paajohtaja esittdd lehdistétilaisuuden alus-
tuspuheenvuorossa yhteenvedon EKP:n neuvoston tekemastd arviosta, joka koskee
rahapolitiikan kannalta merkittavaa talouskehitystd. Puheenvuoron rakenne seurailee
EKP:n rahapolitiikan strategiaa, ja EKP:n neuvosto paattdd sanamuodosta yhdessa.
Kuukausittaisessa lehdistotilaisuudessa rahapoliittiset paatokset voidaan selittad suurelle
yleisolle valittdmasti ja tasapuolisesti, ja toimittajilla euroalueelta ja sen ulkopuolelta on
mahdollisuus esittdd kysymyksid. Alustuspuheenvuoro sekd kysymykset ja vastaukset
julkaistaan muutaman tunnin kuluessa EKP:n verkkosivuilla. Lehdistétilaisuus tarjoaa
mahdollisuuden esitelld ja selittdéd EKP:n neuvoston kdyméaa keskustelua ja rahapolitiikan
paatoksentekoprosessia.

Kuukausikatsauksessa annetaan suurelle yleisolle ja rahoitusmarkkinoille yksityiskohtai-
nen ja perusteellinen analyysi taloustilanteesta. Se julkaistaan tavallisesti viikkoa EKP:n
neuvoston kokouksen jéalkeen, ja se sisaltaa tiedot, joiden perusteella rahapoliittiset paa-
tokset tehtiin. Lisaksi Kuukausikatsaus siséltaa artikkeleita, joissa esimerkiksi kuvataan
pitkén aikavalin kehitystrendeja, késitellaan yleisempia aiheita tai tarkastellaan eurojar-
jestelman rahapolitiikan strategian analyyseissa kaytettavia valineitd.

EKP:n padjohtajaa kuullaan neljasti vuodessa Euroopan parlamentin talous- ja raha-
asioiden valiokunnassa. Kuulemisissa padjohtaja selittdd EKP:n rahapoliittisia paatoksia
ja vastaa valiokunnan jasenten kysymyksiin. Valiokunnan kokoukset ovat avoimia
yleisolle, ja padjohtajan puheenvuorot julkaistaan kuulemisten jalkeen sek& Euroopan
parlamentin ettd EKP:n verkkosivuilla. EKP:n paéjohtajan lisaksi myds muita EKP:n
johtokunnan jasenié voidaan kuulla talous- ja raha-asioiden valiokunnassa.

EKP:n neuvoston jasenet esiintyvat usein julkisuudessa. Padjohtajan sekd muiden johto-
kunnan ja EKP:n neuvoston jasenten puheet ovat tarkeita valitettdessd EKP:n nakemyksia
suurelle yleisolle. Lisaksi EKP:n neuvoston jasenet antavat haastatteluja kansainvélisten
ja paikallisten kohderyhmien tavoittamiseksi. EKP ottaa vastaan paljon vierailijoita suu-
ren yleisén edustajista eri laitosten asiantuntijoihin. Se on sitoutunut kdyméaan avointa
vuoropuhelua akateemisen maailman kanssa. EKP:n asiantuntijoiden teknisié tutkimus-
tuloksia ja rahapolitiikkaan liittyvia selvityksid julkaistaan kahdessa julkaisusarjassa
(Working Paper Series ja Occasional Paper Series).

Jotta rahapolitiikan harjoittaminen olisi avointa, keskuspankin kerddmat tilastotiedot
(ks. kehikko 3.4) julkistetaan, kun niiden luotettavuus on varmistettu. Kun tiedot euro-
alueen talouskehityksestd ovat ajantasaisesti suuren yleison kdytettavissa, viestiminen
EKP:n neuvoston rahapoliittisista padtoksista on yksinkertaisempaa.

Eurojérjestelmdn viestintd suuntautuu monikulttuuriselle ja -kieliselle yleisolle, joten
kansallisten keskuspankkien rooli viestintéstrategiassa korostuu. Ne ovat lahell& kansal-
lista/alueellista kuulijakuntaa, ja ne pystyvét laatimaan rahapoliittisten tekstien kaannok-
set niin, etta viesti ymmaérretaén oikein.
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strategiaansa tavalla, jossa ndkyy EKP:n
rahapoliittisen paatdksenteon moni-
muotoisuus. Toimiva viestintd edellyt-
tdéd myos, ettd keskuspankki suuntaa
viestinsa erilaisille yleisoille ja kéyt-
td4 monenlaisia viestintdkanavia, joten
EKP pyrkii tukemaan avoimuutta ja
tilivelvollisuutta ja ylittdméaan Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen mukaiset raportointivaatimukset
(ks. kehikko 3.8).

3.8 EKP:N RAHAPOLITIIKAN STRATEGIASTA
TUKEA FINANSSIKRIISISSA

EKP:n toimet finanssikriisissa

Strategia on hyva, kun se toimii paitsi
normaalioloissa myds silloin, kun poli-
tilkkan paatoksentekijat joutuvat epa-
varmaan tilanteeseen. EKP:n rahapo-
litiikan strategia osoittautui toimivaksi
ja ohjasi rahapoliittisia paatoksia myos
finanssikriisissd. Kokemukset Kkriisin
aikana ovat osoittaneet kahteen analyy-
siin perustuvan strategian kestavyyden
ja tehokkuuden. Sen ansiosta EKP:n
neuvosto pystyi ottamaan kayttoon
monenlaisia toimia ja pitdmain koko
ajan kiintopisteend keskipitkan aikavé-
lin hintavakauden. Strategian elementit
ovat ohjanneet EKP:n rahapolitiikan
madrittelyd ja selittdmista euron kéyt-
toonotosta lahtien (ks. luku 5).

Eurojarjestelma on ryhtynyt finanssi-
kriisin johdosta toimiin, jotka ovat niin
luonteeltaan kuin mittakaavaltaankin
ennennakemattomia. Poikkeukselliset
olosuhteet edellyttdvat poikkeukselli-
sia toimia, silla epdvarmuus on taval-
lista suurempaa ja rahoitusmarkkinoilla
ilmenee epdvakautta. Sen liséksi, ettd
korkotaso laskettiin tavanomaisilla toi-
milla historiallisen matalaksi, EKP:n
neuvosto paatti ottaa epatavanomaisina
toimina kayttéén tehostetun luotonan-
non tukemisen ja velkapaperiohjelman
(ks. kehikko 5.1).

EKP:1la on strategia eli ohjaavat
periaatteet finanssikriisin aikana kéyt-
toon otettujen epdtavanomaisten toi-
mien purkamiseksi. Rahapolitiikan
pysyessa pitkdan kasvua tukevana on
olemassa vaara, ettd inflaatiopaineet
alkavat kasvaa. Liséksi rahoitusmark-
kinoilla voi ilmetd tasapainottomuuk-
sia. Huomattavan matalan korkotason
ja likviditeetin runsauden vuoksi oli
ehdottoman tarkeaa, ettd keskuspankKi
sitoutui uskottavasti purkamaan tavan-
omaiset ja epadtavanomaiset toimet
tilanteen palautuessa normaaliksi. EKP
korosti alusta alkaen, ettd epdtavan-
omaiset toimet oli laadittu helposti
purettaviksi. Véalttadkseen ennenaikai-
sia odotuksia toimien purkamisesta
EKP korosti my0s, etta strategian laati-
minen toimien purkamiseksi ei tarkoit-
tanut, ettd niitd ruvettaisiin purkamaan
valittémasti. EKP perusteli yksityis-
kohtaisesti epdtavanomaisten toimien
kayttoonottoa ja purkamista koskevia
suunnitelmiaan.

EKP:n viestinta finanssikriisin aikana

Kuten osassa 3.7 todettiin, viestintd on
térked osa EKP:n rahapolitiikan strate-
giaa. Viestinnalla voidaan ohjata yksi-
tyisen sektorin odotuksia, mika paran-
taa rahapolitiikan tehoa ja uskottavuut-
ta. Uskottavuus on erityisen tarkeda
poikkeuksellisen epavarmuuden valli-
tessa. Koko finanssikriisin ajan ja sen
jalkimainingeissa EKP:n viestinnéssé
on pyritty selittdmaan kayttoon otettu-
ja poikkeuksellisia toimia ja palautta-
maan yksityisen sektorin luottamusta
talouteen ja markkinoiden toimintaan.
EKP:n tiedotus on ollut asiallista ja
nopeaa, ja siind on tahdatty mahdol-
lisimman suureen avoimuuteen poik-
keuksellisissa olosuhteissa. Hairididen
alettua rahoitusmarkkinoilla elokuus-
sa 2007 EKP:n viestinndn avulla on
pidetty euroalueen pitkdn aikavélin
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inflaatio-odotuksia EKP:n hintavakaus-
tavoitteen mukaisina (ks. kuvio 3.4).

EKP on ilmoittanut epdtavanomaisten
toimien purkamisen perustuvan neli-
tahoiseen strategiaan.

EKP:n ensisijainen hintavakaustavoi-
te on Kkiinted osa sen rahapolitiikan
strategiaa. Epatavanomaisia toimia
voidaan siis periaatteessa jatkaa niin
kauan kuin markkinoilla on huomatta-
van poikkeuksellisia jannitteitd, jotka
vaéristavat luotonantoa ja hdiritsevat
rahapolitiikan véalittymismekanismin
toimintaa. Jos kuitenkin toimien jatka-
misesta aiheutuisi hintavakautta uhkaa-
via riskeja, ne purettaisiin nopeasti.

Toimet laadittiin jo alun perin helposti
purettaviksi. Kaikki epatavanomaiset
toimet ovat luonteeltaan tilapéisia, ja
ne on suunniteltu purkautumaan itses-

tddn. Useimmissa tapauksissa toimien
vaikutus vaistyy automaattisesti, ellei
niité jatketa tietoisesti.

EKP:n on aina kyettava toimimaan, eli
silla on oltava pysyvasti tekniset ja insti-
tutionaaliset mahdollisuudet tehda asian-
mukaisia paatoksia ja toteuttaa niitd tilan-
teen vaatiessa. Eurojérjestelman raha-
politikkan ohjausjarjestelma on laadittu
varmistamaan toimintakyky, ja EKP:n
institutionaalinen riippumattomuus on
kirjattu perussopimuksiin.

On térkedd, ettd eurojérjestelmén usko-
taan ryhtyvén toimiin tilanteen niin vaa-
tiessa. EKP:n uskottavuus perustuu sen
johdonmukaiseen toimintaan talous- ja
rahaliiton ensimmaisen vuosikymme-
nen aikana. Sen uskottava sitoutuminen
hintavakauden yllapitdmiseen on autta-
nut inflaatio-odotusten vakauttamisessa
euroalueella koko kriisin ajan.

Inflaatio-odotukset euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos)

= YKHI-inflaatio

==== mairitelmdn mukainen hintavakauden yldraja

viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtenéistav inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua

@ viiden vuoden YKHI-inflaatio-odotukset (Survey of Professional Forecasts)
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4 RAHAPOLITIIKAN TOTEUTTAMINEN

Tassa luvussa kasitelldaan rahapoliittisten paitosten toteuttamista eurojirjes-
telmissd sekd kaytossd olevia rahapolitiikan vilineitd. Ensimmiisessd osassa
kerrotaan eurojirjestelmén rahapolitiilkan ohjausjirjestelman tavoitteista ja
periaatteista. Toisessa osassa annetaan yleiskuva keskeisistd rahapolitiikan
vilineistd eli avomarkkinaoperaatioista, vahimmadisvarantojarjestelmadstd ja
maksuvalmiusjarjestelmastd. Seuraavissa osissa rahapolitiikan valineitd tarkas-
tellaan erikseen ja esitetddn keskuspankkitaseen avulla niiden yhteys pankkien
likviditeettiin. Viimeisessa osassa arvioidaan lyhyesti rahapolitiikan ohjausjar-
jestelmdn tehoa yhteisen rahapolitiikan ensimmaisten 12 vuoden aikana.

4.1 RAHAPOLITIIKAN OHJAUS-
JARJESTELMAN TAVOITTEET JA
YLEISET SUUNNITTELUPERIAATTEET

Lyhyill& rahamarkkinakoroilla on tar-
ked tehtava rahapolitiikan vélittymises-
sa (ks. myods luku 3). Rahamarkkina-
korkoja ohjaamalla voidaan vaikuttaa
merkittavasti nimellisiin  lyhyisiin
markkinakorkoihin ja siten monien
kanavien kautta yritysten ja kotitalouk-
sien kulutus- ja investointipaétoksiin,
talouden ja rahatalouden kehitykseen ja
viime k&dessé hintatasoon.

Eurojarjestelmalld on kéytdssaan useita
rahapolitiikan vélineitd ja menettelyja,
joiden avulla se pyrkii yllapitaméaan
hintavakautta euroalueella kokonaisuu-
tena ensisijaisen tavoitteensa mukai-
sesti. Naméa valineet ja menettelyt
muodostavat rahapolitiikan ohjausjar-
jestelman, jonka avulla rahapoliittiset
paatokset pannaan taytantoon.

Sekd rahapolitiikan ohjausjérjestelma
etté rahapolitiikan strategia ovat omalla
tavallaan tarkeité rahapolitiikan toteut-
tamisessa. Strategian avulla maéaritel-
la&n sopiva korkotaso hintavakauden
yllapitamiseksi keskipitkalla aikavalil-
I4. Ohjausjdrjestelman avulla pyritaan
saavuttamaan tdma korkotaso rahapoli-
tilkan vélineitd ja menettelyja kéyttéen.

Keskuspankki ohjaa lyhyitd rahamark-
kinakorkoja viestimalla korkop&&tok-
silladn rahapolitiikan kulloisestakin
mitoituksesta ja hallitsemalla likvi-
diteettitilannetta  rahamarkkinoilla.
Keskuspankilla on monopoliasema
rahaperustan luojana: silld on yksin-
oikeus laskea liikkeeseen seteleitd, ja
se pitdd pankkien varantotalletuksia.
Euroalueen rahaperusta koostuu liik-
keessd olevasta rahasta (seteleistd ja
kolikoista), vastapuolten eurojarjes-
telmaén tallettamista varannoista sekd
eurojérjestelman maksuvalmiusjarjes-
telmén talletuksista. Eurojérjestelmén
taseessa naméa erat kirjataan vastat-
tavaa-puolelle. Varannot voidaan ja-
kaa edelleen vahimmaisvarantoihin
ja varantovelvoitteen vylittaviin talle-
tuksiin. Eurojarjestelman vahimmais-
varantojarjestelmadssd  vastapuolten
on talletettava vahimmadisvarantonsa
kansalliseen keskuspankkiin (ks. osa
4.3). Luottolaitoksilla on tavallisesti
vain véhan varantovelvoitteen ylitté-
vid vapaaehtoisia talletuksia eurojér-
jestelmén keskuspankeissa. Tilanne
on Kkuitenkin toinen, jos rahoitusmark-
kinoilla on huomattavia jannitteita.
Monopoliasemansa vuoksi keskuspank-
ki pystyy hallitsemaan likviditeettitilan-
netta rahamarkkinoilla ja vaikuttamaan
rahamarkkinakorkoihin. Periaatteessa
eurojdrjestelmd jakaa likviditeettia niin,
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ettd euroalueen luottolaitokset pystyvét
tayttdméaan likviditeettitarpeensa hin-
nalla, joka vastaa EKP:n ohjauskoroilla
viestittyd rahapolitiikan mitoitusta.

Keskuspankki ohjaa korkotasoa hallit-
semalla likviditeettid sek& viestimalla
rahamarkkinoille rahapolitiikan mitoi-
tuksesta. Muutoksista rahapolitiikan mi-
toituksessa viestitddn muuttamalla ehto-
ja, joilla keskuspankki on valmis teke-
maén kauppoja luottolaitosten kanssa, eli
ensi sijassa muuttamalla ohjauskorkoja.

Rahapoliittisten operaatioiden avulla
keskuspankki pyrkii myds varmista-
maan rahamarkkinoiden sujuvan toi-
minnan ja auttamaan luottolaitoksia
tayttdmaan likviditeettitarpeensa kit-
kattomasti. Se tarjoaa luottolaitoksille
saannollisesti jalleenrahoitusta, minka
lisaksi sillda on maksuvalmiusjarjestel-
ma4, jonka avulla luottolaitokset voivat
huolehtia pdivan lopun saldoista ja lie-
ventdd likviditeetin tilapéisten vaihte-
lujen vaikutuksia.

Eurojdrjestelméan rahapolitiikan ohjaus-
jarjestelman pohjana on useita toisiaan
tdydentdvia ja tukevia perusperiaattei-
ta. Toiminnan tehokkuuden periaate on
niista tarkein. Ohjausjarjestelman tay-
tyy pystya mahdollistamaan rahapoliit-
tisten paatdsten valittyminen mahdol-
lisimman tarkasti ja nopeasti lyhyisiin
rahamarkkinakorkoihin. Rahapolitiikan
valittymismekanismin avulla vaikutus
etenee rahamarkkinakoroista hinta-
tasoon. Toiminnan tehokkuuden pe-
riaatteella siis varmistetaan asian-
mukainen viestintd rahapolitiikan
mitoituksesta ja rahapolitiikan vélitty-
mismekanismin toiminta.

Jotta viestinta olisi tehokasta, rahapoli-
tilkkan mitoitusta koskeva paatoksen-
teko on erotettava likviditeetin hallin-
nasta. Rahapoliittisilla p&&toksilla tah-
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datdan hintavakauteen, kun taas likvi-
diteettioperaatioiden tarkoituksena on
pitd4 markkinakorot Iahelld rahapolitii-
kan mitoituksen mukaista korkotasoa.

Rahapoliittisten péatdsten tehokkaan
vélittymisen varmistamiseksi ohjaus-
jarjestelman on noudatettava markki-
naehtoisen talouden periaatteita, jolloin
resurssien tehokas jakautuminen var-
mistetaan kilpailun avulla. Periaate on
kirjattu Euroopan unionin toiminnasta
tehtyyn sopimukseen. Sen artiklas-
sa 127 maaratdan, ettd pyrkiessédén
tavoitteisiinsa eurojarjestelma ...toi-
mii sellaiseen vapaaseen kilpailuun
perustuvan avoimen markkinatalouden
periaatteen mukaisesti, joka suosii voi-
mavarojen tehokasta kohdentamista, ...”.
Pankkien valisten markkinoiden asian-
mukainen toiminta on &arimmaisen tér-
kedd, jotta rahapolitiikan vaikutus
valittyy lyhimmistad rahamarkkinako-
roista reaalitalouteen ja hintoihin.

Tarkeitd periaatteita ovat myds rahoi-
tuslaitosten yhdenvertainen kohtelu
sekd sadntdjen ja menettelytapojen
yhdenmukaistaminen kaikkialla euro-
alueella. Rahapolitiikka on koko euro-
alueen yhteistd, joten kaikkia euro-
alueen luottolaitoksia on kohdeltava
samalla tavoin niiden koosta ja sijain-
nista riippumatta. Saantéjen ja menet-
telytapojen  yhdenmukaistamisella
pyritddn varmistamaan luottolaitosten
yhdenvertainen kohtelu. Kaikilla euro-
jarjestelméan luottolaitoksilla on mah-
dollisuus transaktioihin eurojarjestel-
man kanssa samoin edellytyksin.

Ohjausjérjestelman on liséksi oltava
selkeyden, avoimuuden, jatkuvuuden,
turvallisuuden ja kustannustehokkuu-
den periaatteiden mukainen. Selkey-
delld ja avoimuudella varmistetaan,
ettd rahoitusmarkkinoiden osapuolet
ymmartavat, mihin rahapoliittisilla
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operaatioilla pyritdén. Jatkuvuuden pe-
riaatetta noudattamalla véltetdén toistu-
via suuria muutoksia rahapolitiikan
vélineissd ja menettelyissd, minka an-
siosta keskuspankit ja niiden vastapuo-
let voivat nojautua aiempaan kokemuk-
seensa osallistuessaan rahapoliittisiin
operaatioihin. Turvallisuuden periaate
edellyttdd, ettd eurojarjestelméan talou-
delliset ja toiminnalliset riskit mini-
moidaan, ja kustannustehokkuuden
periaatteen tarkoituksena on pitad raha-

politiikan ohjausjarjestelmastd aiheutu-
vat toiminnalliset kustannukset pienind
niin eurojérjestelmélle kuin sen vasta-
puolillekin.

Rahapolitiikan taytantdonpanon hajaut-
taminen on eurojérjestelmdan oma
periaate. Periaatteen mukaan euro-
jarjestelman rahapoliittisten operaatioi-
den toteuttajina ovat normaalitilantees-
sa kansalliset keskuspankit. EKP koor-
dinoi operaatioita, mutta kansalliset

Eurojarjestelméan rahapol

iittiset operaatiot

Rahapoliittiset Toimenpidetyypit? Maturiteetti  Toteutumis-
operaatiot | jviditeettia Likviditeettia tiheys
lisaavia véahentavia
Avomarkkinaoperaatiot
Perusrahoitus-  « Kéaanteis- - e 1 viikko? e Viikoittain
operaatiot operaatiot
Pitempiaikaiset e« Kaanteis- - 3 kuukautta * Kuukausittain
rahoitus- operaatiot
operaatiot
Hienosdato- o Kaanteis- o Kéanteis- « Ei vakio Satunnaisesti
operaatiot operaatiot operaatiot
* Valuutta- » Méadrdaikais-
swapit talletusten
keruu
* Valuutta-
swapit
Rakenteelliset  « Kéénteis- * EKP:n velka- e Vakio/ » Sdannollisesti
operaatiot operaatiot paperien ei vakio ja satunnaisesti
liikkeeseen-
lasku
e Suorat e Suorat - e Satunnaisesti
ostot myynnit
Maksuvalmiusjarjestelma
Maksu- o Kaanteis- - e Yonyli o Kaytettdvissé
valmius- operaatiot vastapuolten
luotto harkinnan
mukaan
Talletus- - e Talletukset ~ « Yon yli o Kéytettavissa
mahdollisuus vastapuolten

harkinnan
mukaan

1) Avomarkkinaoperaatioiden toimenpidetyypit on kuvattu kehikossa 4.3.
2) Viikon maturiteetilla 10.3.2004 alkaen, sité ennen maturiteetti kaksi viikkoa (ks. kehikko 4.2).
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keskuspankit suorittavat niihin liittyvéat
transaktiot.

4.2 RAHAPOLIITIIKAN
OHJAUSJARJESTELMAN TOIMINTA

Eurojérjestelman rahapolitiikan oh-
jausjarjestelmasta  kerrotaan yksi-
tyiskohtaisemmin EKP:n julkaisussa
”Rahapolitiikan toteuttaminen euro-
alueella: Yleisasiakirja eurojarjestel-
man rahapolitiikan vélineista ja menet-
telyistd”.

Taulukossa 4.1 annetaan yleiskuva
eurojérjestelmén avomarkkinaoperaa-
tioista ja maksuvalmiusjarjestelmasta.
Téarkein rahapolitiikan véline ovat avo-
markkinaoperaatiot, joita tehddén kes-
kuspankin aloitteesta, yleensa raha-
markkinoilla. N&illd markkinoilla
transaktioiden maturiteetti on yleensa
alle vuoden (rahamarkkinoista kerro-
taan tarkemmin osassa 2.6). Avo-
markkinaoperaatiot jaetaan perusrahoi-
tusoperaatioihin, pitempiaikaisiin ra-
hoitusoperaatioihin, hienosaato-
operaatioihin ja rakenteellisiin operaa-

tioihin. Niiden avulla ohjataan korkoja,
viestitddn rahapolitiikan mitoituksesta
ja hallitaan euroalueen pankkisektorin
likviditeettitilannetta.

Avomarkkinaoperaatioista térkeimpié
ovat perusrahoitusoperaatiot, jotka
ovat eurojarjestelman rahapolitiikan
keskeisin valine. Niissd eurojarjestel-
mé lainaa varoja vastapuolilleen.
Eurojarjestelméan suojaamiseksi talou-
dellisilta riskeiltd luottoa annetaan
ainoastaan riittdvia vakuuksia vastaan.
Eurojérjestelmén vastapuolista ja siit,
millaisia vakuuksia likviditeettid lisaa-
Vissé operaatioissa tarvitaan, kerrotaan
kehikossa 4.1.

Avomarkkinaoperaatiot toteutetaan
tavallisesti kaanteisoperaatioina, eli
keskuspankki ostaa arvopapereita
takaisinostosopimuksin tai myoéntaa
lainaa vakuuskelpoisia arvopapereita
vastaan (ks. kehikko 4.3). Ké&anteis-
operaatiot ovat siis madraaikaisia
avomarkkinaoperaatioita, joissa vasta-
puolet saavat varoja ennalta ilmoitetuk-
si ajaksi.

Vastapuolet ja vakuudet

I. Vastapuolet

Eurojdrjestelmén rahapolitiikan valineistd on laadittu siten, etté laajalla joukolla erilaisia
vastapuolia on mahdollisuus osallistua. Vastapuolten on téytettava tietyt kelpoisuusvaa-
timukset. Vaatimuksia méadriteltdessé on pyritty siihen, etta kaikkia euroalueen luottolai-
toksia kohdellaan yhdenvertaisesti ja kaikki vastapuolet tayttavat tietyt toiminta- ja vaka-
varaisuusvaatimukset. Yleiset kelpoisuusvaatimukset ovat samat kaikkialla euroalueella.

Vastapuoliksi hyvéksytdan vakavaraiset luottolaitokset, jotka ovat eurojdrjestelman
vahimmaisvarantojdrjestelmén alaisia ja joihin EU:n/ETAN kansallisten viranomaisten
harjoittama yhdenmukaistettu valvonta ulottuu ainakin jossakin muodossa. Vastapuoliksi
voidaan hyvéaksya myos kansallisten viranomaisten vastaavantasoisessa yhdenmukaista-
mattomassa valvonnassa olevia euroalueella toimivia vakavaraisia laitoksia (esimerkiksi
ETAnN ulkopuolella rekisterdityjen laitosten euroalueelle sijoittautuneet sivukonttorit).
Liséksi vastapuolten on tdytettdvd oman kansallisen keskuspankkinsa (tai EKP:n)
sopimuksissa tai s&annoissé asetetut toiminnalliset vaatimukset, jotta eurojérjestelméan

92

Perusrahoitus-
operaatiot

Kaanteis-
operaatiot



rahapoliittiset operaatiot voidaan toteuttaa tehokkaasti. Vuoden 2011 tammikuun lopussa
euroalueella oli 6 334 luottolaitosta. Niist& kuitenkin vain 2 267 taytti avomarkkinaope-
raatioihin osallistujille asetetut toiminnalliset vaatimukset, 2 395 taytti maksuvalmiusluo-
ton kayttdjille asetetut toiminnalliset vaatimukset ja 2 789 taytti talletusmahdollisuuden
kayttéjille asetetut toiminnalliset vaatimukset.

Kéytanndssa avomarkkinaoperaatioihin osallistuu yleensa vain pieni osa hyvéksytyista
vastapuolista. Vuoden 2010 jalkipuoliskolla perusrahoitusoperaatioihin osallistui keski-
madrin 145 vastapuolta ja pitempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin 94 vastapuolta.

Eurojarjestelmé voi valita rajoitetun maérén vastapuolia osallistumaan hienoséatdoperaa-
tioihin. Rahapoliittisissa valuuttaswapeissa eurojarjestelméa kéyttaa vastapuolina valuut-
tamarkkinoiden aktiivisia toimijoita, jotka ovat sijoittautuneet euroalueelle.

Yleiset kelpoisuusvaatimukset tayttavét luottolaitokset voivat kéyttdd eurojarjestelmén
maksuvalmiusjérjestelmaé ja osallistua vakiohuutokauppoina toteutettaviin eurojarjestel-
man avomarkkinaoperaatioihin rekisterdintijasenvaltionsa kansallisen keskuspankin véli-
tyksella. Jos laitos on sijoittautunut useampaan kuin yhteen jasenvaltioon, sen hallinnol-
linen péaatoimipaikka ja sivukonttorit voivat kukin osallistua operaatioihin sijaintijasen-
valtionsa kansallisen keskuspankin kautta. Laitoksen tarjoukset voi kuitenkin antaa vain
yksi toimipaikka (joko hallinnollinen paatoimipaikka tai maaratty sivukonttori) kussakin
jasenvaltiossa.

Eurojarjestelméd voi kansallisen keskuspankin (tai EKP:n) sopimusten tai saéntdjen
mukaisesti sulkea vastapuolen vakavaraisuussyista tilapéisesti tai pysyvésti pois raha-
poliittisista operaatioista ja maksuvalmiusjérjestelmasta.

Eurojarjestelmén rahapoliittiset operaatiot toteutetaan hajautetusti kansallisissa keskus-
pankeissa. Huolellisen valmistautumisen ja tehokkaiden tietojarjestelmien ansiosta hajau-
tettu toteutus on onnistunut hyvin tehokkaasti ja kitkatta. Eurojérjestelma hyotyy edelleen
suuresti kansallisten keskuspankkien kymmenien vuosien kuluessa luomista laheisista
suhteista paikallisiin vastapuoliin.

2. Vakuudet

Likviditeettid lisdavissd operaatioissa eurojdrjestelmé vaatii vastapuolilta vakuudet.
Néiden luotto-operaatioiden vakuudeksi kuitenkin hyvaksytddn monenlaisia omaisuus-
erid. EKPJ:n perusséannon artiklan 18.1 mukaan EKP ja kansalliset keskuspankit voivat
kéyda kauppaa rahoitusmarkkinoilla ostamalla ja myymalla omaisuuseria suorin kaupoin
tai takaisinostosopimuksin ja kaikkien eurojarjestelmén luotto-operaatioiden edellytetdan
perustuvan riittaviin vakuuksiin.

Jotta vastapuolten toimittamat omaisuuserat voidaan hyvaksya eurojarjestelman raha-
poliittisten operaatioiden vakuudeksi, niiden on taytettava tietyt kriteerit. N&in suojataan
eurojdrjestelmaa tappioilta sekd varmistetaan vastapuolten yhdenvertainen kohtelu ja
toiminnan tehokkuus. Yhdenvertaisen kohtelun periaatteen mukaisesti eurojérjestelma
hyvéaksyy vakuuksiksi seka yksityisten ettd julkisten toimijoiden liikkeeseen laskemia
velkainstrumentteja.
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Eurojdrjestelmé on luonut yhteisen vakuuskdytannén eurojérjestelméan luotto-operaa-
tioissa kaytettavien vakuuksien hyvéksymista varten. Yhteinen vakuuskaytdntd (yksi
vakuuslista eli yhteislista) tuli voimaan 1.1.2007 ja korvasi talous- ja rahaliiton kolman-
nen vaiheen alusta kdytossa olleen kahden listan jarjestelman.

Yhteislistalla omaisuuserat jaetaan kahteen luokkaan — jalkimarkkinakelpoisiin ja
ei-jalkimarkkinakelpoisiin omaisuuseriin. Molemmat kelpaavat yhtaldisesti kaikkiin
eurojarjestelman rahapoliittisiin operaatioihin, joskaan eurojdrjestelma ei kayta ei-jal-
kimarkkinakelpoisia omaisuuserid suorissa kaupoissa. Eurojérjestelman rahapoliittisten
operaatioiden vakuudeksi kelpaavia omaisuuserid voidaan kéyttdd myds péivansisdisen
luoton vakuutena. Kummankin luokan omaisuuserien on taytettdva koko euroalueen kat-
tavat yhdenmukaiset vakuuskelpoisuusvaatimukset.

Vakuudeksi toimitettujen omaisuuserien maéré kasvoi huomattavasti vuosina 2007—-2009
mahdollisesti rahoitusmarkkinoiden tuolloisten jénnitteiden seurauksena (ks. kuvio 4.1).
Strukturoitujen rahoitustuotteiden kuten omaisuusvakudellisten arvopapereiden ja katet-
tujen joukkolainojen vakuuskaytto lisadntyi eniten eli l&hes 40 prosenttiin kaikista vakuu-
deksi toimitetuista omaisuuserista.

Eurojérjestelmén vastapuolet voivat kéyttdd vakuutena my6s sellaisia vakuuskelpoisia
omaisuuserid, jotka sijaitsevat toisessa jasenvaltiossa. Ne siis voivat hankkia luottoa
sijoittautumisjasenvaltionsa kansalliselta keskuspankilta toisessa jasenvaltiossa talletet-
tuja omaisuuseria vastaan.

Vakuudeksi toimitetut arvopaperit

(mrd. euroa; vuotuisia keskiarvoja)

mm  Ei-jalkimarkkinakelpoisia arvopapereita
wmn  Muita jalkimarkkinakelpoisia papereita
Omaisuusvakuudellisia arvopapereita
Yritysten joukkolainoja

meee  Pankkien katettuja joukkolainoja

= Pankkien kattamattomia joukkolainoja
mses  \/altion arvopapereita
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Léahde: EKP.
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3. Riskienhallintamenetelmat

Kaikkien eurojérjestelmén luotto-operaatioiden vakuudeksi hyvéksyttdvien omaisuus-
erien riskejd valvotaan, jotta eurojarjestelméda voidaan suojata taloudellisilta tappioilta
siind tapauksessa, etté vakuutena olevat omaisuuserét joudutaan realisoimaan (myymaéan)
vastapuolen maksukyvyttémyyden takia.

Eurojarjestelma kayttaa erityisia riskienhallintamenetelmié vastapuolen tarjoamien omai-
suuserien tyypista riippuen. EKP madrittelee asianmukaiset riskienhallintamenetelmét
jalkimarkkinakelpoisia ja ei-jalkimarkkinakelpoisia vakuuskelpoisia omaisuuseria var-
ten. Riskienhallintamenetelmét ovat yleisesti ottaen yhdenmukaiset koko euroalueella,
jotta voidaan varmistaa kaikkien vakuuskelpoisten omaisuuseratyyppien johdonmukai-
nen, avoin ja yhtéldinen kohtelu.

Yksi riskienhallintamenetelmista on aliarvostus, eli vakuuksien arvoa maaritettaes-
s& kunkin omaisuuserdn markkina-arvosta vahennetadn tietty aliarvostusprosentti.
Eurojarjestelma myos edellyttéd, ettd vakuuksien aliarvostuksella korjattu markkina-arvo
séilyy, joten silla on kaytdssa vaihtelumarginaali. Liséksi riskeja hallitaan rajoittamalla
kattamattomien velkainstrumenttien kéyttod.

Eurojarjestelma voi tarvittaessa soveltaa muitakin riskienhallintamenetelmia varmis-
taakseen, ettd eurojarjestelman oikeudet on riittdvasti turvattu. Se voi myds vakavarai-
suussyisté kieltdytyd hyvéksymasté tiettyjen vastapuolten eurojérjestelmalle vakuudeksi
toimittamia omaisuuserid, rajoittaa niiden vakuuskayttoa tai soveltaa niihin ylimadrdista

aliarvostusta.

Eurojérjestelmé tarjoaa vastapuolten
kayttodn myos maksuvalmiusjarjestel-
man, jonka avulla vaikutetaan lyhyisiin
rahamarkkinakorkoihin ja etenkin ra-
joitetaan niiden heilahteluja. Vasta-
puolet voivat kayttaa yoén yli -maksu-
valmiusjarjestelyja (maksuvalmius-
luottoa ja talletusmahdollisuutta) oma-
aloitteisesti. Maksuvalmiusluoton kor-
ko on yleensd huomattavasti korkeampi
kuin vastaava rahamarkkinakorko ja
talletuskorko huomattavasti alhaisempi
kuin vastaava rahamarkkinakorko.
Siksi luottolaitokset kéyttdvat maksu-
valmiusjarjestelméa yleensd vain, jos
muuta vaihtoehtoa ei ole. Koska mak-
suvalmiusluoton kayttda rajoittaa vain
vastapuolten kaytettavissa olevien hy-
vaksyttyjen vakuuksien maara ja talle-
tusmahdollisuutta voi kayttaa rajatto-
masti, ndiden jarjestelyjen korot muo-
dostavat normaalioloissa korkoputken,

jonka sisall& rahamarkkinoiden yon yli
-korko voi vaihdella. Maksuvalmius-
luottoa ja talletusmahdollisuutta ké&si-
telldan tarkemmin osassa 4.5.

EKP:n neuvoston asettamat maksuval-
miusjarjestelman korot muodostavat
korkoputken, jonka sisalla rahamarkki-
noiden yon yli -korko voi vaihdella.
Kuviosta 4.2 nékyy, miten EKP:n
ohjauskorot ovat kehittyneet tammi-
kuusta 1999 lahtien ja maksuvalmius-
luoton korot ovat muodostaneet yon yli
-markkinakoron (eoniakoron) yla- ja
alarajan.

Kuten kuviosta 4.2 nakyy, eoniakorko
on normaalioloissa pysytellyt melko
lahell& perusrahoitusoperaatioiden kor-
koa. Perusrahoitusoperaatiot ovatkin
eurojarjestelman rahapolitiikan vali-
neista térkein. Lokakuun 2008 jalkeen
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EKP:n ohjauskorot ja eoniakorko vuodesta 1999

(vuotuinen korko; péivdhavaintoja)
=== Maksuvalmiusluoton korko

««+++ Talletuskorko

Eoniakorko

Perusrahoitusoperaatioiden korko/minimitarjouskorko®

7 7
6
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Léhde: EKP.

1) Perusrahoitusoperaatiot toteutettiin alun perin kiintedkorkoisina huutokauppoina ja 28.6.2000-15.10.2008
vaihtuvakorkoisina huutokauppoina, joiden minimitarjouskorko ilmoitettiin etukateen. Alkaen operaatiosta, joka
suoritettiin 15.10.2008, niita ryhdyttiin toteuttamaan kiinteakorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset
hyvaksytadn tdysimaardisesti, ja ndin paatettiin jatkaa ainakin 12.7.2011 paattyvan pitoajanjakson loppuun saakka.
Minimitarjouskorolla tarkoitetaan alinta korkoa, jolla vastapuolet saivat tehdd tarjouksia vaihtuvakorkoisessa

huutokaupassa (ks. osa 4.4).

eoniakoron kehitykseen ovat vaikutta-
neet eurojarjestelman epatavanomaiset
toimet, joiden avulla on pyritty vahen-
tdmaan finanssikriisin voimistumisen
vaikutuksia (ks. kehikko 5.1 ja luku 5).
Piikit eoniakoron kehityksessa liittyvat
eurojarjestelman vahimmaisvarantojar-
jestelméaén, josta kerrotaan tarkemmin
osassa 4.3.

Ero maksuvalmiusjérjestelmén korko-
jen ja perusrahoitusoperaatioiden koron
valilla pidettiin muuttumattomana huh-
tikuusta 1999 lokakuuhun 2008, eli
maksuvalmiusluoton korko oli jatku-
vasti 1 prosenttiyksikén korkeampi ja
talletuskorko 1 prosenttiyksikén mata-
lampi kuin perusrahoitusoperaatioiden
korko. Sen jalkeen korkoputki kaven-
nettiin  véliaikaisesti +0,5 prosent-

96

tiyksikkdon, kunnes EKP:n neuvosto
toukokuussa 2009 asetti perusrahoi-
tusoperaatioiden koron 1,0 prosenttiin
ja levensi korkoputken +0,75 prosent-
tiyksikkoon.

4.3 VAHIMMAISVARANNOT

Vahimmadisvarantojérjestelmén tarkoi-
tuksena on vakauttaa rahamarkkina-
korkoja. Rahamarkkinakorkojen va-
kauttamiseksi jérjestelméssé kéytetddn
keskiarvoistamista. Luottolaitosten lik-
viditeetti vaihtelee esimerkiksi setelien
kysynndn muutosten myot4, ja sen
vuoksi jarjestelmassa sallitaan tila-
paisia varantovajeita, jos luottolaitok-
sella on saman pitoajanjakson aikana
my0s riittavasti paivittdisia varanto-
ylijadmia.

Vakaammat
rahamarkkina-
korot



Suurempi
rakenteellinen
keskuspankki-

rahoituksen
tarve

Keskiarvoistamisen ansiosta luotto-
laitoksilla on mahdollisuus pitaa
varantovajetta ja myontdd enemmén
lainoja markkinoilla pitoajanjakson
alkupuolella, jos lyhimpien rahamark-
kinakorkojen odotetaan laskevan jak-
son loppua kohden. Jos taas korkojen
odotetaan nousevan vasta pitoajanjak-
son lopulla, luottolaitosten kannattaa
ottaa lainaa ja pitdd varantoylijagdmaa
jakson alkupuolella. Teoriassa tallai-
sen arbitraasitilanteen pitaisi taata, etta
lyhimmé&t rahamarkkinakorot vastai-
sivat koko pitoajanjakson ajan odo-
tettua pitoajanjakson lopun korkoa.
Mekanismi vakauttaa yon yli -korkoa
pitoajanjaksolla, eikd keskuspankin
tarvitse toteuttaa toimia rahamarkki-
noilla kuin harvoin.

Suurimman osan pitoajanjaksoa kes-
kiarvoistaminen toimii Kkitkattomas-
ti, mutta jakson lopulla varantovel-
voitteessa ei endd ole samalla tavalla
joustovaraa, silla likviditeettivajeen
(tai -ylijadmén) voi kompensoida vain
saman pitoajanjakson kuluessa. Jos
pankit eivat vield ole tayttaneet varan-
tovelvoitettaan, niiden on toimittava
nopeasti, mika selittda pitoajanjaksojen
loppuun ajoittuvat piikit eoniakoron
kehityksessa (ks. kuvio 4.2).

Véhimmaisvarantojarjestelma  lisaa
pankkijarjestelman rakenteellista kes-
kuspankkirahoituksen tarvetta. Kun
luottolaitosten on pidettdvd véhim-
maisvarantoja kansallisissa keskuspan-
keissa, keskuspankkiluottojen kysynté
kasvaa, jolloin EKP:n on helpompi
ohjata rahamarkkinakorkoja s&anndl-
listen likviditeettid lisddvien operaa-
tioiden avulla.

Jarjestelman kuvaus

EKP velvoittaa euroalueen luottolai-
tokset pitdméan kansallisissa keskus-
pankeissa olevilla tileilla talletuksia,
joita kutsutaan véhimmaisvarannoiksi.?
Kunkin luottolaitoksen vahimmaisva-
rantojen suuruus maaraytyy sen varan-
topohjan perusteella. Varantopohja
riippuu luottolaitoksen taseen vastatta-
vaa-puolen erista (ks. taulukko 4.2).°

Luottolaitoksen varantovelvoitteen
madarad lasketaan kertomalla laitoksen
varantopohja  velvoiteprosentilla.
EKP:n jarjestelmé&ssa useimpien varan-
topohjaan kuuluvien erien velvoite-
prosentti on yli nollan (2 %), ja se on
pysynyt samana koko EMUn kolman-
nen vaiheen ajan. Naihin eriin sisaltyy
suurin osa luottolaitosten lyhytaikaisis-
ta veloista. Pitkdaikaisten velkojen ja
takaisinostosopimusten velvoitepro-
sentti on nolla (ks. taulukko 4.2).

Luottolaitokset saavat tehda varanto-
velvoitteestaan  kdnttdsummavéahen-
nyksen (100 000 euroa). Vahennys ei
ole muuttunut EMUn kolmannen vai-
heen aikana. Konttdsummavéahennyk-
sen ansiosta luottolaitoksille, joiden
varantovelvoite olisi hyvin pieni, ei
aiheudu hallinnollisia kustannuksia.

Varantovelvoitteiden  tayttdmiseksi
luottolaitosten on pidettava talletuksia
kansallisissa keskuspankeissa olevilla
sekkitileilldadn. Eurojarjestelmén va-
himméisvarantojérjestelméssé vasta-
puolet voivat hyddynt&é keskiarvoista-
mista, eli niiden katsotaan noudatta-
neen varantovelvoitetta, jos varanto-
tilin paivittdisten saldojen keskiarvo

® Eurojérjestelman vahimmaisvarantojarjestelman oikeudellinen perusta on EKPJ:n perussaannon artikla 19. Tar-
keimmat jarjestelmén yksityiskohtia koskevat sdadokset ovat EKP:n soveltamista vahimmaisvarannoista annet-
tu neuvoston asetus (EY) N:o 2531/98 seka vahimmaisvarantojen soveltamisesta annettu EKP:n asetus (EY)
N:0 2818/98 (EKP/1998/15) sellaisena kuin se on muutettuna

° Luottolaitosten velkoja muille eurojérjestelmén vahimmaisvarantovelvoitteen alaisten laitosten listalla oleville lai-
toksille, EKP:lle tai kansallisille keskuspankeille ei siséllyteta varantopohjaan.
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Pitoajanjakso

Luottolaitosten varantopohjaa laskettaessa huomioitavat

velkaerat

(kannat tammikuun 2011 lopussa; mrd. euroa

A) Velvoiteprosentti 2 %

Talletukset (ml. yon yli -talletukset, enintddn kahden vuoden
madrdaikaistalletukset ja irtisanomisajaltaan enintédan kahden

vuoden talletukset)

Enintdan kahden vuoden velkapaperit (ml. rahamarkkinapaperit)

Valisumma (A)
B) Velvoiteprosentti 0 %

9 840,2
651,6
10 491,8

Talletukset (yli kahden vuoden médrdaikaistalletukset ja

irtisanomisajaltaan yli kahden vuoden talletukset)

Yli kahden vuoden velkapaperit
Takaisinostosopimukset

Vélisumma (B)
Varantopohja yhteensa (A+B)

2 780,6
4 356,0
1395,8
8532,4
19 024,1

Léhde: EKP.

noin kuukauden mittaisen pitoajanjak-
son ajalta on velvoitteen mukainen.

Vé&himmadisvarantojen pitoajanjakso
alkaa aina ensimmaisen perusrahoitus-

operaation maksujen suorituspaivana
sellaisen EKP:n neuvoston kokouksen
jalkeen, jossa on tarkoitus kaésitella
rahapolitiikan mitoitusta, ja se paattyy
seuraavan kuun perusrahoitusoperaa-

Eurojarjestelman vahimmaisvarantojarjestelma

(mrd. euroa)

== Varantopohja (vasen asteikko)
--+++ Varantovelvoite (oikea asteikko)

==== Pajvittaiset varantotalletukset (oikea asteikko)

12 000 500
450
10000 J\ 200
8000 Varantopohja x velvoiteprosentti — konttasummavahennys = varantovelvoite 350
esim. 9 588 mrd. euroa x 2 % — 0,5 mrd. euroa = 191,3 mrd. euroa 300
6 000 \ 250
— P raneenthengentrasacmaaea [ 200
4000 150
2000 100

50

oLY  / Yi,

Kuukauden loppu

Pitoajanjakson alku Pitoajanjakson loppu

Léhde: EKP.

Huom. Esimerkki on viimeiseltd pitoajanjaksolta ennen rahoitusmarkkinoiden jannitteiden lisa&ntymista (11.7.—
7.8.2007). Jannitteiden lisédnnyttyd markkinaosapuolet pyrkivat tdyttdméaan varantovelvoitteensa hyvissa ajoin.
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Vahimmais-
varantojen
korollisuus

Perusrahoitusoperaatioiden maturiteetin ja vahimmais-
varantojen pitoajanjakson muutos maaliskuussa 2004

Aiemmin vastapuolten tarjouskayttaytyminen perusrahoitusoperaatioissa saattoi muuttua
spekulatiiviseksi, jos EKP:n ohjauskorkojen odotettiin nousevan tai laskevan pian (ks. osa
4.4). Kevaalld 2000 EKP:n odotettiin toistuvasti nostavan ohjauskorkoja, ja vastapuolet
jattivatsuhteettoman suuriatarjouksiaperusrahoitusoperaatioissa, jotkatoteutettiin tuolloin
kiintedkorkoisina. Kun korkojen odotettiin laskevan, vastapuolten jattdmien tarjousten
kokonaismaara jai pienemmaksi kuin mita varantovelvoitteiden tdyttdmiseen olisi tarvittu.

Ongelmien taustalla oli, ettd EKP:n ohjauskorot saattoivat muuttua kesken vdhimmais-
varantojen pitoajanjakson. Riippumatta siitd, milloin EKP:n neuvosto kokoontui paatta-
madan ohjauskoroista, pitoajanjakso alkoi aina kuukauden 24. kalenteripdivana ja paattyi
seuraavan kuun 23. kalenteripédivand. Liséksi viikoittaisten perusrahoitusoperaatioiden
maturiteetti oli tuolloin kaksi viikkoa, eli ainakin pitoajanjakson viimeinen operaatio
jatkui aina seuraavan pitoajanjakson puolelle. Jos siis EKP:n ohjauskorkojen odotettiin
muuttuvan seuraavalla pitoajanjaksolla, odotukset vaikuttivat tarjouskayttaytymiseen
pitoajanjakson lopun perusrahoitusoperaatioissa.

Estaakseen koronmuutosodotuksia vaikuttamasta lyhimpiin rahamarkkinakorkoihin
EKP:n neuvosto teki kaksi paatosta, jotka tulivat voimaan maaliskuussa 2004: vahim-
maisvarantojen pitoajanjaksojen ajoitusta muutettiin, ja perusrahoitusoperaatiot lyhen-
nettiin yksiviikkoisiksi. Nykyisin pitoajanjakso alkaa aina ensimmadisen perusrahoitus-
operaation maksujen suorituspdivand sellaisen EKP:n neuvoston kokouksen jalkeen,
jossa on tarkoitus kasitella rahapolitiikan mitoitusta, ja se paattyy seuraavan kuun perus-
rahoitusoperaation maksujen suorituspéivan aattona. Ajallinen yhteys EKP:n neuvoston
kokouksen ja pitoajanjakson alkamisen valilla minimoi kdytanndssé odotukset, ettd EKP
muuttaisi ohjauskorkoja kesken pitoajanjakson. Perusrahoitusoperaatioiden maturiteettia
lyhentdmalld haluttiin poistaa korko-odotusten heijastusvaikutukset pitoajanjaksosta
toiseen. Kaiken kaikkiaan tarkoituksena oli vakaannuttaa tarjoustentekotilannetta perus-
rahoitusoperaatioissa.

tion maksujen suorituspaivan aattona.
Nykyiseen kaytantdon siirryttiin maa-
liskuussa 2004 (ks. kehikko 4.2).
Luottolaitosten varantojen hoidon hel-
pottamiseksi EKP julkaisee seuraavan
vuoden pitoajanjaksojen aikataulun ja
ohjeellisen huutokauppakalenterin kol-
me kuukautta etukéteen.

Eurojarjestelmd pyrkii varmistamaan,
ettei vahimmaisvarantojarjestelma ra-
sita euroalueen pankkijarjestelmaé eika
hairitse resurssien tehokasta kohdenta-
mista. Siksi luottolaitosten vahimmais-
varantotalletuksille maksetaan EKP:n

perusrahoitusoperaatioiden (kalenteri-
paivien maaralla painotettua) keski-
madraistd marginaalikorkoa pitoajan-
jakson ajalta (ks. myds osa 4.4). Ndiden
huutokauppojen marginaalikorot ovat
yleensd hyvin lahelld lyhyita rahamark-
kinakorkoja, joten vahimmaéisvaran-
noille maksettava korko on l&hes sama
kuin markkinakorko.

Kuviosta 4.3 nakyy, miten eurojarjes-
telmd madrittdd varantovelvoitteet.
Esimerkkitapauksessa luottolaitosten
yhteenlaskettu varantopohja lasketaan
niiden taseisiin 31.5.2007 Kirjattujen
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Avomarkkina-
operaatiot
jaetaan neljaan
ryhmiin

Perusrahoitus-
operaatioiden
merkitys

velkaerien perusteella. Varantovelvoit-
teet lasketaan ei seuraavassa vaan sita
seuraavassa kuussa alkavalle pitoajan-
jaksolle (thssa tapauksessa 11.7.—
7.8.2007). Positiivista velvoiteprosent-
tia (2 %) sovelletaan yhteensd
9 588 miljardin euron varantopohjaan,
ja saadusta varantovelvoitteesta teh-
daén yhteensd 0,5 miljardin euron
kénttasummavahennys. Kuvion tum-
mansinisestd katkoviivasta nakyy,
miten keskiarvoistaminen toimii euro-
jarjestelman vahimmaisvarantojarjes-
telméssé: luottolaitoksen sekkitilitalle-
tukset saavat olla vaihtelevasti sen
varantovelvoitetta suurempia tai pie-
nempid, kunhan ne pitoajanjakson
aikana keskiméaarin vastaavat varanto-
velvoitetta (tai  ylittavat  sen).
Esimerkissé luottolaitoksilla oli sekki-
tilitalletuksia eurojarjestelméassa keski-
madrin yhteensé 192,0 miljardia euroa
ja niiden varantovelvoitteet olivat
yhteensd 191,3 miljardia euroa, eli
vapaaehtoisia varantovelvoitteen ylit-
tavié talletuksia oli yhteens& 0,7 mil-
jardin euron arvosta.

4.4 AVOMARKKINAOPERAATIOT

Eurojarjestelmén avomarkkinaoperaa-
tiot voidaan jakaa tavoitteensa, saan-
nollisyytensa ja toteutustapansa perus-
teella neljadn ryhmaéan: perusrahoitus-
operaatioihin, pitempiaikaisiin rahoi-
tusoperaatioihin, hienoséétdoperaatioi-
hin ja rakenteellisiin operaatioihin
(ks. taulukko 4.1 ja kehikko 4.3).

Perusrahoitusoperaatiot

Perusrahoitusoperaatiot ovat eurojér-
jestelmén tarkeimpi& avomarkkinaope-
raatioita. Niiden avulla ohjataan mark-
kinakorkoja ja hallitaan markkinoiden
likviditeettitilannetta. EKP:n neuvosto
paattad niiden korosta ja viestii siten
rahapolitiikan mitoituksesta. Perus-
rahoitusoperaatioilla katetaan yleensa
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suurin osa pankkijérjestelmén likvidi-
teettitarpeista. Operaatiot toteutetaan
hajautetusti kansallisissa keskuspan-
keissa.

Perusrahoitusoperaatiot ovat viikoittai-
sia likviditeettid lisadvid operaatioita,
joiden maturiteetti on yksi viikko.
Maaliskuuhun 2004 saakka perusrahoi-
tusoperaatiot toteutettiin kahden viikon
maturiteetilla (ks. kehikko 4.2). Perus-
rahoitusoperaatioiden (ja pitempi-
aikaisten rahoitusoperaatioiden) matu-
riteetti voi vaihdella ajoittain mm.
jasenvaltioiden kansallisten vapaapéi-
vien vuoksi.

Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan
vakiohuutokauppoina eli eurojarjestel-
méan tapauksessa ennalta ilmoitetun
aikataulun mukaan toteutettavina huu-
tokauppoina, jotka suoritetaan 24 tun-
nin kuluessa (huutokauppailmoitukses-
ta jakopéatokseen). Kaikki yleiset kel-
poisuusvaatimukset tayttavat vasta-
puolet saavat osallistua ndihin operaa-
tioihin. Mika tahansa euroalueella
sijaitseva luottolaitos voidaan periaat-
teessa hyvaksya eurojérjestelmén vas-
tapuoleksi (ks. kehikko 4.1).

Eurojarjestelmé voi toteuttaa huuto-
kauppoja joko kiintea- tai vaihtuvakor-
koisina. Kiintedkorkoisessa huutokau-
passa EKP maaraa koron etukateen ja
vastapuolet tekevét tarjouksen raha-
madrastd, jonka ne haluavat talla korol-
la. Vaihtuvakorkoisessa huutokaupassa
vastapuolet tekevét tarjouksen seka
rahamé&aréstd, jonka ne haluavat kes-
kuspankilta, ettd rahamaéralle makset-
tavasta korosta. Vastapuolet voivat teh-
d& useita eri korkotarjouksia. Kussakin
tarjouksessa on ilmoitettava, kuinka
suuren rahamadran vastapuoli haluaa
lainata tarjoamallaan korolla. EKP:n
neuvosto voi asettaa vaihtuvakorkoi-
sessa huutokaupassa korkotarjouksille

Toteuttamis-
tiheys ja
maturiteetti

Vakio-
huutokaupat

Kiintea- ja
vaihtuva-
korkoiset
huutokaupat



Huutokauppa-
menettelyt
vuodesta 1999

alarajan (minimitarjouskoron) ja vies-
tié siten rahapolitiikan mitoituksesta.

Molemmissa huutokauppamenettelyis-
s& EKP tekee paatoksen tarjottavan lik-
viditeetin méarastd. Kiintedkorkoisissa
huutokaupoissa jaettava méaard suh-
teutetaan tarjousten kokonaismaaraan,
jakullekin pankille jaettava likviditeetti
lasketaan kertomalla sen tarjous saadul-
la suhdeluvulla. Vaihtuvakorkoisissa
huutokaupoissa korkotarjouksia hyvék-
sytddn suuruusjarjestyksessd suurim-
masta alkaen, kunnes likviditeetti on
kokonaan jaettu. Minimitarjouskorolla
(marginaalikorko) tehdyt tarjoukset
kerrotaan suhdeluvulla, joka saadaan
suhteuttamalla vield jakamatta oleva
likviditeetti minimikorolla tehtyjen tar-
jousten kokonaismaaraan. Likviditeetti
jaetaan kullekin pankille sen tarjoamal-
la korolla. EKP voi poikkeustilantees-
sa paattaa, ettd kaikki vastapuolten
tarjoukset hyvaksytéan, ja jakaa niin
paljon likviditeettid kuin vastapuolet
haluavat. Rahoitusmarkkinoiden jan-
nitteiden karjistyttyd vuonna 2007 tar-
joukset ruvettiin hyvaksymaan taysi-
maéaraisesti.

Vuoden 1999 alusta kesédkuun 2000
loppuun eurojdrjestelman perusrahoi-
tusoperaatiot toteutettiin kiintedkorkoi-
sina huutokauppoina. Sen jalkeen
(27.6.2000 alkaen) perusrahoitusope-
raatiot toteutettiin vaihtuvakorkoisina
huutokauppoina, joissa kaytettiin
monikorkoista huutokauppamenettelya
ja korkotarjouksille asetettiin alaraja.
Alkaen operaatiosta, jonka maksut suo-
ritettiin 15.10.2008, perusrahoitusope-
raatiot ryhdyttiin toteuttamaan Kkiinteé-
korkoisina huutokauppoina, joissa tar-
joukset hyvaksytaan taysimaaraisesti.
Vuonna 2000 menettelyd muutettiin
siksi, ettd pysyva suuri korkoero raha-
markkinakorkojen ja perusrahoitusope-
raatioiden kiintedn koron valilla sai

vastapuolet tekeméan tarjouksia suh-
teettoman suurista rahamaarista.
Korkoeron taustalla olivat markkinoi-
den odotukset, ettd EKP jatkaisi koron-
nostoja kevaalla 2000. Markkina-
korkojen ja EKP:n perusrahoitusope-
raatioiden koron vélinen ero houkutteli
pankkeja hankkimaan likviditeettia
keskuspankista ja johti erittdin suuriin
tarjouksiin. Kun EKP siirtyi vaihtuva-
korkoisiin huutokauppoihin, pankeilla
ei enéé ollut syyté tehdd suhteettoman
suuria tarjouksia, silld saadakseen
enemman likviditeettia niiden olisi
pitdnyt maksaa korkeampaa korkoa.

Vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa,
joissa sovellettiin minimitarjouskor-
koa, oli kuitenkin omat ongelmansa.
Ajoittain tarjouksien kokonaisméaara
jai pienemmaksi kuin mitd varanto-
velvoitteiden tayttdmiseen olisi tarvit-
tu. Jélleen taustalla olivat odotukset
ohjauskorkojen kehityksestd. EKP:n
neuvosto pééatti tehdd muutoksia raha-
politiikan ohjausjarjestelmdén maalis-
kuusta 2004 alkaen (ks. kehikko 4.2).
Lokakuussa 2008 kaikki rahoitusope-
raatiot ryhdyttiin toteuttamaan véli-
aikaisesti kiintedkorkoisina huutokaup-
poina, joissa tehdyt tarjoukset hyvék-
syttiin taysimaaraisesti (ks. kehikko
5.1). Ndin haluttiin lieventaa rahamark-
kinoiden toimintahdirididen haitallisia
vaikutuksia vakavaraisten pankkien
likviditeettitilanteeseen euroalueella
sekd tukea luotonantoa yrityksille ja
kotitalouksille.

Kun eurojdrjestelmd siirtyi vaihtuva-
korkoisiin huutokauppoihin, se alkoi
my0s ilmoittaa viikoittain pankkijérjes-
telman arvioidun likviditeettitarpeen
seuraavan perusrahoitusoperaation
maksujen suoritusta edeltdvaan péi-
vaan saakka. Arvion julkistamisesta on
apua vastapuolille, kun ne valmistele-
vat tarjouksiaan seuraavaa perusrahoi-
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Pitempiaikaisten
rahoitus-
operaatioiden
merkitys

Eurojarjestelma
hinnanottajana

tusoperaatiota varten. Osassa 4.6 kay-
déan l&pi pankkijarjestelmén likvidi-
teettitarpeisiin vaikuttavia tekijoita.

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Viikoittaisten perusrahoitusoperaatioi-
den lisdksi eurojarjestelma toteuttaa
kuukausittain saanndéllisia pitempiai-
kaisia rahoitusoperaatioita kolmen
kuukauden maturiteetilla. Eurojarjes-
telma voi toteuttaa myos ylimaaraisia
pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita
esimerkiksi yhden pitoajanjakson, kuu-
den kuukauden tai kahdentoista kuu-
kauden maturiteetilla (ks. kehikko 5.1).

N&illa operaatioilla lisatdan pankkijér-
jestelman pitempiaikaista likviditeet-
tid. Vastapuolet saavat pitempiaikaista
keskuspankkirahoitusta, eikd kaikkea
rahamarkkinoiden tarvitsemaa likvi-
diteettid tarvitse jakaa joka viikko
uudelleen. Perusrahoitusoperaatioiden
tapaan pitempiaikaiset rahoitusope-
raatiot toteutetaan hajautetusti vakio-
huutokauppoina, joihin voivat osallis-
tua kaikki yleiset kelpoisuusvaatimuk-
set tayttavat vastapuolet (ks. kehik-
ko 4.1).

Eurojérjestelmén ei ole mielekasta vai-
kuttaa erikseen moniin eripituisiin
rahamarkkinakorkoihin, ja siksi silla
on pitempiaikaisissa rahoitusoperaa-
tioissa vain hinnanottajan rooli. Raha-
politiikan mitoituksesta viestitdén vain
perusrahoitusoperaatioissa. Pitempi-
aikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan
vaihtuvakorkoisina huutokauppoina,
joissa jaettavan likviditeetin maara
ilmoitetaan ennakkoon. Yleenséd EKP:n
neuvosto myos tiedottaa vastapuolille
etukateen tulevissa huutokaupoissa
jaettavista likviditeettimaarista. Euro-
jarjestelmd voi poikkeustilanteessa
toteuttaa pitempiaikaisia rahoitusope-
raatioita myods kiintedlld korolla ja
paattaa, ettd kaikki niissé tehdyt tar-
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joukset hyvaksytddn taysimaaraisesti
(ks. kehikko 5.1).

Hienosaiatooperaatiot

Eurojarjestelmé toteuttaa tarvittaessa
myds hienoséatdoperaatioiksi kutsuttu-
ja avomarkkinaoperaatioita. Niiden
toteuttamistiheyttd ja maturiteettia ei
ole vakioitu, ja niilla voidaan lisaté tai
vahentdd likviditeettid. Hienoséato-
operaatioilla pyritaan hallitsemaan lik-
viditeettitilannetta rahamarkkinoilla,
ohjaamaan rahamarkkinakorkoja ja
etenkin vahentdmaan markkinoiden
likviditeetin odottamattomien heilahte-
lujen vaikutuksia korkoihin. Esimer-
kiksi vahimmaéisvarantojen pitoajan-
jakson viimeisend péivand voidaan
toteuttaa hienoséatdoperaatio, jos vii-
meisimman perusrahoitusoperaation
jalkeen on kertynyt likviditeettiylijaa-
madtai-alijadmaa. Hienosaatooperaatiot
toteutetaan yleensa kaanteisoperaatioi-
na, mutta niitd voidaan tehdd myds
valuuttaswapeina tai kerd&mélla maa-
réaikaistalletuksia (ks. kehikko 4.3).

Hienosaétboperaatiot on tarkoituksen-
mukaista toteuttaa pikahuutokauppoi-
na, jotka suoritetaan tunnin kuluessa
(huutokauppailmoituksesta jakopéé-
tokseen). Niitd toteutetaan myos kah-
denvalisind kauppoina, joissa eurojar-
jestelma tekee kaupat rajoitetun vasta-
puolijoukon kanssa ilman huutokaup-
paa.

Odottamattomat muutokset markki-
noilla voivat edellytt4d nopeaa toimin-
taa, joten eurojérjestelmén on voitava
valita hienosaatoperaatioidensa toteut-
tamistapa hyvin joustavasti. Hieno-
saatboperaatiot toteutetaan tavallisesti
hajautetusti kansallisissa keskuspan-
keissa, mutta poikkeustilanteissa
EKP:n neuvosto voi paattaa, ettd EKP
toteuttaa itse kahdenvalisi& hienosdato-
operaatioita. Toiminnallisista syista

Hienosaito-
operaatioiden
merkitys

Pikahuutokaupat
ja kahdenviliset
kaupat

Hyvin joustava
toteutus



Eri tyyppisia avomarkkinaoperaatioita

Eurojérjestelmén tdrkein avomarkkinaoperaatioiden valine ovat k&&nteisoperaatiot,
joita voidaan kayttdd kaikissa likviditeettida lisddvissa avomarkkinaoperaatioissa.
Hienosdatdoperaatioiden ja rakenteellisten operaatioiden toteuttamiseen eurojarjestel-
malla on lisdksi kdytettdvissaan neljd muuta vélinettd: se voi tehdd suoria kauppoja tai
valuuttaswapeja, keratd méaaraaikaistalletuksia ja laskea liikkeeseen EKP:n velkasitou-
muksia (ks. taulukko 4.1).

|. Kaanteisoperaatiot

Ké&anteisoperaatioissa eurojérjestelma ostaa tai myy vakuuskelpoisia omaisuuserid takai-
sinostositoumuksin tai tekee luotto-operaatioita, joiden vakuutena on vakuuskelpoisia
omaisuuserid. Perusrahoitusoperaatiot ja pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot suoritetaan
kaanteisoperaatioina. Eurojérjestelma voi suorittaa kéanteisoperaatioina myds hienosaa-
tooperaatioita ja rakenteellisia operaatioita.

Takaisinostosopimuksena toteutettavassa kaénteisoperaatiossa ostohinnan ja takaisin-
ostohinnan ero vastaa lainatulle rahamaéarélle operaation ajalta kertyvéa korkoa, eli
takaisinostohinta siséltdd maksettavan koron. Vakuudellisena luottona toteutettavassa
kaanteisoperaatiossa korko lasketaan operaation ajalta luoton korkoprosentin mukaan.

2. Suorat kaupat
Suorina kauppoina toteutettavilla avomarkkinaoperaatioilla tarkoitetaan toimenpiteitd,
joissa eurojdrjestelmé ostaa tai myy vakuuskelpoisia omaisuuserid suoraan markkinoilla.

3. Valuuttaswapit

Rahapoliittisissa valuuttaswapeissa euroja ostetaan ja myydddn samanaikaisin avista- ja
termiinikaupoin ulkomaan valuuttaa vastaan. Valuuttaswapeja kéytetddn hienosaato-
tarkoituksessa, padasiassa markkinoiden likviditeettitilanteen hallintaan ja korkojen
ohjaamiseen.

4. Maaraaikaistalletusten keraaminen
Eurojarjestelmé voi tarjota vastapuolille mahdollisuutta tehdd korollisia maéraaikaistalle-
tuksia vastapuolen sijoittautumisjdsenvaltion kansalliseen keskuspankkiin.

5. EKP:n velkasitoumusten liikkeeseenlasku

EKP voi laskea liikkeeseen velkasitoumuksia, kun se pyrkii vaikuttamaan eurojérjestel-
man rakenteelliseen asemaan rahoitussektoriin nédhden siten, ettd markkinoille luodaan
likviditeettivaje (tai lisatddn olemassa olevaa vajetta).

operaatioihin voi osallistua vain rajalli-
nen maara valittuja vastapuolia. Hieno-
saatooperaatioihin osallistumista hel-
potettiin finanssikriisin aikana laajenta-
malla hyvaksyttavien vastapuolten
joukkoa. Hyvaksyttavien vastapuolten
maérdd kasvatettiin noin 140:std noin
2 000:een.

Rakenteelliset operaatiot

Eurojarjestelmé&n rahapolitiikan ohjaus-
jarjestelma mahdollistaa myos raken-
teelliset operaatiot. Niiden tarkoitukse-
na on saadella eurojarjestelman raken-
teellista likviditeettiasemaa pankkijar-
jestelmaan nahden eli vaikuttaa likvidi-
teetin méaaréan markkinoilla pitkalla
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aikavélilla. Rakenteellisia operaatioita
voidaan toteuttaa kddnteisoperaatioina,
suorina kauppoina tai laskemalla liik-
keeseen velkasitoumuksia (ks. kehik-
ko 4.3).

Rakenteellisilla operaatioilla voidaan
lisata tai vahentaa likviditeettid, ja nii-
t4 voidaan toteuttaa s&anndllisesti tai
epasaannollisesti. Kansalliset keskus-
pankit toteuttavat rakenteelliset kaan-

teisoperaatiot ja velkasitoumusten liik-
keeseenlaskut vakiohuutokauppoina.
Suorat kaupat tehddén yleensé kahden-
valisin kauppoina.

4.5 MAKSUVALMIUSJARJESTELMA

Kuten jo mainittiin, eurojarjestelma
toteuttaa rahapolitiikkaa myos asetta-
malla maksuvalmiusjarjestelman korot.
Maksujarjestelméassa hyvaksytyt vasta-

Maksuvalmiusjarjestelman kaytto

(mrd. euroa, pitoajanjakson péivittaisten saldojen keskiarvoja)

mmm  Maksuvalmiusluotto
wuws Talletusmahdollisuus

a) Tammikuusta 1999 elokuuhun 2008

8 I 3
2 2
1 1
0 ||”|I”| 1l |||||I|| | |II|| I|| ||.||||.| | I.||||.|.|| |.|I.||_|,'I_.|||.,..|.I bl .|I|I|I Al 0
I‘HH‘I‘ \‘ ““III‘ ‘ ‘||I| \“ I||| S i N R e | |'|\ | LT e \‘I | (Bl “|‘|” |‘ |‘|||||
-1 -1
-2 -2
-3 -3
b) Syyskuusta 2008 tammikuuhun 2011
50 50
o= - = = = — —_— = 0
d iR 1L
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-100 I I -100
-150 -150
-200 -200
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Svvs Tammi Touko Swvs Tammi Touko Swvs Tammi
Lahde: EKP.
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puolet voivat kayttdd oma-aloitteisesti
joko maksuvalmiusluottoa (saadakseen
yon yli -luottoa) tai talletusmahdolli-
suutta (tehdakseen yon yli -talletuksia).
Maksuvalmiusluoton korko on kuiten-
kin niin korkea ja talletuskorko niin
matala, ettei maksuvalmiusjarjestel-
man kayttd ole normaalioloissa pan-
keille kannattavaa.

Kuviosta 4.4a ndkyy maksuvalmiusjar-
jestelman keskimé&arainen péivittdinen
kéayttd tammikuusta 1999 elokuu-
hun 2008. Ennen jannitteiden voimis-
tumista rahoitusmarkkinoilla elokuus-
sa 2007 molempien maksuvalmiusjar-
jestelyjen kaytto oli yleensa alle miljar-
di euroa. Jarjestelmén kaytto siis lisaa
tai vahentaa likviditeettia 1ahinna poik-

(mrd. euroa, pitoajanjakson viimeisten 28 paivan péivittdisten saldojen keskiarvoja)

mmm  Maksuvalmiusluotto
wews  Talletusmahdollisuus

a) Ennen Kriisi& (helmikuusta 1999 elokuuhun 2008)

3 3
2 | 2
1 H i

-1
2 - -2
3 -3

28 27 26 25 24 23 22 21 20 19 18 17 16 151413121110 9 8 7 6 5 4 3 2 1

Péivia jaljella pitoajanjaksossa

. b) Kriisin puhjettua (syyskuusta 2008 tammikuuhun 2011) %

e e e B e L)
50 OO -so
<100 -0 | -100
-150 S5 o -l | 250
-200 -200

28 27 26 2524 23 222120191817 16151413121110 9 8 7 6 5 4 3 2 1
Péivia jaljella pitoajanjaksossa

Léhde: EKP.
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...ja pitoajan-
jakson lopussa

keustilanteissa. Kuviosta 4.4b nikyy,
miten maksuvalmiusjarjestelmén kayt-
to lisddntyi dkillisesti finanssikriisin
aikana, kun monet pankit haalivat kes-
kuspankkirahoitusta enemmin kuin
olisivat tarvinneet mutta kayttivit mie-
luummin talletusmahdollisuutta kuin
lainasivat ylijddmadd muille pankeille.
Toimintaympéristdd leimasi epdvar-
muus, ja vastapuoliriskin katsottiin
kasvaneen. Lokakuussa 2008 eurojér-
jestelma alkoi hyvdksyd rahoitusope-
raatioissa tehdyt tarjoukset tdysimaa-
rdisesti, eli likviditeettid jaettiin niin
paljon kuin pankit pyysivit. Néin jae-
tun likviditeetin kokonaismédrd ylitti
kuitenkin pankkijérjestelmén likvidi-
teettitarpeet, ja ylijadma talletettiin tal-
letusmahdollisuutta kayttden. Téllainen
kehitys viittaa paitsi siihen, ettd pankit
pitivdt varovaisuussyistd likviditeettid
hallussaan, myds markkinoiden seg-
mentoitumiseen, silld likviditeettid
eivit vilttdimattd pyytdneet samat pan-
kit, jotka kédyttivat eurojarjestelmain tal-
letusmahdollisuutta.

Kuviosta 4.5a nikyy, miten maksu-
valmiusjarjestelméd tyypillisesti kay-
tettiin pitoajanjakson kuluessa ennen
finanssikriisid. Vuoden 2008 elokuu-
hun saakka maksuvalmiusjérjestelméan
kéytto oli suurimmillaan vdhimmadisva-
rantojen pitoajanjaksojen lopussa.
Tama johtuu keskiarvoistamisesta, jon-
ka ansiosta luottolaitoksilla voi olla
joinakin pdivind likviditeettivaje, kun-
han ne keskiméérin tdyttdvit varanto-
velvoitteensa pitdmalld vastaavasti lik-
viditeettiylijddmid toisina péivind.
Varantovelvoitetta voi tiyttad pitoajan-
jakson alussa etukéteen, tai sen taytti-
misen voi jéttda pitoajanjakson lopulle.
Varantovelvoite on kuitenkin taytetti-
va pitoajanjakson viimeiseen pédivadn
mennessd, silld pitoajanjakson padtyt-
tya likviditeettivajetta ei endd voi kom-
pensoida tulevalla likviditeettiylijaa-
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maélld (eikd pédinvastoin). Kuviosta 4.5b
ndkyy, miten maksuvalmiusjérjestel-
mai tyypillisesti kdytettiin finanssikrii-
sin aikana. Selkeimpéné erona on talle-
tusmahdollisuuden kdyton lisdantymi-
nen, joka johtui yliméirdisen likvidi-
teetin erittdin runsaasta maArasta.
Markkinoiden toiminta oli siis héiriin-
tynyt. Lisdksi pankeilla oli taipumus
pyrkid tdyttdmddn varantovelvoitteensa
hyvissd ajoin, joten talletusmahdolli-
suuden kéyttd oli vdhdisempdd pito-
ajanjakson alkuvaiheessa ja lisddntyi
loppua kohden.

4.6 KESKUSPANKKIRAHOITUS
JA PANKKIJARJESTELMAN
LIKVIDITEETTITARPEET

Eurojérjestelmd siis kéyttdd raha-
politiitkan ohjausjarjestelmdn vélineitd
ja menettelytapoja, kun se ohjaa korko-
ja, hallitsee rahamarkkinoiden lik-
viditeettid ja viestii rahapolitiikan
mitoituksesta. Euroalueen pankki-
jarjestelmd tarvitsee likviditeettid: pan-
kit tarvitsevat seteleitd, ja niiden on
tdytettava varantovelvoitteensa.
Normaalioloissa pankkijdrjestelmélla
on likviditeettivaje, joten se on riippu-
vainen eurojirjestelmiltid saatavasta
rahoituksesta. Toimiessaan likviditee-
tin tarjoajana eurojirjestelma voi ohja-
ta rahamarkkinakorkoja ja edistad raha-
politiikan vilittymistd koko euroalueel-
le.

Eurojérjestelmén ja pankkijarjestelman
vuorovaikutusta voidaan tarkastella
eurojérjestelmén konsolidoidun taseen
avulla. Taulukossa 4.3 esitetddn yksin-
kertaistetusti keskuspankkitaseen ra-
kenne.

Vastaavaa-puolella paderdt (jilleen-
rahoitus luottolaitoksille, maksuval-
miusluotto ja ulkomaiset nettosaami-
set) liittyvit likviditeettid lisddviin ope-

Eurojarjestelma
likviditeetin
tarjoajana

Eurojarjestelman
konsolidoitu tase

Vastaavaa-puoli



Vastattavaa-
puoli

raatioihin. Jalleenrahoitus luottolaitok-
sille siséltdd avoinna olevat likviditeet-
tia lisddvat avomarkkinaoperaatiot eli
eurojarjestelmén tapauksessa ainakin
perusrahoitusoperaatiot ja pitempi-
aikaiset operaatiot. Myds mahdolliset
hienosaatooperaatiot ja rakenteelliset
operaatiot Kkirjataan tdhan eraan.
Maksuvalmiusluotto sisaltdd maksu-
valmiusluottoon turvautuneille luotto-
laitoksille myo6nnetyn yon yli -rahoi-
tuksen. Ulkomaisiin nettosaamisiin
kirjataan keskuspankin valuuttamaérai-
set saamiset véhennettynd valuutta-
madraisilla veloilla.

Vastattavaa-puolen viisi paéderéd ovat
luottolaitosten sekkitilitalletukset, tal-
letusmahdollisuus, liikkeessd olevat
setelit, valtion talletukset ja muut teki-
jat (netto). Luottolaitosten sekkitilital-

letuksiksi kirjataan varannot, joita ne
pitdvat keskuspankeissa pankkien
valisten maksujen selvitystd ja varanto-
velvoitteiden  tayttdmistd varten.
Talletusmahdollisuus sisaltdd maksu-
valmiusjarjestelméssa tehdyt yon vyli
-talletukset. Liikkeess4 olevat setelit on
yleensd suurin vastattavien erd, silla
siihen kirjataan keskuspankin luottolai-
tosten pyynndsta litkkeeseen laskemien
setelien arvo. Valtion talletuksiin kirja-
taan valtioiden sekkitilisaldot kansalli-
sissa keskuspankeissa. Muut tekijat
(netto) on tasapainoera.

Kirjanpidossa taseen molempien puol-
ten on vastattava toisiaan. Keskus-
pankkitoiminnan  hahmottamiseksi
taseen voi esittdd myos kolmessa osas-
sa (ks. taulukon 4.3 alareuna): keskus-
pankin luottolaitoksille nettomaaréi-

Keskuspankin taseen rakenne

Tyypillinen keskuspankkitase:

Vastaavaa
Jalleenrahoitus luottolaitoksille

Maksuvalmiusluotto
Ulkomaiset nettosaamiset

Vastattavaa

Luottolaitosten sekkitilitalletukset
(varannot)

Talletusmahdollisuus
Liikkeesssé olevat setelit
Valtion talletukset

Muut tekijat (netto)

Voidaan rakentaa myds seuraavasti:

Rahapoliittisissa operaatioissa jaettu likviditetti
jalleenrahoitus luottolaitoksille
+ maksuvalmiusluotto
— talletusmahdollisuus

Riippumattomat tekijat
liilkkeessa olevat setelit
+ valtion talletukset
— ulkomaiset nettosaamiset
+ muut tekijat (netto)

+

Varannot
luottolaitosten sekkitalletukset
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sesti jakama likviditeetti, riippumatto-
mat tekijat ja luottolaitosten sekkitili-
talletukset. Kun riippumattomat tekijat
ja luottolaitosten sekkitilitalletukset
(varannot) lasketaan yhteen, tuloksena
on rahapoliittisissa operaatioissa jaettu
likviditeetti. Samaan tulokseen paés-
taan laskemalla taseessa yhteen jélleen-
rahoitus luottolaitoksille ja maksuval-
miusluotto ja vahentdamalla niista talle-
tusmahdollisuuden kayttd.

Riippumattomat tekijat vaikutta-
vat pankkisektorin likviditeettiin. Ne
saadaan laskemalla yhteen liikkees-
s& olevat setelit ja valtion talletuk-
set ja vahentdmalld niistd ulkomai-
set nettosaamiset. Tulokseen lisat&an

muut tekijat (netto), joihin Kirjataan
muut rahamarkkinoiden likviditeettiin
vaikuttavat riippumattomat tekijat.
Riippumattomat tekijat eivat normaa-
litilanteessa liity mitenk&&n rahapolitii-
kan valineiden kayttoon. Ulkomaisiin
nettosaamisiin rahaviranomaiset voivat
vaikuttaa, mutta ndmakaan toimet eivét
tavallisesti liity rahapoliittisiin operaa-
tioihin (poikkeuksena valuuttaswapit,
ks. kehikko 4.1). Liikkeessa oleviin
seteleihin ja valtion talletuksiin rahavi-
ranomaisilla ei ole vaikutusta.

Taulukosta 4.4 nékyy, miten eurojéar-
jestelmén taseen paderdt kéytdnnossa
vaikuttivat pankkijarjestelman likvidi-
teettiin pitoajanjaksona 19.1.2011-

Vaikutus pankkijarjestelman likviditeettiin

(mrd. euroa; keskiméaardiset paivittdiset kannat 19.1.2011-8.2.2011)

Likviditeettia  Likviditeettia Netto-
lisaavat vahentavat vaikutus
Vastaavaa Vastattavaa
Eurojarjestelmén rahapolitiikka
Perusrahoitusoperaatiot 185,4 - +185,4
Pitempiaikaiset rahoitus-
operaatiot 318,2 - +318,2
Muut avomarkkinaoperaatiot? 137,2 81,3 +55,9
Maksuvalmiusjarjestelméa 0,1 39,2 -39,2
Vélisumma (a) 604,9 120,5 +520,4
Pankkijarjestelman likviditeettiin vaikuttavat riippumattomat tekijat
Liikkeesssé olevat setelit - 822 -822
Valtion talletukset
eurojarjestelmassa - 101,2 -101,2
Ulkomaiset nettosaamiset 549,7 - +549,7
Muut tekijat (netto) - -66,7 +66,7
Valisumma (b) 549,7 856,5 -306,8
Luottolaitosten varannot eli niiden sekkitilitalletukset eurojarjestelméassa
Varantovelvoite (c) +212,3
Varantovelvoitteen ylittavat talletukset (d) +1,3
Yhteenséd (a + b =c + d) +213,6

Léhde: EKP.

1) "Muut avomarkkinaoperaatiot” siséltad rahapoliittisista syista hallussa pidetyt arvopaperit seka valuuttamaardiset

rahoitusoperaatiot, joilla vahennettiin likviditeettié.
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Paderien
vaikutus pankki-
jarjestelman
likviditeettiin



8.2.2011. Suurin osa likviditeetista
jaettiin perusrahoitusoperaatioissa ja
pitempiaikaisissa rahoitusoperaatiois-
sa. Likviditeettia lisattiin myds muilla
operaatioilla, etenkin katettujen jouk-
kolainojen osto-ohjelmalla ja velkapa-
periohjelmalla. Normaalioloissa mak-
suvalmiusjarjestelmén vaikutus pank-
kijarjestelman likviditeettiin on vahai-
nen. Kun luotto-operaatioita on toteu-
tettu kiintedlla korolla ja kaikki tar-
joukset on hyvaksytty tdysimaaraisesti,
pankkijarjestelmalle on syntynyt likvi-
diteettiylijaddma ja pankit ovat kaytta-
neet talletusmahdollisuutta tavallista
enemman.

Riippumattomista tekijoistd likvidi-
teettid véhentavét padasiassa liikkees-
sé olevat setelit ja valtion talletukset
eurojarjestelmassa (ks. taulukko 4.4).
Liikkeessd olevat setelit véhentavat
pankkijarjestelman likviditeettia, sil-
14 saadakseen seteleitd keskuspankilta
luottolaitosten on otettava silta lainaa.

Likviditeettid taas lisd&vét eurojarjes-
telmén ulkomaiset nettosaamiset, silla
ulkomaisten omaisuuserien ostaminen
tuo pankkijérjestelméén likviditeettid,
mika vahentaa likviditeettia lisadvien
rahapoliittisten operaatioiden tarvet-
ta. Varantovelvoitteiden likviditeettia
vahentava vaikutus on samaa suuruus-
luokkaa kuin kaikkien riippumattomien
tekijoiden yhteen laskettu vaikutus.
Luottolaitoksilla saattaa lisdksi olla
eurojarjestelman sekkitileilla varanto-
velvoitteet ylittdvia talletuksia, mutta
verrattuna varantovelvoitteisiin niiden
suuruus on 0,5 prosentin luokkaa.

Kuvioissa 4.6 ja 4.7 kuvataan tarkeim-
pien likviditeettid lisd&vien ja vahenté-
vien tekijoiden kehitystd tammikuus-
ta 1999 tammikuuhun 2011. Syys-
kuuhun 2008 saakka suurin osa likvidi-
teetistd jaettiin perusrahoitusoperaa-
tioissa, jotka ovat tarkein rahapolitiikan
véline. Kun kaikki rahoitusoperaatiot
ruvettiin lokakuussa 2008 toteuttamaan

Perusrahoitusoperaatioiden ja pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden volyymi

(mrd. euroa, pitoajanjakson péivittaisia keskiarvoja)

= Avoinna olevat perusrahoitusoperaatiot

.....

====Rahoitusoperaatiot yhteensa
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Likviditeettia
lisadvat tekijat



Likviditeettia
vahentavat
tekijat

Varantovelvoite ja riippumattomat tekijat

(mrd. euroa, pitoajanjakson péivittaisia keskiarvoja)
= \/arantovelvoite
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1) Riippumattomat tekijat saadaan vahentamalla liikkeessa olevista seteleistd, valtion talletuksista ja muista

tekijoista ulkomaiset saamiset.

kiintedkorkoisina huutokauppoina,
joissa tarjoukset hyvéksytdén taysi-
maéadréisesti, vastapuolet alkoivat suosia
pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita.
Tammikuun 2011 lopussa pitempi-
aikaisten rahoitusoperaatioiden volyy-
mi oli 310 miljardia euroa ja perusra-
hoitusoperaatioiden vain 172 miljardia
euroa (ks. kuvio 4.6).

Vuoteen 2004 saakka yli puolet pank-
kijarjestelmén rakenteellisen keskus-
pankkirahoituksen tarpeesta johtui
varantovelvoitteista (ks. kuvio 4.7).
Vuodesta 2004 alkaen riippumattomien
tekijoiden yhteenlaskettu likviditeettia
vahent&va vaikutus on kuitenkin ollut
suurempi kuin varantovelvoitteiden,
mika johtuu péadasiassa eurosetelien
maarén jatkuvasta kasvusta.
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4.7 RAHAPOLITIIKKA TAMMIKUUSTA 1999
ALKAEN

Eurojdrjestelméan rahapolitiikan ohjaus-
jarjestelma on toiminut hyvin talous- ja
rahaliiton kolmannen vaiheen alusta
alkaen. EKP on yleensa voinut ohjailla
likviditeettitilannetta ja lyhyita korkoja
melko Kitkattomasti. Lyhyiden raha-
markkinakorkojen heilahtelu on keski-
madrin ollut euroalueella kansainvéli-
sesti katsoen véhdistd. Normaalioloissa
heilahtelu pystyttiin pitdmaan véhdaise-
né& vahimmaisvarantojérjestelman (kes-
kiarvoistamisen) sekd viikoittaisten
avomarkkinaoperaatioiden avulla, eli
hienosdatdoperaatioita tarvittiin hyvin
vahan. Kun tilanne rahamarkkinoilla
on vakaa, se tehostaa rahapolitiikan
valittymista talouteen. Vakauden taus-

Lyhyiden
korkojen
heilahtelu
vahaista



Normaali-
oloissa viestit
rahapolitiikan
mitoituksesta

selkeita

Joustava ohjaus-
jarjestelma

talla on luottamus EKP:n toimintaky-
kyyn ja likviditeetinhallintaan.

Normaalioloissa rahapolitiikan mitoi-
tus ilmenee perusrahoitusoperaatioiden
korossa. Téllainen viestintd on toimi-
nut hyvin: ennen elokuuta 2008 huuto-
kauppojen marginaalikorko oli lahella
minimitarjouskorkoa.

Ohjausjarjestelman avulla eurojarjes-
telmé& pystyy yhtaalta ohjaamaan likvi-
diteettitilanteen kehitysté lyhyelld aika-
valilla riittavén tarkasti ja toisaalta tar-
joamaan luottolaitoksille pitkdaikaista
likviditeettid. Ohjausjérjestelma tarjoaa
eurojarjestelman kayttéon monenlaisia
toimia viikoittaisista perusrahoitusope-
raatioista ja kuukausittaisista pitempi-
aikaisista rahoitusoperaatioista alkaen.
Suuria muutoksia ei ole tarvittu edes
poikkeustilanteissa, vaan jarjestelméa
on selviytynyt joustavasti esimerkiksi
vuoden 2000 vaihteesta, syyskuun
11. pdivan terroristi-iskujen vaikutuk-
sista vuonna 2001 sek& vuoden 2007
elokuussa alkaneista héirigistd rahoi-
tusmarkkinoilla ja niitd seuranneesta
finanssikriisistd (ks. kehikko 5.1).

Jannitteiden kiristyttyd rahoitusmark-
kinoilla osallistumista rahoitusoperaa-
tioihin helpotti se, ettd s&anndllisiin
rahoitusoperaatioihin hyvaksytéan laa-
ja joukko erilaisia vastapuolia. Lyhyité
rahamarkkinakorkoja on pystytty oh-
jaamaan yon yli -hienosaatdoperaa-
tioilla. Hairididen alkaessa 9.8.2007
EKP jakoi euroalueen pankeille vakuu-
dellisina yon yli -luottoina 95 miljardia
euroa silloisella perusrahoitusoperaa-
tioiden korolla, jotta lyhyiden raha-
markkinakorkojen kehitykseen liittyvét
jannitteet hellittaisivat. Alkuun euro-
jarjestelma tarjosi ylimaéaréista likvidi-
teettid pitoajanjakson kuluessa, jotta
pankit pystyivét tayttdméan varanto-
velvoitteensa jo pitoajanjakson alku-
vaiheessa eikd niiden tarvinnut pitaa
niin suuria varantoja enéda jakson lop-
pupuolella. Liséksi eurojarjestelmé
alkoi tarjota enemman likviditeettia
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden
kautta eli toteuttaa ylimaardisia rahoi-
tusoperaatioita kolmen ja kuuden kuu-
kauden maturiteeteilla. Finanssikriisin
edetessa nditd operaatioita alettiin to-
teuttaa myos 12 kuukauden maturitee-
tilla.






Ensisijainen
tavoite hinta-
vakauden
sdilyttiminen
keskipitkalld
aikavalilla

EKP:n neuvosto
kokoontuu
saannollisesti
arvioimaan
rahapolitiikan
mitoitusta

5 RAHAPOLITIIKAN HARJOITTAMINEN

VUODESTA 1999 LAHTIEN

Tassa luvussa kuvataan euroalueen rahapolitiikkaa vuodesta 1999 ldhtien.
Ajanjakso on ollut haastava, silla euroaluetta on kohdannut joukko eri luon-
teisia, eri laajuisia ja eri mittaisia talouden ja rahoitusmarkkinoiden sokkeja.
EKP:n neuvoston rahapoliittisten padtosten selkednd tavoitteena on koko
ajan ollut sdilyttdd hintavakaus keskipitkalld aikavalilla.

5.1 JOHDANTO

EMUnN kolmannen vaiheen alusta eli
vuodesta 1999 lahtien euroalueen raha-
politiikan ensisijaisena tavoitteena on
ollut yllapitaa hintavakautta keskipitkal-
14 aikavélilla. EKP:n neuvoston arviot
euroalueen hintavakautta uhkaavista
riskeistd ovat aina perustuneet EKP:n
rahapolitiikan strategiassa maariteltyi-
hin periaatteisiin, joiden mukaan EKP
analysoi kattavasti euroalueen talouden
ja rahatalouden kehitysta (ks. luku 3).

Rahaliiton ensimmaisind vuosina
EKP:n neuvosto arvioi rahapolitiikan
mitoitusta joka toinen viikko pidetyis-
sd kokouksissa. Marraskuussa 2001
EKP:n neuvosto kuitenkin paatti, ettd se

arvioisi vastedes rahapolitiikan mitoi-
tusta padséantdisesti vain kunkin kuu-
kauden ensimmaisessa kokouksessa.
Myds korkopéadtokset tehtéisiin yleensa
kuukauden ensimmaisessd kokoukses-
sa. Kuukauden toisessa kokouksessa
EKP:n neuvosto kasittelisi EKP:n ja
eurojérjestelman muihin tehtéviin liit-
tyvid asioita.

EKP:n ohjauskorkojen kehityksessa on
havaittavissa kuusi melko selkedé kaut-
ta (ks. kuvio 5.1). Seuraavassa 0siossa
kerrotaan, millaiset seikat vaikuttivat
yhteisen rahapolitiikan harjoittamiseen
kussakin vaiheessa. Ensimmaisend kau-
tena eli rahaliittoon siirryttdessa hinta-
vakauteen kohdistui inflaation hidas-
tumisen riskejé, joten EKP:n neuvosto

EKP:n ohjauskorkojen kuusi vaihetta

(vuotuinen prosenttimuutos, péivittdisia tietoja)

= Maksuvalmiusluoton korko
Talletuskorko

====Perusrahoitusoperaatioiden korko / minimitarjouskorko
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Rahapolitiikan
harjoittami-
sessa kuusi
selkedd kautta:
1) rahaliittoon
siirtyminen vuo-
den 1999 puoli-
viliin saakka



2) vuoden 1999
puolivilista
vuoden 2000
loppuun

3) vuoden 2001
alusta vuo-

den 2003 puoli-
viliin

4) vuoden 2003
puolivilista
vuoden 2005
loppuun

5) vuoden 2005
lopusta
kesaan 2008

6) syksysta 2008
eteenpdin

laski EKP:n perusrahoitusoperaatioi-
den korkoa 50 peruspistettd 2,5 pro-
senttiin huhtikuussa 1999.

Vuoden 1999 puolivélistd vuoden 2000
loppuun vahva talouskasvu, tuontihin-
tojen nousu ja rahan méaarén nopea kas-
vu aiheuttivat inflaatiopaineita. Niiden
hillitsemiseksi EKP:n neuvosto nos-
ti ohjauskorkoja marraskuun 1999 ja
lokakuun 2000 valisena aikana yhteen-
s& 225 peruspistettd. Lokakuussa 2000
perusrahoitusoperaatioiden korko nou-
si jo 4,75 prosenttiin.

Vuoden 2011 alusta vuoden 2003
puoliviliin inflaatiopaineet véhenivat
hitaan talouskasvun, rahoitusmark-
kinoilla tapahtuneen huomattavan
sopeutuksen ja geopoliittisten jéan-
nitteiden vuoksi. Niin ollen EKP:n
neuvosto laski ohjauskorkoja touko-
kuun 2001 ja kesédkuun 2003 valise-
nd aikana yhteensd 275 peruspistetta.
Perusrahoitusoperaatioiden korko laski
siis 2 prosenttiin.

Vuoden 2003 puolivélistd vuoden 2005
loppuun hintapaineet olivat maltillisia,
ja EKP:n neuvosto piti EKP:n ohjaus-
korot ennallaan joulukuuhun 2005 asti.

Vuoden 2005 lopusta vuoden 2008 kesaan
inflaatio nopeutui talouskasvun ollessa
vankkaa ja rahan maéaran ja luotonannon
kasvaessa nopeasti euroalueella. Kasvua
tukevaa rahapolitiikkaa alettiin siis
kiristd4 asteittain. Koska hintavakau-
teen kohdistui vuoden 2008 puolivéliin
asti inflaatiopaineita, EKP:n neuvosto
nosti EKP:n ohjauskorkoja yhteensa
225 peruspistettd. Heindkuussa 2008
perusrahoitusoperaatioiden korko oli
4,25 %.

Vuoden 2008 syksysta alkaneena kuu-

dentena kautena inflaatiopaineet olivat
vaimeita, silld rahoitusmarkkinoiden
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jannitteet olivat heikenténeet talous-
nakymid ja véhenténeet merkittavasti
hintavakautta uhkaavia inflaation kiih-
tymisen riskej&. Nain ollen EKP:n neu-
vosto laski perusrahoitusoperaatioiden
korkoa nopeasti: korkoa laskettiin loka-
kuun 2008 ja toukokuun 2009 vélisena
aikana 325 peruspistettd aina 1 pro-
senttiin. Liséksi EKP:n neuvosto otti
kayttdon useita véliaikaisia epatavan-
omaisia toimia, joita kutsutaan myds
tehostetuksi luotonannon tukemiseksi,
ja kaynnisti ns. velkapaperiohjelman
(Securities Markets Programme).

5.2 KEHITYS PAAPIIRTEISSAAN

I. Rahaliittoon siirtyminen (vuoden
1998 puolivilista vuoden 1999 puoli-
viliin)

EMUnN kolmanteen vaiheeseen joh-
tanut lahentymisprosessi saatiin paa-
tokseen, kun vastuu euroalueen raha-
politiikasta siirtyi EKP:lle 1.1.1999.
Euroalueen maat olivat saavuttaneet
hintavakauden, joten korkotaso oli
alhainen EKP:n neuvoston aloittaessa
rahoitusoperaatioiden toteuttamisen.
Ensimmadiseksi perusrahoitusoperaati-
oiden koroksi asetettiin 3 %, maksu-
valmiusluoton koroksi 4,5 % ja tal-
letuskoroksi 2 %. Korot julkistettiin
22.12.1998. Euroalueeseen heti sen
perustamisen yhteydessa liittyneiden
maiden kansalliset keskuspankit olivat
t4td ennen yhteisesti laskeneet ohjaus-
korkojaan 3.12.1998.

Vuoden 1999 alussa esiintyi inflaation
hidastumisen riskeja. Niiden taustal-
la oli joukko tekijoitd, jotka olivat
vaikuttaneet maiden talouskehitykseen
jo ennen euroalueeseen liittymista.
YKHI-inflaatiovauhti oli alle 1 pro-
sentin (ks. kuvio 5.2), mikd johtui
osin 6ljyn hinnan merkittdvasta las-
kusta (ks. kuvio 5.3) ja palvelusekto-
rin sdantelyn purkamisesta. Samalla

Vastuu raha-
politiikasta
siirtyy EKP:lle

EKP laski
ohjauskorkoja
vuoden 1999
alussa inflaation
hidastumisen
riskien vuoksi



YKHI-inflaatio

(vuotuinen prosenttimuutos)
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ilmeni talouskasvun heikkenemisen ulkomainen kysynté sekd luottamuksen
riskejd. Syynd olivat vuoden 1997 heikkeneminen Vengjan talouskriisin
lopun Aasian kriisista johtunut heikko keséalla 1998 aiheuttamien rahoitus-

Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi ja 6ljyn hinta

(kuukauden keskiarvoja; 1/1999 = 100)

= Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi (vasen asteikko)
«++++ Brent-raakadljyn barrelihinta Yhdysvaltain dollareina (oikea asteikko)
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Lahteet: EKP ja Thomson Reuters.
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M1 ja lainat yksityiselle sektorille

(vuotuinen prosenttimuutos)

—_— Ml
«++++ Lainat yksityiselle sektorille
16 ' 16
14 14
12 12
10 10
O 1|
8 ) | : \ 8
6 1 6
' \
1
4 i 4
1
2 1 2
1
0 : e 0
1 ‘e
-2 JI T I T T T =2
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Léhde: EKP.

markkinahdirididen jélkeen. Rahan
madran kehitykseen ei uskottu liittyvan
hintavakautta uhkaavia inflaation kiih-
tymisen riskeja keskipitkalld aikavalil-
14 (ks. kuviot 5.4 ja 5.5). Hintavakautta

uhkaavien riskien painottuessa inflaa-
tion hidastumisen suuntaan EKP:n
ohjauskorkoja eli eurojarjestelmén
perusrahoitusoperaatioiden Kkiinteda
korkoa, maksuvalmiusluoton korkoa ja

M3:n kasvu

(vuotuinen prosenttimuutos)
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EKP nosti
ohjauskorko-
ja asteittain
vuoden 1999

lopusta
vuoden 2000
loppuun

BKT, teollisuustuotanto ja teollisuuden luottamus euroalueella

(teollisuustuotannon ja BKT:n vuotuinen prosenttimuutos, teollisuuden luottamuksen saldoluku)

mmm  BKT:n kasvu (neljdennesvuosihavaintoja, vasen asteikko)
----- Teollisuustuotanto (kuukausihavaintoja, oikea asteikko)
====Teollisuuden luottamus (kuukausihavaintoja, oikea asteikko) "
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Léhteet: Eurostat ja Euroopan komission suhdannekyselyt.
1) Poikkeama tammikuusta 1985 alkaen lasketusta keskiarvosta.

talletuskorkoa laskettiin 50 peruspis- ran ja luotonannon kasvettua jo pit-
tettd 8.4.1999. Taman jalkeen eurojar- k&&n. Naiden syiden vuoksi EKP:n
jestelmédn perusrahoitusoperaatioiden neuvosto nosti ohjauskorkoja yhteen-
korko oli 2,5 %. sd 225 peruspistettd marraskuun 1999
ja lokakuun 2000 valisend aikana.
Eurojérjestelmén perusrahoitusoperaa-
tioiden minimitarjouskorko nousi néin
ollen 4,75 prosenttiin lokakuussa 2000.

2. Korkoja nostetaan inflaatiopaineiden
hillitsemiseksi (vuoden 1999 puoli-
vilista vuoden 2000 loppuun)
Talouskasvu oli nopeaa (ks. kuvio 5.6),
euron  valuuttakurssi ~ heikkeni 3. EKP:n ohjauskorkoja lasketaan

(ks. kuvio 5.3) ja rahan méarén kasvu  (vuoden 2001 alusta vuoden 2003
jatkui, minka seurauksena inflaatiopai-  puolivaliin)

neet lisdéntyivat vahitellen. Huolena Ajanjaksona vuoden 2001 alus-
oli erityisesti, ettd tuontihintojen ta vuoden 2003 kesddn EKP:n
aiheuttamat inflaatiopaineet saattaisi- neuvosto laski EKP:n ohjauskor-
vat aiheuttaa laajoja kerrannaisvaiku- koja yhteensd 275 peruspistetta.
tuksia palkka- ja hintapaatoksiin ja Perusrahoitusoperaatioiden korko laski
lisatd suuren yleison pitkan aikavalin 2 prosenttiin kesakuussa 2003. Korkoja
inflaatio-odotuksia. Huolta aiheutti laskettiin, koska inflaatiopaineet olivat
myds se, ettd likviditeettia oli véhi- jatkuvasti vaimentuneet paéasiassa hei-
tellen kertynyt runsaasti rahan mé&a- kentyneiden talousnédkymien vuoksi.
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EKP laski ohja-
uskorkoja hinta-
paineiden vihen-
tymisen vuoksi
vuoden 2011
alusta vuo-

den 2003 puoli-
valiin asti...



Pitkan aikavalin inflaatio-odotuksia kuvaavat indikaattorit
euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos)

#  Consensus Economics”

®  SPF-odotukset (inflaatio viiden vuoden kuluttua)?
====Viiden vuoden tuotot yhtenistdv inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua®
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Léhteet: Thomson Reuters, EuroMTS, Consensus Economics ja EKP.
1) Consensus Economicsin kysely merkittavien rahoitusmarkkinoita ja talouskehitysta seuraavien ennustelaitosten

keskuudessa.

2) EKP:n Survey of Professional Forecasters seuraa erilaisia muuttujia eri ajanjaksoilla. Kyselytutkimukseen osal-
listuu asiantuntijoita Euroopan unionin alueella toimivista ennustelaitoksista.

3) Tuotot yhtendistava inflaatiovauhti kuvaa keskimaaraisia inflaatio-odotuksia tietyn ajan kuluttua. Vuodesta 2004
alkaen tuotot yhtenaistava inflaatiovauhti on arvioitu euroalueella valtion joukkolainojen nimellis- ja reaalituot-
tokayrien pohjalta maturiteettien pysyessd vakiona. Ennen vuotta 2004 se laskettiin erona tavallisen joukkolainan
nimellistuoton ja inflaatiosidonnaisen joukkolainan reaalituoton vélilla, kun molemmilla oli sama maturiteetti ja

liikkeeseenlaskija.

4) Tammikuusta 1999 lokakuuhun 2001 Ranskan kymmenen vuoden tuotot yhtenaistava inflaatiovauhti ja marras-
kuusta 2001 lokakuuhun 2010 euroalueen kymmenen vuoden tuotot yhtenaistava inflaatiovauhti.

Talousndkymien heikkeneminen johtui
lukuisista maailmantaloutta ja kansain-
valisid rahoitusmarkkinoita koetelleis-
ta sokeista. Erityisesti Yhdysvalloissa
11.9.2001 tehtyjen terrori-iskujen jal-
keen epdvarmuus kasvoi ja luottamus
heikkeni ympéri maailmaa. Oli ole-
massa Vvaara, ettd terrori-iskut heiken-
taisivat talouskehitystd entisestddn ja
aiheuttaisivat hairiditd rahoitusmark-
kinoilla.

Syyskuussa 2001 tehdyt terrori-iskut
aiheuttivat suurta epédvarmuutta, minka
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vuoksi rahan méarén nopeaa kasvua ei
pidetty merkkind hintavakautta keski-
pitké&lla aikavélilla uhkaavista inflaa-
tion kiihtymisen riskeistd. Katsottiin,
ettd rahoitusmarkkinoiden suuret hei-
lahtelut saivat monet sijoittajat siir-
tdmaan sijoituksiaan riskipitoisista
rahoitusvaroista monetaarisiin varoihin
eli likvideihin ja turvallisempina pidet-
tyihin lyhytaikaisiin omaisuuseriin.
Lisaksi yksityiselle sektorille — erityi-
sesti yrityksille — myonnettyjen laino-
jen kasvu hidastui entisestéan, koska
talouskehitys oli vaimeaa.

...ja epavarmuus
kasvatti likvidien
varojen kysyntaa



EKP:n neuvos-
to piti EKP:n
ohjauskorot
ennallaan
vuoden 2005
loppuun asti
maltillisten
hintapaineiden
vuoksi

Rahapolitiikan
mitoitusta
tiukennettiin
asteittain
vuoden 2005
lopusta

kesaan 2008...

...rahatalouden
analyysista saa-
tujen tietojen
perusteella...

4. EKP:n ohjauskorot pysyvat
muuttumattomina (vuoden 2003
puolivilista vuoden 2005 loppuun)

EKP piti ohjauskorot ennallaan vuo-
den 2003 puolivalista vuoden 2005 lop-
puun saakka, silld hintapaineet olivat
maltillisia. Euroalueen inflaatiopaineet
sailyivat maltillisina koko jakson ajan
huolimatta raaka-aineiden ja energi-
an hintojen voimakkaasta noususta
sekd hallinnollisesti sd&nneltyjen hin-
tojen ja vdlillisten verojen korotuksis-
ta. Euroalueen talouden elpyminen oli
verrattain vaatimatonta ja nopeutui
vain asteittain. Talous alkoi elpya vuo-
den 2003 jalkipuoliskolla, kun maail-
mantalouden piristyminen lisési vientia,
jaelpyminen jatkui vuosina 2004 ja 2005
erittdin suosiollisten rahoitusolojen ansi-
osta. Rahatalouden analyysista saadut
tiedot vahvistivat, ettd epdvarmuus ja
riskien valttely vahenivat asteittain, mika
nakyi myos likvideihin varoihin tehtyjen
sijoitusten purkamisena. Rahan mé&éran
kasvu siis hidastui vuonna 2003 ja vuo-
den 2004 alussa, mutta vuoden 2004
puolivélissa se alkoi jalleen nopeutua.

5. Rahapolitiikkaa tiukennetaan
(vuoden 2005 lopusta vuoden 2008
puoliviliin)

Joulukuun 2005 ja heindkuun 2008
vélisend aikana EKP:n neuvosto nosti
ohjauskorkoja yhteensa 225 peruspis-
teelld, ja heindkuussa 2008 perusra-
hoitusoperaatioiden korko oli 4,25 %.
Kasvua tukenutta rahapolitiikan mitoi-
tusta oli perusteltua tiukentaa, jotta
vakaasta talouskasvusta sek& rahan ja
luottojen tarjonnan nopeasta kasvusta
johtuvia hintavakautta uhkaavia inflaa-
tion kiihtymisen riskejé voitiin hillita
euroalueella.

Kun rahapolitiikkaa ryhdyttiin tiuken-
tamaan, nimenomaan rahatalouden
analyysista saatiin viitteitd hintava-
kautta keskipitkalld ja pitkélla aikava-

lilld uhkaavista inflaation kiihtymisen
riskeistd. Luotonannon kasvu oli ollut
vankkaa vuoden 2004 puolivélista 1ah-
tien, kun euroalueen erittdin alhaiset
korot ja myéhemmassa vaiheessa euro-
alueen talouskehityksen vauhdittumi-
nen edistivat luotonantoa. Rahan méaaré
kasvoi nopeasti, mika lisasi likvidi-
teetin jo ennestddnkin suurta maaraa
euroalueella.

Taloudellisesta  analyysista saa-
tiin aluksi epayhtendisempié tietoja.
Euroalueen talouskasvu kuitenkin
nopeutui vuoden 2006 alkupuoliskolla.
Se Kkavi asteittain yha laaja-alaisem-
maksi ja alkoi edetd omalla painollaan,
ja sitd vauhditti p&dasiassa euroalueen
siséinen kysynta.

Vuotuinen inflaatiovauhti nopeutui
huomattavasti vuoden 2007 jalki-
puoliskolla 6ljyn ja elintarvikkeiden
maailmanmarkkinahintojen merkitta-
van nousun vuoksi, ja nopeutuminen
jatkui vuoden 2008 alkupuoliskol-
la. Vuosien 2007 ja 2008 vaihteessa
inflaatiovauhti oli jo reilusti yli 2 %.
Hintasokeista huolimatta palkkojen
kehitys sdilyi varsin maltillisena, ja
keskipitkan ja pitkan aikavélin inflaa-
tio-odotukset pysyivét hintavakausta-
voitteen mukaisina. Vuoden 2008 alku-
puoliskolla hintavakauteen kuitenkin
kohdistui edelleen selvid inflaation
kiihtymisen riskeja keskipitkalla aika-
valilla. Inflaatio olisi voinut nopeutua
huomattavasti etenkin, jos raaka-ainei-
den hintojen noususta ja kokonaisin-
flaation kiihtymisesta olisi aiheutunut
kerrannaisvaikutuksia palkka- ja hin-
tapéatoksiin.

Rahan mé&érén ja luotonannon kaswvu jat-
kui hyvin nopeana koko ajanjakson ajan.
Sité tuki yksityisen sektorin lainakannan
jatkuva vahva kasvu, joka lisési jo ennes-
t&dn runsasta likviditeettia.
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...kunnes talou-
den elpyminen
nopeutui

Inflaation kiih-

tymisen riskeja
esiintyi vuoden

2008 puoliviliin
asti...

...kuten rahata-
louden analyysis-
ta saadut tiedot
osoittivat



EKP ryhtyi
toimiin lie-
vittaakseen
rahoitusmark-
kinoilla ilmen-
neitd jannitteita
vuonna 2007 ja
vuoden 2008
alkupuoliskolla

Rahoitus-
markkinoiden
epavakaus
karjistyi
kriisiksi
syksylla 2008

EKP reagoi
kriisiin seka
tavanomaisilla
ettd epatavan-
omaisilla toimilla

Kun rahoitusmarkkinoilla ilmeni
ensimmdisen Kkerran jannitteitd elo-
kuussa 2007, EKP ryhtyi nopeasti ja
paattavaisesti toimiin valttddkseen
hairioitd pankkien valisilla markki-
noilla. Se tarjosi pankeille hienosaé-
tOoperaatioissa kaytdnndssa rajoitta-
matonta yli yén -rahoitusta. Liséksi
rahoituslaitoksille jaettiin likviditeettia
etupainotteisesti eli valtaosa likviditee-
tistd pyrittiin jakamaan pitoajanjakson
alussa. Seuraavina kuukausina myds
luotiin muiden keskuspankkien kans-
sa tilapdisia valuutanvaihtojérjestelyja
(swapjérjestelyjd), joilla pyrittiin ennen
kaikkea hillitsem&én voimistuvia pai-
neita Yhdysvaltain dollarin maardisen
lyhytaikaisen rahoituksen markki-
noilla. Toimien ansiosta euroalueen
rahamarkkinoiden jannitteet vahenivat
huomattavasti lyhyissa maturiteeteissa
(eurojdrjestelméan kayttdon ottamista
epatavanomaisista toimista kerrotaan
tarkemmin kehikossa 5.1).

6. EKP:n toimet finanssikriisin aikana
(elokuusta 2008 lahtien)

Kun yhdysvaltalainen investointipank-
ki Lehman Brothers ajautui konkurssiin
15.9.2008, rahoitusmarkkinoiden epé-
vakaus karjistyi maailmanlaajuiseksi
rahoitus- ja talouskriisiksi. Epdvarmuus
suurten pankkien taloudellisesta tilasta
kasvoi ympéari maailmaa, mikad joh-
ti toiminnan tyrehtymiseen lukuisilla
rahoitusmarkkinalohkoilla. Kriisi alkoi
levitd myos reaalitalouteen, minka seu-
rauksena taloustilanne heikkeni nopeasti
ja yhtdaikaisesti useimmissa suurissa
talouksissa ja maailmankauppa romah-
ti.

EKP laski muiden suurten keskuspank-
kien tavoin ohjauskorkonsa historial-
lisen alhaisiksi ja ryhtyi toteuttamaan
useita epatavanomaisia rahapoliittisia
toimia, joiden tavoitteena oli sdilyttaa
hintavakaus, vakauttaa rahoitusjarjes-
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telmé&a ja ehkéista hairididen levidmista
reaalitalouteen.

EKP laski ensin tavanomaisena raha-
poliittisena toimena ohjauskorkojaan
50 peruspistettd 8.10.2008 vyhteis-
toiminnassa erdiden muiden suurten
keskuspankkien eli Englannin pankin
sekd Kanadan, Yhdysvaltain, Ruotsin
ja Sveitsin keskuspankkien kanssa.
Myodhemmin EKP:n neuvosto laski
ohjauskorkoja vield lisda ottaen huo-
mioon heikentyneet talousndkymét ja
hintavakautta keskipitkalla aikavalil-
& uhkaavien inflaation kiihtymisen
riskien merkittdvan pienenemisen.
Perusrahoitusoperaatioiden korkoa las-
kettiin seitsemén kuukauden kuluessa
(lokakuusta 2008 toukokuuhun 2009)
yhteensa 325 peruspistettd aina 1 pro-
senttiin (ks. kuvio 5.1).

EKP:n neuvosto otti myds kayttéon
lukuisia epatavanomaisia rahapoliitti-
sia toimia, jotka oli laadittu tilapdisik-
si ja vaarantamatta EKP:n ensisijaista
tavoitetta eli hintavakautta. N&in voi-
tiin tukea rahoitusoloja ja euroalueen
talouden luotonsaantia tehokkaammin
kuin vain ohjauskorkoja laskemalla.
Mikali EKP ei olisi reagoinut rahoi-
tuslaitosten jatkuviin rahoituksen-
hankintaongelmiin epatavanomaisilla
toimilla, ohjauskorkojen muutosten
teho olisi voinut karsia merkittavas-
ti. Epdtavanomaisia toimia kutsutaan
myds tehostetuksi luotonannon tuke-
miseksi. Tarkeimmistd toimenpiteistd
kerrotaan kehikossa 5.1.

Vuoden 2009 kuluessa tilanne rahoi-
tusmarkkinoilla parani hieman, jos-
kin ilmassa oli yha epavarmuutta.
Epédtavanomaisten toimien purkami-
seksi laaditun strategian (ks. osa 3.8)
mukaisesti EKP:n neuvosto alkoi
joulukuussa 2009 valmistautua luo-
pumaan vaiheittain tarpeettomiksi

EKP:n ohjaus-
korot laskettiin
historiallisen
alhaisiksi...

...ja epata-
vanomaisia
rahapoliittisia
toimia otet-
tiin kayttoon
koronmuutosten
valittymisen ja
luotonannon
tukemiseksi

Osa epita-
vanomaisista
toimista paattyi
vuoden 2009
lopussa



Eurojarjestelman epatavanomaiset toimet elokuusta 2007 lahtien

Rahoitusmarkkinoiden jannitteista elokuussa 2007 alkanut maailmanlaajuinen finanssi-
kriisi ja sitd seurannut talouden taantuma ovat vaatineet ennennakemattémia toimia mm.
rahapolitiikan alalla. Té&ss& kehikossa kuvataan eurojérjestelmén finanssikriisin aikana
toteuttamia epdtavanomaisia rahapoliittisia toimia, joiden tarkoituksena on ollut tukea
korkopéé&tosten tehokasta vélittymistd talouteen.

Finanssikriisin voimakkuutta voidaan mitata useiden indikaattorien avulla. Erds kuvaava
indikaattori on kolmen kuukauden euriborkoron ja yon yli -indeksiswapkoron valinen ero
(ks. kuvio 5.8). Ennen elokuuta 2007 ero oli harvoin muutamaa peruspistettd suurempi,
mutta se kasvoi huomattavan suureksi finanssikriisin eri vaiheissa.

Kaikki rahoitusmarkkinoiden jannitteiden aikana toteutetut epatavanomaiset rahapoliittiset
toimet ovat olleet sopusoinnussa EKP:n ensisijaisen tehtavan eli hintavakauden yllapi-
tdmisen kanssa, ja ne on suunniteltu luonteeltaan tilapéisiksi. Eurojarjestelmén kayttoon
ottamat epétavanomaiset toimet ovat kohdistuneet padasiassa pankkeihin, silla pankki-
sektorilla on keskeinen asema rahapolitiikan valittymisessa ja talouden rahoituslahteend
euroalueella (verrattuna esimerkiksi Yhdysvaltoihin). Monissa epatavanomaisissa toimissa
on hyddynnetty eurojérjestelman rahapolitiikan ohjausjérjestelman luontaista joustavuutta.
Epatavanomaiset toimet, jotka otettiin kdyttédn rahoitusmarkkinoiden héirididen karjistyt-
tya kriisiksi, késittavat tehostetun luotonannon tukemisen ja velkapaperiohjelman.

I. TEHOSTETTU LUOTONANNON TUKEMINEN
Investointipankki Lehman Brothersin ajauduttua konkurssiin Yhdysvalloissa 15.9.2008

rahamarkkinat lakkasivat kdytdnnossa toimimasta. Mikali tilannetta ei olisi ratkaistu,
monien pankkien jalleenrahoitus olisi hankaloitunut kohtuuttomasti. Tall6in luottolai-

Kolmen kuukauden euriborkoron ja yon yli -indeksiswapkoron
vilinen ero

(peruspisteind)
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Léhteet: Bloomberg, Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Indeksiswapkorko on kiinted korko, jonka pankit ovat valmiit maksamaan, jotta niille maksettaisiin kes-
kimaaraista yon yli -korkoa swapsopimuksen ajalta. Luotto- ja likviditeettipreemio on yhté vahainen kuin yon yli
-korossa, eli likviditeetti- ja luottoriskin muutokset eivat juuri vaikuta siihen, toisin kuin euriborkorkoon.
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tokset olisivat saattaneet vahentdé velkarahoitteisia positioitaan suurissa maarin ja hallit-
semattomasti, mink& seuraukset reaalitaloudelle ja hintavakaudelle olisivat voineet olla
vakavia. EKP:n tehostettu luotonannon tukeminen koostuu useista epatavanomaisista toi-
mista, joilla tuetaan rahoitusoloja ja luotonantoa tehokkaammin kuin mité pelkalld EKP:n
ohjauskoron laskulla voitaisiin saavuttaa. Toimet otettiin k&yttoon lokakuussa 2008, ja
niitd tdydennettiin toukokuussa 2009. Epatavanomaiset toimet keskittyvét euroalueen
rahoitusjérjestelman rakenteen mukaisesti ensisijaisesti pankkeihin, ja ne auttavat norma-
lisoimaan rahamarkkinoiden toimintaa.

Rahoitusoperaatioiden maturiteettien pidentiminen

Eurojarjestelmén pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jakaman likviditeetin maard oli jo
kasvanut EKP:n pédtettyd ottaa kayttéon ylimdérdisia kolmen ja kuuden kuukauden rahoi-
tusoperaatioita rahoitusmarkkinoiden héirididen aikana. Lehman Brothersin konkurssin
jalkeen pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden enimmaismaturiteetti pidennettiin tilapaisesti
kahteentoista kuukauteen. Eurojérjestelma siis toimi yh& voimakkaammin rahoituksen valit-
tajand ja pyrki siten halventamaan euroalueen pankkijarjestelmén erityisesti pitempiaikaisen
rahoituksen saantiin liittyvid huolia. Odotuksena oli, ettd epdvarmuuden vahentyminen ja
pitempiaikaisen likviditeetin saatavuus rohkaisisivat pankkeja jatkamaan luotonantoa talou-
delle. Toimien odotettiin myos edistavan rahamarkkinakorkojen pysymista alhaisina.

Kiinteakorkoiset operaatiot, joissa rajoittamaton likviditeetin tarjonta

Finanssikriisin aikana péatettiin myos toteuttaa kaikki perusrahoitusoperaatiot kiintea-
korkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvaksytaan tdysiméaaraisesti. Toisin
kuin normaalisti, vastapuoliksi hyvaksytyt euroalueen rahoituslaitokset saivat lainata kes-
kuspankilta rajoittamattomasti likviditeettid perusrahoitusoperaatioiden korolla, mikali
ne pystyivat toimittamaan riittdvasti vakuuksia.

Valuutanvaihtojarjestelyt (swapjarjestelyt)

Eurojarjestelmé on jakanut finanssikriisin aikana likviditeettid tilapéisesti myos ulko-
maan valuutan — erityisesti Yhdysvaltain dollarin — mééaréisend ja erilaisilla maturiteeteil-
la. Eurojérjestelmén ja Yhdysvaltain keskuspankin keskinéisten valuutanvaihtojérjestely-
jen ansiosta eurojarjestelmé pystyi jakamaan pankeille Yhdysvaltain dollarin méaraista
likviditeettid hyvaksyttdvid vakuuksia vastaan. Dollarimédréista rahoitusta jaettiin eri-
pituisilla maturiteeteilla kiintedkorkoisissa operaatioissa, joissa tarjoukset hyvéksyttiin
taysiméaadraisesti. N&in tuettiin pankkeja, joilla olisi muuten ollut suuria vaikeuksia saada
Yhdysvaltain dollarin méé&réista rahoitusta finanssikriisin aikana.

Vakuudet

Eurojarjestelmén rahoitusoperaatioissa vakuudeksi hyvaksyttdvien omaisuuserien luet-
teloa laajennettiin finanssikriisin aikana, jotta pankit voisivat k&yttdd suurempaa osaa
omaisuuseristddn vakuutena saadakseen likviditeetti& keskuspankilta. Pankkien vélisen
luotonannon yhtakkisestd tyrehtymisestd aiheutuneita likviditeettivajeita voitiin siis
paikata keskuspankilta saadun likviditeetin turvin, eli pankit pystyivét siten jalleenrahoit-
tamaan epélikvidejd omaisuuseriddn. Muun muassa omaisuusvakuudellisista arvopape-
reista tuli epélikvidej&, kun niiden markkinat romahtivat Lehman Brothersin konkurssin
jalkeen.

Katettujen joukkolainojen osto-ohjelma

Katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa eurojérjestelma osti euroalueella liikkeeseen
laskettuja euromaddrdisia katettuja joukkolainoja 60 miljardin euron arvosta touko-
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kuun 2009 ja kesékuun 2010 vélisend aikana. Katettujen joukkolainojen markkinoilla
likviditeetti, lilkkeeseenlaskut ja tuottoerot olivat tuolloin kuihtuneet I&hes olemattomiin.
Osto-ohjelmalla oli tarkoitus elvyttéa katettujen joukkolainojen markkinoita, sill& ne ovat
keskeinen osa Euroopan rahoitusmarkkinoita ja pankkien tarked rahoituslahde.

Finanssikriisin aikana toteutettujen epatavanomaisten toimien ansiosta perusrahoitusoperaati-
oiden koron ja rahamarkkinakorkojen suhde muuttui tilapéisesti. Normaalioloissa eoniakoron
kehitys seuraa tiiviisti perusrahoitusoperaatioiden korkoa, mutta koska likviditeetin kysyntd
on ollut suurta keskuspankkien hyvaksyessé rahoitusoperaatioissaan tehdyt tarjoukset téysi-
maéraisesti, talletuskorko on alkanut ohjata vahvemmin eoniakoron kehitysta (ks. kuvio 4.2).

2. VELKAPAPERIOH)JELMA

Velkapaperiohjelma otettiin kdyttoon toukokuussa 2010. Sen tarkoituksena oli lievittaé
jannitteita erdilld rahoitusmarkkinalohkoilla ja erityisesti euroalueen valtioiden joukkolai-
nojen markkinoilla. Kuviosta 5.9 nakyvét eréiden euroalueen valtioiden kymmenen vuoden
joukkolainojen tuottoerot Saksan valtion vastaavien joukkolainojen tuottoihin nahden.

Velkapaperiohjelmassa eurojérjestelma voi tehdd ostoja euroalueen julkisen ja yksityisen
sektorin velkapaperien markkinoilla varmistaakseen, ettd markkinat ovat syvat ja likvidit
myds hairioista karsivilla lohkoilla ja saadakseen rahapolitiikan valittymismekanismin
toimimaan taas asianmukaisesti. Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
mukaisesti eurojdrjestelma ostaa valtion joukkovelkakirjoja ainoastaan jalkimarkkinoilta.
Ostojen likviditeettivaikutukset kumotaan kokonaisuudessaan likviditeettid vahentévilla
operaatiolla.

Erdiden euroalueen valtioiden kymmenen vuoden joukkolainojen tuot-
toero Saksan valtion vastaavien joukkolainojen tuottoihin nahden

(peruspisteina)
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Lahteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
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Valtion joukko-
lainojen mark-
kinoilla ilmeni

jannitteita

kevaalla 2010...

...joten uudet
epatavanomaiset
toimet olivat
tarpeen

kayneistd epdtavanomaisista toimista,
mutta muuten tehostettu luotonannon
tukeminen jatkui. EKP:n neuvosto
ilmoitti lopettavansa yhden vuoden
mittaiset rahoitusoperaatiot, joita oli
vuoden 2009 aikana toteutettu kolme.
Useista muistakin toimista luovuttiin,
mutta luopuminen jai valiaikaiseksi,
silla joidenkin valtioiden joukkolaino-
jen markkinoilla ilmeni mydhemmin
jannitteita.

Alkuvuodesta 2010 ilmaantui jélleen
jannitteitd osissa rahoitusmarkkinoita
— erityisesti erdiden euroalueen val-
tioiden joukkolainojen markkinoilla
(ks. kuvio 4.10). Jannitteet johtuivat
paéasiassa siitd, ettd julkisen talou-
den alijadmien ja velkojen kasvu lisa-
si markkinaosapuolten huolia julkisen
talouden kestavyydestd, mika sai eréi-
den valtioiden joukkolainojen jalki-
markkinat kuivumaan.

EKP:n neuvosto ilmoitti 10.5.2010
useista toimista, joiden tarkoituksena
oli varmistaa hairidista kérsivien mark-
kinalohkojen syvyys ja likvidiys ja
saada rahapolitiikan valittymismeka-
nismi toimimaan jalleen asianmukai-
sesti. Tarkeimpana toimena kéynnistet-
tiin velkapaperiohjelma, jossa tehdaan
ostoja euroalueen yksityisen ja julkisen
sektorin velkapaperien markkinoilla.
Lisdksi EKP:n neuvosto otti uudel-
leen kdyttoon joitakin epatavanomaisia
toimia, joista oli jo valilla luovuttu.
Tavoitteena oli estdd hairioitd levia-
masté euroalueen valtioiden joukkolai-
nojen markkinoilta rahoitusmarkkinoil-
le yleisemminkin. Kaiken kaikkiaan
eurojérjestelman finanssikriisin hillit-
semiseksi toteuttamat toimet auttoivat
turvaamaan vakavaraisten pankkien
rahoituksensaannin ja palauttamaan
luottamusta markkinaosapuolten vélille
ja pitivat siten ylla rahoituksen valitys-
t4 euroalueella. Pankkijérjestelmén ja
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keskeisten rahoitusmarkkinalohkojen
toimintakyvyn turvaaminen puolestaan
edesauttoi kotitalouksien ja yritysten
kohtuukorkoisen luoton saantia seké&
viime kadessa auttoi pitdmaan ylla hin-
tavakautta.

Epatavanomaisilla  rahapoliittisilla
toimilla on reagoitu poikkeuksellisiin
olosuhteisiin. Epatavanomaiset toimet
ovat luonteeltaan tilapéisia, ja niilla
tdydennetddn tavanomaisia toimia eli
korkopaatoksia. Liséksi niitd voidaan
muokata vallitsevasta korkotasos-
ta riippumatta. Vuoden 2011 alussa
ilmeni pé&dasiassa energian hintakehi-
tyksestd aiheutuvia lyhyen aikavalin
inflaatiopaineita, joiden vuoksi EKP:n
neuvosto seurasi tarkasti kaikkea kehi-
tysté.

5.3 ARVIO RAHAPOLITIIKASTA EURON
KAYTTOONOTON (VUONNA 1999)
JALKEEN

Yhteisessa rahapolitiikassa on taytynyt
selviytyd lukuisista erilaisista sokeista
sen jélkeen, kun euro otettiin k&yttoon
vuonna 1999. Taloutta ovat tdné aikana
koetelleet useat voimakkaat hintasokit,
kuten 6ljyn ja elintarvikkeiden maa-
ilmanmarkkinahintojen huomattava
nousu, lahestulkoon s&anndlliset vélil-
listen verojen korotukset euroalueella
ja hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen
merkittdva nousu useimmissa euroalu-
een maissa. “Uuden talouden” kup-
lan puhkeaminen vuosina 2000-2001,
Yhdysvalloissa syyskuussa 2001 teh-
dyt terrori-iskut ja rahoitusmarkkinoil-
la vuodesta 2007 vallinneet vakavat
jannitteet ovat tuoneet esiin maailman-
talouden ja kansainvalisen rahoitusjar-
jestelmén haavoittuvuuden.

Rahapolitiikalla oli reagoitava sok-
keihin keskipitk&n aikavalin n&kokul-
masta, jotta inflaatio-odotukset saatiin

Rahapolitiikan
mitoitusta ja
likviditeetin
tarjontaa
sopeutetaan
edelleen
tarvittaessa

Kun talouden ja
rahoitusmark-
kinoiden sokit
aiheuttivat haas-
teita...



...EKP toimi
keskipitkan aika-
vilin nakokul-
masta tukeutuen
rahatalouden
analyysiin...

...ja sailytti
uskottavuutensa
toteuttaessaan
tehtavaansa

pysyméan tiukasti EKP:n hintavakau-
den maéritelmadn mukaisina. Lisaksi
rahapolitiikassa oli valtettdva kiinnitta-
masté liikaa huomiota lyhyen aikavélin
hintakehitykseen ja pyrittdvé ajoittain
eliminoimaan toimintahdiriditd raha-
politiikan  vélittymismekanismissa.
Rahatalouden analyysi auttoi varmista-
maan, ettd rahapolitiikkaa harjoitettiin
keskipitkan aikavalin nakékulmasta.

Huolimatta useista inflaatioon vaikut-
taneista haitallisista sokeista ja syk-
sylla 2008 alkaneesta kriisistd, jollais-
ta ei ollut néhty sitten 1930-luvun
suuren laman, euroalueen keskimaa-
rdinen vuotuinen YKHI-inflaatio oli
tammikuun 1999 ja vuoden 2011 alun
vélisend aikana tdysin EKP:n neuvos-
ton hintavakaustavoitteen mukainen eli
hieman alle 2 %. Lisaksi euroalueen
pitkan aikavélin inflaatio-odotukset

ovat kaikkien indikaattorien mukaan
pysyneet vuoden 1999 alusta lahtien
tiukasti hintavakauden maéaritelmén
mukaisina. Huomionarvoista on myaos,
ettd inflaatio-odotukset ovat pysyneet
tavoitteen mukaisina sekd inflaatiopai-
neiden voimistuessa ett4 niiden heike-
tessd, miké kertoo siité, ettd suuri ylei-
s0 ja markkinat ovat luottaneet EKP:n
kykyyn vyllapitdd hintavakautta kes-
kipitkalla aikavélilla. Tama kay ilmi
sekd yksityisen sektorin asiantuntijoille
tehtyihin Kkyselyihin perustuvista pit-
kén aikavélin inflaatio-odotuksista ett4
sellaisista pitk&n aikavélin inflaatio-
odotuksista, jotka on johdettu joukko-
lainojen hinnoista (ks. kuvio 5.7). EKP
nayttaa siis alusta asti pystyneen toi-
mimaan uskottavasti ja vakuuttamaan
yleisdn ja markkinat sitoutumisestaan
hintavakauden yllapitamiseen keskipit-
kalla aikavalilla.
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HISTORIA - KOLMESSA VAIHEESSA TALOUS- JA RAHALIITTOON

Kesékuussa 1988 vahvistui, ettd talousliitto pyrittdisiin toteuttamaan asteittain.
Eurooppa-neuvosto antoi Euroopan komission silloisen puheenjohtajan Jacques
Delorsin johtamalle komitealle tehtdvéaksi ehdottaa konkreettisia vaiheita, joi-
den kautta liittoon edettéisiin. Mukana olivat EY:n kansallisten keskuspankkien
paajohtajat sekd Kansainvalisen jarjestelypankin johtajistoon tuolloin kuulunut
Alexandre Lamfalussy, taloustieteen professori Niels Thygesen Ké6penhaminasta
sekd Banco Exterior de Espafian silloinen péaéjohtaja Miguel Boyer. Komitean
tyon tuloksena syntyi ns. Delorsin raportti, jossa esitettiin etenemistd talous- ja
rahaliittoon kolmessa vaiheessa.

Talous- ja rahaliiton ensimmainen vaihe

Delorsin raportin pohjalta Eurooppa-neuvosto péatti kesdkuussa 1989, ettd talous-
ja rahaliiton ensimmadinen vaihe alkaisi 1.7.1990, kun rajoitukset pd&domien liik-
kumiselta jasenvaltioiden vélilla poistuisivat. Rahapoliittisen yhteistydn kannalta
tarke& Euroopan talousyhteison jasenmaiden keskuspankkien padjohtajien komi-
tea (perustettu toukokuussa 1964) sai uusia tehtavid. Neuvosto antoi 12.3.1990
komitean tehtavaksi kayda neuvotteluja ja edistaa jasenvaltioiden rahapolitiikan
yhdenmukaistamista hintavakauden varmistamiseksi. Koska aikaa oli suhteel-
lisen vahan ja tyoté oli paljon, padjohtajien komitea aloitti talous- ja rahaliiton
kolmannen vaiheen valmistelut. Ensin selvitettiin, mitd asioita olisi kasiteltava
heti alkuvaiheessa. Vuoden 1993 lopussa tydohjelma oli valmis, ja sen pohjalta
maédriteltiin vanhojen alakomiteoiden ja uusien tydryhmien tehtavat.

Toisessa ja kolmannessa vaiheessa tarvittavan institutionaalisen rakenteen luo-
miseksi oli muutettava Euroopan talousyhteison perustamissopimusta (eli ns.
Rooman sopimusta). Vuonna 1991 hallitustenvélisissé konferensseissa kasiteltiin
talous- ja rahaliittoa ja poliittista unionia, ja neuvottelujen tuloksena syntyi joulu-
kuussa 1991 sopimus Euroopan unionista. Sopimus allekirjoitettiin Maastrichtissa
helmikuussa 1992, mutta ratifiointiprosessi viivastyi ja sopimus tuli voimaan
vasta 1.11.1993. Euroopan talousyhteison perustamissopimus nimettiin uudelleen
Euroopan yhteisén perustamissopimukseksi, ja sithen mm. lisattiin pdytékirjat
Euroopan keskuspankkijérjestelmén ja Euroopan keskuspankin perusséanngsta
sek& Euroopan rahapoliittisen instituutin perussdanngsta.

Talous- ja rahaliiton toinen vaihe — EMI ja EKP perustetaan

Toinen vaihe alkoi 1.1.1994, kun Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI)
perustettiin ja keskuspankkien paajohtajien komitea lakkautettiin. EMI oli tila-
péaisratkaisu, silla rahapoliittista yhteistydta ei vuosikymmenen puolivélissé ollut
riittavasti. Kansallisilla viranomaisilla oli yksinoikeus harjoittaa rahapolitiikkaa.
Rahapoliittinen instituutti ei vield vastannut rahapolitiikasta Euroopan unionissa
eikd suorittanut valuuttaoperaatioita.
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EMIn tarkeimmét tehtdvat olivat

1) vahvistaa keskuspankkien keskindistd yhteisty6ta ja rahapolitiikan koordi-
nointia

2) tehd& valmistelut Euroopan keskuspankkijérjestelméaé (EKPJ), yhteistd raha-
politiikkaa ja yhteisen rahan luomista varten.

Rahapoliittisessa instituutissa kaytiin neuvotteluja, keskusteltiin rahapolitiikasta
ja selvitettiin, millaista lainsdddantdd, organisaatiota ja logistiikkaa tarvittaisiin,
jotta EKPJ pystyisi hoitamaan tehtavansa kolmannessa vaiheessa.

Eurooppa-neuvosto paatti joulukuussa 1995, ettd Euroopan rahan nimeksi tulisi
”euro” ja se otettaisiin kayttoon 1.1.1999. Kayttoonottoaikataulu perustui EMIn
ehdotuksiin. EMIn tehtavaksi tuli valmistella euroalueen ja muiden EU-maiden
keskindisid valuuttakurssisuhteita ja rahapoliittista yhteistyotd. Sen selonteko
joulukuussa 1996 oli pohjana Eurooppa-neuvoston kesédkuussa 1997 antamalle
paatoslauselmalle uuden valuuttakurssimekanismin (ERM 11) periaatteista ja
rakenteesta.

EMI esitteli Eurooppa-neuvostolle joulukuussa 1996 myds valitun euroseteli-
sarjan, joka laskettaisiin liikkeeseen 1.1.2002. Pian sen jalkeen setelien kuvat
annettiin julkisuuteen.

Talous- ja rahaliittoa koskevia perussopimusten maarayksia taydennettiin vakaus-
ja kasvusopimuksella, jolla pyrittiin luomaan finanssikuria. Eurooppa-neuvosto
hyvéksyi sopimuksen kesakuussa 2007, ja EU:n neuvosto antoi toukokuussa 2008
vield julistuksen, jossa vahvistettiin sopimukseen liittyvié velvoitteita.

Kun EU:n neuvosto kokoontui 2.5.1998 valtion- ja hallitusten paémiesten
kokoonpanossa, 11 EU:n jésenvaltiota (Belgia, Saksa, Espanja, Ranska, Irlanti,
Italia, Luxemburg, Alankomaat, Itdvalta, Portugali ja Suomi) oli tayttényt yhtei-
sen rahan kayttoonottoedellytykset. Nama valtiot osallistuisivat kolmanteen
vaiheeseen 1.1.1999 alkaen. Valtion- ja hallitusten padmiehet saavuttivat myos
poliittisen yhteisymmarryksen siité, keitd suositeltaisiin nimitettaviksi Euroopan
keskuspankin (EKP) johtokuntaan.

Toisaalla euron k&yttdon ottavien maiden keskuspankkien padjohtajat ja val-
tiovarainministerit, Euroopan komissio ja EMI sopivat, ettd maiden valuutto-
jen peruuttamattomat eurokurssit perustuisivat silloisiin kahdenvélisiin ERM-
keskuskursseihin.

EKP perustettiin virallisesti 1.6.1998. Talous- ja rahaliittoon osallistuvien maiden
hallitukset olivat jo 25.5.1998 nimittaneet sille p&ajohtajan, varapadjohtajan ja
nelja muuta johtokunnan jasentd, jotka nyt aloittivat tyénsa. EKP ja talous- ja
rahaliittoon osallistuvien maiden kansalliset keskuspankit muodostavat yhdessa
eurojarjestelman, joka kolmannessa vaiheessa paattaa yhteisesta rahapolitiikasta.

Kun EKP oli perustettu, rahapoliittinen instituutti oli tehnyt tehtdvansa ja se
asetettiin selvitystilaan Euroopan yhteison perustamissopimuksen artiklan 123
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mukaisesti. Valmistelut oli suoritettu, joten EKP pystyi k&yttdméan loppuvuoden
1998 jarjestelmien ja menettelyjen testaamiseen.

Talous- ja rahaliiton kolmas vaihe - valuuttakurssit kiinnitetaan
peruuttamattomasti

Talous- ja rahaliiton kolmas ja viimeinen vaihe alkoi 1.1.1999, kun ensimmaisten
11 maan valuuttakurssit Kiinnitettiin peruuttamattomasti ja EKP otti vastuulleen
yhteisen rahapolitiikan harjoittamisen.

Nykyisin kolmanteen vaiheeseen osallistuu jo 17 maata, silla Kreikka liittyi
talous- ja rahaliittoon 1.1.2001, Slovenia 1.1.2007, Kypros ja Malta 1.1.2008,
Slovakia 1.1.2009 ja Viro 1.1.2011. Aina uusien maiden liittyessa euroalueeseen
niiden keskuspankeista tulee osa eurojarjestelmaa.
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SANASTO

Aliarvostus (haircut): Riskienhallintamenetelmd, jossa vakuutena olevien omai-
suuserien arvoa madritettdessd kunkin omaisuuserdn markkina-arvosta vahen-
netdan tietty aliarvostusprosentti. Vakuuden saaja suojautuu ndin tappioilta siltd
varalta, ettd vakuudet jouduttaisiin muuttamaan rahaksi tilanteessa, jossa niiden
markkina-arvo olisi laskenut.

Alijadmasuhde (deficit ratio): Yksi julkisen talouden kriteereistd, joiden poh-
jalta ratkaistaan, onko jollakin maalla liiallinen alijagdma (ks. Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 126 kohta 2). Alijadmasuhde saadaan
suhteuttamalla ennakoitu/toteutunut julkisen talouden alijadmé (julkisyhteistjen
nettoluotonotto) markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Julkisen talouden
alijadmé madritelladan liiallisia alijadmia koskevasta menettelysta (poytakirja
n:o 12).

Asiantuntija-arviot (projections): Ks. Eurojarjestelman/EKP:n asiantunti-
joiden arviot.

Avomarkkinaoperaatio (open market operation): Keskuspankin aloittees-
ta rahoitusmarkkinoilla toteutettava operaatio. Eurojarjestelman avomarkkina-
operaatiot voidaan jakaa tarkoituksensa, saanndllisyytensd ja menettelyjensa
perusteella neljadn ryhmaan: perusrahoitusoperaatioihin, pitempiaikaisiin
rahoitusoperaatioihin, hienosdéatdoperaatioihin ja rakenteellisiin operaa-
tioihin. Téarkein naiden eurojérjestelmén avomarkkinaoperaatioiden véline ovat
kaanteisoperaatiot. Rakenteellisia operaatioita voidaan toteuttaa myds laskemal-
la liikkeeseen velkasitoumuksia tai tekemall& suoria kauppoja, ja hienoséétdope-
raatioita voidaan suorittaa myos tekemélld suoria kauppoja tai valuuttaswapeja
tai keradmalla méadrdaikaistalletuksia.

Deflaatio (deflation): Kokonaiskysynnén supistumisesta johtuva yleisen hinta-
tason pitkékestoinen lasku, joka jatkuu omalla painollaan myds inflaatio-odotuk-
sissa.

Ecofin-neuvosto (ECOFIN Council): Ks. EU:n neuvosto (Euroopan unionin
neuvosto).

Ecu (Euroopan valuuttayksikkd) (ECU, European Currency Unit): Ennen
EMUn kolmatta vaihetta kaytetty valuuttakori, joka oli muodostettu laskemalla
yhteen vakioidut madrat kahdestatoista EU:n jasenvaltioiden kaikkiaan viidesta-
toista valuutasta. Ecun arvo laskettiin korin valuuttojen arvon painotettuna keski-
arvona. Euro korvasi ecun 1.1.1999 (vaihtokurssilla 1:1).

EKP:n neuvosto (Governing Council of the ECB): Euroopan keskuspankin
(EKP) ylin paatoksentekoelin. EKP:n neuvostoon kuuluvat kaikki EKP:n johto-
kunnan jasenet sekd euron kdyttéon ottaneiden EU:n jasenvaltioiden kansallis-
ten keskuspankkien padjohtajat.
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EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat
korot, jotka kertovat Euroopan keskuspankin rahapolitiikan mitoituksesta.
EKP:n ohjauskorkoina ovat perusrahoitusoperaatioiden korko sekd maksuval-
miusluoton korko ja talletuskorko.

EKP:n yleisneuvosto (General Council of the ECB): Yksi EKP:n péaatoksen-
tekoelimistd. Yleisneuvostoon kuuluvat EKP:n pééjohtaja ja varapadjohtaja seka
EU:n kaikkien kansallisten keskuspankkien padjohtajat.

Elékerahasto (pension fund): Varaukset tai rahastot, joita yritykset pitavat mak-
saakseen tyontekijoidensa elakkeet.

Ennakoivat indikaattorit (leading indicators): Talouden muuttujat, jotka enna-
koivat muiden talouden muuttujien tulevaa kehitystd tai joista saa hyddyllista
tietoa tdmdn kehityksen ennustamiseksi.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vélisten euro-
maéardisten yon yli -markkinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euro-
maérdisilla rahamarkkinoilla toimivien suurten pankkien ilmoittamien vakuudet-
tomien yon yli -luottojen korkojen painotettuna keskiarvona.

Epéatavanomaiset rahapoliittiset toimet (non-standard measures): EKP:n toi-
met, joilla tuetaan korkopaatosten valittymistd euroalueen talouteen tilanteessa,
jossa joidenkin rahoitusmarkkinasegmenttien ja rahoitusjarjestelmén toiminta on
hairiintynyt.

ERM 11 (ERM II, exchange rate mechanism II): Valuuttakurssimekanismi,
johon euroalueen maiden ja euroalueen ulkopuolisten EU:n jésenvaltioiden
vélinen valuuttapoliittinen yhteistyd perustuu. ERM Il on monenvélinen jarjes-
tely, jossa keskuskurssit ovat kiintedt mutta muutettavissa ja vakiovaihteluvéli
on +15 9%. Keskuskursseista ja vaihteluvélien mahdollisesta kaventamisesta
paatetdan aina kyseisen jasenvaltion, muiden mekanismiin osallistuvien EU:n
jasenvaltioiden, euroalueen maiden ja Euroopan keskuspankin (EKP) yhteisella
sopimuksella. ERM Il:ssa kaikilla, myds EKP:114, on oikeus kaynnistad luotta-
muksellinen menettely keskuskurssien muuttamiseksi.

EU:n neuvosto, Euroopan unionin neuvosto (EU Council, Council of the
European Union): Euroopan unionin toimielin, joka muodostuu jasenvaltioiden
hallitusten edustajista (yleensé kulloinkin kasiteltévisté asioista vastaavat ministe-
rit). Kokouksiin osallistuu myos kasiteltévistd asioista vastaava komission jasen.
Talous- ja valtiovarainministerien kokoonpanossa kokoontuvasta neuvostosta
kdytetddn usein nimityst& Ecofin-neuvosto.

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltu-
jen pankkien toisilleen tarjoamien euromaéaraisten luottojen korko. Euriborkorot
lasketaan paivittdin valikoitujen pankkien eripituisten (enintddn 12 kuukauden)
talletusten pohjalta.
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Euro (euro): Eurooppa-neuvoston kokouksessaan Madridissa 15.-16.12.1995
hyvaksyma Euroopan yhteisen rahan nimi.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jasenvaltiot, joiden raha on euro ja joissa har-
joitetaan yhteisté rahapolitiikkaa Euroopan keskuspankin (EKP:n) neuvoston
alaisuudessa. Vuonna 2011 euroalueeseen kuuluvat Belgia, Saksa, Viro, Irlanti,
Kreikka, Espanja, Ranska, ltalia, Kypros, Luxemburg, Malta, Alankomaat,
Itdvalta, Portugali, Slovenia, Slovakia ja Suomi.

Eurojarjestelma (Eurosystem): Euroalueen keskuspankkijarjestelmd, johon
kuuluvat Euroopan keskuspankki ja euron kéayttdon ottaneiden EU:n jasenval-
tioiden kansalliset keskuspankit.

Eurojarjestelman/EKP:n asiantuntijoiden arviot (Eurosystem/ECB staff
projections): Eurojérjestelman/EKP:n asiantuntijoiden laatimia arvioita euro-
alueen kokonaistalouden nakymistd. Arviot ovat osa taloudellista analyysid.

Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi (nominal effective exchange
rate of the euro): Euron nimelliset efektiiviset valuuttakurssit ovat euron kahden-
valisten valuuttakurssien painotettuja keskiarvoja suhteessa euroalueen tarkeim-
pien kauppakumppanimaiden valuuttoihin. EKP julkistaa euron nimelliset efektii-
viset valuuttakurssi-indeksit suhteessa suppean ja laajan kauppakumppanijoukon
valuuttoihin. Painot perustuvat maiden osuuksiin euroaluen ulkomaankaupasta.

Euron reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (real effective exchange rate of
the euro): Euron reaaliset efektiiviset valuuttakurssit ovat euron nimellisia efek-
tiivisia valuuttakursseja, jotka on deflatoitu ulkomaisten ja kotimaisten hintojen/
kustannusten suhteella (painotettu keskiarvo). Niill& mitataan hinta- ja kustannus-
kilpailukykya.

Euroopan kansantalouden tilinpitojérjestelma 1995 (EKT 95) (European
System of Accounts 1995, ESA 95): Kansainvalisesti hyvaksyttyihin tilastol-
lisiin Kkasitteisiin, maaritelmiin, luokituksiin ja kirjanpitosaantdihin perustuva
kattava ja yhdenmukaistettu makrotaloudellisten tilien jarjestelma, jolla pyritdan
kuvaamaan EU:n jasenvaltioiden talouksia kvantitatiivisesti yhdenmukaisella
tavalla. EKT 95 on EU:n nykyversio YK:n kansantalouden tilinpitojarjestelméasté
vuodelta 1993 (SNA 93).

Euroopan keskuspankki (EKP) (European Central Bank, ECB): EKP on
eurojarjestelman ja Euroopan keskuspankkijérjestelman (EKPJ) ydin ja
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (artiklan 282 kohdan 3)
mukaan oikeushenkild. EKP huolehtii, ettd eurojérjestelmélle ja EKPJ:lle annetut
tehtévét suoritetaan osana sen omaa EKPJ:n perussadnnén mukaista toimintaa tai
ettd kansalliset keskuspankit suorittavat ne. EKP:t4 johtavat EKP:n neuvosto
ja johtokunta seka sen kolmas paatoksentekoelin yleisneuvosto.

Euroopan keskuspankkijarjestelmd (EKPJ) (European System of Central
Banks, ESCB): Euroopan keskuspankki ja EU:n kaikkien jasenvaltioiden
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kansalliset keskuspankit. Euroopan keskuspankkijarjestelmaan kuuluvat siis
eurojarjestelmén jasenten lisaksi my6s niiden jasenvaltioiden kansalliset kes-
kuspankit, joiden raha ei ole euro.

Euroopan komissio (European Commission): Unionin toimielin, joka var-
mistaa, ettd perussopimusten méaarayksia noudatetaan. Komissio kehittdd EU:n
politiikkaa, tekee ehdotuksia EU-lainsdadannoksi ja kayttad valtuuksia tietyilla
aloilla. Talouspolitiikan alalla komissio laatii kasvua ja tyollisyytta koskevat
yhdennetyt suuntaviivat, joihin sisdltyvat talouspolitiikan laajat suuntaviivat
ja tyollisyyspolitiikan suuntaviivat, sekd raportoi Euroopan unionin neuvos-
tolle talouden kehityksestéa ja talouspolitiikasta. Se seuraa maiden julkisen talou-
den tilaa (monenvélinen valvonta) ja raportoi siitd EU:n neuvostolle.

Euroopan parlamentti (European Parliament): Unionin toimielin, jossa on
736 EU-kansalaisten suoralla vaalilla valitsemaa edustajaa. Se osallistuu EU:n
lainsdadantoprosessiin, ja sen valtaoikeudet riippuvat kulloinkin kéytettavasta
lainsdddantomenettelystd. Rahapolitiikkaa ja EKPJ:t4 koskevissa asioissa par-
lamentilla on l&hinnd neuvoa-antava tehtdvd, mutta sopimuksessa Euroopan
unionin toiminnasta on maarayksid, jotka koskevat EKP:n demokraattista tili-
velvollisuutta parlamentille (EKP:n vuosikertomuksen esittdminen ja sen yhtey-
dessé yleiskeskustelu rahapolitiikasta; kuulemiset parlamentin toimivaltaisissa
valiokunnissa).

Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI) (European Monetary Institute,
EMI): Talous- ja rahaliiton toisen vaiheen alussa 1.1.1994 perustettu valiaikai-
nen toimielin. EMIn toiminta loppui, kun Euroopan keskuspankki perustettiin
1.6.1998.

Eurooppa-neuvosto (European Council): Unionin toimielin, joka koostuu
EU:n jasenvaltioiden valtion- tai hallitusten pd&miehistd sek& ei-&anivaltaisista
Euroopan komission puheenjohtajasta ja Eurooppa-neuvoston omasta puheen-
johtajasta. Eurooppa-neuvosto antaa Euroopan unionille sen kehittdmiseksi
tarvittavat virikkeet ja maarittelee sen yleiset poliittiset suuntaviivat. Eurooppa-
neuvostolla ei ole lainsdadantovaltaa.

Euroryhma (Eurogroup): Euroalueeseen kuuluvien EU:n jasenvaltioiden
talous- ja valtionvarainministerien epdvirallinen tapaaminen. Ryhmén asema on
tunnustettu Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklassa 137 ja
poytékirjassa N:o 14 (”Poytékirja euroryhméstd”). Euroopan komissio ja EKP
saavat yleensé kutsun euroryhmén kokouksiin.

Eurostat (Eurostat): EU:n tilastotoimisto. Eurostat on osa Euroopan komis-
siota ja vastaa EU:n tilastojen tuotannosta.

Futuuri (futures contract): Sopimus arvopaperien tai hyddykkeen ostosta tai
myynnista ennalta sovittuun hintaan tiettyna tulevana ajankohtana.
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Hienosaatdoperaatio (fine-tuning operation): Eurojarjestelman toteuttama
avomarkkinaoperaatio markkinoiden likviditeetin odottamattomien vaihtelujen
tasoittamiseksi. Hienosétdoperaatioiden toteuttamistiheyttd ja maturiteettia ei
ole vakioitu.

Hintavakaus (price stability): Eurojarjestelmén ensisijainen tavoite. EKP:n
neuvosto on maéritellyt hintavakauden euroalueen yhdenmukaistetun kulut-
tajahintaindeksin (YKHI) alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi. Se on myo-
hemmin tdsmentényt, ettd hintavakauteen pyritddn pitaméalla inflaatiovauhti alle
2 prosentin mutta kuitenkin lahelld kahta prosenttia keskipitkalla aikavélilla.

Inflaatio (inflation): yleisen hintatason nousu, jota mitataan esim. kuluttaja-
hintaindeksilla.

Inflaatioriskipreemio (inflation risk premium): Kompensaatio sijoittajille
pitkdaikaisiin (nimellisarvoisiin) sijoituksiin liittyvista riskeista.

Inflaatiotavoitteeseen perustuva strategia (inflation targeting): Rahapolitiikan
strategia, jonka tavoitteena on hintavakauden yll&pitdminen. Tavoitteeseen pyri-
taan tarkkailemalla inflaatioennusteiden poikkeamia julkistetusta inflaatiotavoit-
teesta.

Irtisanomisehtoiset talletukset (deposits redeemable at notice): Vasta tietyn
irtisanomisajan kuluttua nostettavissa olevat talletukset. Vaadittaessa takaisin
maksettavaan talletukseen voi liittyd nostorajoituksia tai nostoprovisio ennen-
aikaisesta nostosta. Irtisanomisajaltaan enintddn 3 kuukauden talletukset sisél-
tyvat M2:een (ja siten myds M3:een) ja irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden
talletukset rahalaitosten pitk&aikaisiin (muihin kuin monetaarisiin) velkoihin.

Johdannainen (derivative): Rahoitussopimus, jonka arvo riippuu yhden tai
useamman kohde-etuuden arvon (tai kurssin/indeksin) muutoksista, jonkin indi-
kaattorin kehityksesté tai tosielaman ilmidista.

Johtokunta (Executive Board): Yksi Euroopan keskuspankin (EKP) paa-
toksentekoelimistd. Johtokuntaan kuuluvat EKP:n pégjohtaja ja varapdéjohtaja
ja neljd muuta jasentd. Jasenet nimittdd méardenemmistolla Eurooppa-neuvosto
EU:n neuvoston suosituksesta ja kuultuaan Euroopan parlamenttia ja EKP:t4.

Joukkolainamarkkinat (bond market): Pitk&aikaisten velkapapereiden liik-
keeseenlasku ja kaupankéynti néilla papereilla.

Julkisen talouden rahoitusasemaa koskeva viitearvo (reference value for the
fiscal position): Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen liitteena ole-
vassa liiallisia alijadmié koskevassa pdytéakirjassa n:o 12 on asetettu tasmalliset
viitearvot julkisyhteisojen alijag@masuhteelle (3 % BKT:std) ja velkasuhteelle
(60 % BKT:std) (ks. myds vakaus- ja kasvusopimus).
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Julkisyhteisojen inflaatiosidonnaiset joukkolainat (inflation-indexed govern-
ment bonds): Julkisyhteisdjen liikkeeseen laskemia velkapapereita, joiden
kuponkikorko ja pd&doma on sidottu tiettyyn kuluttajahintaindeksiin.

Julkisyhteisdt (general government): Euroopan kansantalouden tilinpito-
jarjestelmassa (EKT 95) méaritelty sektori, jonka yhteisét vastaavat lahinna ei-
markkinaehtoisten henkilokohtaiseen ja kollektiiviseen kulutukseen tarkoitettujen
tavaroiden ja palvelujen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varallisuuden uudelleen-
jaosta. Julkisyhteisdihin luetaan valtionhallinto, aluehallinto ja paikallishallinto
seka sosiaaliturvarahastot mutta ei kaupallista toimintaa harjoittavia julkisessa
omistuksessa olevia yhteisoja, kuten julkisia liikelaitoksia.

Jarjestelmariski (systemic risk): Riski, ettd kun yksi toimija ei kykene hoita-
maan sitoumuksiaan niiden eréantyessd, myoskaédn toiset jarjestelméan toimijat
eivét sen seurauksena endd kykene hoitamaan omia sitoumuksiaan niiden erdan-
tyessd. Téllainen tilanne saattaa aiheuttaa esimerkiksi merkittévié likviditeetti- ja
luotto-ongelmia, jotka uhkaavat rahoitusjarjestelman vakautta ja luottamusta
rahoitusjarjestelmaan. Toimijan kyvyttdmyys hoitaa sitoumukset voi johtua toi-
minnallisista tai rahoitukseen liittyvistd ongelmista.

Kansallinen keskuspankki (national central bank, NCB): Euroopan unionin
jasenvaltion keskuspankki.

Keskuspankin riippumattomuus (central bank independence): Keskuspankin
lailla taattu oikeus hoitaa tehtévi&an ja velvollisuuksiaan ilman, ettd siihen voi-
daan vaikuttaa poliittisesti. Euroalueella keskuspankkien riippumattomuus perus-
tuu Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklaan 130.

Kiintedkorkoinen huutokauppa (fixed rate tender): Huutokauppamenettely,
jossa keskuspankki méarééd koron etukéteen ja vastapuolet tekevat tarjouksen
rahamaarastd, jonka ne haluavat talla korolla.

Korkotermiini (forward rate agreement, FRA): Sopimus, jolla toinen osapuoli
sitoutuu maksamaan toiselle osapuolelle tietyn koron tietystd pddomamaérasta
tietylta tulevalta ajanjaksolta.

Kotitaloudet (households): Yksi Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestel-
man 1995 (EKT 95) institutionaalisista sektoreista. Kotitaloussektoriin luetaan
henkil6t ja henkiloryhmat kuluttajina sekd yrittdjina (yksityiset elinkeinonharjoit-
tajat ja yhtiokumppanuudet). Kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat
yhteisot ovat EKT 95:n mukaan erillinen institutionaalinen sektori, joskin ne
lasketaan tilastoissa usein yhteen kotitalouksien kanssa.

Kéaanteisoperaatio (reverse transaction): Operaatio, jossa keskuspankki ostaa

tai myy omaisuuseria takaisinostosopimuksen perusteella, tai keskuspankin
luotto-operaatio vakuuksia vastaan.
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Lainat euroalueelle (loans to euro area residents): Rahalaitosten lainanotta-
jille lainaamat varat, jotka eivat perustu jalkimarkkinakelpoisiin velkakirjoihin tai
joihin liittyy vain yksi velkakirja (vaikka se olisi muuttunut jalkimarkkinakelpoi-
seksi). Naihin lainoihin sisdltyvat kotitalouksille, yrityksille ja julkisyhteisdille
myonnetyt lainat. Kotitalouksille myonnetdan esimerkiksi kulutusluottoja (tava-
roiden ja palveluiden ostoon), asuntolainoja (asunnon ostoon, rakentamiseen tai
peruskorjaukseen) ja muita lainoja (esimerkiksi velkajérjestelyihin tai opiskeluun)
(ks. myos luotonanto euroalueelle).

Liiallisia alijagdmia koskeva menettely (excessive deficit procedure): Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklassa 126 annetut ja liiallisia ali-
jadmi& koskevassa poytakirjassa N:o 12 td&smennetyt maardykset, jotka velvoitta-
vat EU:n jasenvaltiot noudattamaan budjettikuria ja joissa méaaritelladn kriteerit,
joiden perusteella julkisen talouden rahoitusasemaa on pidettava liiallisena alijaa-
mang, ja toimet, joihin on ryhdyttévé, jos havaitaan, etta julkisen talouden rahoi-
tusasemaa tai julkista velkaa koskevia vaatimuksia ei ole tdytetty. Artiklaa 126
taydentdd 7.7.1997 annettu EU:n neuvoston asetus (EY) N:o 1467/97 liiallisia
alijadmié koskevan menettelyn taytantéonpanon nopeuttamisesta ja selkeyttami-
sesté (siten kuin se on muutettuna 27.6.2005 annetulla EU:n neuvoston asetuksel-
la (EY) N:o 1056/2005). Menettely on osa vakaus- ja kasvusopimusta.

Liikkeessa oleva raha (currency in circulation): Liikkeeseen lasketut setelit
ja kolikot, jotka ovat yleisesti kaytossa maksuvalineind. M3:a laskettaessa liik-
keessd oleva raha ymmarretddn nettoméaéraisend eli siihen ei lueta rahalaitosten
hallussa olevaa kéteistd rahaa. Keskuspankin setelivarastot jadvat maéritelmén
ulkopuolelle siksi, ettd varastoituja seteleitd ei ole vield laskettu liikkeeseen, ja
keréilykolikoita taas ei ole varsinaisesti tarkoitettu maksuvélineiksi.

Lissabonin sopimus (Treaty of Lisbon, Lisbon Treaty): Sopimus, jolla muu-
tettiin EU:n kahta perussopimusta eli sopimusta Euroopan unionista ja Euroopan
yhteisén perustamissopimusta. Euroopan yhteison perustamissopimuksen uusi
nimi on sopimus Euroopan unionin toiminnasta. Lissabonin sopimus allekir-
joitettiin Lissabonissa 13.12.2007, ja se tuli voimaan 1.12.2009.

Luotonanto euroalueelle (credit to euro area residents): Rahalaitosten muille
euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (mm. julkisyhteisdille ja yksityiselle
sektorille) mydntdma rahoitus. Luotonantoon euroalueelle luetaan rahalaitosten
lainat euroalueelle sekd rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien
liikkeeseenlaskijoiden arvopaperit (osakkeet, osuudet ja velkapaperit). Koska
arvopaperit ovat rahoitusmuotona vaihtoehto lainanotolle ja koska jotkin lainat
voidaan muuntaa arvopapereiksi, tdman maéaritelmén mukaisista tilastoista saa-
daan tarkempia tietoja rahalaitossektorin koko taloudelle myontamaésta rahoituk-
sesta kuin suppean méaaritelmén mukaisista tilastoista, joihin siséltyvét vain lainat.

Luottolaitos (credit institution): 1) Yritys, joka liiketoimintanaan vastaanottaa
yleisolta talletuksia tai muita takaisinmaksettavia varoja ja myontaa luottoja
omaan lukuunsa, tai 2) muu kuin kohdassa 1 madritelty yritys tai oikeushenkild,
joka laskee liikkeeseen séhkoisté rahaa kayttaviad maksuvalineita.
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Lahentymiskriteerit (convergence criteria): Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdassa 1 on asetettu neljé ehtoa, jotka EU:n
jasenvaltioiden on tdytettdvé voidakseen ottaa euron kdyttoon: vakaa hintataso,
terve julkinen talous (alijgdman ja velan suhde BKT:hen tietyissa rajoissa), vakaa
valuuttakurssi sekd matalat ja vakaat pitkét korot. Liséksi maiden on varmistet-
tava, ettd niiden kansallinen lainsdadantd (myds kansallisen keskuspankin perus-
séantd) on sopusoinnussa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen seké
Euroopan keskuspankkijarjestelman ja Euroopan keskuspankin perussaannon
kanssa.

M1: Suppea raha-aggregaatti, joka sisaltaa liikkeessa olevan rahan seka yon yli
-talletukset rahalaitoksissa ja julkisen hallinnon tileilld (kuten postissa tai valtion
kassassa).

M2: Véliaggregaatti, joka siséltdd M1:n sekd irtisanomisajaltaan enintdén 3 kuu-
kauden talletukset ja enintddn 2 vuoden méaraaikaistalletukset rahalaitoksissa ja
julkisen hallinnon tileilla.

M3: Lavea raha-aggregaatti, joka siséltdd M2:n sekd jalkimarkkinakelpoisia
instrumentteja (kuten takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-
osuudet ja rahalaitosten enintddn 2 vuoden velkapaperit).

Maksuvalmiusjarjestelma (standing facility): Keskuspankin jéarjestelma, jota
vastapuolet voivat k&yttdd omasta aloitteestaan. Eurojarjestelmé tarjoaa kayt-
toon kaksi yon yli -maksuvalmiusjarjestelyd: maksuvalmiusluoton ja talletus-
mahdollisuuden.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojarjestelmén mak-
suvalmiusjarjestelméé. Maksuvalmiusluoton avulla vastapuolet voivat saada
kansallisesta keskuspankista yon yli -rahoitusta hyvéksyttyja vakuuksia vastaan
etukateen vahvistetulla korolla (ks. EKP:n ohjauskorot).

Marginaalikorko (marginal interest rate): Huutokaupassa viimeiseksi hyvak-
sytyn tarjouksen korko.

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

Muut rahoituksenvélittdjat (other financial intermediaries, OFIs): Yritykset
tai yritysmadiset yhteisot (vakuutusyhtiditd ja elékerahastoja lukuun ottamatta),
jotka toimivat padasiassa rahoituksen valittdjind ottamalla velkaa muussa muo-
dossa kuin kéteisrahana, talletuksina ja/tai talletusten laheisiné vastineina muilta
institutionaalisilta yhteisoiltd kuin rahalaitoksilta. Muihin rahoituksenvalittdjiin
luetaan erityisesti sellaiset yritykset, joiden péaasiallista toimintaa on pitka-
aikaisrahoitus (esim. rahoitusleasing), arvopaperistettujen omaisuuserien tai
muun rahoitusomaisuuden hallussapito, arvopaperi- ja johdannaisvélitys (omaan
lukuun), riskipddomarahoitus tai kehitysrahoitus.
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Maéréaikaistalletukset (deposits with an agreed maturity): Tietyksi ajaksi
tehdyt talletukset, joihin joidenkin kansallisisten kaytdntdjen mukaan liittyy
nostoprovisio ennenaikaisesta nostosta. Méaaréaikaistalletuksiin luetaan myds
ei-siirtokelpoiset talletustodistukset ja eréitd muita ei-jalkimarkkinakelpoisia vel-
kapapereita. Enintd&n 2 vuoden maaraaikaistalletukset sisaltyvat M2:een (ja siten
my6s M3:een) ja yli 2 vuoden méaréaikaistalletukset rahalaitosten pitkaaikaisiin
(muihin kuin monetaarisiin) velkoihin.

Omaisuusera (asset): Yrityksen hallintaan tullut resurssi, josta odotetaan talou-
dellista etua yritykselle.

Optio (option): Rahoitusinstrumentti, jonka haltijalla on oikeus mutta ei velvolli-
suutta ostaa tai myyda tietty kohde-etuus (esimerkiksi joukkovelkakirja tai osake)
ennalta maarattyyn hintaan (toteutushinta) tulevaisuudessa tiettynd pdivana tai
tiettyyn paivain mennessa (toteutus- tai erdpéivé).

Osakemarkkinat (equity market, stock market): Osakkeiden liikkeeseenlasku
ja kaupankéynti nailla papereilla.

Pankkien luotonantokysely (Bank Lending Survey): Eurojarjestelman tammi-
kuusta 2003 alkaen neljannesvuosittain toteuttama kvalitatiivinen kyselytutkimus,
jossa kartoitetaan kotitalouksien ja yritysten lainakysyntaa seka luottopolitiikan ja
lainaehtojen kehitysté valikoiduissa euroalueen pankeissa.

Pankkien véliset rahamarkkinat (interbank money market): Pankkien véliset
lyhytaikaisten lainojen markkinat, joilla maturiteetti on yleensé péivésta (esimer-
kiksi yon yli) yhteen vuoteen.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): S&annéllinen avo-
markkinaoperaatio, jonka eurojarjestelma toteuttaa k&anteisoperaationa.
Perusrahoitusoperaatioita toteutetaan viikoittain vakiohuutokauppoina, ja niiden
maturiteetti on yleensa yksi viikko.

Perussopimukset (Treaties): Sopimus Euroopan unionin toiminnasta ja
sopimus Euroopan unionista. Euroopan unionista tehdyn sopimuksen artiklojen
numerointi on tassa teoksessa 1.12.2009 voimaan tulleen version mukainen.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Luotto-
operaatio, jonka maturiteetti on pitempi kuin yksi viikko. Eurojarjestelmatoteuttaa
pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot kdanteisoperaatioina. Sdénnollisten kuukau-
sittaisten operaatioiden maturiteetti on kolme kuukautta. Rahoitusmarkkinakriisin
aikana toteutettiin vaihtelevin véliajoin ylimaaréisia operaatioita, joiden maturi-
teetti vaihteli yhden pitoajanjakson pituudesta yhteen vuoteen.

Pitkat korot (long-term interest rates): Pitkiksi koroiksi nimitetaan sellaisille
korollisille rahoitussaamisille maksettavia korkoja tai tuottoja, joiden jaljella ole-
va juoksuaika eli maturiteetti on suhteellisen pitka. Pitkien korkojen viitekorkona
kaytetddn usein valtion kymmenen vuoden joukkolainojen tuottoja.
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Pitoajanjakso (maintenance period): Ajanjakso, jolla luottolaitosten on tay-
tettdvd varantovelvoitteensa. Pitoajanjakso alkaa perusrahoitusoperaation
maksujen suorituspdivastd EKP:n neuvoston sellaisen kokouksen jélkeen, jossa
on tarkoitus tehd& kuukausittainen arvio rahapolitiikan mitoituksesta. Euroopan
keskuspankki julkistaa pitoajanjaksojen aikataulun aina vahintdén kolme kuu-
kautta ennen vuoden alkua.

Raha-aggregaatti (monetary aggregate): Suure, joka sisaltad liikkeessa ole-
van rahan maaran seka tietyt rahalaitosten likvidit velat muille euroalueella
oleville kuin rahalaitoksille tai valtionhallinnolle. EKP:n neuvosto on asettanut
viitearvon raha-aggregaatti M3:n kasvulle (ks. myds rahan maaran kasvun
viitearvo).

Rahalaitokset (Monetary Financial Institutions, MFIs): Rahoituslaitokset,
jotka yhdessd muodostavat euroalueen rahaa liikkeeseen laskevan sektorin.
Rahalaitoksia ovat eurojérjestelmé, kotimaassa olevat luottolaitokset, siten kuin
ne on maéritelty EU:n lainsdddannossa, ja kaikki muut kotimaassa olevat rahoi-
tuslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia tai niiden laheisid vastineita muilta
kuin rahalaitoksilta ja myontavat luottoja tai tekevét arvopaperisijoituksia omaan
lukuunsa (ainakin taloudellisessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhmaén kuuluu
lahinnd rahamarkkinarahastoja eli rahastoja, jotka tekevat sijoituksia lyhyt-
aikaisiin ja vahariskisiin instrumentteihin yleensa enintdan vuoden maturiteetilla.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated balance sheet of the MFI
sector): Tase, joka saadaan nettouttamalla rahalaitosten keskindiset positiot
(esim. rahalaitosten valiset lainat ja talletukset) niiden yhteenlasketussa tasees-
sa. Se sisaltaa tilastotietoa rahalaitossektorin saamisista ja veloista euroalueen
muiden sektorien toimijoihin (esim. julkisyhteisot) ja euroalueen ulkopuolisiin
toimijoihin nahden. Sitd k&ytetddn ensisijaisena tilastoldhteend laskettaessa
raha-aggregaatteja, ja sen perusteella arvioidaan saénnéllisesti M3:n vastaerien
kehitysta.

Rahamarkkinarahasto (money market fund): Yhteissijoitusyritys, joka tekee
sijoituksia ensisijaisesti rahamarkkinainstrumentteihin ja/tai muihin siirtokelpoi-
siin velkapapereihin, joiden jaljelld oleva maturiteetti on enintdan vuosi, ja/tai
jonka tavoittelema tuottoprosentti on I&helld rahamarkkinainstrumenttien korkoja.

Rahamarkkinat (money market): Lyhytaikaisen rahoituksen ja lyhytaikaisten
sijoitusten markkinat, joilla k&ydaan kauppaa alkuperéiseltd maturiteetiltaan
yleensd enintdén vuoden instrumenteilla.

Rahan kysyntd (money demand): Rahan kysyntda (rahalaitosten keskinaista
rahan kysyntda lukuun ottamatta) kuvaava keskeinen taloudellinen riippuvuus-
suhde. Rahan kysynta ilmaistaan usein funktiona, jossa muuttujina ovat hinnat,
taloudellinen toiminta (tdssa tapauksessa taloudessa tapahtuvien transaktioiden
madra) ja tietyt korkomuuttujat, joilla mitataan rahan hallussapidon vaihtoehtois-
kustannuksia.
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Rahan maaran kasvun viitearvo (reference value for monetary growth):
M3:n kasvuvauhti, jonka ei katsota uhkaavan hintavakautta keskipitkalla aika-
vélilla.

Rahan méaran kasvutavoitteeseen perustuva strategia (monetary targeting):
Rahapolitiikan strategia, jonka tavoitteena on hintavakauden yllapitaminen.
Tavoitteeseen pyritdadn tarkkailemalla rahan méaéran kehityksen poikkeamia jul-
Kistetusta tavoitteesta.

Rahan neutraalius (neutrality of money): Taloustieteen perusperiaate, jonka
mukaan rahan maaran muutokset voivat pitkalla aikavalilla vaikuttaa vain talou-
den nimellisiin muuttujiin, eivét reaalisiin. Rahan mé&ardn muutoksilla ei siis
periaatteessa ole pitk&aikaista vaikutusta esimerkiksi tuotannon méaréaan, tyotto-
myyteen tai reaalikorkoihin.

Rahaperusta (perusraha) (monetary base, base money): Liikkeessa oleva raha
(setelit ja kolikot), luottolaitosten eurojérjestelmaan tallettamat vahimmais-
varannot sek& luottolaitosten talletukset eurojérjestelmén maksuvalmiusjérjes-
telméssa. (Eurojarjestelman taseen vastattavaa-puolella ndma erét ovat velkoja.)

Rahapolitiikan strategia (monetary policy strategy): Strategia kuvaa raha-
politiikan yleislinjaa. EKP:n rahapolitiikan osia ovat ensisijaisen tavoitteen eli
hintavakauden kvantitatiivinen madritelma seké kaksi analyysia — taloudellinen ja
rahatalouden analyysi. Ndiden analyysien pohjalta EKP:n neuvosto tekee koko-
naisarvioin hintavakauteen kohdistuvista riskeistd, ja myds sen rahapoliittiset
paatokset perustuvat niihin. Rahapolitiikan strategia on myds véline, jonka avulla
rahapolitiittisia paatoksia voidaan selittdé suurelle yleisolle.

Rahapolitiikan véalittymismekanismi (monetary policy transmission
mechanism): Prosessi, jonka kautta rahapoliittiset paatokset (kuten EKP:n neu-
voston korkopaétds euroalueella) vaikuttavat talouteen ja erityisesti hintatasoon.

Rahoitusjarjestelman vakaus (financial stability): Tila, jossa rahoitusjarjes-
telmé (eli rahoituksen valittajat, markkinat ja markkinainfrastruktuurit) kykenee
kestdmé&an hairioitd ja rahoitusmarkkinoiden tasapainottomuuksien purkautumi-
sen ja joka pienentdd siten sellaisten rahoituksenvélityksen hairididen todenna-
koisyyttd, jotka olisivat niin vakavia, ettd ne merkittavasti haittaisivat sdéstdjen
ohjautumista kannattaviin sijoitusmahdollisuuksiin.

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

Rakenteellinen operaatio (structural operation): Avomarkkinaoperaatio,

jonka eurojarjestelma toteuttaa padasiassa saadellakseen rahoitussektorin raken-
teellista maksuvalmiusasemaa eurojarjestelmaan nahden.
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Repo-operaatio (repurchase operation, repo): Likviditeettid lisadva takaisin-
ostosopimukseen perustuva kéanteisoperaatio.

Sopimus Euroopan unionin toiminnasta (Treaty on the Functioning of the
European Union): Lissabonin sopimuksen tultua voimaan 1.12.2009 Euroopan
yhteisén perustamissopimuksen uudeksi nimeksi tuli sopimus Euroopan unionin
toiminnasta. Alkuperdinen Rooman sopimuksena tunnettu sopimus allekirjoitet-
tiin Roomassa 25.3.1957. Se tuli voimaan 1.1.1958, ja silla perustettiin Euroopan
talousyhteisd (ETY). Sitd muutettiin mydéhemmin Maastrichtin sopimuksella
eli Euroopan unionista tehdylla sopimuksella, joka allekirjoitettiin 7.2.1992
ja tuli voimaan 1.11.1993. Na&in perustettiin EU. Sittemmin sekd Euroopan
yhteisdn perustamissopimusta ettd sopimusta Euroopan unionista on muutettu
Amsterdamin sopimuksella, joka allekirjoitettiin Amsterdamissa 2.10.1997 ja tuli
voimaan 1.5.1999; Nizzan sopimuksella, joka allekirjoitettiin 26.2.2001 ja tuli
voimaan 1.2.2003; sek& Lissabonin sopimuksella.

Suora kauppa (outright transaction): Omaisuuserien osto tai myynti suoraan
markkinoilla (avista- tai termiinikauppana).

Survey of Professional Forecasters (SPF): EKP:n vuodesta 1999 jarjestdmé nel-
jannesvuosittainen kyselytutkimus, jossa kootaan euroalueen inflaatiota, BKT:n
kasvua ja tyottomyyttd koskevia kokonaistaloudellisia ennusteita seka rahoitus-
alan ettd muiden alojen asiantuntijoilta EU:ssa.

Swap (swap): Sopimus tulevien kassavirtojen vaihtamisesta ennalta sovitun kaa-
van mukaan (ks. valuuttaswap).

Takaisinostosopimus (repurchase agreement): Eréénlainen lainasopimus, jolla
omaisuusera (yleensé kiintedkorkoinen arvopaperi) myydaan ja sama omaisuus-
erd ostetaan myohemmin takaisin, mutta hieman kalliimpaan hintaan (jolloin
lainan antaja ikdan kuin saa rahoilleen korkoa).

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Eurojarjestelman maksuvalmius-
jarjestelmaan kuuluva jarjestely, jossa vastapuolet voivat tehdd kansallisiin
keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukateen vahvistetulla talletuskorolla (ks.
EKP:n ohjauskorot).

Talouden avoimuus (degree of openness): Talouden riippuvuus kaupasta mui-
den maiden/alueiden kanssa. Talouksien avoimuutta mitataan esim. kokonais-
viennin ja -tuonnin suhteella BKT:hen.

Talous- ja rahaliitto (EMU) (Economic and Monetary Union, EMU):
Prosessi, jonka myd&ta euroalueella on otettu kdyttddn yhteinen raha (euro) ja
alettu harjoittaa yhteista rahapolitiikkaa. Lisdksi EU:n jasenvaltiot koordinoivat
talouspolitiikkaansa. Euroopan yhteisdn perustamissopimukseen perustuva pro-
sessi toteutettiin kolmessa vaiheessa. Kolmas eli viimeinen vaihe alkoi 1.1.1999.
Tuolloin rahapoliittinen toimivalta siirtyi Euroopan keskuspankille ja euro otet-
tiin kayttoon. Talous- ja rahaliiton valmistelut saatiin paatokseen 1.1.2002, kun
eurosetelit ja -kolikot otettiin k&yttoon.
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Talous- ja rahoituskomitea (Economic and Financial Committee): Neuvoa-
antava komitea, joka osallistuu Ecofin-neuvoston ja Euroopan komission tydn
valmisteluun. Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 134
kohdassa 2 luetellaan talous- ja rahoituskomitean tehtavat, joihin kuuluvat mm.
EU:n ja sen jésenvaltioiden taloudellisen tilanteen ja rahoitustilanteen arviointi
sekd julkisen talouden rahoitusaseman seuranta.

Talouspolitiikan laajat suuntaviivat (Broad Economic Policy Guidelines):
EU:n ja sen jasenvaltioiden talouspolitiikan suuntaviivat, jotka EU:n neuvosto
antaa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 121 koh-
dan 2 mukaisesti.

TARGET2-jarjestelmd (TARGET2): Toisen sukupolven TARGET-
jarjestelmd, jossa euromdaérdisten maksujen Katteensiirto suoritetaan keskus-
pankkirahalla ja kaikki maksumadrdykset kasitellaan yhteiselld tietotekniikka-
alustalla.

TARGET-jarjestelmé& (TARGET, Trans-European Automated Real-time
Gross settlement Express Transfer system): Eurojarjestelmén reaaliaikainen
bruttomaksujarjestelmd, jossa vélitetddn euromaéardisia maksuja. Alkuperédinen
TARGET-jarjestelma korvattiin TARGET2-jarjestelmalla toukokuussa 2008.

Tehostettu luotonannon tukeminen (Enhanced Credit Support): Finanssi-
kriisin aikana toteutetut EKP:n/eurojérjestelmén epétavanomaiset rahapoliittiset
toimet. Niilld voitiin tukea rahoitusoloja ja luotonantoa tehokkaammin kuin pel-
késtadn laskemalla EKP:n ohjauskorkoja.

Tilivelvollisuus (accountability): Riippumattoman organisaation oikeudellinen
ja poliittinen velvoite perustella ja selittda paatoksensé asianmukaisesti kansalai-
sille ja heidan demokraattisesti valituille edustajilleen. Tilivelvollisuutensa vuoksi
organisaatio on vastuussa tavoitteiden saavuttamisesta.

Tuotantokuilu (output gap): Talouden tosiasiallisen ja potentiaalisen tuotannon
ero prosentteina potentiaalisesta tuotannosta. Potentiaalisella tuotannolla tarkoite-
taan tuotantoa, joka voitaisiin saavuttaa (ilman ettd inflaatio Kiihtyisi), jos kaikKki
tuotannontekijat olisivat kaytossa.

Tuotot yhtendistava inflaatiovauhti (break-even inflation rate): Nimellis-
korkoisen joukkolainan tuoton ja maturiteetiltaan (l&hinn&) vastaavan inflaatiosi-
donnaisen joukkolainan tuoton ero.

Tuottokayra (yield curve): Tuottokdyrd kuvaa velkapaperien koron/tuoton ja
jaljella olevan laina-ajan eli maturiteetin valistd yhteyttd. Luottoriski on sama,
mutta laina-aika vaihtelee. Tuottokdyrdn muoto kertoo eripituisten lainojen
korkoeroista.

143



Tyohonosallistumisaste/tydvoimaosuus (labour force participation rate):
Tydvoimaan kuuluvien osuus koko tydikdisestd vaestostd. Tyoikéisiksi lasketaan
yleensa 15-64-vuotiaat. Tyovoimaan kuuluvat seka tyolliset ettd tycttomat.

Tyollisyyspolitiikan suuntaviivat (Employment Guidelines): EU:n ja sen
jasenvaltioiden tyollisyyspolitiikan suuntaviivat, jotka EU:n neuvosto antaa
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 148 kohdan 2
mukaisesti.

Tyoéttomyysaste (unemployment rate): Tyottdémana olevien henkildiden pro-
sentuaalinen osuus tydvoimasta.

Tyo6ton (unemployed): EU:n mééritelmén mukaan 15-74-vuotias, joka on tar-
kasteluviikolla vailla ty6td mutta kéytettavissé tyontekijana ja hakee aktiivisesti
tyota.

Tyovoima (labour force): Tyontekijat ja tyottomat yhteensa.

Vaihtoehtoiskustannukset (opportunity cost): Varojen hallussapidon kustan-
nuksia kuvaava muuttuja. Vaihtoehtoiskustannukset lasketaan yleensd vaihto-
ehtoisten sijoituskohteiden ja oman sijoituskohteen tuoton erona.

Vaihtuvakorkoinen huutokauppa (variable rate tender): Huutokauppa-
menettely, jossa vastapuolet tekevét tarjouksen sek& rahamé&aréstd, josta ne
haluavat tehdd kaupan keskuspankin kanssa, ettd sille maksettavasta korosta.

Vakaus- ja kasvusopimus (Stability and Growth Pact): Vakaus- ja kasvu-
sopimuksen tarkoituksena on turvata julkisen talouden terveys EU:n jasenval-
tioissa ja luoda entistd paremmat edellytykset hintavakaudelle ja tyollisyytta
edistavalle vahvalle, kestavalle kasvulle. Sopimuksen mukaan jésenvaltioiden on
esimerkiksi asetettava itselleen keskipitkan aikavalin budjettitavoite. Siind myds
madritelldadn konkreettisesti liiallisia alijaamia koskeva menettely. Sopimus
muodostuu Eurooppa-neuvoston Amsterdamissa 17.6.1997 pitdman kokouksen
vakaus- ja kasvusopimusta koskevasta paatdslauselmasta seka kahdesta 7.7.1997
annetusta EU:n neuvoston asetuksesta (asetus (EY) N:o 1466/97 julkisyhteisdjen
rahoitusaseman valvonnan seka talouspolitiikan valvonnan ja yhteensovittamisen
tehostamisesta, sellaisena kuin se on muutettuna 27.6.2005 annetulla asetuksella
(EY) N:o 1055/2005, ja asetus (EY) N:o 1467/97 liiallisia alijadmié koskevan
menettelyn taytdntdonpanon nopeuttamisesta ja selkeyttdmisestd, sellaisena kuin
se on muutettuna 27.6.2005 annetulla asetuksella (EY) N:o 1056/2005). Vakaus-
ja kasvusopimusta tdydentdd Ecofin-neuvoston selvitys vakaus- ja kasvu-
sopimuksen taytantédnpanon tehostamisesta, ”Improving the Implementation of
the Stability and Growth Pact”, joka hyvaksyttiin Eurooppa-neuvoston kokouk-
sessa Brysselissd 22.-23.3.2005. Sopimusta on lisdksi taydennetty Ecofin-
neuvoston 11.10.2005 hyvéksymilla uusilla menettelytapaohjeilla, jotka koskevat
sen tdytantdonpanoa sekd vakaus- ja lahentymisohjelmien muotoa ja siséaltoa
("Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and
Guidelines on the format and content of stability and convergence programmes”).
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Vakausohjelmat (stability programmes): Euroalueen maiden keskipitkan
aikavélin suunnitelmat, jotka siséltavéat oletuksia talouden keskeisten muuttujien
kehityksestd ja viitoittavat tien kohti vakaus- ja kasvusopimuksen mukaista
julkisen talouden keskipitkén aikavalin tavoitetta eli rahoitusasemaa, joka on
lahell& tasapainoa tai ylijadmainen. Ohjelmissa esitetddn julkisen talouden rahoi-
tusasemaa vakauttavia toimia talousskenaarioiden pohjalta. Vakausohjelmat on
tarkistettava vuosittain. Euroopan komission ja talous- ja rahoituskomitean
arvioiden perusteella Ecofin- neuvosto tutkii, onko ohjelmassa asetettu julkisen
talouden keskipitkdn aikavalin tavoite asianmukainen ja onko mukana riittava
turvamarginaali liiallisen alijg@man valttdmiseksi. Euroalueen ulkopuoliset EU:n
jasenvaltiot laativat vastaavasti vuosittain lahentymisohjelmat.

Vakiohuutokauppa (standard tender): Huutokauppamenettely, jota eurojarjes-
telma kayttad séanndllisissa avomarkkinaoperaatioissaan. Vakiohuutokaupat
kdydaan 24 tunnin kuluessa. Kaikilla yleiset kelpoisuusvaatimukset tayttavilla
vastapuolilla on oikeus tehda tarjouksia vakiohuutokaupoissa.

Vakuus (collateral): Omaisuuserd tai kolmannen osapuolen sitoumus, joka toi-
mii takuuna sille, ettd vakuuden antaja vastaa velvoitteistaan vakuuden saajalle.

Vakuuskelpoiset omaisuuserat (hyvaksyttavat vakuudet) (eligible assets,
eligible collateral): Omaisuuserid, joita voidaan kayttdd eurojarjestelmalta
saatavan luoton vakuutena.

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

Valuuttaswap (foreign exchange swap): Samanaikainen avista- ja termiinikaup-
pa kahden eri valuutan vélilla.

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

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantomddrd, joka luottolaitoksen
on vahintddn pidettdvd eurojérjestelmassa. Varantovelvoitteen noudattaminen
todetaan pitoajanjakson pdivittéisten saldojen keskiarvon perusteella.

Vastapuoli (counterparty): Rahoitustransaktion (esim. keskuspankin kanssa
tehtdvén transaktion) vastakkainen osapuoli.

Velka (liability): Aiempiin tapahtumiin perustuva yrityksen nykyvelvoite, jonka

suorittamisen odotetaan vievan yritykselta sen taloudellista etua edustavia resurs-
seja.
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Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa
maksu tai maksuja velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna péi-
vand tai sovittuina paivind. Velkapaperit ovat yleensa korollisia (kuponkikorko),
tai ne myydéaan nimellisarvoaan halvemmalla. Jos alkuperdinen maturiteetti on
yli vuoden, velkapaperi luokitellaan pitkdaikaiseksi. Euroopan keskuspankin
(EKP) velkapaperitilastoon kuuluvat liséksi rahamarkkinapaperit ja periaatteessa
myds private placement -lainat.

Velkapaperimarkkinat (debt market): Velkainstrumenttien liikkeeseenlasku
ja kaupankaynti nailla papereilla. Joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskija maksaa
velan takaisin sen erddntyessa.

Velkapaperiohjelma (Securities Markets Programme): EKP:n ohjelma, jossa
tehddén ostoja euroalueen yksityisen ja julkisen sektorin velkapaperien markki-
noilla. N&in pyritddn varmistamaan syvat ja likvidit markkinat myos hairidista
karsivilla markkinalohkoilla ja palauttamaan rahapolitiikan vélittymismekanis-
min toiminta asianmukaiseksi.

Velkasuhde (debt ratio): Yksi julkisen talouden kriteereistd, joiden pohjalta
ratkaistaan, onko jollakin maalla liiallinen alijagdma (ks. Euroopan unionin toi-
minnasta tehdyn sopimuksen artiklan 126 kohta 2). Velkasuhde saadaan suh-
teuttamalla julkinen velka (julkisyhteiséjen konsolidoitu bruttomaardinen nimel-
lisvelka vuoden lopussa) markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Julkinen
velka madaritellddn poytakirjassa liiallisia alija@mia koskevasta menettelysté
(poytékirja n:o 12).

Velvoiteprosentti (reserve ratio): Keskuspankin kullekin varantopohjaan sisél-
tyvélle tase-erien ryhmélle méérittelemé suhdeluku. N&iden suhdelukujen perus-
teella lasketaan varantovelvoitteet.

Véahimmaisvarannot (minimum reserves): Vahimmaissumma, joka luotto-
laitoksen on pidettdva keskuspankissa varantoina. Eurojarjestelman véhim-
maisvarantojarjestelmassa luottolaitoksen varantovelvoite lasketaan kertomalla
sen varantopohjaan siséltyvien tase-erien ryhmien summat kullekin ryhmalle
madritetylla velvoiteprosentilla. Luottolaitokset saavat tehdd konttdsumma-
vahennyksen varantovelvoitteestaan.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI) (Harmonised Index of
Consumer Prices, HICP): Eurostatin laatima kuluttajahintaindikaattori, jossa
kaikkien EU:n jasenvaltioiden tiedot on yhdenmukaistettu. EKP:n kvantitatiivi-
sessa hintavakauden méaaritelméssa kaytetdan vertailukohtana Y KHI-indeksié.

Yhdennetyt suuntaviivat (Integrated Guidelines): Euroopan unionin neuvos-
ton hyvaksymat suuntaviivat kasvun ja ty6llisyyden edistdmiseksi. Yhdennettyihin
suuntaviivoihin siséaltyvat talouspolitiikan laajat suuntaviivat ja tyollisyyspoli-
tiikkan suuntaviivat.
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Yksikkotyokustannukset (unit labour costs): Indikaattori, jolla mitataan euro-
alueen kokonaistydvoimakustannuksia tuotantoyksikkdd kohden. Ne saadaan
suhtettamalla tyontekijad kohden lasketut tydvoimakustannukset tyon tuottavuu-
teen (BKT:n mé&aré tyontekijad kohden).

Yritys (non-financial corporation): Yritys tai yritysmdinen yhteiso, joka ei
toimi rahoituksen valitt4jand vaan tuottaa padasiassa markkinatavaroita tai muita
kuin rahoituspalveluja.

Yoén yli -talletukset (overnight deposits): Seuraavana péivana eraantyvat talle-
tukset. Yon yli -talletuksiin luetaan padasiassa sellaiset avistatalletukset ja vaadit-
taessa maksettavat talletukset, jotka ovat tdysin siirtokelpoisia (esimerkiksi sekil-
14). Yon yli -talletuksia ovat myds talletukset, jotka eivét ole siirtokelpoisia mutta
jotka voidaan lunastaa vaadittaessa tai seuraavan pankkipdivan loppuun mennes-
sé. Yon yli -talletukset siséltyvat M1:een (ja siten myds M2:een ja M3:een).
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