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EU:n kiytinnon mukaisesti EU-maiden nimet ovat
aakkosjirjestyksessi kunkin maan omakielisen nimen
mukaan (eiviit suomennoksen mukaan).

Ellei toisin mainita, kaikki tissd julkaisussa esiin-
tyvit viittaukset perussopimusten artikloihin perus-
tuvat 1.12.2009 voimaan tulleen Lissabonin sopimuk-
sen artiklojen numerointiin.



ESIPUHE

Rahapolitiikkaa  harjoitettiin ~ haasteellisissa
oloissa my0s vuonna 2013, silld euroalueen
rahoitusmarkkinoiden hajautuneisuus ei lieve-
nemisestddn huolimatta kokonaan hellittényt.
Inflaatiopaineet vdhenivdt entisestddn, kun
talouden kehitys oli yleisesti heikkoa ja rahan
midrdn kehitys pysyi vaimeana. Keskipitkin
ja pitkdn aikavélin inflaatio-odotukset pysyivit
tiukasti EKP:n neuvoston tavoitteen mukai-
sina (inflaatiovauhti alle 2 % mutta ldhelld
kahta prosenttia keskipitkdlld aikavalilld),
mikd kertoo EKP:n rahapolitiikan strategian
uskottavuudesta.

Vuoden 2013 aikana euroalueen talous nousi
taantumasta. Taustalla olivat kotimaisen kysyn-
nin elpyminen, kun rahapolitiikka tuki kasvua
ja luottamus koheni taloudessa ja rahoitusmark-
kinoilla, ja ulkomaisenkin kysynnin vahvis-
tuminen. Talouskehitystd jarruttivat kuitenkin
edelleen korkea ty6ttomyysaste ja taseiden tasa-
painottaminen niin julkisella kuin yksityisell4-
kin sektorilla. Inflaatiovauhti hidastui selvisti
koko vuoden 2013 ajan etenkin energian ja elin-
tarvikkeiden hintakehityksen mutta myds inflaatiopaineiden heikkenemisen vuoksi. Keskimairin
inflaatiovauhti oli 1,4 % vuonna 2013 (2,5 % vuonna 2012). Rahan méérin trendikasvu pysyi vai-
meana, ja luotonannon kasvu hidastui padasiassa heikon kysynnin vuoksi. Luottojen tarjonta karsi
niin ikddn epdsuotuisista olosuhteista. My0ds keskipitkdn aikavélin inflaationdkymét vaimenivat,
joten EKP:n neuvosto laski EKP:n ohjauskorkoja toukokuussa ja marraskuussa. Perusrahoitusope-
raatioiden korko laskettiin 0,25 prosenttiin.

Rahamarkkinakorot heilahtelivat euroalueella merkittdvésti vuoden 2013 alkupuoliskolla. Etenkin
pitkét rahamarkkinakorot nousivat vuoden 2013 puolivélid kohti huomattavasti, kun rahapolitiik-
kaa koskevat odotukset muuttuivat. Myds euroalueen ulkopuolinen kehitys vaikutti jonkin verran.
Jotta markkinoiden korko-odotukset pysyisivit keskipitkdn aikavélin hintavakausndkymien kan-
nalta sopivalla uralla, EKP:n neuvosto aloitti heindkuussa 2013 ennakoivan viestinnén ja ilmoitti
odottavansa EKP:n ohjauskorkojen pysyvdn samalla tasolla tai sitd alempina pidemméin aikaa.
Ennakoivaa viestintdd jatkettiin koko loppuvuosi, ja viesti vahvistettiin etenkin marraskuisen
koronlaskun yhteydessd. Marraskuussa EKP:n neuvosto paitti, ettd eurojérjestelmén rahoitusope-
raatioissa tarjottaisiin pankeille likviditeettid kiintedlla korolla ja huutokauppatarjoukset hyviksyt-
téisiin tdysimadraisesti vield ainakin vuoden 2015 puoliviliin asti.

Rahoitusolot paranivat vuonna 2013, kun valtionvelkakriisi alkoi véistyé julkisen talouden vakaut-
tamisen mydtd, makrotalouden epitasapaino viaheni etenkin haavoittuvassa asemassa olevissa euro-
alueen maissa, talous- ja rahaliiton ohjausjirjestelmié parannettiin ja pankkiunionin toteuttaminen
eteni. Hajautuminen kansallisiin markkinoihin ei kuitenkaan kokonaan hellittinyt etenkédén luotto-
markkinoilla. Jotta voidaan varmistaa, ettd rahapoliittisten pddtdsten vaikutus vilittyy asianmukai-
sesti reaalitalouteen euroalueen eri maissa, on ehdottoman tarkedd, ettd euroalueen luottomarkkinoi-
den hajautuneisuus vihenee edelleen ja pankkien héirionsietokykyd vahvistetaan tarpeen mukaan.
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Luottamuksen vahvistamista palvelee myds pankkien taseiden kattava arviointi, jonka EKP on
kéynnistidnyt ennen sille yhteisessd pankkivalvontamekanismissa annettujen tehtdvien alkamista.
Valtioiden jatkuva paittidvéinen eteneminen kohti pankkiunionin toteutumista auttaa palauttamaan
luottamuksen rahoitusjérjestelméén.

Julkisen talouden vakauttaminen eteni euroalueen maissa vuonna 2013. Julkisen talouden alijéa-
méisuhteiden arvioidaan olleen keskiméarin endéd kolmen prosentin luokkaa (3,7 % vuonna 2012).
Euroalueen talouden ohjaus- ja hallintajérjestelyt vahvistuivat entisestddn toukokuussa 2013, kun
budjettikurin tiukentamista koskevat asetukset tulivat voimaan. Nyt euroalueen valtioiden on esi-
tettdvé joka syksy alustavat talousarviosuunnitelmansa Euroopan komissiolle, joka tarkastaa, ettd
ne ovat EU:n finanssipoliittisten sdidntdjen mukaiset. Vaatimuksella lisdtdéin avoimuutta ja saadaan
EU:n valvontaprosessit sopimaan ajallisesti paremmin yhteen kansallisten talousarviomenettelyjen
kanssa. Komissio arvioi esitetyt talousarviosuunnitelmat lokakuussa ja totesi, ettd useimmat olivat
ainakin pitkalti finanssipoliittisten sdéntdjen mukaisia. Joidenkin maiden kohdalla pidettiin kuiten-
kin mahdollisena, ettd talousarviot eivit olisi kaikkien sdéntdjen mukaisia, ja ndiden maiden viran-
omaisia kehotettiin ryhtyméén tarvittaviin toimiin vaatimusten noudattamiseksi.

Jatkossa on tirkedd pitdd kiinni saavutetusta edistyksesta ja jatkaa julkisen talouden vakauttamista
keskipitkélla aikavélilla, silld julkisen velan suhde BKT:hen on monissa maissa edelleen suuri. Jul-
kisen talouden strategioiden tulisi olla finanssipoliittisen sopimuksen mukaisia, ja niilld tulisi var-
mistaa, ettd vakautus ei vaaranna kasvua, julkisten palvelujen laatu ja tehokkuus paranevat ja vero-
tuksen véadristavat vaikutukset pystytddn minimoimaan. Valtioiden pitdisi my0s jatkaa hyddyke- ja
tyomarkkinauudistuksia, jotta voidaan parantaa kilpailukykyd, vauhdittaa potentiaalista kasvua,
luoda tydllistymismahdollisuuksia sekd parantaa euroalueen sopeutumiskykya.

Jannitteet markkinoilla vahenivét edelleen vuoden 2013 kuluessa, kun sijoittajien luottamus koheni
ja euroalueen pankkien ja valtioiden rahoitusolot helpottuivat. Ylimaardinen likviditeetti pankkijér-
jestelmassd vaheni, kun useat eurojarjestelmén rahapoliittisten operaatioiden vastapuolet maksoivat
takaisin vuoden 2011 lopun ja vuoden 2012 alun kolmivuotisissa pitempiaikaisissa rahoitusope-
raatioissa saamaansa rahoitusta. Pankeille annettiin mahdollisuus ennenaikaiseen takaisinmaksuun
tammikuusta 2013 alkaen, ja ne kéyttiviat mahdollisuutta runsaasti vuoden kuluessa. Pankkijérjes-
telmén halu yllapitda likviditeettipuskureita siis pieneni, ja vuoden 2013 lopussa likviditeettipusku-
rit olivat palautuneet syksyn 2011 lukemiin eli samankaltaisiksi kuin ennen ensimmaéisté kolmen
vuoden pitempiaikaista rahoitusoperaatiota. Eurojirjestelmén rahapoliittisista syistd hallussaan
pitdmien arvopaperien kanta supistui vuoden kuluessa, silld arvopapereita erdéntyi eikd uusia ostoja
tehty. Lisdksi EKP:n neuvosto teki vuonna 2013 useita paatoksia siitd, millaisia vakuuksia rahapo-
liittisissa operaatioissa hyviksytddn. Vakuuskelpoisuusvaatimuksiin tehtiin muutoksia, ja riskien-
hallintaa vahvistettiin entisestaén.

Rabhoitusjarjestelman vakauteen vaikuttavat rahoitussektorin jannitteet pysyivit euroalueella mal-
tillisina vuonna 2013, kun kokonaistaloudellinen tilanne parani haasteista huolimatta. Vahvempi
sddntely sai pankkisektorin kasvattamaan pddoma- ja likviditeettipuskureitaan, miké paransi pank-
kijarjestelmén kykya selviytya hairioisté ja heikensi pankkien ja valtioiden vélistd kohtalonyhteytta.

Suurten pankkiryhmien tuloskehitys pysyi euroalueella vaimeana vuoden 2013 kolmella ensimmaéi-
selld neljannekselld, silld tulojen kasvu oli hidasta ja luottotappiovarauksiin liittyvid kustannuksia
oli edelleen tavallista enemmaén, etenkin vaikeuksista karsivissd maissa. Taustalla on ilmeisesti pit-
kélti suhdannekehitys. Suhteellisen heikosta kannattavuudesta huolimatta euroalueen pankit ovat
yhi tasaisesti vahvistaneet vakavaraisuuttaan. Parannuksia on saavutettu yhtdiltd kasvattamalla
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piddomaa ja toisaalta vdhentdmaélld riskipitoisia saamisia. Pankkiryhmien vililld on suuria eroja
siind, kummalla tavalla vakavaraisuutta ensisijaisesti parannetaan.

Tilanne pankkien rahoituksen markkinoilla on kohentunut, mutta markkinat ovat yhé jossain méaa-
rin hajautuneet. Niin etuoikeusasemaltaan parhaiden vakuudettomien joukkolainojen kuin katettu-
jenkin joukkolainojen liikkeeseenlasku jii euroalueen pankeissa vihdisemméksi kuin vuonna 2012,
vaikka lokakuun alussa pankkien keskimaérdiset rahoituskustannukset kaikkien tirkeimpien vel-
kainstrumenttien markkinoilla olivat pienimmilldédn yli kolmeen vuoteen. Useimmissa maissa
pankkien rahoitustilannetta paransi myos talletusten jatkuva lisdéintyminen. Talletuksia tehtiin jél-
leen my®0s yli rajojen, kun aiemmin markkinoiden hajautuminen oli haitannut talletusten kehitysta
erdissd vaikeuksista kérsivissd maissa. Lisdksi useimpien vaikeuksista kdrsivien maiden pankit
véhensivit edelleen riippuvuuttaan keskuspankkirahoituksesta.

Vaikka edistystd on saavutettu, toimia on edelleen jatkettava eri maissa, jotta niiden valtiontalou-
den vaikeudet, muista poikkeavat kasvundkymait ja pankkien haavoittuvuus eivit vahvistaisi tois-
tensa haittavaikutuksia. Eteneminen kohti pankkiunionia edistdd merkittdvésti tyotd ongelmien
voittamiseksi.

Vuonna 2013 saavutettiin merkittdvd virstanpylvds EU:n rahoitusjérjestelmén héirionsietokyvyn
parantamisessa, kun Baselin pankkivalvontakomitean uudet kansainviliset vakavaraisuus- ja mak-
suvalmiusstandardit (Basel III) otettiin osaksi EU:n lainsdddant6a uusien vakavaraisuusdirektiivin
ja -asetuksen myotd. Asetuksen sddnnoksid sovelletaan sellaisinaan kaikissa EU:n jésenvaltioissa
1.1.2014 alkaen, ja ne muodostavat erddnlaisen yhteisen sdintokirjan rahoitusalan siéntelyd ja val-
vontaa varten kaikkialla EU:ssa. Néin varmistetaan rahoituspalveluja sisimarkkinoilla tarjoavien
laitosten yhdenvertainen kohtelu lainsdéddédnnossé sekd edistetdéin Euroopan rahoitusmarkkinoiden
yhdentymistd. Yhteisen sddntokirjan avulla varmistetaan, ettd sdant6ja tulkitaan samalla tavoin kai-
kissa yhteiseen pankkivalvontamekanismiin osallistuvissa EU:n jasenvaltioissa (euroalueella ja sen
ulkopuolella). Valvontamekanismi aloittaa toimintansa marraskuussa 2014.

Seuraava askel kohti pankkiunionia on yhteisen kriisinratkaisumekanismin perustaminen. Euroo-
pan komission heindkuussa 2013 antamassa asetusehdotuksessa kaavaillaan kaikille pankkiunioniin
osallistuville EU:n jasenvaltioille yhteistd kriisinratkaisuneuvostoa ja -rahastoa. Asetuksen on tar-
koitus tulla voimaan vuoden 2014 puolivilissé, jotta kriisinratkaisumekanismi voisi aloittaa toimin-
tansa vuonna 2015.

Yhteisen pankkivalvontamekanismin ja kriisinratkaisumekanismin avulla voidaan katkaista val-
tionvelan ja pankkien vélinen riippuvuussuhde mekanismeihin osallistuvissa EU:n jésenvaltioissa
ja saada hajautuneet rahoitusmarkkinat taas yhdentymaéén.

Kriisinratkaisumekanismin vélineistd ja valtuuksista sdddetdan pankkien elvytys- ja kriisinratkaisu-
direktiivissd (Bank Recovery and Resolution Directive, BRRD), josta Euroopan parlamentti, EU:n
jésenvaltiot ja Euroopan komissio pédsivit sopimukseen 12.12.2013. Direktiivin on tarkoitus tulla
voimaan vuonna 2015, ja velkakirjojen arvon alaskirjaus otetaan kédyttoon viimeistdaén 1.1.2016.

EU:n finanssijérjestelmén makrotason vakautta valvova elin eli Euroopan jéarjestelmériskikomitea
(EJRK) keskittyi vuonna 2013 hiomaan makrovakauspolitiikan vilineistod, ja 4.4.2013 se antoi
suosituksen makrovakauspolitiikan vélitavoitteista ja vélineistd. EU:n pankkisektoria koskevat
uudet vakavaraisuusdirektiivi ja -asetus edellyttivit EJRK:Ita monenlaisia valmisteluja ja tdy-
tdntdonpanotoimenpiteitd, jotka toteutettiin yhteistydssd EJRK:n jidsenten kanssa. Vuoden 2013
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heindkuussa EJRK julkaisi suositustensa seurantaa varten késikirjan, jonka avulla arvioitiin ensim-
madiseksi valuuttaméadraistd luotonantoa koskevan suosituksen noudattamista. Arviointi osoitti EU:n
jasenvaltioiden noudattaneen suositusta hyvin. Lisdksi kdynnissd on Euroopan finanssivalvojien
jarjestelmén tarkastelu. EJRK on osa finanssivalvojien jéarjestelméaa.

Maksujérjestelmien ja rahoitusmarkkinainfrastruktuurien saralla EKP oli jélleen mukana merkitta-
vimmissa politiikka- ja sddntelyhankkeissa, joissa pyritddn parantamaan markkinainfrastruktuurien
vakautta mm. EU:n lainsdddannolld. EKP osallistui myds maksu- ja selvitysjéarjestelmékomitean
sekd kansainvilisen arvopaperimarkkinavalvojien jarjeston tyohon. Se oli mukana etenkin rahoi-
tusmarkkinainfrastruktuureille laadittavien periaatteiden ja kriisinratkaisu- ja elvytysjérjestelyjen
kehittdmisessd sekd OTC-johdannaiskaupan infrastruktuureja koskevassa tydssd. Liséksi euro-
jérjestelmd maédritteli vaatimuksia, jotka koskevat vihittdismaksujérjestelmien vilisten linkkien
yleisvalvontaa, ja vahittdismaksujen turvallisuutta késittelevd eurooppalainen foorumi kehitti verk-
komaksamisen turvallisuusvaatimuksia.

EKP myds edisti edelleen yhtendisten véhittdismaksupalvelujen markkinoiden Iuomista Euroop-
paan. Merkittdvd osa euromédrdisistd suoraveloituksista ja tilisiirroista suoritetaan jo SEPA-vaa-
timusten mukaisina. TARGET2-Securities-ohjelman (T2S) toteuttamisessa saavutettiin jilleen
merkittdva virstanpylvds vuonna 2013, kun ohjelmiston kehittéiminen saatiin paitdkseen. Ohjel-
mistoa testataan parhaillaan, jotta T2S-alusta saadaan toimintaan suunnitellusti eli vuoden 2015
kesdkuussa. Arvopaperikeskukset ja niiden kayttdjat liitetdén T2S-jarjestelmddn neljassd ryhmassa.
Liittdimisaikataulu on sovittu ajanjaksolle kesédkuusta 2015 helmikuuhun 2017. Mukana on nyt
24 arvopaperikeskusta, silld kaksi uutta arvopaperikeskusta on allekirjoittanut T2S-puitesopimuk-
sen. T2S-yhteison jatkuva kasvu kertoo siitd, miten huomattava vaikutus hankkeella on kaupanjal-
keisten toimintojen infrastruktuuriin Euroopassa.

EKP:ssd oli vuoden 2013 lopussa 1 907 kokoaikaista vakituista tyopaikkaa (vuoden 2012 lopussa
1 450,5 tyopaikkaa). Kasvu johtui pddasiassa siitd, ettd vuonna 2013 péétettiin rekrytoida uusia
tyontekijoitd yhteisen pankkivalvontamekanismin perustamisen vuoksi. Vuonna 2013 talon sisdlla
siirtyi 308 tyontekijai toisiin tehtdviin henkildston liikkkuvuusperiaatteiden mukaisesti, ja 12 EKP:n
tyontekijai oli tydbkomennuksella muissa organisaatioissa. Lisdksi 62 tyontekijaa oli palkattomalla
virkavapaalla joko opintojen vuoksi, tydskennelldkseen muissa organisaatioissa tai henkilokoh-
taisista syistd. Vuonna 2013 EKP:n henkildstdjohtamisstrategian painopisteind olivat toiminta-
kulttuuri, sukupuolten tasa-arvoisuus, rekrytointi, ammatillinen kehitys ja tydolot. Téarkeimpid
edistysaskeleita henkildstdjohtamisen saralla oli sukupuolten tasa-arvoisuuden toiminta-ohjelman
kéyttoonotto. Naisten osuus EKP:n johtotehtéivissd on tarkoitus kaksinkertaistaa keskipitkalla
aikavililla.

EKP:n uudet toimitilat ovat ldhes valmiina. Pilvenpiirtdja saavutti lopullisen 185 metrin korkeu-
tensa maaliskuussa 2013. Tavallisten toimistokerrosten teknisen infrastruktuurin valmistelu ja
sisustustyot etenivdt hyvin. EKP:n uusi padsisddnkdynti on saanut muotonsa ja erottuu selvésti
ympdristostddn. Myos Grossmarkthallen katon ja lantisen péétyrakennuksen restaurointityot eteni-
vét vuonna 2013. Uusiin toimitiloihin on tarkoitus muuttaa vuoden 2014 jélkipuoliskolla.

Vuonna 2013 EKP:n jakamaton voitto oli 1 440,2 miljoonaa euroa. Vuonna 2012 voittoa kertyi
2 161 miljoonaa euroa!. EKP:n neuvosto péitti siirtdd 0,4 miljoonaa euroa valuuttakurssi-, korko- ja

luottoriskin sekd kullan hintariskin varalta tehtyyn varaukseen 31.12.2013. Siirron jalkeen varauksen

1 Luku on muutettu tarkistettujen kirjanpitoperiaatteiden mukaiseksi.
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koko oli suurin sallittu eli 7 529,7 miljoonaa euroa — yhté suuri kuin silloisten euroalueen kansal-
listen keskuspankkien maksama osuus EKP:n pddomasta. Varauksen suuruus tarkistetaan vuosit-
tain. Kun varat oli siirretty riskivaraukseen, EKP:n nettovoitto vuodelta 2013 oli 1 439,8 miljoonaa
euroa. Jaljelld olevat 1 430,3 miljoonaa euroa jaettiin euroalueen kansallisille keskuspankeille suh-
teessa niiden maksamiin osuuksiin EKP:n pddomasta.

Frankfurt am Mainissa maaliskuussa 2014

Mario Draghi
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EKP:n uusien toimitilojen rakennustyot etenivit selvasti vuonna 2013. Kaikkien uusien rakennusten rakennety6t saatiin
paatokseen keviélld, ja Grossmarkthallen betonisten kattorakenteiden entisdinti valmistui vuoden loppuun mennessa.
My®s hallirakennuksen sisétilat on kunnostettu uuteen uskoon.



LUKU |

TALOUSKEHITYS JA
RAHAPOLITIIKKA

| RAHAPOLIITTISIA PAATOKSIA

OLOSUHTEET OLIVAT KOHENEMISESTAAN HUOLIMATTA YHA HAASTEELLISET

Vuonna 2013 eurojérjestelmé joutui edelleen harjoittamaan rahapolitiikkaa haasteellisissa olosuh-
teissa, vaikka luottamus talouteen koheni ja rahoitusmarkkinoiden odotukset ja rahoitusolot paranivat.
EKP:n toteuttamat epitavanomaiset rahapoliittiset toimet, useissa euroalueen maissa toteutetut
uudistukset sekéd edistyminen euroalueen talouden ohjaus- ja hallintajérjestelyjen lujittamisessa
olivat jo lieventdneet rahoitusmarkkinoiden jénnitteitd kesdstd 2012 alkaen. Euroalueen pank-
kien rahoituksensaanti helpottui edelleen vuoden 2013 aikana my®ds jénnitteistd karsivissd maissa.
Rahoitusmarkkinat olivat kuitenkin edelleen vahvasti hajautuneet kansallisiin markkinoihin, eikd
tilanne olennaisesti muuttunut, vaikka hajautuminen lievenikin vuoden 2013 aikana. Niinp4 kotita-
louksien ja yritysten rahoitustilanteessa oli merkittdvid eroja euroalueen eri maiden valilla.

Rahoitussektorilla ja muualla taloudessa jatkuva taseiden tasapainottaminen sekéd korkea tyotto-
myysaste ja kdynnissd olevat julkisen talouden vakauttamistoimet heikensivit euroalueen talouske-
hitystéd myos vuonna 2013. Toisella vuosineljdnnekselld tuotannon kehitys vakaantui, kun rahoitus-
markkinoiden jénnitteet lientyivét, luottamus talouteen koheni ja vientikysynté vilkastui. Sitd ennen
tuotanto oli supistunut kuutena perdkkdisend neljannekseni. Vuoden jilkipuoliskolla elpyminen
ulottui vahitellen myos kotimaiseen kysyntédan. BKT kuitenkin supistui vuositasolla 0,4 %.

Inflaatio hidastui vuoden 2013 kuluessa selvisti, ja keskimddrdinen vuotuinen YKHI-inflaatio-
vauhti oli 1,4 % (edellisvuonna 2,5 %). Joulukuussa inflaatiovauhti oli 0,8 % (vuoden 2012 joulu-
kuussa 2,2 %). Euroalueen inflaatiovauhdin hitaus johtui pdédosin energian ja elintarvikkeiden hin-
tojen nousun hidastumisesta. Myds inflaationdkymié koskevia arvioita tarkistettiin vuoden aikana:
inflaation ennakoitiin kehittyvin aiemmin arvioitua hitaammin talouskehityksen pysyessd heik-
kona. Keskipitkdn ja pitkdn aikavélin inflaatio-odotukset pysyivit silti tiukasti EKP:n neuvoston
tavoitteen mukaisina. Tavoitteena on pitdd inflaatiovauhti hieman alle 2 prosentissa keskipitkalla
aikavililla.

Rahan méirédn ja etenkin luotonannon kehitys pysyi vaimeana koko vuoden 2013. M3:n kasvu
heikkeni yleisesti ottaen vuoden mittaan. Keskiméérdinen vuotuinen kasvuvauhti oli 2,4 % (3,1 %
vuonna 2012). Yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen kanta supistui edelleen vuonna 2013
padasiassa yrityslainojen takaisinmaksun vuoksi. Luotonannon kehityksen vaimeus johtui péa-
asiassa luottojen kysyntdd heikentdvistd tekijoistd eli taloustilanteen ja -ndkymien heikkoudesta,
riskinottohaluttomuudesta seki kotitalouksien ja yritysten taseiden jatkuvasta tasapainottamisesta.
Lisdksi useissa euroalueen maissa pankeilla oli paineita vdhentdd edelleen velkarahoitteisia posi-
tioita. Pankkien rahoitustilanne on kohentunut merkittavasti keséstd 2012 lahtien ja luottamus talou-
teen on lisddntynyt, mutta luotonantoon vaikuttivat yha padomavaatimukset, rahoitusmarkkinoiden
hajautuminen ja késitys riskeista.

EKP:N OHJAUSKORKOJA LASKETTIIN KAHDESTI INFLAATIOPAINEIDEN VAHENNYTTYA

EKP:n neuvosto laski EKP:n ohjauskorkoja kahdesti vuoden 2013 aikana. Néin pyrittiin turvaa-
maan hintavakaus tilanteessa, jossa keskipitkdn aikavilin inflaatiopaineet olivat véhiisid, sekd
tukemaan talouden véhittéistd elpymistd. Toukokuussa EKP:n neuvosto laski perusrahoitusoperaa-
tioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkod ja maksuvalmiusluoton korkoa 0,50 prosenttiyksikkod. Mar-
raskuussa seké perusrahoitusoperaatioiden korkoa ettd maksuvalmiusluoton korkoa laskettiin vield
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0,25 prosenttiyksikkod, silld inflaation odotettiin -~ [FOVTRME G LG AR L Lt
pysyvén hitaana myds keskipitkalld aikavalilla.
Perusrahoitusoperaatioiden korko laskettiin siis
0,25 prosenttiin, talletuskorko 0,00 prosenttiin

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)
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Pitddkseen odotukset ohjauskorkojen tulevasta o

kehityksestd keskipitkdn aikavilin hintava-

%S 1,5
kausndkymien kannalta sopivalla uralla EKP:n 4, 1.0
neuvosto paatti heindkuussa 2013 aloittaa enna- 05 los

koivan viestinndn. EKP:n neuvosto ilmoitti 00
odottavansa ohjauskorkojen pysyvén silloisella
tasolla tai sitd alempina pidemmaén aikaa, silld
inflaation odotettiin taloustilanteen yleisen
heikkouden ja rahan mairén vaimean kehityksen vuoksi jadvén keskipitkéllakin aikavalilld yleisesti
ottaen maltilliseksi (ks. kehikko 1). Ennakoivaa viestintdi jatkettiin koko loppuvuosi.

2008 2009 2010 2011 = 2012 2013

Liéhteet: EKP ja Thomson Reuters.

EKP:N ENNAKOIVA VIESTINTA

EKP:n neuvosto ilmoitti 4.7.2013, ettd se odotti EKP:n ohjauskorkojen pysyvén silloisella tasolla
tai sitd alempina pidemmaén aikaa, silla inflaation odotettiin taloustilanteen yleisen heikkouden
ja rahan médrdn vaimean kehityksen vuoksi pysyvin vield keskipitkélldkin aikavalilld yleisesti
ottaen maltillisena. EKP:n neuvoston ilmoitus oli erddnlaista ennakoivaa viestintdd rahapolitii-
kan tulevasta mitoituksesta (lopullinen mitoitus riippuu kuitenkin siitd, millaisiksi hintavakautta
uhkaavat riskit arvioidaan). Heindkuisen ilmoituksen jidlkeen ennakoivaa viestintdd jatkettiin
samassa muodossa vuoden loppuun saakka. Se myds vahvistettiin uudelleen 7.11.2013 tehtyjen
rahapoliittisten paitdsten jéilkeen, silld paétokset olivat tdysin ennakoivan viestinndn mukaisia.
Téssd kehikossa kdydédn ldpi ennakoivan viestinndn tavoitteita ja siséltod sekd sen vaikutusta
markkinoilla.

Tavoitteet

EKP:n neuvosto pditti aloittaa ennakoivan viestinnin, jotta markkinoiden odotukset EKP:n
ohjauskorkojen tulevasta kehityksestd seuraisivat vakaammin EKP:n neuvoston arvioihin perus-
tuvaa rahapolitiikan mitoitusta. Ennen EKP:n neuvoston 4.7.2013 tekemaé paétostd euroalueen
rahamarkkinakorot olivat nousseet jo jonkin aikaa ja ne myos heilahtelivat aiempaa enemmaén.
Markkinoiden kehitys johti tilanteeseen, jossa rahapolitiikalla aikaansaatu kasvua tukeva vai-
kutus heikkeni selvésti. Rahamarkkinakorkojen voimistunut heilahtelu sai my6s rahapolitiikan
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mitoitusta koskevat odotukset reagoimaan tarpeettomasti hairidihin, jotka eivét liittyneet miten-
kédén euroalueen talouden tai rahamarkkinoiden tilaan. Rahamarkkinakorkoihin vaikuttivat tule-
via rahapoliittisia paatoksia koskevien markkinaodotusten vaihtelun ja yliméiérdisen likviditeetin
madran kehitystid koskevien odotusten muutosten lisiksi padasiassa euroalueen ulkopuolisesta
kehityksesté johtuvat vaikutukset. EKP:n neuvoston rahapolitiikan mitoitusta koskevaa viestin-
tad tdsmentdmalld pyrittiin siis siihen, ettd rahamarkkinaolot vakautuisivat ja ohjauskorkojen
tulevaa kehitystd koskevat markkinaodotukset pysyisivit tiukemmin tasolla, jonka EKP:n neu-
vosto on keskipitkdn aikavélin hintavakausnidkymien pohjalta arvioinut ohjauskoroille sopivaksi.

Sisélto

EKP:n neuvoston ennakoiva viestintd oli EKP:n tehtdvén ja rahapolitiikan strategian mukaista,
ja se rakennettiin seuraavien periaatteiden varaan. Kun EKP:n neuvosto ilmoitti EKP:n ohjaus-
korkojen odotettavasta kehityksestd, odotus perustui keskipitkdn aikavilin inflaationdkymiin —
EKP:n ensisijainen tavoite on ylldpitdd hintavakautta. Aikavéliksi annettu ’pidemman aikaa”
oli joustava, eikéd loppua méidritelty ennalta vaan jakson pituuden todettiin riippuvan sitd, mil-
laisiksi EKP:n neuvosto arvioi hintavakausnakymiin vaikuttavat talouden ja rahatalouden kehi-
tyskulut. Odotukset EKP:n ohjauskorkojen tulevasta kehityksestd méaritettiin niiden tietojen
pohjalta, joita EKP jarjestdd, analysoi ja vertailee arvioidessaan hintavakautta uhkaavia riskeja.
Nain yhdistetdén taloudellisesta analyysista ja rahatalouden analyysista saadut tiedot ja saadaan
aikaan vahva arvio keskipitkén aikavilin hintavakausnidkymista.

EKP:n neuvosto paitti aloittaa ennakoivan viestinnén tilanteessa, jossa EKP:n ohjauskorkoja
oli vield mahdollista laskea. Néin voitiin vdhentdd odotettavissa olevaan korkokehitykseen
liittyvdd epavarmuutta ja ohjata markkinaodotuksia tehokkaammin riippumatta rahapolitiikan
mitoituksesta.  Ennakoivassa  viestinnéssi

ei suljettu pois mahdollisuutta, etti EKP:n R E i,
ohjauskorkoja vield laskettaisiin, jos hinta-
kehitysndkymét sitd edellyttdisivit. EKP:n

neuvoston 7.11.2013 tekemd koronlaskupaa- — 2.5.2013 (koronlaskupaatoksen jalkeen)
tos oli siis 4.7. tehdyn ilmoituksen mukainen. == 3.7.2013 (ennen EKP:n neuvoston kokousta)
. . . ====4.7.2013 (EKP:n neuvoston kokouksen jilkeen)
EKP:n neuvosto péitti laskea eurojérjestelmén —— 5.9.2013 (EKP:n neuvoston kokouksen jélkeen)
perusrahoitusoperaatioiden korkoa ja maksu- 2D
valmiusluoton korkoa ja jéttdd talletuskoron — 250 2,50
ennalleen. Marraskuun rahapoliittisten padtds- 2.5 225
ten jalkeen ennakoiva viestintd vahvistettiin, 2,00 2,00
mikd voimisti koronlaskun kasvua tukevaa ;5 1.75
vaikutusta helpottamalla sen valittymista 150 1,50
pisimpiin rahamarkkinakorkoihin ja erilaisiin L2s s
rahoitusmarkkinaolosuhteisiin. ’ ’
1,00 1,00
Vaikutus markkinoilla s 57
0,50 0,50
Ennakoivaa viestintdd koskeva ilmoitus 0,25 . 0,25
4.7.2013 sai rahamarkkinoiden tuottokdyrdn (o I ~ ‘ | | 000
loivenemaan vilittémisti (ks. kuvio A), ja Touko  Touko  Touko  Touko Touko Touko

. . A 2013 2014 2015 2016 2017 2018
yli kuuden kuukauden termiinikorot laski- - -
Liéhteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

vat noin 0,05 prosenttiyksikkdd. Seuraavina  Huom. Piiviin lopun tictoja.
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kuukausina korkojen aikarakennetta kuvaava [Iobdbaiid bt A AL
kdyrd alkoi kuitenkin jyrkentyd, kun euro-
alueelta ja sen ulkopuolelta saatiin myonteisia
talousuutisia ja tilastotietoja. Kayri oli jyrkim- ?211:::3 Eﬁg‘;‘;

millddn syyskuussa, minkd jélkeen se loiveni

kestivisti etenkin marraskuun rahapoliittisten . %ﬁé%?;korOnlaSkupéétéksenjélkeen)

paatosten myota. ====4.7.2013 (EKP:n neuvoston kokouksen jilkeen)
""" 14.2.2014
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rahamarkkinakorkojen kehityksesta

Ennakoiva viestintd on véhentdnyt lyhyiden
korkojen tulevaan kehitykseen liittyvada epa-
varmuutta markkinoilla pysyvéisluonteisesti.
Euriborkorko-optioista johdettujen implisiit- 20
tisten tiheysjakaumien perusteella lyhyitd kor-

koja koskevien odotusten erot ovat selvdsti 10
pienentyneet kesdkuun tilanteeseen verrattuna

2,5

2,0

ja ovat nyt ldhempéni vuoden 2013 toukokuun b b0
alun tilannetta (ks. kuvio B). EKP:n neuvos- 5 05
ton laskettua ohjauskorkoja 2.5.2013 mark- (

kinoilla odotettiin yleisesti, ettd korot olisivat 0.0 I 0,0

T Ll T
vuotta myohemminkin alhaiset. Sen jilkeen 050 025 000 025 030 075 100

= g g Liéhteet: NYSE Liffe, Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.
cp aYaHnuus ral.lama.rkklnako?kOJen mleva.Sta Huom. Optioista johdettu kolmen kuukauden euriborkorkoa
kehltyksestﬁ kuitenkin kasvoi. Kun korkojen 12 kuukauden pidstd koskevien odotusten implisiittinen

.. . . tiheysjakauma, jota on sovellettu kolmen kuukauden yon yli
nousua alettiin pitdd yhd todenndkdisempdnd,  -indeksiswapkorkoon 12 kuukauden pasti.
my6s keskimddrdinen odotettu korko nousi
24.6.2013 asti. Ennakoivan viestinnén aloittanut ilmoitus sai odotukset kuitenkin suuntautumaan
yhtenevimmin korkojen pysymiseen alhaisina, jolloin myos keskimairdinen odotettu korko

laski.

Kaiken kaikkiaan ennakoiva viestintd on saatujen tietojen perusteella auttanut valittimaan sel-
kedmmén kisityksen EKP:n neuvoston rahapolitiikan tulevasta mitoituksesta, joka kuitenkin
riippuu hintavakausndkymien kehityksestd. My0s rahamarkkinaolot vaikuttaisivat vakaantu-
neen, ja inflaatio-odotukset ovat tiukemmin tavoitteen mukaisia. Ennakoiva viestintd on siis
auttanut EKP:td sen pyrkimyksissé yllépitdd hintavakautta euroalueella keskipitkalld aikavalilla
tehtdvinsd mukaisesti.

Vuoden mittaan toteutettujen rahapoliittisten toimien jdlkeen EKP:n neuvosto katsoi hintakehi-
tyksen olevan yha hintavakauden maéritelmén mukaista rahapolitiikan kannalta olennaisella aika-
vélilld, kun talouskasvu oli heikkoa, keskipitkén aikavilin inflaatio-odotukset pysyivit tavoitteen
mukaisina ja rahan mééran kehitys oli vaimeaa. Hintakehitysndkymiin liittyvien riskien katsottiin
olevan jokseenkin tasapainossa.

VUONNA 2013 PAATETYT EPATAVANOMAISET RAHAPOLIITTISET TOIMET

Loppuvuodesta 2011 ja alkuvuodesta 2012 toteutetuissa kolmen vuoden pitempiaikaisissa rahoi-
tusoperaatioissa jaetun rahoituksen runsas ennenaikainen takaisinmaksu vahensi yliméariista lik-
viditeettid, minkd vuoksi rahamarkkinakorkoihin kohdistui lievid nousupaineita jénnitteiden jat-
kuessa pankkien rahoitusmarkkinoilla. Jotta maksukykyisten pankkien likviditeetinsaanti voitaisiin
taata my0s kolmen vuoden pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden erddnnyttyd, EKP:n neuvosto
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ilmoitti marraskuussa 2013, ettd eurojirjestelma tarjoaisi kaikissa rahoitusoperaatioissaan pankeille
likviditeettid kiinteélld korolla ja hyvéksyisi huutokauppatarjoukset tdysiméadrdisesti vield ainakin
7.7.2015 saakka.

RAHAPOLITIIKAN VALITTYMISMEKANISMIN TOIMINTA PARANI, MUTTA MAIDEN VALILLA

OLI EDELLEEN EROJA

EKP:n vuoden 2013 kahden koronlaskun ja ennakoivan viestinndn vaikutus vilittyi suoraan raha-
markkinakorkoihin aivan lyhimpié korkoja lukuun ottamatta. Yon yli -korot eivét voineet juuri las-
kea, silld ylimaardisen likviditeetin vuoksi lyhimmét korot olivat valtaosan vuotta ldhell4 talletus-
korkoa (joka oli laskettu 0,00 prosenttiin heindkuussa 2012).

Loppuvuodesta 2011 ja alkuvuodesta 2012 toteutetut kaksi kolmen vuoden pitempiaikaista rahoi-
tusoperaatiota, EKP:n neuvoston kesén 2012 ilmoitus valmiudesta toteuttaa rahapoliittisia suoria
kauppoja euroalueen valtioiden joukkolainojen jalkimarkkinoilla' sekd muut vuosina 2011 ja 2012
toteutetut epédtavanomaiset rahapoliittiset toimet tehostivat EKP:n korkopdatdsten valittymista
my06s vuonna 2013, silld ne auttoivat lievittdméan rahoitusmarkkinoiden jénnitteitd ja vahensivat
ddritapahtumien riskid ja epdvarmuutta. Osittain niiden ansiosta rahoitusolot kohenivat edelleen:
vaikeuksista kérsivien valtioiden joukkolainojen tuotot supistuivat edelleen, ja sellaiset pankit, yri-
tykset ja valtiot, jotka olivat jonkin aikaa olleet kyvyttomid hankkimaan markkinarahoitusta, pys-
tyivét taas laskemaan liikkeeseen uusia joukkolainoja.

Vaikka pankkien kotitalouksilta ja yrityksiltd perimét lainakorot kaiken kaikkiaan laskivat euro-
alueella vuonna 2013 EKP:n koronlaskupéitdsten ja rahoitusmarkkinatilanteen kohenemisen vai-
kutuksesta, maiden véliset erot pysyivit suurina. Rahapolitiikan vélittymismekanismin yhtendista
toimintaa euroalueella haittasi edelleen rahoitusmarkkinoiden hajautuminen kansallisiin markkinoi-
hin. Joissakin maissa koronlaskujen vaikutus viélittyi pankkien reaalitaloudelle mydntémien laino-
jen korkoihin ldhes kokonaisuudessaan, mutta toisissa maissa vaikutus oli véhéinen.

Jotta rahapolitiikan vaikutus valittyy asianmukaisesti euroalueen maiden rahoitusoloihin, on ehdot-
toman tirkedd, ettd euroalueen luottomarkkinoiden hajautuneisuus vdhenee edelleen ja pankkien
hiirionsietokykyé vahvistetaan tarpeen mukaan. Ennen kuin EKP aloittaa sille yhteisessad pankki-
valvontamekanismissa annetut valvontatehtiivit, se suorittaa pankkien taseiden kattavan arvioin-
nin. Néin vahvistetaan luottamusta. Kattava arviointi auttaa tarkentamaan kuvaa pankkien kunnosta
sekd madrittimiin ja toteuttamaan tarvittavia korjaavia toimenpiteitd. Jatkuva péittiviinen etene-
minen kohti pankkiunionin toteutumista auttaa palauttamaan luottamuksen rahoitusjarjestelméaén.
Nykyisen kriisin syihin ei ole kuitenkaan vield puututtu kattavasti. Valtioiden olisi edelleen pyrit-
tdvd vahentdmadin alijddmid ja tasapainottamaan julkista taloutta keskipitkélld aikavalilld. Niiden
on myds entistd madrdtictoisemmin pyrittdvd toteuttamaan tarpeellisia rakenneuudistuksia hyo-
dyke- ja tydomarkkinoilla taloutensa kilpailukyvyn lisdidmiseksi seka lujittamaan talous- ja rahaliiton
perustaa.

1 EKP:n neuvosto ilmoitti elokuussa 2012 olevansa valmis toteuttamaan tarvittaessa rahapoliittisia suoria kauppoja eli hankkimaan jal-
kimarkkinoilta euroalueen valtioiden joukkolainoja. Ilmoituksen tarkoituksena oli lieventdd joidenkin euroalueen maiden valtionvelan
hinnoittelussa esiintyneitd vakavia védristymié, joiden taustalla olivat erityisesti sijoittajien perusteettomat huolet euron tulevaisuudesta.
Rahapoliittisia suoria kauppoja ei toteutettu vuoden 2013 loppuun mennessé, mutta eurojarjestelméd on valmis toteuttamaan niité tietty-
jen ehtojen tdyttyessd (ndmé ehdot on kuvattu tarkemmin EKP:n vuoden 2012 vuosikertomuksen luvun 2 osassa 1.1). EKP:n neuvosto
voi harkintansa mukaan toteuttaa nditd kauppoja rahapoliittisista syistd markkinoiden hajautumisen lieventdmiseksi (edelld mainittujen
ehtojen tdyttyessd). Rahapoliittisten suorien kauppojen tarkoituksena on turvata rahapolitiikan vélittymismekanismin toiminta kaikissa
euroalueen maissa ja yhteisen rahapolitiikan pysyminen yhtenéisend. Rahapoliittiset suorat kaupat ovat tehokas tapa ehkdistd kielteisia

tulevaisuudenkuvia, jotka voisivat vakavasti vaarantaa hintavakauden euroalueella.
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2 RAHA- JA REAALITALOUDEN SEKA
RAHOITUSMARKKINOIDEN KEHITYS

2.1 GLOBAALI MAKROTALOUDELLINEN YMPARISTO

MAAILMANTALOUDEN ELPYMINEN JATKUI HITAANA VUONNA 2013

Maailmantalouden kasvunopeus oli vuonna 2013 edelleen vaatimatonta. Elpyminen piristyi vuoden
mittaan jossain méérin, mutta pysyi yhi hauraana ja vaihteli maittain. Vuoden alussa kyselytulokset
osoittivat globaalin talouden kasvusuuntauksen jatkuvan, ja koko teollisuustuotantoa koskeva osto-
paéllikdiden indeksi (PMI) ylitti hieman vuoden 2012 viimeisen neljanneksen keskiméérdisen pis-
teluvun 52,9. Yritysten luottamuksen jatkuva koheneminen, tosin heikolta ldhtotasolta, ja globaa-
lien rahoitusehtojen paraneminen viittasivat kehittyneiden talouksien asteittaiseen elpymiseen seké
kehittyvien talouksien kasvusuuntauksen vahvistumiseen. Vuoden 2012 viimeiseltd neljannekselti
ja vuoden 2013 alkupuoliskolta julkistetut tiedot vahvistivat suurimmaksi osaksi, etti globaali elpy-
minen jatkuu, vaikka elpyminen on vaimeaa ja epétasaista. Kehittyneissé talouksissa kasvu vakiin-
tui vuoden 2013 alkupuoliskolla. Kehittyvissd markkinatalouksissa taas talouskasvu hidastui odo-
tusten vastaisesti uudelleen, vaikka se oli elpynyt vuoden 2012 lopussa.

Vuoden kuluessa seké mielialoissa etti tilastotiedoissa ilmenneet monet kielteiset yllatykset koros-
tivat elpymisen haurautta ja maailmantalouden nédkymien epdvarmuutta. Yhdysvaltain keskuspan-
kin avomarkkinakomitean puheenjohtajan toukokuista lausuntoa keskuspankin arvopapereiden
osto-ohjelman todennékdisestd supistamisesta seurasi lisdéintyneen epdvarmuuden jakso, ja globaa-
lien rahoitusmarkkinoiden volatiliteetti lisdéntyi jdlleen. Tima johti rahoitusehtojen tiukentumiseen
varsinkin muutamissa kehittyvissd markkinatalouksissa ja globaalien velkapapereiden huomatta-
vaan myyntiryntdykseen. Kehikossa 2 tarkastellaan maakohtaisten haavoittuvuuksien vaikutusta
kehittyvien markkinatalouksien riskien uudelleenhinnoitteluun ja nididen talouksien vaikutusta
euroalueeseen. Globaalin talouden tiukkeneminen kesin aikana yhdistettynd kotimaisen kysynnén
heikkenemiseen ja ulkoisen kysynnin jatkuvaan vaimeuteen jarrutti toimeliaisuutta kehittyvissi
markkinatalouksissa ja heikensi niiden lyhyen aikavélin kasvundkymia.

Vuoden 2013 jilkipuoliskolla kehittyneissé talouksissa oli havaittavissa vahittdistd kasvun elpy-
mistd. Kasvunopeus voimistui tasaisesti useimmissa suurissa kehittyneissé talouksissa, vaikka nii-
den keskipitkén aikavilin ndkymid rasittivat edelleen jatkuvat toimet velkaantuneisuuden supis-
tamiseksi ja julkisen talouden tasapainottamiseksi sekd suhteellisen tiukat lainachdot ja heikot
tyomarkkinat. Samalla monien suurten kehittyvien markkinatalouksien talouskasvu hidastui jossain
madrin, osittain my0s rakenteellisten esteiden vuoksi. Kasvu pysyi kuitenkin vahvana verrattuna
kehittyneisiin talouksiin ja vilkastutti merkittdvésti globaalia taloudellista toimeliaisuutta. Monien
Lahi-iddn ja Pohjois-Afrikan maiden yhteiskunnallinen levottomuus ja geopoliittiset jannitteet
hidastivat my6s kasvua.

Yleisesti katsoen globaali talouskasvu jatkui hitaana seké hauraana, ja eroavaisuudet maiden valilla
pysyivit sitkeind. Vuoden loppua kohti julkistetut tilastotiedot ja kyselytulokset osoittivat kuitenkin
orastavia merkkeji globaalin talouskasvun asteittaisesta nopeutumisesta. Globaalien rahoitusolojen
normalisoituminen alkoi vuoden jélkipuoliskolla, kun Euroopan keskuspankki ja Englannin keskus-
pankki olivat ottaneet kdyttoon rahapolititkan ennakoivan viestinnén ja Yhdysvaltain keskuspankin
avomarkkinakomitea oli pédttinyt noudattaa maltillista aikataulua supistaessaan arvopapereiden
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Kuvio 2. BKT:n kasvu ja inflaatio keskeisissa talouksissa
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Liéhteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta; Yhdysvaltain, Kiinan ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BKT-luvut on
puhdistettu kausivaihtelusta.

2) YKHI euroalueen ja Ison-Britannian osalta; kuluttajahintaindeksi Yhdysvaltain, Kiinan ja Japanin osalta.

osto-ohjelmaansa. Tdma ndyttdd jonkin verran vdhentdneen markkinoiden tuntemaa epdvarmuutta
ja edistdneen maailmantalouden kasvua (ks. kuvio 2).

Maailmankauppa piristyi erittdin alhaiselta tasolta vuoden 2012 jilkipuoliskolla, mutta vuosinel-
jannestason kasvu pysyi hitaana ja vaihtelevana. Vuoden 2013 alkupuoliskolla useita kuukausia
jatkuneen vahvan kehityksen jdlkeen lyhyen aikavilin kasvua osoittavat luvut heikkenivét uudel-
leen kesén lopulla. Vuoden viimeisind kuukausina kasvu elpyi jélleen. Kaiken kaikkiaan maailman-
laajuinen tavaroiden tuonti kasvoi vuoden 2013 kolmena ensimmadisend neljinneksend vuosinel-
jannestasolla keskimairin 0,8 %, kun kasvunopeus oli vuonna 2012 ollut 0,4 %. CPB Netherlands
Bureau for Economic Policy Analysis -tutkimuslaitoksen mukaan kasvu nopeutui jonkin verran
syyskuusta alkaen. Kaikki vuoden 2013 lopussa kiytettdvissd olevat kaupan kasvua lyhyelld aika-
vélilld kuvaavat indikaattorit viittasivat maailmankaupan aiempaa vakaampaan elpymiseen, ja uusia
vientitilauksia koskeva ostopaéllikdiden indeksi (PMI) nousi korkeammalle kuin kertaakaan sitten
maaliskuun 2011. Kaupan elpymisen odotetaan kuitenkin jddvédn vaimeaksi ja alittavan lyhyelld
aikavalilld kriisid edeltdvén tason.

Hintakehityksen osalta maailmanlaajuisen inflaation vuonna 2011 alkanut hidastuminen jatkui
vuonna 2013, vaikka kehitys vaihtelikin maittain. Useat tekijdt, mukaan lukien raaka-ainehintojen
hidas kehitys ja maailmantalouden vaimea kasvu, mikd nékyy edelleen runsaana ylikapasiteettina
ja korkeana tyottomyytend, pitivét inflaatiopaineet kurissa. Vuonna 2013 OECD-alueen yleinen
kuluttajahintainflaatio hidastui keskiméérin 1,6 prosenttiin vuonna 2012 toteutuneesta 2,2 prosen-
tista. Tdma johtui suureksi osaksi energian ja elintarvikkeiden hintojen laskusta. Hidastuminen oli
yleistd kehittyneissé talouksissa lukuun ottamatta Japania, missé inflaatio nopeutui (ks. kuvio 2).
My6s ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu OECD-maiden keskiméérdinen kuluttaja-
hintainflaatio hidastui 1,5 prosenttiin, kun se oli vuonna 2012 ollut 1,8 %. Kehittyvissa talouksissa
inflaationopeuksien vaihtelu oli vuoden aikana kehittyneitd maita suurempaa. Vuotuinen inflaatio
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oli Kiinassa suhteellisen hidas, mutta pysyi nopeana muutamissa muissa suurissa kehittyvissd mark-
kinatalouksissa. Heikko ulkomainen ja kotimainen kysyntd yhdessé elintarvikkeiden ja energian
hintojen laskun kanssa hidastivat hintojen nousua. Valuuttakurssin heikkeneminen vuoden puolivé-
lin jalkeen lisdsi kuitenkin inflaatiopaineita joissakin kehittyvissd markkinatalouksissa.

KEHITTYVIEN MARKKINATALOUKSIEN RAHOITUSOLOJEN MUUTOSTEN VAIKUTUKSET EUROALUEESEEN

Vuonna 2013 rahoitusolot muuttuivat huomattavasti useissa eri maissa. Erityisen alttiita tille
kehitykselle olivat kehittyvat markkinat, kun Yhdysvaltain keskuspankin toukokuinen ilmoitus
mahdollisesta arvopapereiden osto-ohjelman supistamisesta mydhemmin vuoden kuluessa kiih-
dytti joissakin ndistd maista jo vuoden 2013 alussa havaittua riskien uudelleen hinnoittelua. Joi-
denkin kehittyvien markkinoiden haavoittuvuus globaalien sijoittajien mielialojen muutoksille
tuli ilmi, kun niiden arvopaperimarkkinat ja valuutat kavivédt 1dpi huomattavia korjausliikkeit.
Tama kiristi tuntuvasti rahoitustilannetta ja heikensi talouskasvua néilla markkinoilla.

Tassa kehikossa tarkastellaan kehittyvilld markkinoilla edelld kuvatussa tilanteessa heikentyneen
talous- ja rahoitustilanteen mahdollisia kielteisid vaikutuksia euroalueeseen. Padtelmien mukaan
niilla kehittyvillda markkinoilla, joihin vuoden 2013 aikana suoritetut riskien uudelleenarvioin-
nit ovat vaikuttaneet eniten, on huomattavia kotimaisia ja ulkoisia haavoittuvuuksia. Euroalueen
altistuminen kyseisten maiden vaikutukselle erilaisten kanavien vilitykselld jaad suhteellisen
vahaiseksi.

Haavoittuvuuksien osuus kehittyvilli markkinoilla vaikuttavien riskien
uudelleenhinnoittelussa

Yhdysvaltain keskuspankin toukokuisen ilmoituksen jilkeen kehittyvien markkinoiden arvo-
paperit joutuivat maailmanlaajuisen myyntiryntdyksen kohteiksi. Loppuvuoden ajan sijoittajat
noudattivat valikoivampaa ldahestymistapaa. He kohdistivat huomionsa maihin, joiden koettiin
olevan erityisen haavoittuvia pddomavirtojen mahdollisille uusille hdiridille. Tama johti kyseis-
ten maiden osake-, velka- ja valuuttamarkkinoiden heikentymiseen entisestdéin. Maissa, joissa on
huomattavia kotimaisia ja/tai ulkomaisia tasapainottomuuksia, kuten Brasiliassa, Intiassa, Indo-
nesiassa, Eteld-Afrikassa ja Turkissa, koettiin yleisesti ennenndkemaéttomén voimakas rahoitus-
ympdériston heikkeneminen.

Sijoittajien nakemys timan maaryhman sisdisisté tai ulkoisista haavoittuvuuksista perustuu usei-
siin indikaattoreihin. Nama maat erottuivat vuoden 2012 lopussa maina, joiden yleiset laina-
ehdot saattavat heikentyé (ks. taulukko). Turkissa havaittiin kotimaisia haavoittuvuuksia, kuten
erittdin voimakas luottojen kasvu, ja ulkoisia tasapainottomuuksia, jotka ilmenivat ennen kaik-
kea merkittdvina vaihtotaseen alijddméni. Sen rahoittamiseen kéytettiin suureksi osaksi lyhytai-
kaisia arvopaperisijoituksia ja lyhytaikaisten ulkomaisten lainojen ja valuuttavarantojen episuo-
tuisaa suhdetta. Intia, Eteld-Afrikka ja niitd vihdisemmassid méérin Brasilia ja Indonesia kérsivét
kaksinkertaisesta (julkistalouden ja vaihtotaseen) alijadméstd yhdistettynd riippuvuuteen hei-
lahtelevista arvopaperisijoituksista (Etela-Afrikka) tai liialliseen luottojen kasvuun (Brasilia ja
Indonesia). Taloudet, jotka niyttdvit samojen mittareiden mukaan olleen yhtd haavoittuvaisia,
kédrsivat kuitenkin vihemman maailmanmarkkinoiden heilahteluista. Tdma viittaa siihen, etta
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Valikoituja ulkoisten ja kotimaisten haavoittuvuuksien tunnusmerkkeja

Ulkoiset tunnusmerkit Kotimaiset tunnusmerkit
Vaihtotase Piaidomantuonti Lyhytaikainen Koko | Julkistalouden Luottojen ja
arvopaperi- ulkomainen ulkomainen | rahoitusasema | BKT:n suhdeluvun
sijoituksina® velka velka poikkeama?
(prosentteina (prosentteina (prosentteina (prosentteina (prosentteina (prosenttiyksik-
BKT:sté) kaikesta valuuttavaran- BKT:std) BKT:sté) koind)

pddomantuonnista) noista)

2012 2010-2012 2012 2012 2012 2012
Tsekki (CZ) -2,4 36,0 58,3 50,5 -4,4 Ei kaytettévissd
Unkari (HU) 1,7 -48,3 83,0 130,3 -2,0 -16,5
Puola (PL) -3,5 53,4 97,6 74,4 -39 1,0
Romania (RO) -4.4 45,7 121,8 75,7 2,5 Ei kiytettavissa
Veniji (RU) 3,7 6,2 32,7 28,6 0,4 -2,7
Turkki (TR) -6,1 41,8 147,7 42,8 -1,6 11,7
Kiina (CN) 23 73 17,6 9,0 2,2 13,4
Intia (IN) -4,8 22,9 443 21,2 -8,0 3.4
Indonesia (ID) -2,7 342 50,7 29,4 -1,7 12,8
Malesia (MY) 6,1 63,8 39,1 27,1 -4,5 5,5
Eteld-Korea (KR) 3.8 88,7 39,4 36,2 1,9 3.4
Taiwan (TW) 10,5 Ei kaytettavissa 28,8 27,5 -4.3 Ei kaytettavissad
Thaimaa (TH) 0,0 29,6 41,6 36,4 -1,7 26,2
Argentiina (AR) 0,0 14,0 272,9 32,0 -4,3 2,9
Brasilia (BR) -2,4 24,8 21,3 14,1 2,7 10,2
Meksiko (MX) -1,2 66,0 67,3 29,2 =37 34
Eteld-Afrikka (ZA) -6,3 54,6 79,6 35,8 -4.8 -4,9

Lihteet: IMF, BIS, kansalliset lihteet, Haver Analytics ja EKP:n laskelmat.

1) Arvopaperisijoituksiin liittyvit velat jaksolta 2010-2012 prosentteina kaikista (ulkomaisiin suoriin, arvopaperi- ja muihin) sijoituksiin
liittyvistd veloista.

2) Luottojen ja BKT:n suhdeluvun poikkeama sen yksipuolisesta (reaaliaikaisesta) pitkén aikavilin trendistd. Argentiinan, Meksikon ja
Eteld-Afrikan tiedot ovat vuoden 2012 alkupuoliskolta.

tarkeitd ovat muut tekijat, jotka muovaavat sijoittajien kasityksid kehittyvistd talouksista. Nii-
hin kuuluvat alttius Kiinan tuotannon supistumiselle, kyky hyotyé taloudellisen toimeliaisuuden
asteittaisesta elpymisestd euroalueella tai tehokkuus, jota hallitukset ovat osoittaneet korjates-
saan olemassa olevia tasapainottomuuksia esimerkiksi vakauttamalla julkistaloutta tai toteutta-
malla rakenteellisia uudistuksia.

Euroalueen alttius kehittyvien markkinoiden haavoittuvuuksille

Kehittyvien talouksien heikentyvén talous- ja rahoitustilanteen suorat vaikutukset euroalueeseen
jadvat todennikoisesti suhteellisen vahiisiksi. Euroalueen kaupalliset ja rahoitukselliset siteet
useimpien kehittyvien talouksien kanssa ovat varsin rajallisia, muutamia mainitsemisen arvoisia
poikkeuksia lukuun ottamatta (ks. kuvio). Liséksi euroalueen altistuminen yksittdisten kehitty-
vien markkinoiden vaikutuksille on yleensd suurimmillaan suhteessa niihin markkinoihin, joita
maailmanlaajuisten rahoitusmarkkinoiden kehitys vuonna 2013 néyttdd koskettaneen véhiten.
Kehittyvien markkinoiden hidastuneen kasvun vuoksi euroalueeseen kohdistuvien suorien vai-
kutusten lisdksi voi myds vilillisilld vaikutuksilla olla merkitystd. Esimerkiksi raaka-ainehinto-
jen lasku kehittyvien markkinoiden vahentyneen kysynnin seurauksena voi parantaa euroalueen
vaihtosuhdetta, mutta samalla se saattaa my0s hidastaa inflaatiota. Euroalueen ulkoinen kysynta
voi myos kérsid valillisistd kauppayhteyksistd, jos tuotannon kasvun hidastuminen kehittyvilla
markkinoilla heikentdd taloudellista toimeliaisuutta kehittyneisiin talouksiin kuuluvissa euro-
alueen suurissa kauppakumppaneissa.

EKP
Vuosikertomus
2013



Euroalueen riskit kehittyvien markkinoiden talouksissa "
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Liéhteet: IMF, BIS ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tavaranvientid koskevia lukuja ei ole kaytettdvissd Taiwanista. Katso maiden lyhenteet oheisesta taulukosta. Kuvion maat on
luokiteltu tavaranvientiin, ulkomaisiin pankkisaamisiin ja arvopaperisijoituksiin liittyvien euroalueen riskien kokonaismééréan mukaan.

1) Ilman euroalueen sisiisid riskej.

2) Prosentteina koko tavaranviennistd vuonna 2012.

3) Prosentteina kaikista ulkomaisista pankkisaamisista vuoden 2013 kolmannella neljannekselld; euroalueen tiedot Belgiasta, Saksasta,
Kreikasta, Espanjasta, Ranskasta, Italiasta, Luxemburgista, Alankomaista, Itdvallasta, Portugalista ja Suomesta.

4) Prosentteina kaikista arvopaperisijoituksista vuonna 2012.

Tarkasteltaessa ldhemmin rahoitusyhteyksid voidaan todeta, ettid euroalueen arvopaperisijoituk-
set kehittyneilld markkinoilla ovat ldhes olemattomat. IMF:n Coordinated Portfolio Investment
Survey -tutkimuksen tietojen mukaan Brasilia, Kiina, Puola ja Eteld-Korea ovat ainoat maat,
joissa ulkomailla olevien arvopaperisijoitusten osuus ylittdd 1,0 %. Pankkien ulkomaiset saa-
miset, jotka ovat useimmiten merkittdvampid kuin arvopaperisijoitukset, liittyvdt useimmi-
ten Keski- ja Itd-Euroopan maihin (kuten Puolaan 4,0 prosentin osuudella kaikista saamisista
ja Tsekkiin 3,0 prosentin osuudella) sekd Latinalaiseen Amerikkaan (varsinkin Brasiliaan 3,6
prosentin ja Meksikoon 2,8 prosentin osuudella). Kauppayhteyksien suhteen euroalueen 1dhella
sijaitsevat kehittyvien markkinoiden maat ovat yleensd merkittdvimmassd asemassa. Tavaran-
vienti Puolaan (5,1 %), Venéjille (4,7 %), Tsekkiin (3,8 %) ja Turkkiin (3,3 %) muodostaa suu-
ren osan kokonaismédrdstd. Tassd mielessd ddriesimerkki on Kiina, johon euroalueen tavaran-
viennistd suuntautuu 7,0 %.

Maista, joita sijoittajat pitivdt vuonna 2013 kaikkein haavoittuvaisimpina ja joiden talous- ja
rahoitustilanne sen vuoksi heikkeni merkittavasti, euroalueella on mainittavia kehittyviin talouk-
siin liittyvid riskejd vain Turkissa ja Brasiliassa. Riskit liittyvit kauppaan Turkissa, ja ulkomai-
siin pankkisaamisiin ne liittyvét Brasiliassa ja Turkissa. Vastaavat osuudet Intiassa, Indonesiassa
ja Eteld-Afrikassa ovat hyvin pienet.

YHDYSVALLAT

Talouden elpyminen jatkui Yhdysvalloissa vuonna 2013, mutta elpymisvauhti jdi edellisvuotta
hitaammaksi. Vuotuisen BKT:n méiridn kasvu oli 1,9 %, kun se oli vuonna 2012 ollut 2,8 %.
Vuonna 2013 kasvua vauhditti yksityisen kotimaisen kysynnén vahvistuminen, joka johtui tilanteen
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jatkuvasta kohenemisesta asunto- ja tyomarkkinoilla, suotuisista rahoitusehdoista, joilla oli osak-
keiden ja asuntojen hinnannousun ansiosta myonteisid varallisuusvaikutuksia, sekd elvyttaviasta
rahapolitiikasta. Lisdksi varastojen kasvu ja vdhdisemmassd maérin nettovienti kasvattivat BKT:ta.
Kolmen ensimmdisen vuosineljinneksen aikana vaihtotaseen alijgdmi supistui 2,4 prosenttiin
BKT:std oltuaan 2,7 % vuonna 2012. Sen sijaan veronkorotukset, joista paitettiin tammikuussa
2013 tehdyssa julkista taloutta koskevassa sopimuksessa, ja maaliskuussa pédtetty automaattinen ja
yleinen menoleikkuri (sequester) hidastivat talouden piristymistd vuoden aikana.

Vuoden alkupuoliskolla talouskasvu jdi vahéaiseksi, kun julkinen kulutus supistui yhé edelld mai-
nittujen menonleikkausten, muiden kuin asuntoihin liittyvien yksityisten investointien vahiisyy-
den ja huonosti vetdvén viennin vuoksi. Samaan aikaan yksityinen kulutuskysyntd pysyi kuitenkin
vahvana, kun tydomarkkinoiden piristyminen ja asuntojen seké osakkeiden hintojen noususta aiheu-
tuneet myonteiset varallisuusvaikutukset korvasivat selvisti veronkorotusten ja védhiisen tulojen
kasvun haittavaikutukset. Yksityiset asuntoinvestoinnit pysyiviat myds huomattavina asuntomark-
kinoiden elpyessd voimakkaasti. BKT:n kasvu nopeutui vuoden 2013 jalkipuoliskolla, ja varsinkin
kolmannella vuosineljannekselld kasvu oli vahvaa. Taloudellinen toimeliaisuus kuitenkin heikkeni
jonkin verran vuoden loppua kohti. Siihen johtivat pddasiassa kaksi tekijad. Néistd toinen oli pit-
kien korkojen nousu toukokuusta alkaen, jolloin Yhdysvaltain keskuspankki ilmoitti, etti se saattaa
supistaa arvopapereiden osto-ohjelmaansa myohemmin samana vuonna. Tédstd seurasi rahoituksen
saatavuuden tiukentuminen, miké jarrutti jonkin verran asuntomarkkinoiden elpymisté. Liséksi val-
tion laitosten sulkeminen ja politiikan ajautuminen kuilun partaalle lokakuussa piaétettiesséd velka-
katon nostamisesta lisésivit epdvarmuutta, miké haittasi kotimaisen kysynnén elpymisti. Samalla
tyomarkkinoiden piristyminen jatkui suhteellisen voimakkaana vuoden 2013 jélkipuoliskolla. Vuo-
den lopussa uusien tydpaikkojen syntyminen kuitenkin hidastui huomattavasti, miké johtui osittain
joulukuun vaikeista sddolosuhteista. Tyottomyysaste jatkoi laskuaan vuoden aikana. Témé johtui
osittain tydovoimaan osallistumisasteen jatkuvasta supistumisesta.

Keskimédrdinen vuotuinen kuluttajahintainflaatiovauhti hidastui 1,5 prosenttiin vuonna 2013
oltuaan 2,1 % vuonna 2012. Hidastuminen johtui energian hintojen laskusta ja huomattavasta kayt-
tdmattomastd kapasiteetista, joka piti piilevét hintapaineet kurissa. Vuoden 2013 alkupuoliskolla
inflaatio vaihteli 1,1 prosentin ja 2 prosentin vélilla kuluttajahintaindeksin energiaerén suurten hei-
lahtelujen my6ta. Sen sijaan elintarvikkeiden hinnat olivat hienoisessa laskussa. Vuotuinen kulutta-
jahintainflaatio hidastui suurimman osan vuoden 2013 jilkipuoliskoa, kun energian hintojen vahvat
myonteiset vertailuajankohdan vaikutukset hiipuivat. Vuonna 2013 ilman elintarvikkeiden ja ener-
gian hintoja laskettu kuluttajahintainflaatio oli 1,8 %, kun se oli vuonna 2012 ollut 2,1 %.

Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea (FOMC) piti federal funds -tavoitekoron vaih-
teluvélin muuttumattomana 0-0,25 prosentissa koko vuoden 2013. Perusteena tdhdn oli talouden
ja tyollisyyden vihdinen kasvu ja avomarkkinakomitean pitkén aikavilin tavoitetasoa hitaampi
inflaatiovauhti. FOMC ilmoitti, ettd federal funds -koron pitiminen poikkeuksellisen matalana olisi
perusteltua ainakin niin kauan, kuin tyottdmyysaste on yli 6,5 %, inflaatiotason ei ennusteta yhdesta
kahteen vuoden ajanjaksolla ylittdvan 2,5 prosenttia ja pitkén aikavilin inflaatio-odotukset pysy-
vit hyvin ankkuroituneina. FOMC péitti jatkaa valtiosidonnaisten laitosten liikkeeseen laskemien
kiinteistovakuudellisten arvopapereiden ostamista 40 miljardilla dollarilla kuukaudessa ja pitkéai-
kaisten valtion velkakirjojen ostamista 45 miljardilla dollarilla kuukaudessa. Avomarkkinakomitea
piti myds voimassa politiikkansa valtiosidonnaisten laitosten maksamien lainapddomien ja kiinteis-
tovakuudellisten velkojen uudelleensijoittamisesta. Néilld toimilla FOMC odotti voivansa jarruttaa
pitkien korkojen nousua asuntolainamarkkinoiden tukemiseksi ja lainachtojen pitdmiseksi my0s
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laajemmin suotuisina talouden elpymiselle. Kesdkuussa FOMC vahvisti padjohtaja Bernanken
toukokuussa kongressin talousvaliokunnalle antaman lausunnon, jonka mukaan FOMC voisi myd-
hemmin vuoden aikana hidastaa arvopapereiden osto-ohjelmansa toteuttamista, jos talouden elpy-
minen jatkuisi odotetulla tavalla. Se ennakoi arvopapereiden osto-ohjelmansa pédttyvin vuoden
2014 puolivalissd. Liittovaltion taloustilanteessa syyskuuhun mennesséd tapahtuneen huomattavan
kiristymisen ja finanssipolitiikassa vallitsevan epavarmuuden vuoksi komitea ilmoitti syyskuussa,
ettd se odottaisi lisdndyttod taloudellisen toimeliaisuuden ja tyomarkkinoiden kestévistd elpymi-
sestd ennen arvopapereiden osto-ohjelman hidastamista. Joulukuun 18. pdivdnd avomarkkinakomi-
tea paatti jonkin verran hidastaa arvopapereiden osto-ohjelmaa, koska kehitys kohti tdystyollisyytta
oli kaiken kaikkiaan edistynyt ja ndkymit tyomarkkinoilla olivat parantuneet. FOMC ilmoitti, ettd
se kasvattaisi tammikuusta 2014 alkaen valtion laitosten kiinteistovakuudellisten velkapapereiden
omistustaan 35 miljardilla Yhdysvaltain dollarilla kuukaudessa 40 miljardin dollarin sijaan, ja pit-
kéaikaisten valtion velkakirjojen omistusta 40 miljardilla dollarilla kuukaudessa 45 miljardin dol-
larin sijaan. Avomarkkinakomitea ilmoitti, ettd se tulevissa kokouksissaan todenndkoisesti jatkaisi
arvopapereiden osto-ohjelman supistamista sen mukaan, millaiseksi se arvioi talouden kehityksen.

Finanssipolitiikassa Yhdysvaltain liittovaltion budjettialijidma pieneni huomattavasti vuonna 2013
ja oli 4,1 % BKT:sté, kun osuus oli edellisend vuonna oli ollut 6,8 %.? Yleison hallussa olevien
liittovaltion velkakirjojen kokonaisarvo kasvoi vuoden 2013 loppuun mennessd 72,1 prosenttiin
BKT:sté, kun niiden arvo oli vuoden 2012 lopussa ollut 70,1 % BKT:std. Budjettialijiédmén supistu-
minen vuonna 2013 johtui suureksi osaksi tammikuun alussa tehdysté verotuksen ja julkisten meno-
jen uudistamista koskevasta poliittisesta sopimuksesta (the American Taxpayer Relief Act), joka
sisdlsi padasiassa tuloja kasvattavia toimia, ja maaliskuussa pédtetystd yleisestd menoleikkurista.
Poliittinen epdvarmuus kayttokelpoisimmasta finanssipoliittisesta linjasta jatkui kuitenkin koko
vuoden ajan. Politiikan ja julkisen talouden epavarmuus kulminoitui lokakuussa, kun politiikka
ajautui kuilun partaalle velkakaton nostamista koskevan kiistan vuoksi ja muut kuin valttimattomét
valtion laitokset suljettiin osittain. Vaikka poliittinen sopimus julkisen rahoituksen jatkumisesta
saavutettiin ja velkakattoa nostettiin liittovaltion maksukyvyttomyyden ehkaisemiseksi, finanssipo-
liittinen epavarmuus varjosti edelleen lyhyen aikavélin talousndkymid. Presidentti Obama hyvéksyi
26.12.2013 lain molempien puolueiden vélisestd budjettisopimuksesta, jonka mukaan osa meno-
leikkuriin kuuluvista budjettileikkauksista peruutettiin nostamalla muiden kuin vélttiméttomien
menojen ylirajaa seuraaviksi kahdeksi tilivuodeksi ja korvaamalla ne muilla, kymmenen vuoden
aikana toteutettavilla sddstotoimilla.

JAPANI

Japanissa talouskasvu elpyi vuonna 2013 jenin kurssin heikkenemisen vuoksi kasvaneen viennin
ja piristyneen kotimaisen kysynnin ansiosta. Vaikka kasvu oli vahvaa vuoden alkupuoliskolla, se
hidastui myéhemmin, kun vienti hidasti kasvua ja yksityinen kulutus supistui. Vuonna 2013 talous-
kasvua tuki hallituksen uuden kasvustrategian mukainen elvyttdva raha- ja talouspolitiikka. Strate-
gian tarkoituksena on Japanin irrottaminen sitkedstd deflaatiokehityksestd ja maan talouden tren-
dikasvun nopeuttaminen seuraavien kolmen pilarin avulla: 1) Japanin keskuspankin rahapolitiikan
siséltod ja rahan madrdd koskeva elvytysohjelma (Quantitative and Qualitative Monetary Easing,
QQE), 2) vuoden 2013 alussa kéyttoon otettu finanssipoliittinen elvytys ja siihen liittyva sitoutu-
minen finanssipolitiikan tasapainottamiseen keskipitkilla aikavélilld sekd 3) rakenteiden uudistami-
nen tyon tuottavuuden parantamiseksi ja tydvoiman kasvun nopeuttamiseksi.

2 Yhdysvalloissa tilivuosi alkaa edellisvuoden lokakuusta ja péittyy tarkasteluvuoden syyskuuhun.

EKP
/ Vuosikertomus
2013



Huhtikuun 4. péivdand 2013 Japanin keskuspankki julkisti QQE-ohjelmansa yksityiskohdat ja
lopetti edellisessd tammikuussa aloitetun arvopapereiden osto-ohjelman. Keskuspankki vahvisti
QQE-ohjelmaan liittyvén kuluttajahintaindeksin vuotuiseen muutokseen vuoteen 2015 mennessi
perustuvan 2 prosentin hintavakaustavoitteensa ilmoittamalla kaksinkertaistavansa rahaperustan
maérdn vuoden 2014 loppuun mennessd. Néin ollen rahaperustan kasvu kiithtyy 60 000-70 000
miljardiin jeniin vuodessa. Vuositason kuluttajahintainflaatio muuttui positiiviseksi kesékuussa ja
nopeutui joulukuuhun mennessa 1,6 prosenttiin, nopeammaksi kuin kertaakaan sitten vuoden 2008.
My®0s vuositasolla ilman elintarvikkeiden, juomien ja energian hintoja laskettu kuluttajahintainflaa-
tio nopeutui joulukuussa 0,7 prosenttiin oltuaan vield tammikuussa —0,7 %.

Finanssipolitiikassa vuoden 2013 alussa julkistettua talouden elvytyspakettia seurasivat sitoumuk-
set 7 prosentiksi vuonna 2013 arvioidun perusalijidmén puolittamisesta vuoteen 2015 mennessé
ja sen muuttamisesta perusylijidméksi vuoteen 2020 mennessd. Hallituksen uuden kasvustrategian
kolmas pilari, rakenneuudistus, sisiltida joukon aloitteita Japanin pitkdn aikavilin kasvun nopeutta-
miseksi lisddmalld kilpailua ja poistamalla tuotemarkkinoiden tehottomuuksia sekéd kasvattamalla
tydvoimaan osallistumisastetta. Tyomarkkinauudistusten lisdksi yksityisen sektorin palkkojen nou-
sun vuonna 2014 pitéisi auttaa nopeuttamaan hintojen nousua, miké edistéisi Japanin keskuspankin
2 prosentin inflaatiotavoitteen saavuttamista.

KEHITTYVA AASIA

Kehittyvéssid Aasiassa talouden kasvuvauhti pysyi vuonna 2013 suurin piirtein ennallaan ja oli
edelleen pitkdn aikavélin keskiarvoa hitaampaa. Vaikka viennin kasvu nopeutui hieman kehittynei-
den talouksien asteittaisen elpymisen ansiosta, tuonnin vield suurempi lisddntymisvauhti heikensi
nettoviennin osuutta. Kotimainen kysyntd pysyi vahvana suotuisien luottoehtojen ja elvyttidvin
politiikan tukemana. Kysynnédn kasvu laantui kuitenkin vuoden aikana pddasiassa raha- ja finanssi-
politiikan tiukkenemisen vuoksi maissa, joissa oli rakenteellisia ongelmia (kuten Intiassa ja Indone-
siassa). Raaka-ainehintojen vakauden ja talouden vaatimattoman elpymisvauhdin vuoksi inflaatio-
kehitys pysyi vuonna 2013 tasaisena lukuun ottamatta Intiaa ja Indonesiaa, missi valuuttakurssien
heikkeneminen lisési inflaatiopaineita. Kun Yhdysvaltain keskuspankki ilmoitti aikomuksestaan
supistaa arvopapereiden osto-ohjelmaansa ja perustekijit olivat heikot, kummankin maan valuutan
kurssi laski jyrkésti toukokuun ja elokuun 2013 vililld samalla, kun pddomia virtasi paljon ulko-
maille. Inflaatiopaineiden lisdéntyessé Intiassa ja Indonesiassa keskuspankit nostivat ndissd maissa
ohjauskorkojaan. Useimmissa muissa kehittyvin Aasian maissa ohjauskorot pidettiin ennallaan tai
niitd alennettiin.

Vuonna 2013 BKT kasvoi Kiinassa 7,7 %, eli saman verran kuin vuotta aiemmin. Vaikka talous-
kasvu oli vuoden 2013 alkupuoliskolla suhteellisen heikkoa, se vahvistui toisella puolivuotiskau-
della muiden tekijoiden ja poliittisten toimien ohella my6s pienen finanssipoliittisen elvytyspake-
tin kdyttdonoton ansiosta. Kasvua vauhdittivat padasiassa investoinnit. Lahes yhti paljon sitd tuki
kulutus, kun taas nettoviennin vaikutus jéi jonkin verran negatiiviseksi. Asuntojen myynti kasvoi
tasaisesti vuoden aikana, mutta rakentamistoiminta jdi vdhiiseksi, kun myymattomid asuntoja oli
paljon ja hintojen nousu pysyi maltillisena. Heikko kansainvilinen ympéristo jarrutti talouskasvua.
Ulkomaankaupan kasvu pysyi vaimeana. Vuositasolla vienti kasvoi 7,8 % ja tuonti 7,3 %, eli huo-
mattavasti vihemmaén kuin ennen kriisid. Siksi vaihtotaseen ylijadma oli 2,1 % BKT:std. Marras-
kuun puolivilissé julkistettiin talouspolitiikan painopisteet seuraaviksi kymmeneksi vuodeksi. Nii-
den mukaan tavoitteena on kasvattaa markkinavoimien vaikutusta talouteen, minka pitdisi vihentia
kotimaisia tasapainottomuuksia ja saada talouskasvu entistd kestdvidmmalle pohjalle.
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Vuotuinen kuluttajahintainflaatio pysyi vuoden 2012 tasolla 2,6 prosentissa. Tuottajahintainflaa-
tio jdi kuitenkin negatiiviseksi ja hidastui entisestdéin —1,9 prosenttiin edellisvuoden —1,7 prosen-
tista. Rahapolitiikassa ohjauskorot ja varantovelvoitteet pysyivit vuonna 2013 muuttumattomina.
Luotonanto oli edelleen merkittdvad. Pankkilainojen méarén kasvu hidastui vain hieman, kun taas
sosiaalisen rahoituksen kokonaismédirdn (total social financing) supistuminen kiihtyi selvemmin
varsinkin vuoden loppua kohti.

Renminbin kurssi jatkoi vahvistumistaan vuonna 2013, mutta vahvistuminen hidastui vuoden
lopulla. Kiinan valuuttavaranto kasvoi ja oli vuoden paéttyessd 41 % BKT:std. EKP ja Kiinan kes-
kuspankki toteuttivat 8.10.2013 kahdenvélisen swapjarjestelyn (ks. myds luvun 2 osa 1.2).

LATINALAINEN AMERIKKA

Latinalaisen Amerikan taloudellinen toimeliaisuus jatkoi vuonna 2013 yleistd elpymistdén, vaikka
elpymisvauhti oli suhteellisen hidas ja vaihteli suurimpien talouksien vélilld. Pddasiassa kotimainen
kysyntd vauhditti alueen kasvua. Ulkomainen kysynté taas jarrutti talouskasvua etenkin vuoden
alussa, kun maailmantalouden ja varsinkin euroalueen sekd Yhdysvaltojen kehitys hidastui. Koko
alueen BKT:n kasvu oli vuoden 2013 alkupuoliskolla vuositasolla 2,9 %, eli hieman hitaampi kuin
keskiméddrin 3,1 % vuonna 2012. Vuoden jéilkipuoliskolla talouskasvu hidastui kotimaan markki-
noiden vuoksi, mutta ulkomainen kysynté osoitti merkkejé elpymisesta.

Latinalaisen Amerikan suurimmassa taloudessa, Brasiliassa, elpyminen jatkui hitaana. Yksityinen
kulutus oli vaimeaa, kun inflaatio oli nopeaa ja kulutusluottojen méérin kasvu hidastui ja tydomark-
kinatilanne heikkeni jonkin verran. Samalla heikko ulkomainen kysyntéd hidasti kasvua. Vuosita-
solla BKT:n kasvu nopeutui vuoden 2013 kolmena ensimmaéisend neljdnneksend keskimédérin 2,4
prosenttiin, kun vuoden 2012 kolmen ensimmaéisen neljanneksen kasvuvauhti oli ollut 0,8 %. Mek-
sikon talouskasvu hidastui merkittdvasti vuonna 2013, mikd johtui julkisten ja yksityisten inves-
tointien vdhdisyydestd ja heikosta ulkomaisesta kysynnidstd. Argentiinassa vuoden loppupuolella
julkistetut talouden tunnusluvut osoittivat, ettd toimeliaisuus oli heikentynyt verrattuna vuoden
alkupuoliskon odottamattoman vahvaan kasvuun.

Rahoitusmarkkinoiden epavakaisuus ja itsepintaisesti jatkuvat inflaatiopaineet saivat Brasilian kes-
kuspankin nostamaan ohjauskorkojaan huhtikuun ja marraskuun vilisend aikana 275 peruspisteelld
10 prosenttiin, mikd mitétoi osittain aiemmat koronlaskut. Téssé tilanteessa ja elintarvikkeiden hin-
tojen laskiessa vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui 5,9 prosenttiin joulukuussa. Kesidkuussa
inflaatiovauhti oli ollut vield 6,7 %, mika ylitti keskuspankin asettaman inflaatiotavoitteen ylarajan.
Koko alueen keskimaérdinen kuluttajahintainflaatio nopeutui vuonna 2012 toteutuneesta 6,1 pro-
sentista 7,5 prosenttiin vuonna 2013. Tdmai johtui pddasiassa suurista inflaatiopaineista Venezue-
lassa. Kun Yhdysvaltain keskuspankki oli ilmoittanut rahapoliittisten kannustimien mahdollisesta
asteittaisesta purkamisesta, rahoitusmarkkinoilla alkoi toukokuusta elokuuhun jatkunut huomattavan
epédvakauden kausi, joka ilmeni valuuttakurssien heikkenemisind, pddomien virtoina ulkomaille ja
osakkeiden hintojen laskuina.

RAAKA-AINEIDEN HINTAKEHITYS OLI MALTILLISTA VUONNA 2013

Brent-raakadljyn hinta pysyi suurimmaksi osaksi vakaana vuonna 2013 ja vaihteli noin 110 Yhdys-
valtain dollarissa barrelilta (ks. kuvio 3). Tdmi on kolmas peridkkéinen vuosi, jolloin Brent-6ljyn
hinta on ennétysmaisen korkealla, vuosittain keskiméarin yli 100 dollarissa barrelilta. Euroissa las-
kettuna 6ljyn hinta laski vuonna 2013 keskiméaérin 3 % euron kurssin vahvistumisen mydta.
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Sekd kysyntddn ettd tarjontaan liittyvét teki- Kuvio 3. Raaka-aineiden hintakehitys
jat vaikuttavat Brent-6ljyn hinnan pysymiseen [EEIIIHGEIL
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Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat laskivat kaiken kaikkiaan vuonna 2013 (ks. kuvio 3).
Alaeristd viljatuotteiden hinnat laskivat huomattavasti, miké johtui tuotannon voimakkaasta kas-
vusta kesidn 2012 huippuhintojen vuoksi ja suurten viljanviejaimaiden edellisvuotta suotuisammista
sddolosuhteista. My6s muiden kuin rautametallien hinnat laskivat etenkin vuoden alkupuoliskolla.
Tédmé johtui padasiassa kehittyvien markkinatalouksien ja ennen kaikkea Kiinan talouskasvun
hidastumisesta. Kaiken kaikkiaan muiden raaka-aineiden kuin energian (Yhdysvaltain dollareissa
lasketut) hinnat olivat vuoden 2013 lopussa 4,9 % alhaisemmat kuin vuoden alussa.

EURON EFEKTIIVINEN VALUUTTAKURSSI VAHVISTUI VUODEN AIKANA

Euron valuuttakurssin kehitys vuonna 2013 noudatti suurelta osin euroalueen rahapolitiikkaan
kohdistuvien markkinaodotusten muutoksia suhteessa muihin suuriin markkina-alueisiin. Erityi-
sen selvdd tdma oli vuoden 2013 ensimmadiselld neljannekselld, jolloin euron nimellinen efektiivi-
nen valuuttakurssi vaihteli suhteellisen paljon. Esimerkiksi tammikuussa 2013 euron kurssi vah-
vistui ldhes 4 %, helmikuussa sen vahvistuminen tasaantui ja maaliskuussa se heikkeni vuoden
alun tasolle (ks. kuvio 4). Sen jalkeen euron valuuttakurssi pysyi tilapdisesti melko vakaana tilan-
teessa, jossa globaalit valuuttamarkkinat vaihtelivat vain vdhén. Tdma suuntaus paittyi toukokuun
puolivélissd, jolloin markkinat alkoivat peldtd Yhdysvaltain keskuspankin ryhtyvén ldhiaikoina
supistamaan rahan mdirdn lisddmisohjelmaansa. Kun jénnitteet lisddntyivdt maailmanlaajuisilla
rahoitusmarkkinoilla ja joistakin kehittyvisti talouksista virtasi ulkomaille suuria padomaerid, euro
vahvistui asteittain syyskuun puolivéliin asti. Pddasiassa odotettua myonteisemmaét tiedot euro-
alueen taloudellisesta toimeliaisuudesta saivat euron valuuttakurssin jatkamaan noususuuntaustaan
vuoden 2013 jilkipuoliskolla samalla, kun valuuttamarkkinoiden vaihtelut véhitellen laantuivat
(ks. kuvio 4).
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Kuvio 4. Valuuttakurssikehitys ja implisiittinen volatiliteetti

(péivdhavaintoja)

=== Yhden euron arvo dollareina (vasen asteikko)

««++ Yhden euron arvo puntina (vasen asteikko)
====Yhden euron arvo Sveitsin frangeina (vasen asteikko)
—— Yhden euron arvo jenein (oikea asteikko)
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Liéhteet: Bloomberg ja EKP.
Huom. Tuorein havainto 14.2.2014.

Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi
suhteessa euroalueen 20 merkittdvimmaén kaup-
pakumppanimaan valuuttoihin vahvistui mer-
kittavasti vuoden aikana (ks. kuvio 5). Vuoden
2013 lopussa euron nimellinen efektiivinen
valuuttakurssi oli 5,1 % korkeampi kuin vuoden
2012 lopussa ja 3,9 % korkeampi kuin sen kes-
kitaso vuodesta 1999 lahtien. Joulukuun 31. péi-
véand 2013 euron dollarikurssi oli 1,38, eli noin
4,5 % vahvempi kuin vuoden 2012 lopussa ja
7,3 % vahvempi kuin vuonna 2012 keskiméérin.

Muista merkittdvimmistd euroalueen kauppa-
kumppaneiden valuutoista euro vahvistui voi-
makkaasti suhteessa Japanin jeniin ja suurten
raaka-aineiden viejadmaiden valuuttoihin. Jeniin
ndhden euro vahvistui padasiassa vuoden 2013
alkupuoliskolla sitd mukaa, kun odotukset
muutoksesta Japanin keskuspankin rahapolitii-
kassa kasvoivat asteittain. Ilmoitus politiikan
painopisteen muuttamisesta kohti deflaation
torjumista ja kotimaisen kysynnidn tukemista
annettiin huhtikuussa 2013. Joulukuun 31. pii-
vénd 2013 euron jenikurssi oli 145, eli 27 %
vahvempi kuin vuoden 2012 lopussa ja 41 %
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Kuvio 5. Euron nimelliset ja reaaliset
efektiiviset valuuttakurssi-indeksit,
20 maata"

(neljannesvuosittaisia tietoja, 1/1999 = 100)

== Nimellinen

e+ Reaalinen, kuluttajahintaindeksi

==== Reaalinen, koko talouden yksikkotyokustannukset
—— Reaalinen, BKT

120 120

80 T T T T T 80
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Léhde: EKP.

1) Kun euro vahvistuu, 20 maan valuutan -efektiivisen
valuuttakurssi-indeksin kdyrd nousee. Nimellisissé ja reaalisissa
kuluttajahintoihin ~ perustuvissa  indekseissdé  tuoreimmat
havainnot ovat vuoden 2013 viimeiseltd neljannekseltd
ja reaalisissa bruttokansantuotteeseen ja koko talouden
yksikktyokustannuksiin perustuvissa indekseissd vuoden 2013
kolmannelta neljannekseltd.



vahvempi kuin vuonna 2012 keskimaérin. Suurista raaka-aineita vievien talouksien valuutoista euro
vahvistui samaan aikaan suhteessa Australian dollariin 21 %, suhteessa Kanadan dollariin 12 % ja
suhteessa Norjan kruunuun 14 %.

Englannin puntaan ndhden euro vahvistui hieman, ja sen puntakurssi oli vuoden 2013 lopussa 0,83,
eli noin 2 % vahvempi kuin vuoden alussa ja 3 % vahvempi kuin keskiméérin vuonna 2012. Euro
vahvistui hieman myos suhteessa Yhdysvaltain dollariin kytkettyihin Aasian valuuttoihin, eli Kii-
nan renminbiin (1,6 %) ja Hongkongin dollariin (4,6 %). Sveitsin frangiin ndhden euron kurssi vah-
vistui, mutta pysytteli ldhelld 1,20 frangin vahimmaisvaihtokurssia, jonka Sveitsin keskuspankki oli
ilmoittanut ottavansa yksipuolisesti kiyttoon syyskuussa 2011. Joulukuun 31. paivéni 2013 euron
frangikurssi oli 1,23, eli 2 % vahvempi kuin vuoden 2012 lopussa.

Eri kustannus- ja hintaindekseihin perustuvat euron reaaliset efektiiviset valuuttakurssit vahvistui-
vat vuoden aikana. Vuoden 2013 jalkipuoliskolla ne ylittivdt vuoden 2012 lopun tason (ks. kuvio 5).

2.2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

RAHAN MAARAN JA LUOTONANNON TRENDIKASVU OLI VAIMEAA VUONNA 2013

Lavean raha-aggregaatin M3:n kasvu oli vuonna 2013 edelleen vaimeaa ja hidastui entisestdin.
Joulukuussa 2012 M3:n vuotuinen kasvuvauhti oli 3,5 %, mutta joulukuussa 2013 se oli endd
1,0 %. Yleisesti ottaen rahan maédéirdn kehitykseen euroalueella vaikuttivat monenlaiset tekijat.
Yhtaadltd riskien karttaminen viheni ja rahaa hallussa pitédva sektori siirsi varojaan M3:een sisalty-
vistd vihemman likvideistd instrumenteista riskialttiimpiin pitempiaikaisiin kohteisiin parempien
tuottojen toivossa. Toisaalta matalan korkotason vallitessa suosittiin likvideimpid M3:een kuulu-
via instrumentteja, minkd vuoksi M1:n kasvu oli vahvaa. M1:n vankka kasvu johtui myos rahoi-
tusmarkkinoiden hajautumisen lievenemisesti
ja vaihtotaseiden kohenemisesta seka siité, ettd
kansainvilisten sijoittajien luottamus euroon ja
euroalueeseen palautui. Taustalla on voinut olla
muitakin tekijoitd, kuten viimeaikaiset sdén- (vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
telymuutokset, joiden seurauksena pankkien L e

kannattaa turvautua aiempaa enemmain yksi-

Kuvio 6. M3 ja lainat yksityiselle sektorille

=== M3 (vuotuinen kasvuvauhti)

K R X NP oo M3 (kolmen kuukauden kasvuvauhti
tyisasiakkailta saatavaan talletusrahoitukseen. vuositasolle korotettuna)

.. P . . . . . . ====Lainat yksityiselle sektorille (vuotuinen kasvuvauhti)
MyonteISta kehltySta tukivat ainakin merkit —— Lainat yksityiselle sektorille (kolmen kuukauden
reaalitalouden elpymisen jatkumisesta, alhainen kasvuvauhti vuositasolle korotettuna)
korkotaso (etenkin siksi, ettd EKP:n ohjauskor- 14 14

koja laskettiin touko- ja marraskuussa ja useiden
euroalueen valtioiden joukkolainojen riskilisdt
pienenivit) sekd EKP:n neuvoston ilmoitukset
rahapoliittisten suorien kauppojen toteutusval-
miudesta, eurojérjestelmén luotto-operaatioiden
vakuussddntdjen muutokset ja ennakoiva vies-
tintd EKP:n ohjauskoroista.

Rahoitusmarkkinoiden tilanteen ja pankkien
rahoitustilanteen kohentumisesta huolimatta -6
lainananto ei-rahoitussektorille ei ole vield
kasvanut. Yksityisen sektorin lainakannan
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vuotuinen kehitys (ilman lainojen myynnin ja arvopaperistamisen vaikutusta) heikkeni tasaisesti
vuonna 2013. Vuoden lopulla kehitys vakautui, ja joulukuussa lainakanta supistui vuositasolla
2,0 % (joulukuussa 2012 se supistui 0,2 %). Rahan mééra ja yksityisen sektorin lainakanta alkoi-
vat alkuvuonna 2012 kehittyd vuositasolla eri suuntiin, eikd tilanne juuri muuttunut vuonna 2013
(ks. kuvio 6). EKP:n viime vuosina toteuttamat epdtavanomaiset rahapoliittiset toimet ovat kuiten-
kin osittain lieventineet rahalaitosten rahoituksenhankintapaineita. Néiden toimien avulla pystyttiin
hillitseméédn noidankehdi, jossa rahoitusmarkkinoiden ja reaalitalouden negatiiviset kehityskulut
ruokkivat toisiaan. Lavean raha-aggregaatin ja luotonannon kehityksen perusteella rahan méirén
trendikasvu hidastui vuonna 2013. Kehityksessé ndkyy pyrkimys vihenti velan osuutta taseissa.

M3:N ERIEN KEHITYKSEEN VAIKUTTIVAT ENITEN TUOTTONAKOKOHDAT

M3:n péderistd M1:n vuotuinen kasvu nopeutui selvésti ja oli vuoden 2013 huhtikuussa 8,6 %
(6,4 % joulukuussa 2012). Sitten kasvu hidastui, mutta se oli joulukuussa 2013 vield 5,7 % eli
edelleen nopeaa (ks. kuvio 7). Nopeutumisen taustalla olivat rahoitusmarkkinoilla vallinnut epa-
varmuus sekd sithen liittyva erittdin likvidien talletusten suosio tilanteessa, jossa ohjauskorot ja
rahamarkkinakorot olivat hyvin alhaiset. Sijoituksia siirrettiin erittdin likvideihin varoihin, kun nii-
den hallussapidon vaihtoehtoiskustannukset laskivat muiden M3:een kuuluvien likvidien varojen
tuottojen supistuessa (ks. kuvio 8). Likvidien varojen suosio viittaa siihen, ettd rahaa hallussa pitdva
sektori kerda edelleen likviditeettipuskureita.

Jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien vuotuinen kehitys heikkeni vuoden 2013 kuluessa entises-
tadn, ja kaikkien kolmen alaerdn kanta supistui tasaisesti. Taustalla olivat osittain sddntelymuutok-
set, jotka veivdt pankeilta kannustimia turvautua markkinarahoitukseen. Jalkimarkkinakelpoisten
instrumenttien kanta supistui joulukuussa vuositasolla 16,2 % (joulukuussa 2012 se supistui 6,5 %).

Takaisinostosopimuksia on usein kiytetty tilapdisend likviditeetin sijoituskohteena, mutta niiden
vetovoima vaikuttaisi viime aikoina heikentyneen sijoittajien siirtdessd varojaan M3:n ulkopuolisiin

Kuvio 7. M3:n paaerit Kuvio 8. Rahalaitosten lyhytaikaiset

talletuskorot ja kolmen kuukauden euribor

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta (vuotuinen korko)
puhdistettuja tietoja)

— M1 = Y0n yli -talletukset
'''' Muut lyhytaikaiset talletukset (M2-M1) +++++ Enintién kahden vuoden maaréaikaistalletukset
==== Jilkimarkkinakelpoiset instrumentit (M3-M2) ==== [rtisanomisajaltaan enintdén kolmen kuukauden talletukset
—— 3 kkin euribor
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instrumentteihin (kuten osake- ja yhdistelméarahastoihin) paremman tuoton toivossa. Rahaa hallussa
pitdvin sektorin sijoitukset rahalaitosten lyhytaikaisiin (eli alkuperdiseltd maturiteetiltaan enintdan
kahden vuoden) velkapapereihin vahenivit nekin tuntuvasti vuonna 2013. Sektorin hallussa olevan
velkapaperikannan vuotuinen kehitys heikkeni huomattavasti vuoden kuluessa, ja joulukuussa kanta
supistui yli 10 %. Sijoitukset rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksiin supistuivat koko vuoden
ajan. Taustalla olivat tuottondkdkohdat: lyhyiden korkojen ollessa erittdin alhaisia rahamarkkina-
rahastot eivit ole voineet tarjota sijoittajille merkittivié tuottoja, joten varoja on jatkuvasti siirretty
rahasto-osuuksista muuntyyppisiin kohteisiin. Osasyyna rahalaitosten velkapaperien ja rahamark-
kinarahasto-osuuksien véhéiseen liikkeeseenlaskuun ovat saattaneet olla myos sdantelymuutokset,
joiden myo6téd pankkien on kannattavampaa hankkia talletusrahoitusta kuin markkinarahoitusta.

YRITYSTEN TALLETUSKANTA KASVOI

M3-talletukset ovat laajin raha-aggregaatti, josta on saatavilla luotettavaa sektorikohtaista tietoa.
Niihin siséltyvit lyhytaikaiset talletukset ja takaisinostosopimukset. M3-talletuskannan vuotuinen
kasvuvauhti hidastui ja oli 2,0 % joulukuussa 2013 (4,4 % joulukuussa 2012).

Kuten aiemminkin, tdhan kehitykseen vaikutti eniten kotitalouksien M3-talletuskannan vuotuinen
kasvu, joka hidastui vuoden 2013 kuluessa ja oli 2,0 % joulukuussa 2013 (4,4 % joulukuussa 2012).
Hidastuminen ei pyséhtynyt, vaikka pankit pyrkivét sddntelystd johtuvien vaatimusten vuoksi
hankkimaan aiempaa enemmaén talletusrahoitusta ja vaikka talletuskanta kasvoi monessa hairidista
kirsivdssd maassa huomattavasti, kun luottamus euroalueeseen sijoituskohteena alkoi palautua
sekd kansainvilisten sijoittajien keskuudessa ettd kotimaisilla rahaa hallussa pitdvilld sektoreilla.
Yritysten M3-talletuskannan vuotuinen kasvu sitd vastoin nopeutui ja oli 6,1 % joulukuussa 2013
(4,6 % joulukuussa 2012). Syyni saattaa olla likviditeettipuskurien kerddminen. Puskureita kayte-
tddn yleensd ensi vaiheen rahoituslédhteend elpymisen alettua. Ainakin joissakin maissa syyné voi
kuitenkin olla myds tarjontapuolen rajoitteista johtuva kasvava sisdisen rahoituksen tarve. Liséksi
prosessia edisti ulkomaisen pddoman tuonti, jonka taustalla oli osaksi se, ettd euroalueen omaisuus-
erdt alkoivat jélleen olla varteenotettava sijoituskohde kansainvilisille sijoittajille.

M3-talletusten kehitykseen vaikuttivat myos ns. muiden rahoituksenvalittdjien (muut rahoituslai-
tokset kuin rahalaitokset, lukuun ottamatta vakuutuslaitoksia ja elédkerahastoja) talletukset. Muiden
rahoituksenviélittdjien hallussa olevan M3-talletuskannan vuotuinen kehitys heikkeni vuonna 2013,
joskin kehityksessd oli huomattavia vaihteluja. Joulukuussa talletuskanta supistui 2,0 %, kun
se vuotta aiemmin vield kasvoi 2,1 %. Taloudellisessa mielessd muiden rahoituksenvilittdjien
(ml. sijoitusrahastot ja arvopaperistamisessa kdytettdvit erillisyhteisot) likviditeettikysyntd voi
vaihdella suurestikin, ja niiden hallussa olevan rahan mééra riippuu usein vahvasti rahoitusmarkki-
natilanteen vaihteluista seké eri omaisuuserien suhteellisten tuottojen muutoksista. Lyhyen aikava-
lin kehityksesté ei siis pidd tehdd pitkdlle menevid pdatelmia. Muut rahoituksenvalittdjdt pystyvét
siirtelemddn varojaan nopeasti, joten muutokset niiden sijoituskdyttdytymisessé voivat enteilld vii-
veelld ilmenevid trendejd kotitalouksien ja muiden sektorien hallussa olevan rahan sijoittamisessa.
Muiden julkisyhteisdjen kuin valtion talletusten kehitys heikkeni selvisti: joulukuussa 2013 talle-
tuskanta supistui 3,0 % kasvettuaan joulukuussa 2012 vield 9,0 %.

YKSITYISEN SEKTORIN LUOTTOKANTA SUPISTUI

M3:n vastaeristd rahalaitosten euroalueelle myontdmien luottojen vuotuinen kehitys heikkeni, kun
sekd julkisyhteisdille myonnettyjen luottojen ettd yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen
kehitys vaimeni. Kokonaisluottokanta supistui vuositasolla 2,0 % joulukuussa 2013 (joulukuussa
2012 se kasvoi 0,5 %, ks. kuvio 9). Julkisyhteisdjen luottokanta supistui joulukuussa 2013 vuosi-
tasolla 0,7 %, mikéd johtui julkisyhteisdille myonnettyjen lainojen véhenemisestd. Julkisyhteis6jen
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velkapaperien kysynti sitd vastoin kasvoi. Kai-
ken kaikkiaan rahalaitokset kasvattivat sijoituk-
siaan julkisyhteisdjen velkapapereihin niiden
runsaan litkkeeseenlaskun seurauksena. Liséksi
kehitys yksityiselld sektorilla oli vaimeaa ja
rahapolititkka oli kasvua tukevaa. Vuoden
lopulla osa laitoksista vidhensi velkarahoittei-
sia positioitaan tavallista enemmén valmistau-
tuessaan EKP:n kattavaan arviointiin, jossa
tarkastellaan taseita 31.12.2013, mikd ndkyi
myos rahalaitosten sijoituksissa julkisyhteisdjen
velkapapereihin.

Kuten yleensikin, yksityisen sektorin luotto-
kannan kehitys seuraili tirkeimmén erdnsé eli
yksityiselle sektorille myonnettyjen lainojen
kehitystd ja heikkeni siis entistd selvemmin:
joulukuussa 2013 yksityisen sektorin luotto-
kanta supistui jo 2,4 % (joulukuussa 2012 se
supistui 0,8 %). My0s rahalaitosten yksityiselle
sektorille myontidmien lainojen vuotuinen kehi-
tys (ilman lainojen myynnin ja arvopaperista-
misen vaikutusta) heikkeni vuoden kuluessa,
ja joulukuussa 2013 lainakanta supistui 2,0 %
(joulukuussa 2012 se supistui 0,2 %).

Kuvio 9. M3:n vastaerat

(vuotuisia virtatietoja, mrd. euroa, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

=== Luotot yksityiselle sektorille (1)
wmn  Luotot julkisyhteiséille (2)
Ulkomaiset nettosaamiset (3)

wesen  Pitkdaikaiset velat (ilman omaa pédomaa ja
varauksia) (4)

weess  Muut vastaerit (mukana oma pééioma ja varaukset) (5)
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Huom. M3 esitetddn ainoastaan viitteeksi (M3 = 14+2+3—4+5).
Pitkdaikaiset velat (ilman omaa padomaa ja varauksia) esitetdan
kaanteismerkkisind, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.

Kehitys noudatteli pitkélti talouden ja rahoitusmarkkinoiden kehitystd vuonna 2013. Tdma nikyi
erityisen selvasti yritysten lainakannan kehityksessd, jossa talouskehityksen muutokset nakyvét
yleensé noin vuoden viiveelld. Yksityisen ei-rahoitussektorin lainakannan kehitykseen vaikuttivat
sen tirkeimmat erdt: kotitalouksien lainakannan vuotuinen muutosvauhti (ilman lainojen myynnin
ja arvopaperistamisen vaikutusta) pysyi koko vuoden ajan kutakuinkin ennallaan, ja ilman laino-
jen myynnin ja arvopaperistamisen vaikutusta laskettu yrityslainakanta supistui entisestdin, joskin
kehitys alkoi vakautua vuoden lopulla. Myds muille rahoituksenvilittdjille myonnettyjen lainojen
kehitys heikkeni, joskin se vaihteli huomattavasti.

Kotitalouksien lainakannan vuotuinen kasvuvauhti (ilman lainojen myynnin ja arvopaperista-
misen vaikutusta) kehittyi varsin tasaisesti vuonna 2013 ja oli joulukuussa 0,3 % (0,7 % joulu-
kuussa 2012). Kasvun hitaus johtui muun muassa talouskehityksen heikkoudesta, asuntomarkki-
noiden ndkymistd ja tarpeesta vdahentdd velkaantuneisuutta (ks. my0s kotitalouksien lainanottoa
koskeva kohta jaljempédnd tdssd luvussa). Euroalueen pankkien luotonantokyselyn perusteella lai-
nakysyntd kuitenkin piristyi vuoden lopulla. Yrityslainakannan vuotuinen kehitys (ilman lainojen
myynnin ja arvopaperistamisen vaikutusta) heikkeni loppukesdédn saakka mutta vakautui sitten, ja
joulukuussa 2013 yrityslainakanta supistui 2,9 % vuositasolla.

Pankkien lainanannon heikon kehityksen taustalla vaikuttaisivat olevan paitsi suhdannesidonnaiset
my0s rakenteelliset tarjonta- ja kysyntitekijit, joskin maiden vililld on eroja. Yrityslainakannan
heikko kehitys johtuu edelleen valtaosin luottoriskeistd, jatkuvasta taseiden sopeuttamisesta rahoi-
tussektorilla ja muualla taloudessa sekd siitd, ettd taloussuhdanteen muutokset nikyvét yrityslai-
nojen kehityksessé viiveelld. Lainakehityksen ollessa heikkoa yritykset (varsinkin erdissd maissa)
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laskivat vuonna 2013 liikkeeseen runsaasti velkainstrumentteja. Lainojen kysynnéin odotetaan kér-
sivén keskipitkalldkin aikavélilld siitd, ettd yritysten velkaantuneisuutta on tarpeen vahentda useissa
maissa.

Tarjontapuolella rahalaitosten lainanantoa taloudelle jarruttivat edelleen pddomavaje ja rahoi-
tusmarkkinoiden jatkuva (tosin lievenevd) hajautuneisuus. Tarjontapuolen rajoitteet vaikuttavat
yleisesti ottaen vihentyneen vuoden 2013 kuluessa, mutta niitd esiintyy edelleen useissa maissa.
EKP:n neuvoston pééttdmét useat epatavanomaiset rahapoliittiset toimet ovat todennékdisesti lie-
ventdneet euroalueen luottolaitosten rahoituksensaantivaikeuksia ja siten auttaneet ehkéisemiéin
hallitsematonta velkarahoitteisten positioiden purkamista pankkisektorilla. Joulukuussa 2013 euro-
alueen pankkien luotonantokysely tuotti viitteitd yritysten ja kotitalouksien luotonsaantiehtojen
vakautumisesta.

M3:n muista vastaeristd rahaa hallussa pitdvin sektorin sijoitukset rahalaitosten pitkdaikaisiin vel-
koihin (ilman pddomaa ja rahastoja) supistuivat edelleen vuositasolla, vuoden 2013 joulukuussa
3,3 % (joulukuussa 2012 ne supistuivat 5,0 %). Kehityksen taustalla oli pitkdaikaisten talletusten ja
pitkaaikaisten velkapaperien kantojen kehityksen huomattava heikkeneminen. Velkapaperikannan
kehitys hidastui pankkien purkaessa velkarahoitteisia positioitaan ja pyrkiessé rahoituksenhankin-
nassaan lisdédmaién talletusrahoituksen osuutta ja vihentimaan markkinarahoituksen osuutta. Pit-
kiaikaisten talletusten vdheneminen johtui suurelta osin aikaisemman arvopaperistamistoiminnan
purkamisesta.

Euroalueen rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset lisdéntyivdt vuoden 2013 joulukuuhun péatty-
neelld 12 kuukauden jaksolla enndtyksellisen vahvasti. Kasvua oli kaikkiaan 361 miljardia euroa.
Naéissd nettosaamisissa ndkyvét rahalaitosten kautta kulkevat rahaa hallussa pitdvan sektorin péa-
omavirrat sekd rahaa hallussa pitdvian sektorin liikkeeseen laskemien omaisuuserien siirrot. Netto-
saamisten kasvun taustalla on vaihtotaseen koheneminen eri maissa seké kansainvélisten sijoittajien
uusi kiinnostus euroalueen omaisuuseria kohtaan.

TILANNE RAHAMARKKINOILLA KOHENI VUONNA 2013

Rahamarkkinaolot euroalueella kohenivat vuoden 2013 kuluessa, kun pankkienvéliset rajatylittavit
markkinat alkoivat valtionvelkakriisin lievenemisen myoté jilleen avautua. Markkinat olivat kui-
tenkin edelleen huomattavan hajautuneet.

Luotto- ja maariskejd pidettiin entistd véhdisempind myds vuonna 2013, silld luottamuksen kohe-
neminen jatkui rahoitusmarkkinoilla, useissa euroalueen maissa toteutettiin uudistuksia, euroalueen
talouden ohjaus- ja hallintajérjestelyissé edistyttiin ja euroalueen makrotalouden nakymét paranivat
jonkin verran. Luotto- ja maariskiarvioiden muuttuessa valoisammiksi hajautuminen alkoi vahitel-
len lievetd pankkienvilisilld markkinoilla ja yleisemminkin. Rahoitusmarkkinaolojen normalisoitu-
misen my6td vaheni myds pankkien tarve ylldpitad varalta likviditeettipuskureita.

Rahoitusmarkkinoiden ja pankkienvélisten markkinoiden hajautumisen lievetessd pankkisektorin
likviditeettitarpeet (jotka mééritelmdn mukaan muodostuvat riippumattomien tekijéiden vaikutuk-
sesta ja varantovelvoitteista) ylittdvéan likviditeetin miédra viheni. Vuoden 2013 lopussa tétd yli-
madrdistd likviditeettid oli 275 miljardia euroa eli 346 miljardia euroa vihemmin kuin vuoden 2012
lopussa (621 miljardia euroa). Vihennyksesté suuri osa (323 miljardia euroa) johtui siitd, ettd euro-
jérjestelmén rahoitusoperaatioissa tarjotun rahoituksen nettokdyttd pieneni. Loppuosa vdhennyk-
sestd johtui riippumattomien tekijoiden vaikutuksen kasvusta, jota tosin lievensi luottolaitosten
varantopohjan pienenemisestd johtuva varantovelvoitteiden hienoinen viheneminen (ks. kuvio 10).
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Kuvio 10. Ylimdaradisen likviditeetin viheneminen eriteltyna

(mrd. euroa, kumulatiiviset muutokset joulukuusta 2012 alkaen)
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Lahde: EKP.

Huom. Kaikki havainnot ovat pitoajanjaksojen keskiarvoja. Vuoden 2013 kahdestoista pitoajanjakso paittyi 14.1.2014.

Eurojarjestelmén rahoitusoperaatioissa tarjotun rahoituksen nettokdyttd pieneni selvisti siksi, ettd
vastapuolet hyddynsivit tammikuusta 2013 alkaen mahdollisuuttaan maksaa joulukuussa 2011 ja
helmikuussa 2012 toteutetuissa kahdessa kolmen vuoden pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa
saamaansa rahoitusta takaisin ennen erdpaivad. Vuoden 2013 loppuun mennessé vastapuolet olivat
maksaneet takaisin 85 % néissd kahdessa operaatiossa jactusta 523 miljardin euron nettomaérdi-
sestd rahoituksesta (ja 37 % bruttomaérdisestd rahoituksesta). Takaisinmaksu oli erityisen vilkasta
vuoden 2013 alussa ja lopussa (ks. kuvio 10). Eurojérjestelmén rahoituksen nettokayttoon vaikutti
lisdksi se, ettd vastapuolet vaihtoivat pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa saamaansa likvidi-
teettid perusrahoitusoperaatioissa jaettuun likviditeettiin. Kun siis pitempiaikaisissa rahoitusoperaa-
tioissa saatua rahoitusta vuoden 2013 lopulla maksettiin vilkkaasti takaisin, samalla muiden likvidi-
teettid lisdévien operaatioiden ja etenkin perusrahoitusoperaatioiden kaytto lisddntyi ja likviditeettid
vihentdvissd hienosditdoperaatioissa tarjousten kokonaisarvo pieneni. Tamén seurauksena
yliméérdinen likviditeetti itse asiassa lisddntyi 110 miljardilla eurolla marraskuusta joulukuuhun.
Lisdéntyminen johtui kuitenkin suureksi osaksi erityisen kireistd rahamarkkinaoloista vuoden 2013
viimeisilld vahimmaisvarantojen pitoajanjaksoilla ja jéi siis niiltd osin ohimenevéksi.

Kannustimet likviditeetin ennenaikaiseen takaisinmaksuun vahenivét, kun perusrahoitusoperaatioi-
den korkoa laskettiin touko- ja marraskuussa 2013 ja ero talletuskorkoon pieneni. Eurojérjestelmén
tarjoaman rahoituksen halpeneminen ei kuitenkaan vaikuttanut ylimaérdisen likviditeetin vahen-
tymiseen, eli talletusmahdollisuuden kayttd vdheni edelleen ja oli vuoden 2013 viimeiselld pito-
ajanjaksolla keskiméairin 60 miljardia euroa (vuoden 2012 viimeiselld pitoajanjaksolla keskiméérin
238 miljardia euroa). Varantovelvoitteen ylittavit talletukset vastapuolten sekkitileilld vahenivit
samalla ajanjaksolla 384 miljardista eurosta 145 miljardiin euroon.

Yliméaardistd likviditeettid oli niin runsaasti, ettd hyvin lyhyet rahamarkkinakorot pysyivét valtaosan
vuotta ldhelld talletuskorkoa (0,00 %, ks. kehikko 3). Pitoajanjakson keskiméardinen eoniakorko oli
joulukuussa 2013 kuitenkin 0,18 % eli korkeampi kuin vuotta aiemmin (0,07 %). Kaiken kaikkiaan
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rahamarkkinakorkoihin vaikutti vuonna 2013
useita tekijoitd. Lyhyisiin rahamarkkinakorkoi-
hin vaikutti varsinkin tammikuun 2013 lopulla
epavarmuus ylimédrdisen likviditeetin kehi-
tyksestd, kun ensimmdiisessd kolmen vuoden
pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa jaettua
rahoitusta maksettiin aluksi takaisin hyvin run-
saasti. Pian sen jélkeen takaisinmaksu védheni
rajusti, jolloin vaikutus korkoihin lieveni. Pitkét
rahamarkkinakorot heilahtelivat huomattavasti.
Syyné olivat muutokset rahapolitiikkaa koske-
vissa odotuksissa ja euroalueen ulkopuolisen
kehityksen vaikutus. Téssd tilanteessa EKP:n
neuvosto aloitti heindkuussa 2013 ennakoivan
viestinnén, jonka tarkoituksena on kertoa aiem-
paa selkedmmin tulevasta rahapolitiikan mitoi-
tuksesta (ks. kehikko 1). Ennakoivan viestin-
nén vaikutus tehostui marraskuussa 2013, kun
EKP:n neuvosto paitti kaventaa korkoputkea
laskemalla perusrahoitusoperaatioiden koron
0,25 prosenttiin, minkd seurauksena pitkien
rahamarkkinakorkojen heilahtelu véheni.

Kuvio 11. Kolmen kuukauden eurepo,

euribor ja yon yli -indeksiswapkorko

(vuotuisina prosentteina, korkoero peruspisteind, paivahavaintoja)
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Lahteet: EKP ja Thomson Reuters.

Kuviosta 11 nékyy, ettd niin vakuudettomat (euriborkorko) kuin vakuudellisetkin (eurepokorko)
kolmen kuukauden korot sekd kolmen kuukauden yon yli -indeksiswapkorko pysyivét verrattain
kapealla vaihteluvililld nollan tuntumassa vuonna 2013 laskettuaan rajusti vuoden 2012 jélkipuo-
liskolla. Vakuudelliset korot jopa nousivat muutamalla peruspisteelld vuoden kuluessa: kolmen
kuukauden eurepokoron pohjana olevat noteeraukset muuttuivat jialleen plusmerkkisiksi oltuaan
vuoden 2012 jilkipuoliskolla valtaosin hieman alle nollan. Kehitys myotdili rahoitusmarkki-
noiden jénnitteiden véhittdistd lievenemistd, joka alkoi vuoden 2012 puolivilissi ja jatkui koko

vuoden 2013.

EUROJARJESTELMAN TASEEN KEHITYS

Téassd kehikossa kdydddn ldpi eurojirjestelmén taseen ja rahamarkkinakorkojen kehitysté
vuonna 2013. Lisaksi tarkastellaan eurojérjestelmén riskeihin liittyvia kysymyksia.

Keskuspankin taseeseen vaikuttaa pddasiassa sen rahapolitiikka. Rahoitusmarkkinoiden toimin-
nan héiriinnyttyd vakavasti eurojérjestelma on toteuttanut epétavanomaisia rahapoliittisia toimia
tukeakseen rahapolitiikan valittymistd. Toimien seurauksena eurojérjestelmén tase on kasvanut
ennennakemittomalld tavalla: se yli kaksinkertaistui vuodesta 2008 vuoden 2012 puolivaliin.
Vuoden 2012 jalkipuoliskolla se alkoi jélleen supistua (ks. kuviot A ja B).

Vuoden 2008 lokakuusta ldhtien kéaytdnnollisesti katsoen kaikki rahoitusoperaatiot on
toteutettu kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa eurojirjestelmidn vastapuolipankkien
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Kuvio A. Pelkistetty eurojarjestelman tase: vastaavaa-puoli

(mrd. euroa)
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Huom. Tiedot 14.2.2014.

likviditeettikysyntd on tdytetty tdysiméardisesti, kunhan pankit ovat toimittaneet riittivin méaa-
ran hyvéksyttdvid vakuuksia. Eurojérjestelmén taseen suuruus ja koostumus médrdytyvét siis
suureksi osaksi euroalueen pankkijarjestelmén yhteenlasketun likviditeettikysynnén perusteella
(ks. kuviot A ja B).

Kuvio B. Pelkistetty eurojarjestelman tase: vastattavaa-puoli

(mrd. euroa)
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Léhde: EKP.
Huom. Tiedot 14.2.2014.
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Eurojérjestelmén tase oli suurimmillaan vuoden 2012 kesilld, minkd jdlkeen se on tasaisesti
pienentynyt sitd mukaa kuin rahoitusjarjestelman hajautuminen on lieventynyt. Yksi tirked syy
keskuspankkirahoituksen kysynnin véhenemiseen oli markkinarahoituksen saannin helpottu-
minen, joka johtui paitsi EKP:n epitavanomaisista rahapoliittisista toimista my0s useissa euro-
alueen maissa toteutetuista uudistuksista ja euroalueen talouden ohjaus- ja hallintajirjestelyjen
vahvistumisesta.

Taseen vastaavaa-puolella rahoitusoperaatioiden nettovolyymi on supistunut, silld pankit ovat
kayttaneet mahdollisuuttaan maksaa joulukuussa 2011 ja helmikuussa 2012 toteutetuissa kolmen
vuoden pitempiaikaisissa operaatioissa saamaansa rahoitusta takaisin ennen erdpdivad.! Ndissd
kahdessa kolmen vuoden operaatiossa jactusta likviditeetistd oli 20.12.2013 mennessd maksettu
takaisin noin 37 %. Méara vastaa 85:t4 prosenttia operaatioiden yhteydessé jaetun likviditeetin net-
tomadrastd. Viikoittain suoritettavissa (viikon mittaisissa) perusrahoitusoperaatioissa jaetun kes-
kuspankkirahoituksen méard pysyi koko vuoden 2013 enimmékseen 90130 miljardissa eurossa
supistuttuaan sitd ennen huomattavasti (vuoden 2012 lopussa méira oli noin 90 miljardia euroa).

Tase siséltdd myos hallussa pidettidvit omaisuuserét, jotka on hankittu ennen vuotta 2013 raha-
poliittisissa osto-ohjelmissa — eli ensimmaisessi ja toisessa katettujen joukkolainojen osto-ohjel-
massa (ensimmadinen ajoittui heindkuusta 2009 kesékuuhun 2010 ja toinen marraskuusta 2011
lokakuuhun 2012) sekd velkapaperiohjelmassa (toukokuusta 2010 syyskuuhun 2012). Niité
kaikkia kasitellddn kirjanpidossa erdpédivadn saakka hallussa pidettdvind omaisuuserind, eli ne
arvostetaan jaksotetun hankintahinnan perusteella ja vdhennettynd mahdollisella arvon alen-
tumisella. Niiden kanta pieneni hieman vuonna 2013, kun osa arvopapereista erddntyi. Néista
arvopaperiostoista syntyneen likviditeetin méara oli vuoden 2012 lopusta vuoden 2013 loppuun
keskiméarin 257 miljardia euroa.

Lisaksi eurojérjestelmélla oli edelleen nettomaérdisesti huomattavia valuuttavarantoja (sijoitus-
tarkoituksia tai valuuttainterventioita varten tehtyjé sijoituksia valuuttaméériisiin omaisuuseriin)
seké kansallisten keskuspankkien muista kuin rahapoliittisista syisti tekemié sijoituksia kotimai-
siin omaisuuseriin.?

Eurojérjestelmén taseen vastattavaa-puolella ylimaérdisestd likviditeetistd kertovat erdt supistui-
vat, kun kolmen vuoden rahoitusoperaatioissa jacttua rahoitusta maksettiin takaisin. Yliméaardisen
likviditeetin eli pankkisektorin likviditeettitarpeet (jotka maéritelman mukaan muodostuvat riippu-
mattomien tekijoiden vaikutuksesta ja varantovelvoitteista) ylittdvéan likviditeetin méard vaihteli
vuoden 2013 lopulla 150 ja 200 miljardin euron vélilla oltuaan enimmilldan 827,5 miljardia euroa
5.3.2012 eli heti kolmen vuoden operaatioiden suorittamisen jalkeen. Pankit kdyttivét ylimaarai-
sen likviditeetin séilyttdmiseen joko talletusmahdollisuutta tai sekkitilejdén, silld sen jdlkeen kun
talletuskorko oli heindkuussa 2012 laskettu nollaan, pankeille oli pitkélti yhdentekevaa, siirsivatko
ne yliméaréisen likviditeettinsd yon yli -talletusmahdollisuuteen vai pitivétkd ne sen varantovel-
voitteen ylittdvina talletuksina nollakorkoisilla sekkitileillddn. Vahenevaa ylimaaraista likviditeet-
tid tosin pidettiin hieman enemmaén sekkitileilla.

—_

Naissd kahdessa kolmen vuoden pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa (21.12.2011 ja 29.2.2012) jaettiin likviditeettid kaikkiaan
1 018,7 miljardin euron verran. Operaatioiden likviditeettid lisddvé nettovaikutus oli kuitenkin vain noin 520 miljardia euroa, kun
otetaan huomioon joulukuun 2011 puolivilissé erdantyneiden operaatioiden vaikutus seka likviditeetin kysynnan muutokset kolmen
vuoden operaatioiden edelld suoritetuissa rahoitusoperaatioissa.

2 Lisaksi eurojérjestelmén kultavarantojen arvo (ja vastaavasti arvonmuutostilien saldo eurojérjestelmén taseen vastattavaa-puolella) on
noussut vuoden 2007 alusta ldhtien. Kultavarannot arvostetaan kunkin vuosineljanneksen lopussa markkinahintaan. Nama erét eivét
ole mukana kuvioiden A ja B pelkistetyssa taseessa.
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Vuonna 2013 eurojirjestelmd neutraloi edelleen velkapaperiohjelmassa tehtyjen ostojen likvi-
diteettivaikutuksen (ohjelma péittyi syyskuussa 2012). Liikkeessd olevien setelien maéra kehit-
tyi edelleen maltillisesti. Vuoden 2013 lopussa se kasvoi osittain vuodenajan vaikutuksesta yli
950 miljardiin euroon eli ennétyksellisen suureksi. Valtion talletukset kansallisissa keskuspan-
keissa supistuivat 35 miljardilla eurolla. Yhtend syyna téhén oli se, ettd valtiokonttorit tallettivat
pankkijérjestelmddn enemmain varoja kuin vuonna 2012. Muiden riippumattomien tekijoiden
(kuin setelien ja valtion talletusten) vaikutus pieneni suurelta osin siksi, ettd euroméaérdiset saami-
set euroalueelta (eli eurojérjestelmén operaatioiden ulkopuolella jaettu likviditeetti) supistuivat.

Eurojérjestelmén tase, joka oli suurimmillaan 29.6.2012, supistui 27.12.2013 mennessé suunnil-
leen 26 prosentilla eli noin 2 300 miljardiin euroon — kuvioiden A ja B pelkistetyssi taseessa’
siis hieman alle 1 900 miljardiin euroon.

Eurojirjestelmiin tase ja rahamarkkinat

Rahamarkkinoiden likviditeettitilanne oli neutraali sithen saakka, kun rahoitusoperaatioita ryh-
dyttiin lokakuussa 2008 toteuttamaan kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset
hyvéksytadn tdysimadrdisesti, mutta sen jalkeen rahamarkkinoille alkoi kertyd ylimaéraisté lik-
viditeettid (ks. sininen varjostus kuviossa C). Neutraalissa tilanteessa, jossa ylimaardista likvi-
diteettid ei ole juuri lainkaan, eoniakorko ja muut hyvin lyhyet rahamarkkinakorot mydtiilevét
tiukasti perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorkoa. Yliméaardisen likviditeetin ollessa run-
sasta eoniakorko sité vastoin seurailee EKP:n talletuskorkoa.*

Kuvio C. Yhteenlasketut likviditeettitarpeet ja ylimaarainen likviditeetti vuodesta 2007

(mrd. euroa)
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Huom. Tiedot 14.2.2014.

3 Kuvioiden A ja B tase eroaa esitystavaltaan tdhdn vuosikertomukseen sisiltyvistd eurojérjestelman konsolidoidusta taseesta
31.12.2013. Kuvioiden A ja B taseessa osa eristd on yhdistetty. Laatimismenetelmai on esitelty tarkemmin lokakuun 2009 Kuukau-
sikatsauksen artikkeliin “Recent developments in the balance sheets of the Eurosystem, the Federal Reserve System and the Bank of
Japan” sisiltyvissd kehikossa ”Simplified balance sheets: methodology”.

4 Talletuskorko muodostaa eoniakoron alarajan, silld talletusmahdollisuuden kayttoon oikeutetut pankit tuskin lainaavat rahamarkki-
noilla varoja muille pankeille talletuskorkoa alhaisemmalla korolla. Ks. myds tammikuun 2014 Kuukausikatsauksen artikkeli “"Recent
developments in excess liquidity and money market rates”.
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Vaikka ylimaérdinen likviditeetti viheni (ja eurojarjestelmén tase sen my6ta pieneni) tuntuvasti
vuonna 2013, eoniakorko pysytteli ldhelld talletuskorkoa valtaosan vuotta. Vuoden viimeiselld
neljdnnekselld se kuitenkin nousi ajoittain hienokseltaan. Eoniakoron nousu ja vaihtelu liittyi-
likviditeettitilanteen kehitykseen, silld yliméardisen likviditeetin véhentyessd myos rahamark-
kinoiden hajautuneisuus viheni. Markkinoiden kehitykselld alkoi olla sd&nnonmukaisesti aiem-
paa suurempi vaikutus eoniakorkoon. Yliméardisen likviditeetin vahentymisen vaikutusta hyvin
lyhyisiin korkoihin voidaan sitd vastoin pitdd yleisesti ottaen varsin vdhéisend. Téstd huolimatta
odotukset ylimaardisen likviditeetin jatkuvasta vdhenemisestd saivat eoniakoron odotetun kehi-
tysuran aika ajoin nousemaan. Rahapoliittisissa operaatioissa jactun likviditeetin nettomaarin
supistumisen myotd myos eurojarjestelman riskit pienenivét vuonna 2013.

Eurojérjestelmin riskit

Keskuspankkien rahapoliittisten paitdsten téytdntdonpanoon ja rahapoliittisiin operaatioihin
liittyy normaaliaikoinakin aina taloudellisia riskejd, silld operaatioissa jaetaan keskuspankkira-
hoitusta eri talouden toimijoilta perdisin olevia omaisuuserid ja vakuuksia vastaan. Jos héiriot
ja rahapolitiikan valittymismekanismia uhkaavat riskit kasvavat kriisiaikoina riittdvén suuriksi,
keskuspankit saattavat tehtdviensd tdyttdmiseksi harkita valtuuksiensa sallimia toimia, jotka
lisddvat niiden altistumista taloudellisille riskeille. Eurojarjestelméan riskit liittyvdt normaali-
aikoina pddasiassa sen valuutta- ja kultavarantoihin, kun taas jannitteiden vallitessa sen rooli
rahoituksenvilittdjdnd euroalueen rahoitusmarkkinoilla kasvaa, mikd myos lisdd sen altistumista
rahapoliittisiin operaatioihin liittyville riskeille.

Kuten muillakin keskuspankeilla, eurojarjestelmén keskuspankeilla on kdytossdéan mekanismeja,
joilla ne suojaavat tasettaan riskeiltd.’ Ensinnékin eurojérjestelmé hallitsee taloudellisia riskejé
ja suojautuu tappioilta® mm. siten, ettd sen rahoitusoperaatioissa luottoa annetaan vain vaka-
varaisina pidetyille vastapuolille ja luoton vastineeksi vaaditaan asianmukaiset vakuudet, joihin
sovelletaan niiden riskipitoisuuden mukaista aliarvostusta. Riskienhallintajérjestelyja tarkastel-
laan ja arvioidaan jatkuvasti, ja esimerkiksi 18.7.2013 EKP ilmoitti useista toimista sen varmis-
tamiseksi, ettd riskeiltd suojaudutaan jatkossakin asianmukaisesti, ja jarjestelyjen yhtendisyyden
parantamiseksi.” Liséksi keskuspankit luovat tai kerddvit ajan mittaan taloudellisia puskureita,
joilla parannetaan taseen tappionsietokykya (esim. tapauksissa, joissa vastapuoli laiminly6 kes-
kuspankkiluottonsa takaisinmaksun eika varoja saada kokonaisuudessaan takaisin).

Puskureita voidaan luoda perustamalla riskivarauksia, joiden suuruus maardytyy riskiarvioinnin
perusteella, tai kartuttamalla keskuspankin rahastoja jakamatta jatetyilld voittovaroilla. Taseessa
olevien puskurien lisdksi keskuspankkien taseen suojana on myos institutionaalisia jarjestelyja,
joilla varmistetaan, ettd keskuspankilla on kdytossain riittavat taloudelliset voimavarat, jotta se
voi harjoittaa rahapolitiikkaa riippumattomasti ja sille asetettujen tavoitteiden mukaisesti. Jérjes-
telyt liittyvit taloudellisen vahvuuden kisitteeseen, jossa Kansainvilisen jérjestelypankin (BIS)
tuoreen raportin mukaan on kyse muun muassa siitd, miten hyvin erilaiset riskinsiirto- tai vakuu-
tusjérjestelyt ja etenkin institutionaalinen perusta edistivét taloudellisten resurssien ylldpitoa

5 Ks. syyskuun 2013 Kuukausikatsauksen kehikko “Keskuspankkien taseiden kasvu ja taloudellinen vahvuus kriisiaikoina: eurojérjestel-
mén tila”.

6 Tappioita aiheutuu, mikdli luottoa ei saada perittyd takaisin suoraan vastapuolelta eikd vilillisesti realisoimalla tdmédn antamat
vakuudet.

7 Ks. my6s lokakuun 2013 Kuukausikatsauksen kehikko ”Review of the risk control framework”.
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pitemmalli aikavalilld.® Valtiovalta voi edistdd keskuspankin taloudellista vahvuutta takaamalla,
ettd se kattaa keskuspankin mahdolliset tappiot ja viime kddessd vahvistaa sen pddomapohjaa
(ns. finanssipoliittinen tuki), sekd antamalla keskuspankille lainsdddédnnolla riittdvat resurssit,
jotta se voi hoitaa mandaattinsa edellyttimét tehtévit (taloudellinen riippumattomuus ja man-
daattiin kuulumattomien tehtidvien suorittamiskielto).

Eurojirjestelmén institutionaalinen perusta ja taseen koskemattomuus on kirjattu perussopimuk-
siin. Esimerkiksi Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklassa 130 todetaan, etté
eurojérjestelma kayttad valtuuksiaan ja hoitaa tehtdvénsa ja velvollisuutensa riippumattomasti.
Taloudellisen riippumattomuuden periaate tarkoittaa, ettd keskuspankilla tiytyy olla riittavét
resurssit tehtdviensd hoitamiseksi eli mm. hallintonsa ja operaatioidensa rahoittamiseksi.” Kun
liséksi artiklan 123 kohdassa 1 kielletdan julkisen sektorin keskuspankkirahoitus (ks. luvun 2
osa 6.1), perussopimuksen méaarayksilld estetddn valtioiden velkojen maksaminen keskuspankki-
rahalla. Keskuspankit eivét esimerkiksi voi suorittaa maksuja EU:n jasenvaltioille muuten kuin
ndiden kunkin tilivuoden tuotto-osuudesta. Perussopimuksen mairdysten ohella institutionaali-
siin jérjestelyihin kuuluu myos, ettd eurojarjestelman keskuspankit toimivat osakkaidensa talou-
dellisen takauksen turvin.

Koska taloudelliset voimavarat (ainakin sellaiset, jotka eivét kiithdytd inflaatiota) ovat jo lah-
tokohtaisesti kdytdnnossé rajalliset,'” ainoa tapa varmistaa, ettd keskuspankilla on kidytossdan
tarvittavat ja riittdvét resurssit hintavakauden yllépitdmiseksi kaikissa olosuhteissa, on turvata
keskuspankin taloudellinen vahvuus pitkélld aikavalilld. Ndin sekd suuri yleiso ettd rahoitus-
markkinaosapuolet saadaan luottamaan siithen, ettd keskuspankki pystyy ylldpitimdan hinta-
vakautta tavoitteensa mukaisesti ilman, ettd epdilykset taloudellisten resurssien riittavyydesta
rajoittaisivat sen toimintamahdollisuuksia.

8 Raportin mukaan tillaisia jarjestelyjd ovat esimerkiksi finanssipoliittinen tuki tai oma taloudellinen vahvuus. Ks. D. Archer ja
P. Moser-Boehm, ”Central bank finances”, BIS Papers, N:o 71, huhtikuu 2013.

9 Niin ollen EKP:114 on erillinen talousarvio: Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 314 nojalla EKP:n talousarvio
ei ole osa EU:n vuotuista talousarviota. Ks. myos asia C-11/00, komissio v. EKP, kohta 132.

10Ks. R. Reisin artikkeli "The mystique surrounding the central bank’s balance sheet, applied to the European crisis” julkaisussa
American Economic Review: Papers & Proceedings 2013, Vol. 103(3), s. 135-140.

HYVAN LUOKITUKSEN SAANEIDEN VALTION JOUKKOLAINOJEN TUOTOT KASVOIVAT MUTTA VAHEMMAN
KUIN YHDYSVALLOISSA

AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen® tuotot kasvoivat euroalueella vuonna 2013 ja oli-
vat joulukuun lopussa 2,2 % (tammikuun alussa noin 1,7 %; ks. kuvio 12). Yhdysvalloissa pitkien
valtion joukkolainojen tuotot kasvoivat samalla ajanjaksolla voimakkaammin eli noin 1,8 prosentista
noin 3,1 prosenttiin. Valtion joukkolainojen kehityksessa oli kaksi vaihetta vuonna 2013.

Tammikuusta toukokuun alkuun AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoja euro-
alueella vaimensi makrotalousndkymien heikkous, kun yrityskyselyjen tulokset seka ty6llisyytta ja
teollisuustuotantoa koskevat tilastot enteilivit heikkoa kehitystd. Liséksi Kyprokselle myonnetty
rahoitustukipaketti ja kotimarkkinoihin yhdistetyt epdvarmuustekijit joissakin euroalueen maissa
johtivat siihen, ettd sijoituksia siirrettiin jdlleen turvallisempina kohteina pidettyihin hyvén luot-
toluokituksen saaneisiin valtion joukkolainoihin. Tdmén seurauksena AAA-luokituksen saanei-
den pitkien valtion joukkolainojen tuotot euroalueella supistuivat 2.5. ennétyksellisen pieniksi eli
1,5 prosentin tienoille. Samalla ajanjaksolla Yhdysvaltain valtion kymmenen vuoden joukkolainojen

3 Fitch Ratings -luokituslaitoksen alennettua heindkuussa 2013 Ranskan valtionvelan luottoluokitusta AAA-luokitus oli euroalueen maista
Alankomailla, Itdvallalla, Luxemburgilla, Saksalla ja Suomella.

ﬂ i
Vuosikertomus
40 b



tuotot supistuivat selvasti vaihemmén, kun mak- [P AT B L R L e
rotaloustilastot kertoivat tasapainoisemmasta JRUTA{J
kehityksesta.

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

Toukokuun alusta vuoden loppuun AAA-luoki- - 5‘}11’5’;13:1m
tuksen saaneiden pitkien valtion joukkolainojen

tuotot kasvoivat euroalueella 0,70 prosenttiyk-
sikk6d ja Yhdysvalloissa 1,40 prosenttiyksik- 45
kod. Jo yksin touko-kesékuussa ne nousivat 4,
euroalueella 0,60 prosenttiyksikkod ja Yhdys-
valloissa 0,80 prosenttiyksikkod eli 1&hes
samaan tahtiin, vaikka talousalueiden valilldi 3,0
oli selvid eroja niin suhdannevaiheessa kuin
rahapolititkan lyhyen aikavélin ndkymissékin.
Tuottojen kasvun taustalla olivat suurelta osin
Yhdysvaltain keskuspankin lausunnot, joiden 15
mukaan vuoden loppua kohden olisi perustel- L0 o
tua vihentdd elvytysohjelman mukaisia rahan = " 2008 2009 2010 2011 = 2012 2013
médrdd liséévia joukkolainaostoja, mikali talous | zpeer: Bloomberg, EuroMTS ja EKP.

kehittyy ennusteiden mukaisesti. Ilmoitusten ~ Huom. Euroalueen = kymmenen —vuoden = joukkolainojen

tuottoa  vastaa AAA-luokituksen saaneiden euroaluecen
seurauksena odotuksia rahapolitiikan kehltyk_ valtioiden kymmenen vuoden joukkolainojen tuottokéyréstd

. . . . .. . . .. johdettu nimellistuotto EKP:n arvion mukaan. Yhdysvaltain
sestd ilmeisesti tarkistettiin markkinoilla niin  joukkolainojen tuotot ovat valtion kymmenen ~vuoden
Yhdysvalloissa kuin muissakin kehittyneissé R
talouksissa. Yleisesti ottaen Yhdysvaltain
joukkolainamarkkinoiden tilanteen muuttuminen vaikutti selvdsti myos euroalueen markkinoihin.
Euroalueella talouden trendikehitys ei antanut aihetta vastaavaan rahoitusolojen kiristymiseen kuin

Yhdysvalloissa.
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3,5

25
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EKP aloitti heindkuussa ennakoivan viestinndn todeten odottavansa, ettd ohjauskorot pysyvit tuol-
loisella tasolla tai sitd alempina pidemmén aikaa, miké lievensi Yhdysvaltain tuottokehityksen
vilitontd vaikutusta euroalueella. Elokuussa euroalueen pitkien valtion joukkolainojen tuotot kas-
voivat jélleen, mutta tdlla kertaa syyna oli euroalueen talousnikymien véhittdinen yleinen kohene-
minen (etenkin kyselytietojen perusteella). Yhdysvalloissa tuotot nousivat selvisti myos heina- ja
elokuussa, kun taloustilastot kertoivat jokseenkin myonteisestd kehityksestd ja maan keskuspankin
odotettiin yha yleisemmin ryhtyvén pian vdhentdmaén joukkolainaostoja.

Syyskuusta ldhtien pitkien valtion joukkolainojen tuottojen kehitys on jonkin verran taittunut
euroalueella. Osasyyni ovat olleet vaihtelevat makrotalousluvut sekd EKP:n marraskuinen péatos
laskea ohjauskorkoja ja aiemman ennakoivan viestinnidn vahvistaminen. Tuottojen supistumiseen
saattoi loppusyksyyn saakka vaikuttaa se, ettd markkinaosapuolten odotukset Yhdysvaltain keskus-
pankin joukkolainaostojen pikaisesta vihentdmisestd muuttuivat, kun keskuspankki tdismensi, milla
perusteilla se lopulta alkaisi vihentdd joukkolainaostojaan. Tuoreet taloustilastot eivit myodskéédn
osoittaneet varmuudella, ettd Yhdysvaltain talouden elpyminen olisi vakaalla pohjalla ja etenisi jo
omalla painollaan. Joulukuussa Yhdysvaltain talousluvut olivat jélleen odotettua paremmat, joten
maan keskuspankki ilmoitti ryhtyvinsd varovaisesti vdhentdmdin joukkolainaostojaan tammi-
kuussa 2014. Tlmoitus ei kuitenkaan juuri vaikuttanut pitkien valtion joukkolainojen tuottoihin, silld
se vihensi epdvarmuutta ostojen vahennystahdista ja sen ohella tehostettiin ennakoivaa viestintéa
ohjauskoroista. Yhdysvalloissa joukkolainojen tuotot heilahtelivat varsin paljon syyskuusta eteen-
pdin. Syynd olivat voimistunut epdvarmuus rahapolitiikan tulevasta kehityksestd ja liittovaltion
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velkakattoa koskeviin neuvotteluihin liittyvit [N ERR IR b i
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kien valtion joukkolainojen tuotot kasvoivat
vuoden huippulukemiin, mikd johtui valtaosin

(peruspisteind, paivdhavintoja)

vahvoista loppuvuoden talousluvuista sekd — ?lelgif‘

. . . . . woo rlantt
Yhdysvaltain keskuspankin aikeista vdhentdd ==== Kreikka (oikea asteikko)
: : : —— Espanja
joukkolainaostoja. .

------ Italia

Euroalueella valtion joukkolainojen markki- == Portugali

noille oli tunnusomaista vuonna 2013, ettd 1500 b 3000
useimpien euroalueen valtioiden pitkien joukko- !
lainojen tuotot yhtendistyivit. Yhtensistyminen — !200 r 4000
alkoi vuonna 2012, kun euroalueen valtionvel- id’ﬁi’%
kakriisid pyrittiin ratkaisemaan ja EKP ilmoitti 900 o | :'ft\ 3000
valmiudestaan toteuttaa rahapoliittisia suoria "‘:L_ " %
kauppoja (ks. kuvio 13). Yhteniistymiskehi- 600 3 g : 2000
tykseen vaikuttivat orastavat merkit siitd, ettd
talouskehitys oli kisintyméssi parempaan suun- 300 Vi ket
taan jopa syviésti taantumasta kérsivissd maissa, L |
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sekd k551Fys rahmtusvtalkautta ko.ske.:wen r.1skle.:n A L e IR TR TR
vihenemisestd. Rahoitusmarkkinoiden jénnit- -

. . . Lahde: Thomson Reuters.
teet levisivdt aiempaa harvemmin euroalueen  Huom. Valtion kymmenen vuoden joukkolainojen ja Saksan

. . et . valtion vastaavan joukkolainan tuottoero.

maasta toiseen, vaikka yksittdisissd maissa
ilmeni vuoden aikana edelleen sisdisid epévar-
muustekijoitd. Vastaavasti heikon luottoluokituksen saaneiden valtioiden joukkolainojen mark-
kinoilla tilanne vaikeutui vain hetkellisesti Yhdysvaltain keskuspankin ilmoitettua kaavailevansa
joukkolainaostojensa vahentdmista ja heilahtelun lisdénnyttya kansainviélisilla rahoitusmarkkinoilla.
Sen sijaan kehittyvien talouksien joukkolainamarkkinoilla vaikutukset olivat pitkdkestoisempia.
Kun Yhdysvaltain keskuspankki joulukuun lopulla ilmoitti paattdneensd ryhtya vahentdmaén jouk-
kolainaostojaan, vaikutus euroalueen joukkolainamarkkinoihin jii vdhidiseksi. Valtion joukkolai-
nojen ensimarkkinoilla tilanne koheni my6s héiridistd kérsivilld lohkoilla. Jotkin euroalueen maat
pystyivit pidentimiin joukkolainojensa maturiteettia jouduttuaan hankkimaan aiempaa enemmén
lyhytaikaista rahoitusta vuonna 2012, ja EU:n ja IMF:n yhteisen tukiohjelman kohteena olevista
maista Irlanti ja Portugali edistyivat pyrkimyksissidn paisti takaisin joukkolainamarkkinoille.

Euroalueen talousndkymien orastavan kohenemisen my6ti valtion viisivuotisten joukkolainojen reaa-
lituotot kohenivat vuoden 2013 kuluessa 0,80 prosenttiyksikkod ja olivat vuoden lopussa noin -0,1 %.
Kymmenen vuoden joukkolainojen reaalituotot kasvoivat 0,75 prosenttiyksikolld noin 0,5 prosenttiin
ja viiden vuoden futuuriin perustuvat reaalituotot viiden vuoden kuluttua 0,70 prosenttiyksikolla noin
1,1 prosenttiin. Inflaatiosidonnaisista joukkolainoista johdettu viiden vuoden futuuriin perustuva tuo-
tot yhtendistdva inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua oli vuoden 2013 lopussa noin 2,5 % eli hieman
hitaampi kuin vuoden alussa. Taustalla oli se, ettd viiden vuoden tuotot yhtendistdva inflaatiovauhti
hidastui 0,25 prosenttiyksikkod (noin 1,2 prosenttiin) ja kymmenen vuoden tuotot yhtendistéva inflaa-
tiovauhti noin 0,15 prosenttiyksikkod (noin 1,8 prosenttiin). Vastaavasti swapsopimuksista johdettu
inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua oli suunnilleen 2,2 % eli niin ikd&n hieman hitaampi kuin vuo-
den alussa. Kun otetaan huomioon tuotot yhteniistédvéaén inflaatiovauhtiin sisiltyvit inflaatioriski- ja
likviditeettipreemiot, inflaatio-odotukset ovat markkinapohjaisten indikaattorien perusteella kaiken
kaikkiaan pysyneet tiukasti EKP:n hintavakaustavoitteen mukaisina.

EKP
/ Vuosikertomus
2013



EUROALUEEN OSAKEHINNAT NOUSIVAT RAJUSTI Kuvio 14. Keskeiset osakeindeksit
VUODEN 2013 JALKIPUOLISKOLLA

Osakehinnat nousivat euroalueella noin 20 %
ja Yhdysvalloissa noin 30 % vuonna 2013

(1.1.2013 = 100, paivahavaintoja)

(ks. kuvio 14). Japanissa osakehinnat nousivat - 5‘}112’3‘“@1“

. o N ysvallal
noin 57 %. Osakemarkkinoiden kehitykseen ==== Japani
vaikuttivat monet samat tekijit kuin joukkolai- g9

namarkkinoiden kehitykseen. 60
Vuoden 2013 ensimméiselld neljannekselld osa- 140
kehinnat nousivat Yhdysvalloissa. Euroalueella
osakkeiden hintakehitys oli kuitenkin verrat-
tain vaimeaa: se hyotyi riskinottohalukkuuden 100
lisddntymisestd EKP:n ilmoitettua valmiudes-
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taan toteuttaa rahapoliittisia suoria kauppoja ja

valtionvelkakriisin ratkaisupyrkimysten edettyd ¢

vuonna 2012, mutta samalla euroalueen talous- 40 | J J | J |

luvut olivat jatkuvasti ennakoitua heikompia ja o AW 20 2 N2 2

vahvistivat kisitystd lyhyen aikavdlin kasvu-  Lihde: Thomson Reuters. )
. . . e Huom. Kiytetyt indeksit ovat Dow Jones Euro Stoxx (laaja)

nidkymien heikkoudesta. Loppukevédstd euro-  euroalueen osalta, Standard & Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja

. . . el Nikkei 225 Japanin osalta.
alueen osakehinnat nousivat huolimatta siitd, a4

ettd tuoreet BKT-luvut ja kyselyindikaattorit

sekd muut tiedot olivat edelleen odotettua heikompia. Osakehintojen nousua tukivat kotimaisten
epavarmuustekijoiden vdistyminen osassa euroalueen maista seké vaihtoehtoisten sijoituskohteiden
(kuten valtioiden ja yritysten joukkolainojen) tuottojen heikkous. Toukokuun lopulla osakehinnat
kuitenkin kdantyivét jyrkkddn laskuun, kun Yhdysvaltain keskuspankin uskottiin yhd varmemmin
ryhtyvén pian rajoittamaan joukkolainaostojaan. Todennikdisimmin laskun taustalla oli pelko, ettid
rahoitusolot kiristyisivdt my0s euroalueella ja horjuttaisivat talouden hapuilevaa elpymista.

Osakemarkkinoiden odotukset olivat Yhdysvalloissa yleisesti ottaen mydnteisemmaét kuin euro-
alueella vuoden alkupuoliskolla: S&P 500 -indeksi nousi 13 % mutta laaja Dow Jones Euro Stoxx
-indeksi vain 1 prosentin. Vuoden alkukuukausina poliittinen sopu, jonka ansiosta voitiin tilapai-
sesti valttdd finanssipolitiikan dkillinen kiristyminen ja korottaa liittovaltion velkakattoa, paransi
markkinoiden odotuksia. Talousluvut vaihtelivat, mutta kesdi kohti ne kohenivat yleisesti, mika
viittasi talouskehityksen piristymiseen. Yhdysvaltain keskuspankin joukkolainaostojen véhenta-
mistd koskevat arvailut painoivat osakehintoja alaspdin, mutta kielteinen vaikutus oli véhdisempi
kuin euroalueella luultavasti siksi, ettd ostojen vdhentdmispdatoksen edellytyksend oli mydnteinen
talouskehitys Yhdysvalloissa.

Implisiittiselld volatiliteetilla mitattu osakemarkkinoiden epavarmuus lisddntyi molemmilla talous-
alueilla joukkolainaostojen vdhentdmistd koskevien spekulaatioiden my6td, mutta vuoden alusta
kesdkuun loppuun muutos oli varsin vahdinen.

Vuoden 2013 alkupuoliskolla hinnat kehittyvien talouksien osakemarkkinoilla laskivat, kun ulkomai-
set sijoittajat pyrkivit myyméédn omistuksiaan Yhdysvaltain rahapolitiikkaan liittyvin epdvarmuuden
kasvaessa. Japanissa osakehinnat vaihtelivat voimakkaasti vuoden alkupuoliskolla. Aluksi ne nousi-
vat nopeasti, kun Japanin keskuspankki ilmoitti uusista rahapoliittisista toimista ja BKT:n kasvu oli
yllattdvan vahvaa. Kokonaisnousu jdi vuoden alkupuoliskolla kuitenkin vaatimattomammaksi, silld
loppukevaéstd 2013 osakehinnat laskivat kansainvilisten osakemarkkinoiden kehitysté seuraillen.
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Vuoden jélkipuoliskolla euroalueen ja Yhdysvaltain osakeindeksien kehitys oli yhtendisempaé, kun
Dow Jones Euro Stoxx -indeksi nousi 19 % ja S&P 500 -indeksi 15 %. Liséksi implisiittiselld volati-
liteetilla mitattu osakemarkkinoiden epdvarmuus viaheni merkittdvésti kummallakin talousalueella.

Euroalueen osakemarkkinoiden kehitys piristyi, kun EKP:n neuvosto kertoi aloittavansa ennakoi-
van viestinndn ja kun saatiin viitteitd siitd, ettd euroalueen talouden elpyminen oli alkanut vauh-
dittua. Osakemarkkinoilla seurattiin erittdin tarkasti viesteja Yhdysvaltain keskuspankin joukko-
lainaostojen kehityksestd, ja ostojen véhentimisen lykk&&dminen keskimdirin paransi kehitystd
osakemarkkinoilla. Osakehintojen nousua euroalueella edisti myds se, ettd rahoitusvakautta uhkaa-
vien riskien katsottiin pienentyneen, minka vuoksi finanssisektorin osakehinnat nousivat yrityssek-
torin osakehintoja enemmain. Finanssisektorin osakkeiden hintakehitysti saattoivat edistdd myos
EKP:n yhteyteen perustettavan yhteisen pankkivalvontamekanismin valmistelujen eteneminen sekd
odotukset siitd, ettd saamisten laadun arvioinnin my6td pankkien taseista saadaan tarkempi kuva.
Niin ikddn edistyminen pankkiunionin muiden osien suunnittelussa on voinut edesauttaa osake-
hintojen nousua. Kun Yhdysvaltain keskuspankki joulukuussa 2013 lopulta ilmoitti padtoksestdan
vahentéd joukkolainaostojaan, reaktio oli myonteinen luultavasti siksi, ettd ilmoituksen my6té epé-
varmuus viheni ja ennakoivaa viestintda tehostettiin.

Osakehinnat nousivat vuoden jilkipuoliskolla my6s Yhdysvalloissa, joskin hieman vihemmain kuin
euroalueella. Nousua tukivat talouden jatkuva (tosin maltillinen) elpyminen seké se, ettd Yhdysval-
tain keskuspankin rahapolitiikka oli edelleen vahvasti kasvua tukevaa. Kuten euroalueellakin, myos
Yhdysvalloissa osakehinnat nousivat, kun maan keskuspankki joulukuussa lopulta ilmoitti patté-
neensd ryhtyd vihentdmaéén joukkolainaostojaan. Epiilykset liittovaltion velkakattoa koskevan sovun
syntymisestd ja valtionhallinnon tilapdiseen sulkemiseen liittyvét huolet aiheuttivat epdvarmuutta, ja
niilld saattoi jonkin aikaa olla osakkeiden hintakehitystd jarruttava vaikutus. Japanissa osakehinnat
nousivat samana ajanjaksona ja kehittyvillakin markkinoilla osakehinnat piristyivét jonkin verran.

Yhdysvaltain laaja osakeindeksi nousi maaliskuussa kaikkien aikojen ennétyslukemiin, jotka lop-
puvuonna vield ylittyivdt useampaan otteeseen. Euroalueen laaja Dow Jones Euro Stoxx -indeksi
oli vuoden 2013 lopussa noin 30 % alle kriisid edeltdneiden huippulukemien. Yksinkertaisten osa-
kehintamittareiden perusteella vaikuttaa silté, ettd sijoittajat ovat valmiit maksamaan yhdysvalta-
laisyritysten osakkeista korkeamman hinnan (suhteessa osakekohtaiseen tulokseen tai osinkoon)
kuin euroalueen yritysten osakkeista.*

KOTITALOUKSIEN LAINANOTON KEHITYS VAKAUTUI VUONNA 2013

Kotitalouksien kokonaislainakannan vuotuinen kehitys vakautui vuonna 2013. Joulukuussa 2013
lainakannan vuotuinen muutosvauhti oli -0,2 % eli kutakuinkin sama kuin vuoden 2012 joulukuussa
(0,2 %). Rahalaitosten mydntdmien lainojen kehitys (ilman lainojen myynnin ja arvopaperistamisen
vaikutusta) vakautui samankaltaisesti. Kehityksen samankaltaisuus johtuu siitd, ettd rahalaitokset
ovat edelleen térkein kotitalouksien lainoittaja. Muiden kuin rahalaitosten kotitalouksille myonta-
miét lainat selittyvét suurelta osin rahalaitosten lainamyynti- ja arvopaperistamistoiminnalla, jonka
myotd (kansallisista kirjanpitokdytinndistd riippuen) lainoja siirtyy rahalaitossektorin taseesta mui-
den rahoituksenvilittdjien (eli muiden rahoituslaitosten kuin vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen)
sektorin taseeseen.

Rahalaitosten kotitalouksille myontdmien lainojen kannan kehitykseen vaikutti edelleen eniten
asuntolainojen kehitys. Joulukuussa 2013 asuntolainakannan vuotuinen kasvuvauhti oli 0,7 %

4 Ks. esim. elokuun 2013 Kuukausikatsauksen kehikko ”Stock market developments in the light of the current low yield environment”.
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(vuoden 2012 lopussa 1,3 %). Kuten edellisvuonnakin, kehitys euroalueella vaihteli merkittavasti
maittain, ja vaihtelu johtui eroista velkaantuneisuudessa ja siis myds sen purkamistarpeessa. Maa-
kohtaiseen vaihteluun vaikuttivat niin ikddn erot maiden taloustilanteissa ja pankkien lainananto-
kyvyssd ja -halukkuudessa. Lisdksi kotitalouksien asuntolainakannan kehitykseen lienevét vaikut-
taneet asuntomarkkinoiden yleisiin ndkymiin liittyvé lainanottajan riski sekd makrotaloustilanteen
epavarmuus. Asuntomarkkinoiden nakymét olivat myds euroalueen pankkien luotonantokyselyn
perusteella yksi tdrked syy siihen, ettd asuntolainojen nettokysyntd supistui vuoden 2013 alku-
puoliskolla. Vuoden kolmannella neljannekselld asuntolainojen nettokysynta kasvoi ensimmadista
kertaa sitten vuoden 2010 viimeisen neljanneksen, mutta kasvu taittui jo neljannelld vuosineljan-
nekselld. Tarjontapuolella luotonantokriteereja tiukennettiin vuoden 2013 kuluessa yha harvemmin,
silld rahoitusmarkkinoiden hajautuminen lieveni ja pankkien rahoituksenhankintavaikeudet ylei-
sesti hellittivit EKP:n tavanomaisten ja epdtavanomaisten rahapoliittisten toimien (etenkin kolmen
vuoden pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden sekd vakuuskdytdntoon tehtyjen muutosten), raha-
poliittisten suorien kauppojen toteutusmahdollisuuden sekd rahapolitiikkaa koskevan ennakoivan
viestinnin ansiosta. Tilanteen kohenemisen my6td pankkien ei endd tarvinnut rajoittaa lainanan-
toaan kotitalouksille entisessd méérin. Pankkien asuntolainakorot vakaantuivat koko euroalueella
vuoden 2013 kuluessa, joskin maiden valilla oli edelleen tuntuvia eroja.

Kulutusluottojen vuotuinen kehitys vakautui vuoden 2013 loppupuoliskolla heikennyttydén entises-
tdan vuoden alkupuoliskolla. Supistuminen kuitenkin jatkui, ja joulukuussa 2013 kulutusluottokanta
supistui vuositasolla 3,1 % (joulukuussa 2012 se supistui 2,9 %). Heikko kehitys johtui pddasassa
kysyntépuolen tekijoistd (jotka vaikuttivat erityisesti kulutusluottoihin), ja se kdvi yksiin myos
kuluttajakyselyjen tulosten kanssa. Kulutusluottojen kysyntdé heikensivét edelleen kotitalouksien
kéytettdvissd olevien reaalitulojen vaimea kehitys sekd se, ettd useissa euroalueen maissa kotita-
loudet olivat erittdin velkaantuneita. Pankkien luotonantokyselyssi kulutusluottojen kysynnin todet-
tiin heikentyneen nettoméérdisesti vuoden 2013
alkupuoliskolla, piristyneen sitten aavistuksen

Kuvio I5. Kotitalouksille ja yrityksille

vuoden kolmannella neljannekselld mutta hei- RTINS NPT (LR G L

kentyneen jélleen hienokseltaan neljannelld

vuosineljannekselld. Luotonantokriteerien puo-  (vuotuinen korko, ilman kuluja, uudet lainasopimukset)
lestaan todettiin ensin lieventyneen nettoméaa- —— Lyhytaikaiset yrityslainat

riisesti hieman vuoden 2013 toisella neljannek- T e

selld mutta kiristyneen sitten hieman vuoden —— Kotitalouksien kulutusluotot

jélkipuoliskolla. Tarkein tekijd kulutusluotto- 9 9
jen kysynnédn kehityksen taustalla oli se, ettd

kotitalouksien  kestokulutushyddykemenojen 8 8

ja sddstamisen kehitys sekd kuluttajien luotta-
muksen kehitys eivét endd heikenténeet kysyn-
tdd alemmassa maddrin. Pankkien mydntdmien
kulutusluottojen korot vakautuivat kokonaisuu-
tena vuoden jilkipuoliskolla, joskin ne olivat
edelleen korkeampia kuin joulukuussa 2012
(ks. kuvio 15).

KOTITALOUKSIEN SUURI VELKAANTUNEISUUS
VAKAUTUI

Vuonna 2013 euroalueen kotitalouksien vel-
kaantuneisuus pysyi suurena samoissa luke-
missa kuin vuoden 2010 puolivilistd ldhtien.

2008 2009 2010 2011 = 2012 2013
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Arvioitu kotitalouksien velka suhteessa kdytet-
tdvissd oleviin bruttotuloihin oli vuoden 2013
viimeiselld neljannekselld 98,5 %, kuten jo vuo-
den 2010 puolivilissi (ks. kuvio 16). Kehityksen
taustatekijoistd kotitalouksien kokonaisvelka
kasvoi hieman mutta tulojen kehitys pyséhtyi,
kun talouskehitys jatkui heikkona ja tyottomyys
pysyi suurena. Kotitalouksien korkotaakka (eli
korkomenojen prosenttiosuus kéytettidvissd ole-
vista bruttotuloista) pysyi kutakuinkin ennallaan
vuonna 2013 kevennyttyéédn véhitellen alkuvuo-
desta 2012 alkuvuoteen 2013. Kotitalouksien
velan suhde BKT:hen pieneni arvioiden mukaan
hienokseltaan ja oli vuoden 2013 viimeiselld
neljannekselld 64,5 % (vuoden 2012 viimeiselld
neljannekselld 65,2 %).

YRITYSTEN ULKOISEN RAHOITUKSEN
KUSTANNUKSET LASKIVAT EDELLEEN

Yritysten ulkoisen rahoituksen nimelliskustan-
nukset (kolmen kuukauden liukuva keskiarvo)
laskivat ajanjaksolla vuoden 2012 lopusta vuo-
den 2013 loppuun noin 0,40 prosenttiyksik-
kod. Taustalla oli pddasiassa oman pddoman
ehtoisen rahoituksen kustannusten huomattava
lasku, silld markkinaehtoisen velkarahoituksen
ja pankkilainojen kustannukset laskivat jonkin
verran (ks. kuvio 17). Kehityksessé oli kuiten-
kin edelleen merkittivid eroja euroalueen mai-
den vililla.

Yritysten markkinarahoituksen kustannukset
laskivat vuoden 2013 alkupuoliskolla (tou-
kokuulle saakka) Iuottamuksen kohentuessa
yleisesti rahoitusmarkkinoilla ja sijoittajien
riskinottohalukkuuden lisddntyessd. Pankkilai-
nojen kustannukset pysyivédt samalla ajanjak-
solla kutakuinkin muuttumattomina. Vuoden
puolivélissa markkinapohjaisen rahoituksen
kustannukset kédntyivét jonkinasteiseen nou-
suun mutta oman padoman chtoisen rahoituk-
sen kustannukset laskivat edelleen. Ulkoisen
rahoituksen kustannukset laskivat, vaikka euro-
alueen rahoitusmarkkinat olivat yhi hajautuneet
ja riskipreemiot olivat heikon taloustilanteen
vuoksi suuria. Kustannusten pienenemisté edisti
ohjauskorkojen laskeminen marraskuusta 2011
lahtien alemmaksi kuin koskaan, viimeksi
marraskuussa 2013.
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Kuvio 16. Kotitalouksien velka ja
korkomenot

(%)
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Liéhteet: EKP ja Eurostat.

Huom. Kotitalouksien velka kasittdd kaikkien institutionaalisten
sektorien kotitalouksille myontimét lainat, mukaan lukien
ulkomaiset lainat. Korkomenoissa eivdt ole mukana kaikki
kotitalouksien maksamat rahoituskustannukset, koska niihin
eivit sisélly rahoituspalveluista maksetut palkkiot. Viimeisen
neljanneksen tiedot ovat osittain arvioita.

Kuvio 17. Yritysten ulkoisen rahoituksen
kokonaiskustannukset

(vuotuisina prosentteina, kolmen kuukauden liukuvia keskiarvoja)

= Rahoituksen kokonaiskustannukset

++++« Markkinaehtoisen rahoituksen kustannukset

==== L yhytaikaisen rahoituksen kustannukset

—— Pitkaaikaisen rahoituksen kustannukset

----- Oman péédoman ehtoisen rahoituksen kustannukset
(oikea asteikko)
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Léhteet: EKP, Thomson Reuters ja Merrill Lynch.

Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen kokonaiskustannukset on
laskettu pankkilainojen, velkapapereiden ja oman padoman erien
kustannusten painotettuna keskiarvona niiden kannan perusteella
(ks. maaliskuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikko ”Euroalueen
yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannus™).



Pankkien nimelliset lyhyet antolainauskorot (kolmen kuukauden liukuva keskiarvo) olivat vuo-
den 2013 joulukuussa 3,0 % eli suunnilleen samoissa lukemissa kuin vuoden 2012 lopussa. Lyhyet
markkinakorot nousivat samalla ajanjaksolla hieman, ja kolmen kuukauden euriborkorko oli 0,3 %
joulukuussa 2013. Lyhyiden antolainauskorkojen ja lyhyiden markkinakorkojen ero siis kapeni
hieman. Vuoden 2012 lopun ja vuoden 2013 joulukuun vélisend aikana pankkien pitkét antolai-
nauskorot (kolmen kuukauden liukuva keskiarvo) laskivat noin 0,10 prosenttiyksikkda ja pitkien
nimellisten antolainauskorkojen ja viiden vuoden yon yli -indeksiswapkoron ero kapeni noin
0,35 prosenttiyksikkoa.

Vuoden 2011 lopulla ja vuoden 2012 puolivélissi toteutettujen EKP:n ohjauskoron laskujen vai-
kutus saattoi olla tdysin vélittynyt antolainauskorkoihin vuoden 2013 loppuun mennessd, mutta
vuoden 2013 touko- ja marraskuussa toteutettujen EKP:n koronlaskujen vaikutus ei vélttamatta
ndy vield kokonaisuudessaan. Liséksi rahapolitiikan vélittymistd pankkilainakanavan kautta hait-
taa osassa euroalueen maista edelleen se, ettd pankit karttavat luottokelpoisuudeltaan heikompiin
lainanhakijoihin liittyvia riskejd. Voi myds olla, ettd EKP:n koronlaskut eivit joillakin laink&ytto-
alueilla ndy antolainauskoroissa sen vuoksi, ettd se ei ole sopinut pankkien pyrkimyksiin véhentaa
velkarahoitteisia positioita ja tayttdd tiukentuneet vakavaraisuusvaatimukset.

Markkinapohjaisen velkarahoituksen kustannukset (kolmen kuukauden liukuva keskiarvo) laskivat
vuoden 2012 lopun ja vuoden 2013 joulukuun vilisend aikana noin 0,20 prosenttiyksikkod. Vuo-
den 2013 alkupuoliskolla (toukokuulle saakka) ne laskivat enndtyksellisen alhaisiksi, silld odotuk-
set rahoitusmarkkinoilla kohenivat yleisesti ja yleinen riskinottohalukkuus lisdantyi, kun sijoittajat
etsivit varoilleen entistd parempia tuottoja. Vuoden jélkipuoliskolla kustannukset kuitenkin nousi-
vat aluksi hieman, kun epdvarmuus Yhdysvaltain rahapolitiikan kehityksestd kasvoi, mutta loppu-
vuodesta ne kaéntyivit jélleen laskuun.

Noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlaskun kustannukset (kolmen kuukauden liukuva keskiarvo)
laskivat huomattavasti vuonna 2013, ja joulukuussa 2013 ne olivat noin 1,25 prosenttiyksikkod
matalammat kuin vuoden 2012 lopussa. Kustannukset laskivat varsinkin vuoden jélkipuoliskolla.
Taustalla oli osakehintojen nousu, joka liittyi erityisesti EKP:n neuvoston ennakoivaan viestintddn
ja orastaviin merkkeihin euroalueen talouden elpymisestd, mutta myos rahoitusmarkkinoiden luot-
tamuksen yleiseen vahvistumiseen ja vdhdisempéén epdvarmuuteen kasvua voimakkaasti tukevan
rahapolitiikan kiristimisestd Yhdysvalloissa.

ULKOISEN RAHOITUKSEN KAYTTO OLI YHA VAHAISTA

Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen kdyttd oli vaimeaa my6s vuonna 2013. Ulkoisen rahoi-
tuksen eristd rahalaitosten yrityksille mydntdmien uusien lainojen méaira supistui, mutta vaikutusta
lievensi markkinaehtoisen velan liikkeeseenlaskun kehitys. Noteerattujen osakkeiden liikkeeseen-
lasku oli edelleen véhdistd. Kaiken kaikkiaan markkinaehtoisen rahoituksen kayttd saattoi jonkin
verran helpottaa suurten yritysten yleistd ulkoisen rahoituksen saantia. Sen suhteellinen merkitys
euroalueen yritysten rahoitusldhteend oli kuitenkin edelleen keskiméérin véhéinen.

Yrityslainakannan supistuminen jatkui, ja vuoden 2013 joulukuussa lainakanta supistui vuositasolla
3,0 % (vuoden 2012 lopussa se supistui 2,3 %). Velkapaperiemissioiden vuotuinen kasvu hidastui
mutta oli joulukuussa 2013 edelleen nopeaa eli 8,5 % (vuoden 2012 lopussa 14,2 %, ks. kuvio 18).
Noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlasku oli yhéd vidhdistd, ja osakekannan vuotuinen kasvu oli
joulukuussa 0,7 % (vuoden 2012 joulukuussa 0,5 %).

EKP
Vuosikertomus /A
2013



Ulkoisen rahoituksen kysynnidn vaimeus joh-
tui péddasiassa suhdannevaiheesta. Euroalueen
pankkien luotonantokyselyn mukaan yritysten
lainakysyntd euroalueella supistui vuonna 2013
nettomadrdisesti, kun kiinteiden investointien
kehitys vaikutti edelleen negatiivisesti eiké
varastoja varten tarvittu kovin paljon rahoitusta.
Luotonantokyselyn mukaan yritysten nettomééa-
rdisen lainakysynndn vidheneminen kuitenkin
hidastui vuoden kuluessa.

Euroalueen pankkien luotonantokysely osoitti,
ettdi vuonna 2013 euroalueen pankit tiukensi-
vat yrityslainojen myontokriteerejd vihemmén
kuin vuonna 2012, eli yritysten luottoehtojen
vakautumisesta alkoi ndkyé orastavia merkkejé.
Talousndkymiin liittyvédt lainanhakijan riskit
olivat edelleen pddasiallinen syy luotonantokri-
teerien tiukkenemiseen, mutta niiden vaikutus
pieneni vuoden mittaan. Pankkien rahoituskus-
tannuksiin ja taseeseen liittyvét tekijit vaikut-
tivat osaltaan luotonantokriteerien keskiméa-
rdiseen lievenemiseen euroalueen pankkien
rahoitusolojen kohentuessa vuonna 2013. Pien-
ten ja keskisuurten yritysten rahoituksensaan-
tia koskevan kyselyn tulosten perusteella pk-
yritysten rahoitusolot vaihtelivat euroalueella
maittain. Eniten rahoituksensaantivaikeuksia
oli finanssikriisistd pahiten kérsineiden maiden
pk-yrityksilla.

Ulkoisen rahoituksen kehitys vuonna 2013 viit-
taa siihen, ettd pankkien luotonantokriteerien
pysyessé tiukkoina osa yrityksistd pystyi hajaut-
tamaan rahoituksenhankintaansa. Pankkirahoi-
tuksen korvaaminen muista lahteistd saatavalla
rahoituksella oli kuitenkin mahdollista 1dhinna
suuryrityksille, joilla on yleensd parhaat mah-
dollisuudet kerdtd rahoitusta yritysten joukko-
lainojen markkinoilta.

YRITYSTEN VELKAANTUNEISUUS VAHENI
ASTEITTAIN

Euroalueen yrityssektorin  velkaantuneisuus
vidheni kokonaisuutena edelleen asteittain
vuonna 2013. Se olisi saattanut vihentyd enem-
ménkin, ellei talouskehitys ja yritysten tulos-
kehitys olisi ollut niin heikkoa. BKT:hen suh-
teutettu euroalueen yritysten velka supistui
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Kuvio 18. Euroalueen yritysten ulkoinen

rahoitus eriteltynd instrumenteittain

(vuotuinen prosenttimuutos)
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Lahde: EKP.

Huom. Ulkoinen rahoitus on maédritelty rahalaitosten lainojen
(joita ei ole korjattu lainojen myyntid ja arvopaperistamista
koskevilla tiedoilla), velkapapereiden ja yritysten liikkeeseen
laskemien euromdéardisten noteerattujen osakkeiden summaksi.

Kuvio 19. Euroalueen yritysten velka ja
korkomenot
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Lahde: EKP.

Huom. Velka perustuu sektoreittaisiin rahoitustilinpidon neljan-
nesvuositilastoihin. Siihen siséltyvit lainat (pl. yhtion sisaiset
lainat), liikkkeeseen lasketut velkapaperit ja eldkerahastojen vas-
tuuvelat. Nettokorkomenot on maéritelty yritysten korkomeno-
jen ja -tulojen eroksi suhteessa bruttotoimintaylijaddméan (neljan
neljanneksen liukuva summa). Mukana ovat tiedot vuoden 2013
kolmannen neljanneksen loppuun saakka.



aavistuksen ja oli vuoden 2013 kolmannella neljannekselld 79 % (vuoden 2012 lopussa 80 %).
Huippulukemissaan vuosina 2009-2010 yritysten velkasuhde oli 83 %, eli pidemmalla aikavalilla
se on supistunut jonkin verran (ks. kuvio 19).

Kehityksessd on kuitenkin euroalueen sisdisid eroja, kun sitd tarkastellaan eriteltynd maittain,
sektoreittain tai yritystyypeittdin.® Yritysten velkaantuneisuus véheni selvimmin niissd euro-
alueen maissa ja niilld sektoreilla, jotka olivat velkaantuneet eniten ennen finanssikriisié, erityisesti
rakennus- ja kiinteistdsektoreilla. Yritysten velkasuhteet kuitenkin pysyivét suurina néilla alueilla.
Tilinpaétostiedoista kiy lisdksi ilmi, ettd velkaantuneisuuttaan ovat vihentdneet voimakkaimmin ne
(varsinkin pienemmait) yritykset, joilla oli jo ennestdin runsaasti velkaa. Siti vastoin vidhévelkais-
ten yritysten velkaantuneisuus on finanssikriisin alusta 1&htien koko ajan lisdéntynyt.

Velkatilanteen kestdvyyttd edisti vuonna 2013 se, ettd alhainen korkotaso ja yritysten joukkolai-
nojen matalat tuotot tukivat yha yritysten velanhoitokykyé ja nettoméérdinen korkorasite pieneni
edelleen ja painui alle pitkdn aikavilin keskiarvon (mitattu vuodesta 2000). Muutokset lyhytaikai-
sen rahoituksen ehdoissa vaikuttavat kuitenkin edelleen niihin yrityksiin, joiden velasta suuri osa
on vaihtuvakorkoista.

2.3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatio oli vuonna 2013 keskiméérin 1,4 %. Vuonna 2012 vuotuinen
inflaatiovauhti oli 2,5 % ja vuonna 2011 se oli 2,7 %. Inflaation tuntuva hidastuminen vuoden 2013
aikana oli hieman odotettua nopeampaa. Téma johtui 1dhinné energian ja elintarvikkeiden hintojen
nousun tuntuvasta hidastumisesta.

Tuottajahintojen kehitys ja kyselytutkimusten tulokset osoittavat, ettd tarjontaketjun hintapaineet
vahenivat edelleen vuonna 2013. Teollisuuden tuottajahintojen nousu muuttui hieman negatiivi-
seksi vuonna 2013 ja oli keskiméérin -0,2 %, kun se vuonna 2012 oli keskimaérin 2,8 %. Nousun
hidastuminen johtui 14hinné 6ljyn hinnan kehityksesti ja elintarvikkeiden maailmanmarkkinahinto-
jen nousun taittumisesta kesélla 2012.

Tyovoimakustannusten aiheuttamat kotimaiset kustannuspaineet pysyivit vaimeina vuoden 2013
kolmena ensimméiisend neljinneksend, mikéd johtui tyomarkkinoiden heikkouden jatkumisesta.
Palkkojen melko maltillisessa nousussa euroalueen tasolla eivéit ndy huomattavat maidenviliset
erot palkkakehityksessa.

Kuluttajien inflaatiokésitykset ja lyhyen aikavilin inflaatio-odotukset heikkenivdt hieman vuonna
2013 verrattuna vuosiin 2012 ja 2011. Kyselytutkimuksiin perustuvat pidemmaén aikavélin inflaa-
tio-odotukset olivat erittdin vakaat ja ne pysyivét tiukasti EKP:n neuvoston tavoitteen mukaisina eli
ettd inflaatio on keskipitkalla aikavalilla alle 2 %, mutta lahella sita.

YKHI-INFLAATIO HIDASTUI TUNTUVASTI VUONNA 2013

Euroalueen vuotuisen YKHI-inflaation tuntuva hidastuminen vuonna 2013 johtui 1&hinnd ener-
gian hinnan nousun huomattavasta hidastumisesta lokakuusta 2012 1&htien. Hidastumiseen vaikutti
myo0s elintarvikkeiden hintojen nousun voimakas hidastuminen vuoden toisella puoliskolla. Ilman

5 Ks. helmikuun 2014 Kuukausikatsauksen artikkeli ”Deleveraging patterns in the euro area corporate sector”.
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Taulukko I. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2011 2012 2013 2012 2013 2013 2013 2013 | 2013 2014

v 1 11 1 IV | Joulu Tammi

YKHI ja sen alaerit"

Kokonaisindeksi 2,7 2,5 1.4 2,3 1,9 1.4 1,3 0,8 0,8 0,7
Energia 11,9 7,6 0,6 6,3 32 0,3 0,1 -0,9 0,0 -1,2
Jalostamattomat elintarvikkeet 1,8 3,0 35 43 39 4.8 4,2 1,3 1,5
Jalostetut elintarvikkeet 33 3,1 2,2 2,4 2,3 2,1 2,5 2,1 2,0 .
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,8 1,2 0,6 1,1 0,8 0,8 0,4 0,3 0,3 02
Palvelut 1,8 1,8 1.4 1,7 1,7 1,3 1.4 1,2 1,0 1,1

Muut hinta- ja kustannusindikaattorit

Teollisuuden tuottajahinnat 5,7 2,8 -0,2 2.4 1,2 -0,1 -0,6 -1,1 -0,8 .

Oljyn hinta (euroa/barreli) 79,7 86,6 81,7 84,4 85,0 79,0 82,5 80,3 80,8 78,8

Muiden raaka-aineiden kuin energian

hinnat 12,2 0,5 -8,2 4.4 -3,0 -52  -127  -11,8 -114 -9,3

Léhteet: Eurostat, EKP ja Thomson Reutersin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1) YKHI-inflaatiota ja sen erid (pl. jalostamattomat elintarvikkeet ja jalostetut elintarvikkeet) koskevat luvut tammikuulta 2014 viittaavat
Eurostatin alustaviin arvioihin.

vaihtelevia erid eli elintarvikkeiden ja energian hintaa laskettu YKHI-inflaatio on kuitenkin myos
hidastunut tilanteessa, jossa kasvu on vaimeaa (ks. taulukko 1 ja kuvio 20).

Energiaerdn (sen paino YKHIn tavaroiden ja palvelujen korissa on 11 %) hintojen vuotuinen muu-
tosvauhti hidastui huomattavasti koko vuonna 2013. Niiden 12 kuukauden keskimédardinen muutos-
vauhti oli 0,6 %, kun se vuonna 2012 oli ollut 7,6 %. Tamai johtui etupddsséd 6ljyn dollariméériis-
ten hintojen laskusta ja euron vahvistumisesta. Vuoden jélkipuoliskolla energian hinnan yleiseen
laskuun vaikutti my6s jalostusmarginaalien pieneneminen. Lasku kuitenkin vaihteli hieman, mika

Kuvio 20. YKHI-inflaatio: tarkeimmat erat

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

—— Koko YKHI (vasen asteikko) === Koko YKHI ilman energian ja jalostamattomien
++=++ Jalostamattomat elintarvikkeet (vasen asteikko) elintarvikkeiden hintoja (vasen asteikko)
==== Energia (oikea asteikko) e+++ Jalostetut elintarvikkeet (oikea asteikko)

==== Muut teollisuustuotteet kuin energia (vasen asteikko)
— Palvelut (vasen asteikko)

6 25 4 8
5 20
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Léhde: Eurostat.
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johtuu 6ljyn hinnan kehityksestd sekd positiivisista ja negatiivisista vertailuajankohdan vaikutuk-
sista. Nama tekijit vaikuttivat erityisesti niiden alaerien hintoihin, jotka johdetaan suoraan 6ljyn
hinnasta (nestemdiset polttoaineet ja henkildajoneuvojen poltto- ja voiteluaineet). Vertailuajan-
kohta vaikutti tosin myds sdhkon, kaasun ja lammityspolttoaineiden hintoihin.

Elintarvikkeiden hintojen vuotuinen muutosvauhti pysyi nopeana eli noin 3 prosentissa tammi-
elokuussa 2013. Tdma johtui elintarvikkeiden raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen kehityk-
sestd ja paikallisista tarjontaolosuhteista. Elintarvikkeiden hintojen nousu hidastui melko nopeasti
elokuusta ldhtien. Hidastuminen johtui siité, ettd hedelmien ja vihannesten hintojen nousua nopeut-
taneen epésuotuisan sidn vaikutus alkoi hilventyd. Tamé johtui erityisesti jalostettujen elintarvik-
keiden hintaerdstd. Sen vuotuinen nousuvauhti oli melkein 5 % vuoden ensimmaiselld puoliskolla.
Témén erdn hintojen nousuvauhti oli YKHIn nopein myds koko vuonna, silld sen keskimédérdinen
muutosvauhti oli 3,5 %. Muutosvauhti oli tuntuvasti nopeampi kuin vuosina 2012 (3,0 %) ja 2011
(1,8 %). Sita vastoin jalostettujen elintarvikkeiden hintojen nousu on hidastunut syksystd 2011
lahtien. Jalostettujen elintarvikkeiden hintojen keskimdirdinen vuotuinen muutosvauhti oli 2,2 %
vuonna 2013 eli huomattavasti hitaampi kuin vuonna 2012, jolloin se oli 3,1 % ja vuonna 2011
(3,3 %). Nousun asteittainen hidastuminen keskeytyi heiné- ja elokuussa, jolloin jalostettujen elin-
tarvikkeiden hintojen nousu oli hieman keskimééardistd nopeampi eli 2,5 %. Taméi johtui ldhinnd
tupakan hinnan vuotuisen muutosvauhdin tuntuvasta nopeutumisesta. Taémé vaikutus kééntyi loka-
kuusta 2013 ldhtien. Tdméan seurauksena jalostettujen elintarvikkeiden hintojen nousu hidastui
2,1 prosenttiin vuoden viimeiselld neljanneksella.

Ilman vaihtelevia eriéd eli elintarvikkeiden ja energian hintaa laskettu keskiméérdinen YKHI-inflaa-
tio hidastui vuonna 2013, joskin vdhemmaén kuin kokonaisinflaatio. [lman niita erié laskettu YKHI-
inflaatio oli keskimiérin 1,5 % vuonna 2012, mutta vuoden 2013 toisella puoliskolla se hidastui
lahes 1,0 prosenttiin. Ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja lasketun YKHI-korin molempien
tarkeimpien erien eli muiden teollisuustuotteiden kuin energian ja palvelujen hintojen vuotuinen
muutosvauhti oli vuoden 2013 lopussa odotettua hitaampi, mikd johtuu kysynnédn yleisestd vai-
meudesta. Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen nousuvauhti vaihteli hieman vuoden
parina ensimmadisend kuukautena, ja heindkuusta 2013 14htien se on ollut melko hidas. Tdma johtuu
vaatteiden ja jalkineiden hintojen vuotuisen muutosvauhdin hitaudesta — muutosvauhti oli valilla
jopa negatiivinen. Muutosvauhdin hitauteen vaikuttivat talvi- ja kesdalennusmyynnit. Yleisemmin
tarkasteltuna kysynnén heikkous on edelleen hidastanut muiden teollisuustuotteiden kuin energian,
erityisesti kestokulutustavaroiden, kuten autojen, hintojen vuotuista muutosvauhtia. Palvelujen hin-
tojen — eli YKHIn suurimman erén — vuotuinen muutosvauhti pysyi jokseenkin muuttumattomana
lahes koko vuoden 2013. Muutosvauhti vaihteli maalis- ja huhtikuussa, mikd johtui paisidisen
ajoittumisesta. Kesé- ja syyskuun vélisend aikana muutosvauhti vakaantui 1,4 prosenttiin. Tamén
jélkeen muutosvauhti hidastui edelleen, ja vuoden 2013 viimeiselld neljdnnekselld se oli keskimé&a-
rin 1,2 %.

TUOTTAJAHINTOJEN LASKU JATKUI VUONNA 2013

Tarjontaketjun hintapaineet vihenivit edelleen koko vuonna. Tuottajahintojen vuotuinen nousu-
vauhti jatkoi hidastumistaan, miké johtuu 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hintojen laskusta. Tuot-
tajahintojen kuukausitason vaihtelu johtui ldhinné positiivisista ja negatiivisista vertailuajankohdan
vaikutuksista, jotka liittyvét energian ja elintarvikkeiden hintojen vuodentakaiseen kehitykseen.
Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen nousupaineet pysyivét verrattain vakaina ja oli-
vat vaimeita. Sitd vastoin elintarvikkeiden hintojen nousupaineet maltillistuivat vuoden ensimmai-
selld puoliskolla, ja syksyé kohden ne alkoivat vihentya.
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Euroalueen ilman rakennusalaa lasketun teolli-  [OTICIEY . Teollisuuden tuottajahinnat
suuden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti LA ZLE]

muuttui negatiiviseksi vuonna 2013 ja oli kes-
kimédrin -0.2 %. Vuonna 2012 se oli 2.8 % ja (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

vuonna 2011 se oli 5.7 %. Ilman rakennusalaa _] a = Koko teollisuus ilman rakentamista (vasen asteikko)
. . ’ . S Vilituotteet (vasen asteikko)
energian hintaa lasketun teollisuuden tuottaja- ==== Piiomahyddykkeet (vasen asteikko)

—— Kulutustavarat (vasen asteikko)

hintojen vuotuinen muutosvauhti hidastui myos stav ;
----- Energia (oikea asteikko)

edelleen vuonna 2013. Nousuvauhti hidastui

keskimaérin 0,4 prosenttiin, kun se vuonna 2012 »
oli ollut 1,4 % ja 3,8 % vuonna 2011. Hintapai- %0
neet vahenivit enemman hintaketjun alkupaéssé 15
(vélituotteiden tuottajahinnat) kuin loppupaéssé 10
(kulutustavaroiden tuottajahinnat (ks. kuvio 21). 5
0
KOTIMAISET HINTAPAINEET PYSYIVAT VAIMEINA s
VUONNA 2013 10
Ty6voimakustannusten aiheuttamat kotimaiset s
hintapaineet pysyivdt vaimeina vuoden 2013
kolmena ensimmaéisend neljanneksend, mika 20
10 25

johtui euroalueen tydmarkkinoiden heikkouden
jatkumisesta. Palkkojen nousu néytti hidastuvan
hieman vuonna 2012 verrattuna vuoteen 2011.
Vuoden 2013 ensimmaiselld neljannekselld tyo-
voimakustannusten kasvu nopeutui hieman euroalueella. Vuoden toisella ja kolmannella neljan-
nekselld kasvu hidastui jilleen. Palkkojen melko maltillisessa nousussa euroalueen tasolla eivit
nikyneet huomattavat maidenvéliset erot palkkakehityksessd. Maissa, joissa tydmarkkinat ovat ver-
rattain vahvat, nimellispalkkojen nousu oli vahvaa. Sitd vastoin maissa, joissa pannaan taytinton
julkisen talouden vakauttamistoimia, ja joissa tyottdmyys on pitkdén ollut suurta, nimellispalkat
nousivat ja yksikkotyokustannukset kasvoivat vain hieman tai jopa laskivat.

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Euroalueen sopimuspalkkojen nousu hidastui vuonna 2013. Vuoden toisella ja kolmannella nel-
jannekselld ne nousivat 1,7 % vuotta aiemmasta, ja vuonna 2012 ne nousivat keskiméérin 2,2 %.
Tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti oli 1,6 % vuoden
2013 kolmella ensimmaéiselld neljannekselld eli hieman hitaampi kuin vuonna 2012, jolloin se oli
keskimadirin 1,7 % (ks. taulukko 2). Muista palkkaindikaattoreista esimerkiksi tuntia kohden las-
kettujen tydvoimakustannusten kasvu hidastui vuonna 2013 huomattavasti verrattuna vuoden 2012

Taulukko 2. Tyovoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2010 2011 2012 2012 2012 2013 2013 2013

I v I I I

Sopimuspalkat 1,7 2,0 2,2 2,2 2,2 1,9 1,7 1,7

Tydvoimakustannukset/tunti 1,5 2,2 1,9 2,0 1,6 1,9 1,1 1,0

Ty6voimakustannukset/tyontekija 1,9 2,1 1,7 2,0 1,5 1,6 1,6 1,6
Lisdtietoja:

Tyon tuottavuus 2,4 1,3 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 0,4 0,5

Yksikkotyokustannukset -0,6 0,8 1,7 2,1 1,8 1,8 1,2 1,1

Liéhteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
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kehitykseen, mikd johtuu ldhinné tehtyjen tydtuntien méérén tuntuvasta kasvusta. Palkkojen nousu
oli kaiken kaikkiaan paljon nopeampaa kuin euroalueen tuntia kohden laskettujen tyévoimakustan-
nusten muiden kuin palkkojen erdn nousu.

Tyontekijad kohden lasketun tyon tuottavuuden kasvu pysdhtyi vuonna 2012. Vuoden 2013 kol-
mena ensimmadisend neljanneksend kasvu elpyi vain hieman eli keskimdérin noin 0,3 prosenttiin.
Kasvun hienoinen nopeutuminen seki tyontekijdd kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuo-
tuisen muutosvauhdin hidastuminen johtivat siihen, ettd yksikkotydkustannusten vuotuinen kasvu
hidastui 1,1 prosenttiin vuoden 2013 kolmannella neljannekselld. Vuonna 2012 ne kasvoivat 1,7 %.

Yritysten voitot alkoivat jélleen kasvaa vuoden 2009 puolivilistd ldhtien, mutta vuosina 2011 ja
2012 voitot eivét juuri kasvaneet. Vuoden 2013 toisella neljdnnekselld voittojen kasvu nopeutui.
Edeltdvind neljanneksind kasvu oli kohentunut hieman. Yksikkotyokustannusten kasvun nopeutu-
misesta ja epédsuotuisasta taloustilanteesta johtuen yritysten voittojen vuotuinen muutosvauhti oli
negatiivinen koko vuoden 2012, ja se muuttui positiiviseksi vuoden 2013 ensimmaiselld neljannek-
selld. Yritysten voittojen kasvun nopeutuminen johtuu ldhinné tuotantoyksikkdd kohden laskettujen
voittojen kasvun nopeutumisesta.

ASUNTOJEN HINTOJEN LASKU PYSAHTYI
Asuntojen hinnat eivit sisdlly YKHIin. Euroalueen asuntojen hinnat alkoivat laskea syksylld
2011 (ks. kuvio 22). Vuoden 2013 kolmannella neljannekselld hinnat laskivat 1,4 % vuotta aiem-
masta, eli hinnat laskivat vihemmaén kuin vuoden ensimmadiselld (2,8 %) ja toisella neljdnnekselld
(2,4 %). Tama saattaa viitata siihen, ettd asun-

tojen hintojen vuositasolla mitattu lasku on prEmrrs Asuntojen hintakehitys

pyséhtynyt. Asuntojen hintojen vuotuisessa [ANTQENIAIE

nousussa oli merkittdvid euroalueen maiden

valisid eroja myds vuonna 2013. Asuntojen hin- (vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)
tojen vuotuinen nousu oli negatiivinen ja jat- —— Asuntojen nimellisini hintoina
koi hidastumistaan useissa euroalueen maissa. 10 10
Hintojen vuotuinen nousu pysyi kuitenkin posi- 9 9
tiivisena Belgiassa, Virossa, Suomessa, Sak- 8 8
sassa, Luxemburgissa ja Itdvallassa. Z Z
5 5
INFLAATIO-ODOTUSTEN KEHITYS a a
Consensus Economics, Euro Zone Barometer 3 3
ja EKP:n Survey of Professional Forecasters 2 2
-kyselytutkimuksista saadut tiedot viittaavat sii- 1 1
hen, ettid pidemmain aikavélin inflaatio-odotuk- ¢ ©
set (5 vuoden kuluttua) pysyivit 2,0 prosentin . 1
tuntumassa vuonna 2013. Markkinaodotuksiin j i
perustuvat indikaattorit, kuten inflaatioon sido- P A
tuista joukkolainoista ja swapeista johdettu tuo- s

T T T T T T T T T
tot yhtendistivé pitkén aikavélin inflaatiovauhti, e

viittasivat my0s siihen, ettd inflaatio-odotukset Lihde: Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tietoihin perustuvat
o . ’ . EKP:n laskelmat.
ovat tidysin EKP:n neuvoston hintavakauden  Huom. Vuoden 2013 tiedot ovat kolmelta ensimmiiseltd

veee - .. . neljannekseltd.
madritelmin mukaiset.® L

6 Ks. lokakuun 2013 Kuukausikatsauksen artikkeli ”The anchoring of long-term inflation expectations in the euro area”.
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2.4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

TALOUSKASVU ALKOI ELPYA VUONNA 2013

Pitkén heikon kehityksen jdlkeen euroalueen talous alkoi vahvistua vuoden 2013 aikana (ks. tau-
lukko 3). Kotimainen kysyntd vahvistui véhitellen yritysten ja kuluttajien luottamuksen kohene-
misen mukaisesti. Kysyntd oli tosin aiemmin heikkoa. Yksityiseen kulutukseen vaikutti se, ettd
tyollisyyden viheneminen heikensi kokonaistuloja erityisesti vuoden alussa. Tamén kehityksen
kumosi myShemmin vuoden aikana raaka-aineiden hintojen laskun suotuisa vaikutus reaalituloihin.
Investointeja tuki epdvarmuuden vidheneminen. Investointien kasvua hidastivat kuitenkin rahoi-
tussektorin ja ei-rahoitussektorin tarve purkaa velkaantuneisuuttaan sekd luotonannon rajoitteet.
Investointien kasvua ovat todennékdisesti hidastaneet myos kapasiteetin kiyttdasteen pysyminen
pienend sekd kysynndn heikot ndkymaét. Julkista kulutusta hillitsi julkisen talouden vakauttamis-
toimien jatkuminen useissa euroalueen maissa, vaikka finanssipolitiikka keveni vuodesta 2012.
Lisdksi varastosykli kddntyi vuonna 2013, kun vuoden 2011 toisella puoliskolla alkanut varastojen
mukautusprosessi padttyi. Ulkomaankaupalla oli edelleen positiivinen vaikutus euroalueen BKT:n
médrdn kasvuun vuonna 2013. Kaiken kaikkiaan BKT:n méérdan heikko kasvu vuoden ensimmai-
send neljanneksend sekd edellisen vuoden negatiivinen kasvuperintd (0,5 %) johtivat siihen, ettd
BKT supistui edelleen 0,4 % koko vuonna 2013. Vuonna 2012 BKT supistui 0,7 %.

Euroalueen BKT:n méérén neljdnnesvuosikasvu hidastui 0,5 % vuoden 2012 viimeiselld neljan-
nekselld, ja vuoden 2013 ensimmadiselld neljdnnekselld se supistui edelleen 0,2 %. Tuotannon
supistumista vuoden ensimmaiselld neljannekselld lisdsi joissain Euroopan maissa vallinnut kylmé
sdd, joka vaikutti lahinnd rakennustoimialan tuotantoon. Vuoden 2013 toisella neljannekselld tuo-
tannon maéran neljannesvuosikasvu oli 0,3 %, joten tuotannon méaérd kasvoi ensimmadisen kerran

Taulukko 3. BKT:n maaran koostumus

m

(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutos " Neljénnesvuosimuutos?
2011 2012 2013 | 2012 2013 2013 2013 2013 | 2012 2013 2013 2013 2013
v I 11 111 v v 1 11 I v

Bruttokansantuotteen maéra 1.6 -07 -04 -10 -12 -0,6 -03 0,5 -0,5 -02 0,3 0,1 0,3

josta:

Kotimainen kysyntd? 0,7 -22 .23 21 -14 -05 . 0,7 -0,3 0,0 0,5
Yksityinen kulutus 03 -14 . -5 -12 -0,6 -04 . 0,5 -0, 0,1 0,1
Julkinen kulutus -0,1 -0,5 . 0,7 -0,1 0,1 0,5 . 0,0 0,3 0,0 0,2
Kiinteén padoman bruttomuodostus 1,6 -4,1 . 47 55 35 24 .-12 2,0 0,3 0,5
Varastojen muutos-* 03 -05 . -03 -03 -04 0,1 . -0.2 0,1 -02 0,3

Nettovienti® 0,9 1,6 . 1,2 0,9 0,7 0,2 . 0,1 0,1 03 -04
Vienti® 6,5 2,5 . L9 0,1 1,3 0,9 . <06 -09 21 0,3
Tuont® 45 -1,0 . 08 -19 -03 0,6 .-L0 -1 1,5 1,2

Reaalinen arvonlisdys, brutto

josta:
Teollisuus ilman rakentamista 3,0 -1,1 . -4 -1,7 -1,0 -1,0 . -1,6 0,0 0,5 0,0
Rakentaminen 1,6 42 . 53 54 46 34 .17 <13 -04 00
Palvelut 1.8 0,0 . 03 04 -01 02 . 01 02 03 02

Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Vuosikohtaiset luvut on laskettu kausivaihtelusta puhdistamattomien tietojen perusteella. Menojen erittelyn siséltédva Eurostatin

toinen arvio kansantalouden tilinpidosta vuoden 2013 viimeiseltd neljénnekseltd julkistettiin vasta tdmén julkaisun laatimisen jélkeen.

1) Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.

2) Prosenttimuutos edellisestd neljanneksesta.

3) Vaikutus BKT:n méaran kasvuun prosenttiyksikkoina.

4) Siséltda arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset.

5) Tuonti ja vienti kdsittavit tavarat ja palvelut ja siséltédvit euroalueen sisdisen kaupan. Euroalueen sisdisen kaupan tietoja ei ole poistettu
kansantalouden tilinpidon tuonti- ja vientiluvuista. Téstd syystd ndma tiedot ja maksutasetiedot eivit ole tdysin verrannollisia.
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puoleentoista vuoteen. BKT:n kasvu toisella neljannekselld johtuu osittain tilapdisistd tekijoistd,
jotka vaikuttivat tuotantoon joissakin maissa. Naitd tekijoitd olivat varsinkin rakennustoiminnan
vahvistuminen heikon ensimmaéisen neljanneksen jélkeen sekéd epétavallisen kylméstd kevadstd
johtunut suuri energiankulutus. Lyhyen aikavélin indikaattorien kehityksen mukaisesti tuotannon
médrdn neljdnnesvuosikasvu nopeutui edelleen 0,1 % vuoden kolmannella neljdnnekselld. TAma
johtui osittain siitd, ettd kotimainen kysynti (varastojen muutoksia lukuun ottamatta) kasvoi edel-
leen. Kotimaisen kysynnin vaikutus BKT:n neljannesvuosikasvuun oli suurempi kuin nettoviennin
ensimmadisen kerran sitten vuoden 2011 ensimmaéisen neljanneksen. Eurostatin ensimmaéisen arvion
mukaan euroalueen BKT:n méairén neljdnnesvuosimuutos oli vuoden viimeiselld neljainnekselld
0,3 %. Erittelyd BKT:n méaéran kasvusta vuoden viimeiselld neljannekselld ei ole vield saatavissa,
mutta viimeisimmat tiedot viittaavat siihen, ettd kotimaisella kysynnélld on ollut edelleen positiivi-
nen kasvuvaikutus, ja ettd nettovienti nopeutti kasvua hieman.

KOTIMAINEN KYSYNTA KOHENI VAIMEAN ALKUVUODEN JALKEEN

Yksityisen kulutuksen kasvu nopeutui, joskin vain hieman, vuoden toisella ja kolmannella neljannek-
selld. Kuutena edellisend neljanneksend kasvu oli supistunut. Kulutuksen kehitys oli yhdenmukainen
kéytettdvissd olevien reaalitulojen véhenemisen jatkumisen kanssa. Tydllisyyden aiempaa tuntuvam-
masta vihenemisestd huolimatta kéytettdvissa olevat reaalitulot pienenivit vuonna 2013 vihemmén
kuin vuonna 2012. Tdma johtui osittain finanssipolitiikan keventymisestd ja raaka-aineiden hintojen
laskusta, silléd ne tukivat kotitalouksien reaalitulojen kehitystd. Samanaikaisesti kotitaloudet turvau-
tuivat sddstdihinsd, pyrkimyksenddn vihentdd kaytettévissi olevien tulojen supistumisen vaikutusta
kulutukseen. Tdmén seurauksena kotitalouksien sddstdmisaste laski edelleen hieman vuonna 2013,
ja sédstdmisaste oli ennenndkemaittomén pieni. Kuluttajien luottamusindikaattori, joka antaa melko
hyvian kuvan kulutuksen kehityksestd, koheni

tuntuvasti koko vuonna 2013. Témd enemmaén

kuin kompensoi indikaattorin jyrkin laskun [RCAMCIZERUTHELUTBLCILCERTIEIT

vuoden 2012 toisella puoliskolla. Luottamus-
indikaattori palautui kuitenkin vain ldhelle pit-
kén aikavélin keskiarvoa vuoden 2013 lopussa — Kuluttsjien luottamus
(ks. kuvio 23). Koko vuonna yksityinen kulutus ... Teollisuuden luottamus
supistui edelleen, joskin ei yhtd tuntuvasti kuin o iig:i‘;ig‘gg;ﬁm‘fs
vuonna 2012. Tdma johtui suurimmaksi osaksi

yksityisen kulutuksen vuoden 2012 vaimean
kehityksen kasvuperinnésté ja heikosta kasvusta
vuoden 2013 alussa.

(saldoluvut prosentteina, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Investointien kasvu vahvistui vuonna 2013,
silld niiden neljannesvuosikasvu oli positiivi-
nen sekd vuoden 2013 toisella ettid kolmannella
neljannekselld. Tétd oli edeltinyt negatiivinen
kasvu kahdeksana perdkkdisend neljanneksend.
Kasvun vahvistumisessa ndkyi rakennusin-
vestointien ja muiden kuin rakennusinvestoin-
tien kehitys, ja siithen vaikutti my0s yritysten
luottamuksen koheneminen ja epdvarmuuden
viaheneminen. Samanaikaisesti kéiynnisséi oleva Léhteet: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission

suhdannekyselyt.

velkaantuneisuuden purkaminen J a joidenkin Huom. Kuluttajien ja teollisuuden luottamusta koskevat tiedot
. . . . . on laskettu poikkeamina tammikuusta 1985 alkaen lasketusta
maiden yrltysten Jja pankklen tarve taseiden keskiarvosta ja palvelualojen luottamusta koskevat tiedot huhti-
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hinta hillitsivit investointeja jalleen vuonna 2013. Kehikossa 4 tarkastellaan viimeaikaisen kehityk-
sen valossa talouden elpymistd, jonka yhteydessd luotonanto ei kasva. Sopeutumisen jatkuminen
useimpien maiden asuntomarkkinoilla hidasti myds asuntoinvestointien kasvua. Koko vuonna 2013
investoinnit supistuivat véhemmaén kuin vuonna 2012, jolloin ne supistuivat yli 4 %. Investointien
viaheneminen edelliseen vuoteen verrattuna johtuu taysin investointien vuoden 2012 heikon kasvun
negatiivisesta kasvuperinnostéd seki investointien heikosta kehityksesti alkuvuonna.

PANKKILAINAT JA EUROALUEEN ELPYMINEN

Pankkiluottojen merkitys talouskasvun vauhdittajana on yleisesti tunnustettu tosiasia. Yksi-
tyiselle sektorille myonnetyt pankkilainat ovat keskeinen tekijd investointien ja kulutuksen
rahoittamisessa, erityisesti pankkeihin perustuvissa rahoitusjarjestelmissd (esim. euroalueen
rahoitusjérjestelma). Néin ollen on esitetty, ettd luotonannon heikko kasvu, joka johtuu yksityi-
sen sektorin tarpeesta purkaa velkaantuneisuutta, luottojen heikosta kysynnésté tai luotontarjon-
nan rajoitteista, saattaa hidastaa euroalueen talouden elpymista. Samanaikaisesti pitkén aikavilin
tiedot viittaavat siihen, ettd tuotanto voi alkuvaiheessa elpyéd, vaikka luotonanto ei kasvakaan.
Tassa kehikossa arvioidaan téllaista talouden elpymistd, jonka yhteydessd luotonanto ei kasva.
Lisdksi tarkastellaan viimeaikaista kehitystd sekd euroalueen tuotannon ja lainojen kasvun
empiiristd suhdetta.

Talouden elpyminen ilman luotonannon kasvua

Talouskasvun nakymét tilanteessa, jossa luotonanto ei kasva, ovat olleet julkisen keskustelun
kohteena viime vuosina erityisesti niissd euroalueen maissa, joiden taloudessa on merkittivia
taseongelmia, ja joissa taseita sopeutetaan. Kirjallisuus osoittaa, ettd tuotannon elpyminen ilman
luotonannon kasvun samanaikaista nopeutumista ei ole harvinaista. Viimeaikaiset empiiriset
tutkimukset, jotka koskevat otosta, johon sisdltyy kehittyneitd, kehittyvid ja alhaisen tulotason
maita viittaavat siihen, ettd joka viidennessd tapauksessa talous elpyy ilman luotonannon kas-
vua.! Taménkaltainen talouden elpyminen tapahtuu useimmin pankki- tai valuuttakriisin jalkeen,
mikéd viittaa sithen, ettd hiiriot rahoituksen vélityksessé saattavat vaikuttaa merkittavésti luo-
tonannon kasvun vaimeuteen.

Talouden elpymistd ilman luotonannon kasvua edeltivdt yleensd talouskasvun huomattava
hidastuminen ja rahoitusmarkkinoiden jannitteet, erityisesti jos yksityisen sektorin velkaantu-
neisuusaste on suuri ja maa on riippuvainen ulkomaisen pddoman tuonnista.> Talouden elpy-
minen ilman luotonannon kasvua on yleensd verrattain heikkoa, sillé téllaisina jaksoina BKT:n
madrdn kasvuvauhti on noin kolmasosan hitaampi kuin tapauksessa, jossa kehitys on normaalia.
Toimeliaisuus on my6s talouden toipumisen aikana rajoitetumpaa niilld sektoreilla, jotka ovat
riippuvaisempia ulkoisesta rahoituksesta. Investoinneilla — luotonanto vaikuttaa niihin enemmaén
kuin kulutus — on suhteessa muihin elpymisjaksoihin suhteettoman pieni kasvuvaikutus elpymis-
jaksoilla, joina luotonanto ei kasva. Tosin ndind jaksoina myds kulutuksen kasvu on heikompaa.

1 Ks. Abiad, A., Dell’Ariccia, G. ja Li, B., "Creditless recoveries”, IMF Working Paper, nro 11/58, 2011. Téssé artikkelissa elpymis-
jakso, jona luotonanto ei kasva, médritelldan ajanjaksoksi, jona luotonannon médran kasvu on negatiivinen kolmena laman jélkeisend
vuotena.

2 Ks. Bijsterbosch, M. ja Dahlhaus, T., ”Determinants of creditless recoveries”, Working Paper Series, nro 1358, EKP, 2011.
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[Imi6té, jossa tuotannon kasvu nopeutuu ilman luotonannon kasvua, voidaan selittdd eri tavoin.
Elpymisjaksoja voidaan esimerkiksi rahoittaa vaihtoehtoisista ldhteistd, kuten tulorahoituksella,
arvopaperien litkkeeseenlaskulla tai yritysten vilisilla luotoilla (ml. rajat ylittavét luotot). Talou-
dellisen toimeliaisuuden siirtyminen toimialoille, jotka ovat vihemman riippuvaisia luotonan-
nosta, tai kdyttdmattoméan tuotantokapasiteetin ottaminen kéyttdon, voi auttaa yrityksid lisaa-
médn tuotantoa tilanteessa, jossa luotonanto ei kasva.

Talouden elpyminen ja lainojen kasvu euroalueella

Tamaénhetkisen suhdannevaiheen vertaaminen aiempiin laskusuhdanteisiin osoittaa, ettd seka
yrityksille ettd kotitalouksille myonnettyjen lainojen médran kasvu on hidastunut viimeaikai-
simmissa taantumajaksoissa enemmain kuin aiempien, 1990-luvun jilkeen ajoittuneiden taan-
tumajaksojen aikana (ks. kuvio A). Pitkittynyt ajanjakso, jonka aikana yrityksille (erityisesti
uusille yrityksille) myonnettyjen luottojen kasvu on hidasta, saattaa muodostaa markkinoille
tulon esteitd ja siten vaikuttaa negatiivisesti kokonaistuottavuuden kasvuun. Vaikka yrityksille
myoOnnettyjen lainojen kasvu oli edelleen heikkoa, kotitalouksille myonnettyjen lainojen maa-
ran kasvussa néyttiisi tapahtuneen kdénne vuonna 2013. Tdma néyttdisi tapahtuneen jokseenkin
samoihin aikoihin kuin BKT:n mééran kasvun taittuminen, miké on pitkén aikavilin kehityk-
sen mukaista. Yksinkertaisiin korrelaatioihin perustuva analyysi viittaa siihen, ettd yritysluotto-
jen médrin kasvu reagoi BKT:n méirdn vuosikasvuun yleensd 3—4 neljanneksen viipeelld. Sitd
vastoin kotitalousluottojen mééran kasvu on jokseenkin yhdenmukaista BKT:n méarén vuotui-
sen kasvun kanssa (ks. kuvio B). Kdannekohtiin perustuva analyysi viittaa siihen, ettid laino-
jen maardn kasvu reagoi samalla tavalla ennakoivasti tai viipeelld BKT:n mééardn vahvimman

Kuvio B. Ennakoivasti ja viipelld

reagoivan lainojen kasvun korrelaatiot:
kotitalousluottojen maaran ja yritysluottojen
maaran kasvu suhteessa BKT:n maaran kasvuun

(%0)

Kuvio A. BKT:n mairan, kotitalousluottojen
maadran ja yritysluottojen maaran vuotuinen

kasvu

(vuotuinen prosenttimuutos)

== Taantumajaksot (CEPRin tiedot) == BKT:n méirin kasvun ja yritysluottojen madran

eeeee BKT:n mddrad korrelaatio
====Yritysluottojen maéra ««+++ BKT:n midrin kasvun ja kotitalousluottojen méarén
— Kotitalousluottojen mééra korrelaatio
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(yritysluottojen méran kasvu (kotitalousluottojen mézrin
reagoi 3—4 neljanneksen viiveelld) kasvu samanaikaista)
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1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 876543210123 45678

Liahteet: EKP, Eurostat ja Centre for Economic Policy Research
(CEPR).

Huom. Tuoreimmat havainnot vuoden 2013 kolmannelta neljén-
nekseltd. Varjostetut alueet osoittavat euroalueen taantumajak-
soja CEPR Business Cycle Dating Committee -komitean tietojen
mukaan. Reaaliset aikasarjat on johdettu deflatoimalla nimelliset
aikasarjat BKT:n deflaattorilla.

Liéhteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tiedot ovat jaksolta vuoden 1981 ensimmdisestd nel-
janneksestd vuoden 2013 kolmanteen neljinnekseen. Reaaliset
aikasarjat on johdettu deflatoimalla nimelliset aikasarjat BKT:n
deflaattorilla.
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ja heikoimman kasvun ajankohdan kanssa.’
Néma korrelaatiot eivit kuitenkaan ole tdysin
vakaita, ja tietyt tekijat (esim. tekijét, jotka
yleensa liittyvét elpymisjaksoihin, joina luo-
tonanto ei kasva) saattavat viitata siihen, ettd
korrelaatio poikkeaa pitkén aikavalin trendista.

On joitain merkkejé siitd, ettd euroalueen yri-
tykset ovat kriisin alkamisesta (vuodesta 2008)
lahtien osittain kompensoineet lainojen heik-
koa kasvua muilla rahoituksen lahteilld, mika
johtuu yritysten ja pankkien tarpeesta purkaa
velkaantuneisuuttaan (ks. kuvio C). Yrityk-
set ovat — ainakin osittain — kompensoineet
pankkirahoituksen védhenemistd lisddmalla
velkapaperien liikkeeseenlaskuja. Velkapape-
reita litkkeeseen laskevien yritysten méard on
kuitenkin verrattain pieni. Liséksi yritykset
ovat usein suuria ja ne ovat jakautuneet epa-
tasaisesti eri euroalueen maihin ja sektoreille.
Vaikka vaihtoehtoiset rahoituksen ldhteet,
kuten velkapaperien ja osakkeiden liikkee-
seenlasku sekd muiden sektorien myontamaét
lainat ovat osittain korvanneet rahalaitosten
lainojen heikkoa kasvua, yrityksille tarjotun
rahoituksen osuus BKT:std on parin viimeisen
vuoden aikana ollut pienempi kuin aiempina
suhdannejaksoina. Jossain méarin timé johtuu
tarpeesta korjata aiemman liiallisen luotonoton
aiheuttamaa velkataakkaa erityisesti joissakin
maissa ja sektoreilla. Tdmid kehitys kuvas-
taa myos sitd, ettd luottochdot ovat kriisin
aikana olleet paljon tiukemmat kuin aiempina
taantumajaksoina.

Euroalueen kotitaloussektorille pankkilainat
ovat periaatteessa ainoa ulkoisen rahoituksen
lahde. Vaikka kotitalouksille myonnettyjen
lainojen kasvu on hidastunut huomattavasti
viime vuosina (ks. kuvio D), niiden kasvu on
pysynyt positiivisena, toisin kuin yrityksille
myonnettyjen lainojen.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd laino-
jen reaalinen kasvuvauhti on viime vuosina
ollut huomattavasti hitaampi kuin aiempina

Kuvio C. Euroalueen yritysten ulkoinen
rahoitus ja sen tarkeimmat erit

(neljdn neljanneksen virtatietoja; % BKT:std)

mmm  Osakkeet

we Kauppaluotot

~—  Yritysten viliset lainat
wesm  Rahalaitosten lainat
wesss Muut velat

s Lainat muilta sektoreilta
saeme  Velkapaperit
—— Ulkoinen rahoitus yhteensé

20 20
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; s
0
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Léhde: EKP.

Huom. Muut velat sisiltivit muut ostovelat ja eldkerahastojen
vastuuvelat.

Kuvio D. Euroalueen kotitalouksien ulkoinen

rahoitus ja sen tirkeimmait erit

(neljan neljdnneksen virtatietoja; % BKT:sté)

mmm  Rahalaitosten lainat
wess Lainat muilta sektoreilta
Muut velat
— Velat yhteensd
Il

2000 2002

-1

T T T T T T T T T T
2004 2006 2008 2010 2012
Lihde: EKP.

3 Ks. lokakuun 2013 Kuukausikatsauksen kehikko ”Stylised facts of money and credit over the business cycle”.
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vuosina, BKT:n kasvusta riippumatta. Kysyntétekijoiden — niitd ovat esimerkiksi investointien
heikko kasvu — lisaksi myds rahoituksen tarjonnan rajoitteet vaikuttavat luottojen kasvun hitau-
teen. Tdhin mennessa ei kuitenkaan ole viitteita siitd, etteikd suhdanteista johtuva suhdannesyk-
lin ja yksityiselle sektorille myonnettyjen lainojen suhde vastaisi pitkdn aikavélin trendid euro-
alueella. Samanaikaisesti on joitain viitteitd siitd, ettd erityisesti yritykset ovat viimeisimman
kriisin aikana yrittdneet korvata lainoja muilla rahoituksen ldhteilld. Tamé on tyypillistd elpy-

miskehitykselle, joka seuraa tasekriisia.

Julkisen kulutuksen vuotuinen kasvu supistui vuonna 2012, mutta vuonna 2013 se todennékdisesti
muuttui hieman positiiviseksi (ks. taulukko 3). Julkisen kulutuksen elpyminen johtui ldhinné jul-
kisen talouden vakauttamistoimien hidastumisesta useissa euroalueen maissa. Erityisesti julkisen
sektorin tyontekijoiden palkkamenojen pieneneminen ndyttdd pysdhtyneen. Palkkamenojen osuus
julkisen sektorin kulutuksesta on noin puolet. Luontoismuotoiset sosiaaliset tulonsiirrot kasvoi-
vat edelleen edellisvuosien tapaan. Vililliset kulutusmenot pysyivét jokseenkin muuttumattomina

vuonna 2013.

Varastosykli kdéntyi vuonna 2013, kun vuoden 2011 toisella puoliskolla alkanut varastojen mukau-
tusprosessi pééttyi. Varastoja alettiin jdlleen tdydentdd maltillisesti euroalueella vuoden mittaan.
Taman seurauksena varastojen kasvuvaikutus on todenndkdisesti ollut 1dhes neutraali koko vuonna
2013. Vuonna 2012 kasvuvaikutus oli negatiivinen (-0,5 prosenttiyksikkod BKT:std) ja positiivinen
vuosina 2011 (0,3 prosenttiyksikkod BKT:std) ja 2010 (0,6 prosenttiyksikkod BKT:std).

NETTOVIENTI PYSYI POSITIIVISENA

Ulkomaankaupalla oli edelleen positiivinen
vaikutus euroalueen BKT:n médrdn kasvuun
vuonna 2013. Nettovienninkasvuvaikutus oli
pienempi kuin vuonna 2012, miké johtui vien-
nin kasvun hidastumisesta. Sitd vastoin tuonti
alkoi elpyd vuoden toisella neljanneksella.
Vuonna 2012 tuonnin kasvu hidastui huomat-
tavasti. Viennin kasvun hidastuminen — kasvu
oli tosin yha positiivinen koko vuonna — joh-
tuu heikosta ulkomaisesta kysynnésté ja vihéi-
semmaissd mairin euron nimellisen efektiivisen
valuuttakurssin vahvistumisesta. Hintakilpailu-
kyvyn kohenemisen jatkuminen kadynnissd ole-
van tasapainottamisprosessin myota tuki kuiten-
kin viennin kasvua useissa euroalueen maissa
(ks. kehikko 5). Samanaikaisesti vaihtotaseen
ylijadmé suureni edelleen, mikd johtui netto-
viennin positiivisesta vaikutuksesta BKT:n kas-
vuun. Maantieteellinen jako osoittaa, ettd euro-
alueen ulkopuolisiin EU-maihin suuntautuvan
viennin kasvu kiihtyi tuntuvasti. Sitd vastoin
Aasian maiden ja Yhdysvaltojen kanssa kdydyn
kaupan kasvu ei nopeutunut (ks. kuvio 24).
Euroalueen sisdinen kauppa elpyi hieman
vuoden toisella puoliskolla. Vaikka tuonnin

Kuvio 24. Tiettyihin kauppakumppanimaihin
suuntautuvan euroalueen viennin maaira

(172006 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, 3 kk:n
liukuvia keskiarvoja)

== Euroalueen ulkopuoliset maat"

----- Euroalueen ulkopuoliset EU-maat

====  Aasia

—— Yhdysvallat

----- OPEC-maat
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Lahde: EKP.

Huom. Tuorein havainto on marraskuulta 2013 lukuun ottamatta
euroalueen ulkopuolisia maita ja euroalueen ulkopuolisia
EU-maita (lokakuu 2013).

1) Viittaa vientiin koko euroalueelta muuhun maailmaan.
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vuosikasvu oli euroalueella vaimeaa vuonna 2013, kasvu alkoi elpyd vuoden toisella neljannek-
selld. Tétd oli edeltédnyt kasvun trendinomainen hidastuminen kahden vuoden ajan. Tuonnin kasvun
elpyminen oli jokseenkin samansuuntaista kuin kotimaisen kysynnén asteittainen elpyminen. Tuon-
nin elpymisté tuki myds euron vahvistuminen.

EUROALUEEN VIENTIMARKKINAOSUUKSIEN KEHITYS

Téssd kehikossa kuvataan euroalueen ja euroalueen maiden viennin kehitystd vuosina 1999—
2012. Kehikossa tarkastellaan vientimarkkinaosuuksien kehitysté. Esitetyt luvut perustuvat euro-
alueen tavaroiden ja palvelujen viennin osuuteen maailmankaupan kokonaisviennistd maéralla
ja arvolla mitattuna. Analysoimalla vientimarkkinaosuuksia, jotka perustuvat viennin maéraén
voidaan saada hyodyllistd tietoa arvioitaessa maan hintakilpailukykyd makrotalouden tasolla.
Tama perustuu siihen, ettd osuudet voivat olla merkityksellisia BKT:n kasvulle. Lisdksi osuuk-
sien voidaan odottaa reagoivan suoraan hintakilpailukyvyn muutoksiin. Viennin arvoon perus-
tuvat markkinaosuudet (niissd nékyy osittain vaihtosuhteen kehitys) voivat soveltua paremmin
vientitulojen arviointiin. Lisdksi viennin arvoon perustuviin markkinaosuuksiin voivat vaikuttaa
sekd viennin méérin ettd arvon muutokset. On myos todettava, ettd valuuttakurssin muutokset
saattavat vaikuttaa hieman eri tavalla viennin arvoon perustuviin markkinaosuuksiin kuin vien-
nin maérddn perustuviin markkinaosuuksiin.!

Euroalueen vientimarkkinaosuudet Kuvio A. Euroalueen osuus viennista alueen

ulkopuolelle

Euroalueen ulkopuolelle  suuntautuneessa

tavaroiden ja palveluj en viennissi euroalu- (vuotuisia tietoja; % maailmantalouden viennisti)

een arvolla mitattu markkinaosuus pieneni - EZ:::J(‘;%)WM (arvo)

15,5 prosenttiin vuonna 2012, kun se vuonna -=== Palvelut (arvo)

1999 oli ollut 18,8 %. Tdmi johtui nousevien — Tavarat ja palvelut (mééird)

markkinoiden nopeasta integroitumisesta maa- 20 20

ilmantalouteen (ks. kuvio A).? 18 18
16 16

Euroalueen osuuteen tavaroiden ja palvelujen 14 [ oot/ 0 14

kokonaisviennistd (arvolla mitattuna) vaikutti 12 il P D O

lahinné tavarakauppa, silld se vastaa noin kol- 10 10

mea neljdsosaa euroalueen viennistd. Vuosina 8 8

19992008 euroalueen osuus euroalueen ulko- 6 6

puolelle suuntautuneesta tavaraviennistd pie- Y CIPPY LLL Ll b bEL CERSTLEE . i nC P S 4

neni 9,3 %, mutta osuus palvelujen viennistad 2 2

supistui vahemman eli 5,3 % (ks. kuvio A). ) N O N Y I |

Vientimarkkinaosuuksien pieneneminen jatkui B9 Al 2 S Avyy AW A

vuoden 2009 jﬁlkeen seka tavaroiden etta pal_ Lahteet: EKP:n laskelmat, jotka perustuvat IMF World

. . : Economic Outlook -raporttiin ja maksutasetietoihin.
Veluj en viennin osalta. Huom. Luvut eivit sisalld euroalueen sisdistd kauppaa.

1 On todettava, ettd analysoimalla vain vientimarkkinaosuuksia ei pystyté osoittamaan globalisaation vaikutusta kansainvilisiin tuotan-
tojarjestelmiin. Esimerkiksi maiden, jotka siirtdvit toimintoja ulkomaille, vientimarkkinaosuudet ovat pienempid, jos myynti tapahtuu
pédasiassa ulkomaisten tytéryhtididen eikd kotimaisen emoyhtididen kautta.

2 Vuosina 1999-2012 kehittyvien talouksien vientimarkkinaosuudet kasvoivat 25,7 prosentista 43,8 prosenttiin (arvolla mitattuna).

EKP
' Vuosikertomus
' 2013



Kuvio B. Euroalueen maiden vientimarkkinaosuudet

(vuotuisia tietoja; prosenttimuutos; tavarat ja palvelut)
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Léhteet: EKP:n laskelmat, jotka perustuvat IMF World Economic Outlook -raporttiin ja maksutasetietoihin.

Huom. Euroaluetta koskevat luvut eivit sisalla euroalueen sisdistd kauppaa. Tietojen saatavuudesta johtuen Luxemburgia koskevat tiedot
viennin maérastd puuttuvat.

Maiden jdrjestys perustuu tavaranviennin maarilla mitattujen markkinaosuuksien menetyksiin vuosina 1999-2008.

1) Slovakian arvolla mitattu vientimarkkinaosuus kasvoi 128,3 % vuosina 1999-2008.

Maarélla mitattuna euroalueen markkinaosuus tavaroiden ja palvelujen viennistd pieneni kui-
tenkin vuosina 1999-2008 vihemmaén kuin arvolla mitattuna. Méarélld mitattu markkinaosuus
supistui 2,5 % (ks. kuviot A ja B). Vuodesta 2009 lahtien euroalueen viennin méaéri on jélleen
kasvanut, ja vuoteen 2012 asti sen kumulatiivinen kasvu oli 3,3 %. Maarélld mitattujen mark-
kinaosuuksien kasvu johtui 1&hinnd Saksan viennin mairdn myonteisesti kehityksesti, silld sen
viennin mairdn kasvu pysyi vahvana kriisin jilkeen. Markkinaosuuksien kasvuun vaikuttivat
myos useiden maiden toimet kilpailukyvyn kohentamiseksi (ks. kuvio B). Vuosina 1999-2012
maiden osuudet euroalueen ulkopuolelle suuntautuneesta viennisté pienenivét kuitenkin 2,8 %
madralld mitattuna.

Markkinaosuuksien kehityksen erot johtuvat suhteellisten hintojen kehityksestd, riippuen siitd
perustuvatko markkinaosuudet viennin arvoon vai médrddn. Jos vientimarkkinaosuus piene-
nee enemmaén arvolla mitattuna kuin méaaralld mitattuna, se viittaa siihen, ettd kyseisen maan
vientihinnat nousivat vihemmaén kuin maailmankaupan vientihinnat. Vuosina 1999-2012 euro-
alueen osuus tavaroiden ja palvelujen vientimarkkinoista supistui madralla mitattuna vihemmaén
(2,8 %) kuin arvolla mitattuna (17,7 %), mika viittaa siihen, ettd euroalueen vientihinnat nousi-
vat vihemmain kuin maailmankaupan vientihinnat (ks. kuvio B). Tama4 saattaa liittyd euroalueen
ulkomaankaupan vaihtosuhteen pienenemiseen, joka puolestaan mahdollisesti johtuu raaka-
aineiden suhteellisten hintojen noususta.’
3 Hintatekijét selittdvit vain osittain vientimarkkinaosuuksien kehitystd. On otettava huomioon, etti kirjallisuudessa on esitetty havain-
toja, joiden mukaan pidemmalld aikavalilli my6s muut tekijat kuin hintatekijét vaikuttavat vientimarkkinaosuuksien kehitykseen
(ks. ”Competitiveness and the export performance of the euro area”, Occasional Paper Series, nro 90, EKP, Frankfurt am Main,

kesdkuu 2005). Ks. myds Dieppe ja muut (2011), di Mauro ja Forster (2008), Benkovskis ja Worz (2012), Antras ja muut (2010) ja
Altomonte ja muut (2013)
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Euroalueen maiden vientimarkkinaosuuksien kehitys

Vuosina 1999-2012 useimpien euroalueen maiden osuudet tavaroiden ja palvelujen vientimark-
kinoista pienenivit sekd méaaralla ettd arvolla mitattuna. Maidenviélisid eroja on kuitenkin havait-
tavissa (ks. kuvio B).

Erityisesti on huomattava, ettd vuosina 1999—2009 Slovakian, Slovenian, Viron ja Saksan vien-
timarkkinaosuudet kasvoivat sekd arvolla ettd méaaréalld mitattuna.*Saksan ja Slovenian osuudet
kasvoivat enemmén maérilld kuin arvolla mitattuna (ks. kuvio B). Téma viittaa sithen, ettd nai-
den maiden vientihinnat nousivat vahemmaén kuin maailmankaupan vientimarkkinoiden hinnat.
Saksan osalta tdima johtuu pyrkimyksistd vaimentaa palkkojen nousua. Myds Itdvallan ja Suo-
men suhteellinen hintakilpailukyky koheni, silld niiden osuus viennistd kasvoi maéralld mitat-
tuna. Samana ajanjaksona Maltan, Espanjan, Kyproksen, Italian ja Alankomaiden vientimarkki-
naosuudet pienenivét hieman enemman méaaralla mitattuna kuin arvolla mitattuna, mika viittaa
hintakilpailukyvyn heikkenemiseen. Kreikan osuus supistui tuntuvasti méarélla mitattuna. Tadma
viittaa siihen, ettd kreikkalaisten tuotteiden vientihinnat nousivat nopeammin kuin maailman-
kaupan vientimarkkinoiden hinnat, minkd seurauksena maan kilpailukyky heikkeni jatkuvasti.
Joidenkin ndiden talouksien osalta vientimarkkinaosuuksien pieneneminen saattaa selittyé sillé,
ettd niissd oli meneilladn noususuhdanne, ja néin ollen niiden kannustimet myyda ulkomaille
olivat pienemmaét. Vastakkainen trendi oli ndhtdvissd Ranskassa, Belgiassa, Irlannissa ja Por-
tugalissa, silld niiden markkinaosuudet pienenivit enemmaén arvolla mitattuna. Ndiden maiden
suhteellinen hintakilpailukyky koheni hieman.

Vuosina 2009-2012 joidenkin euroalueen maiden (Belgia, Ranska, Italia, Irlanti, Kreikka ja
Kypros) vientimarkkinaosuus pieneni vdhemmin méairdlld mitattuna kuin arvolla mitattuna.
Vaikka viennin maaralld mitattu markkinaosuus pieneni myds Espanjan ja Alankomaiden osalta,
niiden maaralld mitattu vientimarkkinaosuus vakaantui. Tama kehitys johtuu siitd, ettd néista
maista useat pyrkivit palauttamaan tai sdilyttdmaén kilpailukykynsd. Markkinaosuuksien kehi-
tyksessd ndkyy myos joidenkin ndiden maiden halukkuus myydd enemmaén ulkomaille, silld
samana ajanjaksona kotimainen kysynta pysyi heikkona.

Vuosina 2009-2012 Saksan vientimarkkinaosuus pysyi vahvana, miké johtuu maan suhteellisen
hintakilpailukyvyn paranemisesta edelleen. Viron ja Slovakian vientimarkkinaosuuksien kasvu
oli positiivista, ja kasvu oli tuntuvampaa mééarélla mitattuna. Maltan markkinaosuus kasvoi hie-
man madralld mitattuna. Sitd vastoin Portugalin osuus pieneni yhtd paljon sekd maéralld ettd
arvolla mitattuna. Itdvallan, Suomen ja Slovenian mé&érdlla mitattujen vientimarkkinaosuuk-
sien kasvu oli positiivinen ennen kriisid, mutta vuosina 2009-2012 niiden vientimarkkinaosuu-
det heikkenivit. Vientimarkkinaosuudet pienenivét vihemmén maéralla mitattuna kuin arvolla
mitattuna.

Arvolla mitatun vientimarkkinaosuuden kasvun erittely tavaroiden ja palvelujen vientiin osoit-
taa, ettd arvolla mitattuna palvelujen viennilld on suurempi vaikutus euroalueen osuuteen
maailmankaupan vientimarkkinoista kuin tavaroiden viennilld. Vuosina 1999-2008 useimpien
euroalueen maiden (paitsi Slovakian, Viron ja Kreikan) osuudet tavaroiden vientimarkkinoista

4 Slovakian vientimarkkinaosuuden kasvu johtuu myds muista tekijoistd kuin hintakilpailukyvystd (maan kyvystd keritd huomattavia
ulkomaisia suoria investointeja ja maan auto- ja elektroniikkateollisuuden komponenttien tuotannon integraatiosta). Jossain maérin
saattaa kuitenkin my®s olla kyse tilastoharhasta, joka johtuu valuutan muuntoon liittyvisté asioista, jotka edelsivét Slovakian liittymistd
euroalueeseen.
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vio C. Tavaroiden ja palvelujen vaikutus vientimarkkinaosuuksiin

(vuotuisia tietoja; prosenttimuutos; arvolla mitattuna)
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Liahteet: EKP:n laskelmat, jotka perustuvat IMF World Economic Outlook -raporttiin ja maksutasetietoihin.

Huom. Euroaluetta koskevat luvut eivit sisilla euroalueen sisdistd kauppaa. Maiden jérjestys perustuu tavaranviennin markkinaosuuksiin
kohdistuvaan suurimpaan negatiiviseen vaikutukseen vuosina 1999-2008.

1) Tavaranviennin vaikutus Slovakian vientimarkkinaosuuteen kasvoi 120,4 % vuosina 1999-2008.

pienenivét (ks. kuvio C).> Itdvallan, Saksan ja Slovenian tavaraviennilld ei ollut vaikutusta
kokonaisviennin markkinaosuuden muutokseen. Samana ajanjaksona palvelut vaikuttivat posi-
titvisesti Luxemburgin, Irlannin, Suomen, Maltan, Viron, Slovakia, Slovenia, Kreikan, Saksan
ja Portugalin vientimarkkinaosuuksien kasvuun. Finanssikriisin puhkeamisen ja vuoden 2012
valilld vientimarkkinaosuuksien kasvu taittui. Seké tavaroiden ettd palvelujen osuus vientimark-
kinoista supistui, mutta palvelujen osuus supistui vihemmén kuin tavaroiden osuus.

Euroalue on kaiken kaikkiaan menettinyt vientimarkkinaosuuksia, mika liittyy kehittyvien
talouksien nousuun. Maérélla mitattujen markkinaosuuksien positiivinen kehitys kriisin puhkea-
misen jdlkeen osoittaa, ettd euroalueen suhteellinen hintakilpailukyky on kohentunut. Yksittdis-
ten maiden tasolla timé nékyy useiden jasenvaltioiden suhteellisen kilpailukyvyn paranemisena
ja Saksan viennin vahvana kasvuna. Tavaroiden viennilld oli suurempi vaikutus vientimarkkina-
osuuksien pienenemiseen. Sitd vastoin palvelujen viennin kasvu on pysynyt vahvempana.

5 Tavaroiden ja palvelujen vaikutus (prosenttiyksikko6ind) kokonaisviennin markkinaosuuksien kasvuun lasketaan painottamalla tavaroi-
den ja palvelujen vientimarkkinaosuuksien prosentuaalinen kasvu tavaroiden ja palvelujen osuudella kyseisen maan kokonaisviennisti
(osuudet lasketaan vertailuajanjakson ensimmadiseltd vuodelta).

TEOLLISUUDEN TOIMELIAISUUS LISAANTYI HIEMAN

Hienoisesta vaihtelusta huolimatta teollisuuden toimeliaisuus koheni hieman koko vuonna BKT:n
asteittaisen elpymisen mukaisesti. Joulukuussa 2013 ilman rakentamista laskettu teollisuustuotanto
kasvoi 0,5 % vuotta aiemmasta. Sitd vastoin vuonna 2012 se supistui 2,4 % vuotta aiemmasta.
Teollisuustuotannon (pl. rakentaminen) eristd tuntuvimmin nopeutui vuonna 2013 vilituottei-
den tuotannon kasvu (ks. kuvio 25). Teollisuuden (ilman rakentamista) arvonlisdyksen vuotuinen
kasvu hidastui kuitenkin keskiméédrin 1,2 % vuoden kolmella ensimmadiselld neljainnekselld, kun se
vuonna 2012 oli supistunut 1,1 %.
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Tyomarkkinoiden kehitys seuraa suhdannekehitystd yleensd viipeelld, minkd vuoksi tydllisyyden
kasvu hidastui enemmaén kuin tuotannon kasvu. Téma viittaa sithen, ettd tyontekijdd kohden laske-
tun tuottavuuden vuotuinen kasvu nopeutui vuoden 2013 kolmannella neljannekselld +0,5 prosent-
tiin vuoden 2012 viimeisen neljanneksen -0,3 prosentista. Keskiméérdinen vuotuinen kasvuvauhti
oli 0,2 % vuoden kolmella ensimmdiselld neljannekselld, kun se edellisend vuonna oli pysynyt
muuttumattomana. Tuottavuuden kasvu nopeutui kaikilla toimialoilla. Koska tehtyjen tydtuntien
miédrd vdheni enemmén kuin tyOpaikkojen, tyotuntia kohden lasketun tuottavuuden vuotuinen
kasvu oli keskiméddrin 0,7 % vuoden 2013 kolmella ensimmadiselld neljannekselld eli sama kuin
vuonna 2012.

Euroalueen tyottomyysaste oli pienimmilld&n vuoden 2011 ensimmaéiselld puoliskolla. Vuonna
2012 se alkoi nousta ja vuoden 2013 kolmena ensimmaiisend neljanneksend se oli suurempi kuin
koskaan aiemmin sitten aikasarjan alkamisen vuonna 1995. Tyé6ttdmyysasteen nousu vuonna 2013
ei kuitenkaan ollut yhté jyrkkd kuin vuonna 2012, ja nousun pysaytti tydttdmyysasteen hienoinen
pieneneminen lokakuussa (ks. kuvio 26). Tamén jalkeen tyottomyysaste pysyi vakaana 12,0 pro-
sentissa vuoden 2013 loppuun asti, huolimatta siitd, ettd tyottdmien méérd vaheni. Joulukuussa
2013 tyottomyysaste oli kuitenkin yli 2 prosenttiyksikk6a suurempi kuin se oli ollut pienimmilldén
huhtikuussa 2011. Koko vuonna 2013 tydttdmyysaste oli keskimédérin 12,1 %, kun se vuonna 2012
oli ollut 11,4 %.

2.5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Euroalueen julkisen talouden alijdimén arvioidaan supistuneen edelleen vuonna 2013, mik& johtuu
tuntuvista vakauttamistoimista useimmissa maissa. Euroalueella alijagdmi on yli puolet pienempi
kuin vuonna 2009, jolloin se oli suurimmillaan. Useita vuosia kestdneiden laaja-alaisten ja usein
kivuliaiden julkisen talouden sopeuttamistoimien jdlkeen euroalue on onnistunut palauttamaan jul-
kisen talouden rahoitusaseman terveelle pohjalle suhteessa paremmin kuin muut suurimmat kehit-
tyneet taloudet. Julkisen talouden velka on kuitenkin edelleen suuri suhteessa BKT:hen, eiké se ole
monissa maissa vield vakaalla tasolla. Euroalueen tiarkeimpéana finanssipoliittisena haasteena onkin
julkisen talouden vakauttamistoimien jatkaminen keskipitkélld aikavélilld. Tima on valttdimatonta,
jotta liian suuria velkasuhteita voidaan supistaa ja luoda finanssipoliittisia puskureita tulevien sok-
kien varalle varsinkin, kun véeston ikdantyminen heikenti4 julkista taloutta.

JULKISEN TALOUDEN VAKAUTTAMINEN VUONNA 2013

Euroopan komission syksyn 2013 talousennusteen mukaan euroalueen julkisen talouden alijidma
supistui 0,6 prosenttiyksikkod 3,1 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2013 (ks. taulukko 4).
Julkisen talouden alijidmén supistumista vauhditti vuonna 2013 ldhinni se, ettd BKT:hen suhteute-
tut julkiset tulot kasvoivat 0,5 prosenttiyksikkod eli 46,7 prosenttiin. TAma johtui varsinkin siité,
ettd useissa maissa laajennettiin veropohjaa ja korotettiin veroastetta. Julkiset menot pienenivét
vain hienoisesti (0,1 prosenttiyksikkod) eli 49,8 prosenttiin suhteessa BKT:hen.

Euroalueen keskiméérdisen BKT:hen suhteutetun julkisen talouden bruttovelan arvioidaan kasva-
neen merkittavésti, joskin hitaammin kuin vuonna 2012. Keskiméairdinen bruttovelka oli 92,7 %
vuonna 2012 ja 95,7 % vuonna 2013. Euroopan komission syksyn 2013 talousennusteen mukaan
julkisen talouden velkasuhde ylitti vuonna 2013 Maastrichtin sopimuksessa miéritetyn 60 prosen-
tin viitearvon 13:ssa euroalueen 17 maasta. Kahdeksassa ndistd maista julkisen talouden velka oli
yli 90 % suhteessa BKT:hen. Euroalueen yhteenlasketun velkasuhteen kasvu johtui korkomenojen
suuresta vaikutuksesta ja velkakannan korjauserasta.
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Taulukko 4. Julkinen talous euroalueella ja euroalueen maissa

(prosentteina BKT:std)

Julkisen talouden ylijadmi (+) / alijidma (-) Julkisen talouden bruttovelka
Euroopan komissio Vakausohjelma Euroopan komissio Vakausohjelma
2011 2012 2013 2013 2011 2012 2013 2013
Belgia -3,7 -4,0 -2,8 -2,5 98,0 99,8 100,4 100,0
Saksa -0,8 0,1 0,0 -0,5 80,0 81,0 79,6 80,5
Viro 1,1 -0,2 -0,4 -0,5 6,1 9,8 10,0 10,2
Irlanti -13,1 -8,2 -7,4 -1,5 104,1 1174 1244 1233
Kreikka " -9,5 -9,0 -13,5 - 170,3 156,9 176,2 -
Espanja -9,6 -10,6 -6,8 -6,3 70,5 86,0 94,8 91,4
Ranska -5,3 -4.8 -4,1 -3,7 85,8 90,2 93,5 93,6
Italia -3,8 -3,0 -3,0 -2,9 120,7 127,0 133,0 130,4
Kypros -6,3 -6,4 -8,3 - 71,5 86,6 116,0 -
Luxemburg 0,1 -0,6 -0,9 -0,7 18,7 21,7 24,5 23,8
Malta -2,8 =33 -3,4 -2,7 69,5 71,3 72,6 74,2
Alankomaat 4,3 -4,1 =33 -3.4 65,7 71,3 74,8 74,0
Itdvalta -2,5 -2,5 -2,5 -2,3 72,8 74,0 74,8 73,6
Portugali -4,3 -6,4 -5,9 -5,5 108,2 124,1 127,8 122,3
Slovenia -6,3 -3,8 -5,8 7,9 47,1 54,4 63,2 61,8
Slovakia -5,1 -4,5 -3,0 -2,9 43,4 52,4 54,3 54,8
Suomi -0,7 -1,8 2,2 -1,9 49,2 53,6 58,4 56,3
Euroalue -4,2 -3,7 -3,1 -2,9 88,0 92,7 95,7 93,4

Liéhteet: Euroopan komission syksyn 2013 talousennuste, huhtikuun 2013 tarkistetut vakausohjelmat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tiedot perustuvat EKT 95:n maéritelmiin.

1) Kreikan ja Portugalin luvut eivit viittaa vakausohjelman tavoitteisiin, vaan toisen sopeutusohjelman arviointiin. Kreikan tavoitteet on
asetettu perusjddman mukaisina.

Taulukosta 4 kdy ilmi, ettd Euroopan komission syksyn 2013 talousennusteen mukaan rahoitus-
jédamaén arvioidaan useissa maissa heikentyneen huhtikuussa 2013 toimitetuissa maakohtaisissa
vakausohjelmissa esitetyistd hallituksen suunnitelmista tai — Portugalin tapauksessa — talouden
sopeutusohjelman tavoitteesta. Suunnitelmien mukaiset finanssipoliittiset tavoitteet ovat arvioiden
mukaan jddneet saavuttamatta kaikissa muissa maissa paitsi Saksassa, Virossa, Irlannissa, Alan-
komaissa, Portugalissa ja Sloveniassa. Italian, Slovakian ja erdiden muiden maiden arvioidaan
jédneen tavoitteistaan vain 0,1 prosenttiyksikkod. EU:n ja Kansainvélisen valuuttarahaston (IMF)
rahoitustukiohjelmien kohdemaista julkisen talouden alijadma supistui Irlannissa ja Portugalissa
mutta suureni Kreikassa ja Kyproksessa. Kreikan arvioidaan saavuttaneen perusylijadmén vuonna
2013, joten ohjelman tavoite ylitettiin. EU:n ja IMF:n sopeutusohjelmaan kuuluvien tai rahoitustu-
kea saavien euroalueen maiden kehitystd vuonna 2013 tarkastellaan kehikossa 6.

EU:N JA IMF:N SOPEUTUSOHJELMAAN KUULUVIEN TAI RAHOITUSTUKEA SAAVIEN EUROALUEEN
MAIDEN KEHITYS VUONNA 2013

Téssd kehikossa tarkastellaan EU:n ja IMF:n sopeutusohjelmaan kuuluvan neljan euroalueen
maan sekd EU:n toteuttamaan rahoitussektorin avustusohjelmaan kuuluvan Espanjan kehi-
tystd vuonna 2013.'Kaikki viisi maata ovat onnistuneet vdhentimédin merkittivasti talouk-
siensa tasapainottomuuksia poistamalla rakenteellisia jaykkyyksid etenkin tydmarkkinoilta seké
parantamalla rahoitusvakautta. Irlanti ja Espanja saivat lisdksi omat ohjelmansa onnistuneesti

1 Kriisin alun jalkeistd euroalueen tasapainottamisprosessia tarkastellaan pitemmallé aikavililla EKP:n vuoden 2012 vuosikertomuksen
kehikossa 5.
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paatokseen. Tulevan kehityksen kannalta on tirkedd, ettd saavutetut tulokset vakiinnutetaan ja
uudistusohjelmassa edetéén.

Kreikka

Vuonna 2013 Kreikka edistyi julkisen talouden palauttamisessa kestdvdmmalle pohjalle ja kil-
pailukyvyn parantamisessa. Talous alkoi vakautua vuoden toisella neljannekselld syvén ja pit-
kallisen taantuman jdlkeen. Vuonna 2012 toteutetut kauaskantoiset tyomarkkinauudistukset
alkavat tuottaa tulosta, ja tydpaikkojen luomisesta yksityiselld sektorilla saatiin rohkaisevia tie-
toja. Yksikkotyokustannusten supistuminen on alkanut nidkyéd hintasopeutuksina vain hitaasti,
mutta hinnanalennusprosessi sai uutta puhtia vuonna 2013, ja sen pitdisi myos tukea maan vaih-
totaseen jatkuvaa paranemista.

Vuosina 2010-2013 toteutettujen mittavien vakauttamistoimien jalkeen Kreikan arvioidaan saa-
vuttaneen (ohjelman mééritelmén mukaisen) huomattavan perusylijaddman vuonna 2013. Tama
tulos on parempi kuin ohjelman tavoite tasapainoisesta perusjadamasté ja johtuu lahinnd menojen
alittumisesta. Keskipitkin aikavélin finanssipoliittisen strategian mukaisesti perusylijddmén on
maérd kasvaa suhteessa BKT:hen 1,5 prosenttiin vuonna 2014, 3,0 prosenttiin vuonna 2015 ja
4,5 prosenttiin vuonna 2016.

Vaikka rakenneuudistusten toteuttaminen on edennyt, vield on jiljelld syvédén juurtuneita raken-
teellisia jaykkyyksid, joita on poistettava maéritietoisemmin, jotta voitaisiin luoda perusta
kestaville talouskasvulle ja uusille tyopaikoille. Rakenneuudistusohjelman laajentamiseksi ja
syventdmiseksi tarvitaan ehdottomasti poliittista sitoutumista. Varsinkin hyddyke- ja palvelu-
markkinoiden uudistuksia ja institutionaalisia uudistuksia on ripeytettdva. Rahoitussektoria vah-
vistettiin vuosina 20122013 toteutetulla pddomanlisdykselld. Saamisten laatu kuitenkin heik-
keni edelleen, kun jéarjestimattomien lainojen osuus kasvoi yli 30 prosenttiin.

Irlanti

Irlantia koskevan sopeutusohjelman toteuttaminen eteni suunnitellusti, ja viranomaiset saattoivat
ohjelman menestyksekkaésti paatokseen joulukuussa 2013. Irlannin talouden kasvuvauhti hidas-
tui jonkin verran vuoden 2013 alkupuoliskolla, mutta lyhyin aikavélein julkaistavat indikaattorit
viittasivat talouskehityksen kohenemiseen vuoden jilkipuoliskolla. Tyomarkkinoilla ndkyi edel-
leen piristymisen merkkejé. Kilpailukyky parani edelleen, ja vaihtotasekin koheni entisestaén.

Julkisen talouden rahoitusasema parani entisestdan vuonna 2013, ja maa saavutti finanssipoliittiset
tavoitteensa heikosta taloudesta huolimatta. Julkisen talouden alijaimén arvioidaan supistuneen hie-
man ohjelman tavoitetta enemmén vuonna 2013. Vuoden 2014 talousarviossa on varauduttu uusiin
vakauttamistoimiin 1&hinnd menopuolella. Tarkoituksena on supistaa BKT:hen suhteutettu julkisen
talouden alijaama 4,8 prosenttiin ja vuonna 2015 alle 3,0 prosenttiin. Irlannin on poistettava jéljella
olevat julkisen talouden heikkoudet etenkin terveydenhuoltomenoissa ja toimittava edelleen finans-
sipoliittisten tavoitteidensa mukaisesti voidakseen antaa myonteisen signaalin markkinoille.

Irlannin poistuminen ohjelman piiristd on hyvé osoitus vélttdmattomien mutta toisinaan myos
kivuliaiden toimenpiteiden onnistumisesta. Irlannin on ehdottomasti jatkettava vélttamattomien
uudistusten toteuttamista varsinkin pankkisektorilla, jotta se voi varmistaa padsynsd markki-
noille ja turvata pitkén aikavélin talousndkyménsa.
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Portugali

BKT:n méiéra ja tyollisyys supistuivat jyrkédsti vuosina 2011-2012 mutta alkoivat jilleen kasvaa
vuoden 2013 toisella neljannekselld. Ulkoisia tasapainottomuuksia on korjattu merkittavasti kol-
men viime vuoden aikana. Vaihtotase muuttui ylijaidmaiseksi vuonna 2013.

Julkisen talouden vakauttamisvauhti, jota mitataan rakenteellisen rahoitusjadméan muutoksella,
oli erittdin voimakas vuosina 2011-2013. Vuoden 2013 puolivilissd alijddmén supistumisuraa
muutettiin, jotta automaattisten vakauttajien osittainen toiminta olisi mahdollista. Samalla kui-
tenkin turvattiin julkisen talouden velkasuhde keskipitkalla aikavélilla. Alijadmatavoitteita
(rahoitussektorin tukea lukuun ottamatta) tarkistettiin BKT:hen suhteutettuna 4,5 prosentista
5,5 prosenttiin vuodeksi 2013 ja 2,5 prosentista 4 prosenttiin vuodeksi 2014. Vuonna 2013 ali-
jaama oli tavoitetta pienempi odotettua paremman makrotalouden kehityksen ja tiukan budjetti-
kurin ansiosta. Vuoden 2014 talousarvioon sisaltyy ldhinnd menopuolelle kohdistuvia vakautta-
mistoimia, joiden méérd on yli 2 % suhteessa BKT:hen.

Rakenneuudistuksissa on edetty suurin piirtein ohjelmaan liittyvien ehtojen mukaisesti. Suurin
osa ohjelmaan sisdltyvistd tyo- ja hydodykemarkkinapoliittisesta lainsdadéannostd on nyt tullut
voimaan. Tulevissa toimissa huomio on keskitettdva uudistusten tehokkaaseen toteutukseen ja
uudistusprosessin edistaimiseen. Tavoitteena on poistaa jéljelld olevat esteet, jotka vaikeuttavat
kilpailua, investointipddtoksia ja tyopaikkojen luomista.

Kypros

Kyprosta koskeva EU:n ja IMF:n sopeutusohjelma hyvéksyttiin huhtikuussa 2013. Aiemmilta
vuosilta kertyneet suuret tasapainottomuudet, sopeutusohjelman alun viivdstyminen ja pankki-
kriisi supistivat rajusti maan taloutta, vaikka taantuma ei ollut vuonna 2013 niin vaikea kuin mita
alun perin odotettiin. Myo0s tyottomyys kasvoi jyrkasti ja antolainaus pyséhtyi.

Makrotalouden taantuman syveneminen heikensi julkisen talouden rahoitusasemaa vuonna
2013. Ohjelmassa asetettiin BKT:hen suhteutetuksi perusalijddmaétavoitteeksi noin 4% % vuonna
2013 sekd BKT:hen suhteutettujen kertaluonteisten kustannusten tavoitteeksi 1,8 %. Kertaluon-
toisilla kustannuksilla maksettiin korvauksia Cyprus Popular Bankissa oleville huolto- ja elake-
rahastoille. Tarkoituksena oli varmistaa, ettd kyseisid rahastoja kohdellaan samalla tavoin kuin
Kyproksen keskuspankissa olevia rahastoja. Vuodelle 2013 asetetut finanssipoliittiset tavoitteet
saavutettiin selvésti, ja vuonna 2014 BKT:hen suhteutetun perusalijaidméin arvioidaan olevan
pienempi kuin ohjelman alkuperéinen tavoite, joka on 4% % suhteessa BKT:hen. Vuoden 2014
talousarviossa pyritdén vieméén eteenpédin osaa myShempind vuosina tarvittavista vakauttamis-
toimista, jotta BKT:hen suhteutetuksi julkisen talouden pitkén aikavilin perusylijidmaksi saatai-
siin 4 % ja se pysyisi vakaana. Ndin voitaisiin supistaa julkista velkaa.

Rakenne- ja sdédntelyuudistusten toteutus eteni hyvin vuonna 2013. Myds rahoitussektorin
vakauttamisessa ja uudelleenjdrjestelyssd edettiin. Maan viranomaiset julkaisivat elokuussa
2013 vilitavoitteita siséltdvén etenemissuunnitelman, jonka mukaisesti hallinnollisia toimen-
piteitd ja padomanliikkeiden rajoituksia lievennetdén asteittain rahoitusvakautta vaarantamatta.
Kyproksella on kuitenkin vastassaan suuria haasteita, jotka koskevat erityisesti rahoitussektoria.
Onkin ensiarvoisen tdrkeda, ettd ohjelman toteutusta jatketaan tinkimattomasti.
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Espanja

Euroryhmé antoi 14.11.2013 myonteisen arvion Espanjan rahoitussektorin avustusohjelman
toteutuksesta. Ohjelmalla on autettu parantamaan merkittavésti Espanjan pankkisektorin rahoi-
tustilannetta ja rakennetta. Yli kaksi vuotta kestdneen taantuman jdlkeen BKT:n maéra alkoi
hieman kasvaa vuoden 2013 kolmannella neljannekselld. Tyottomyysaste on edelleen erittdin
korkea, ja se alkoi asteittain laskea vasta vuoden 2013 jélkipuoliskolla. Espanjan talous hyd-
tyy yksikkdtyokustannusten jatkuvasta alentumisesta. Sen avulla vaihtotase on muuttunut
ylijadamaiseksi.

Espanja on kyennyt viime aikoina vakauttamaan julkista talouttaan tuntuvasti. Sen arvioidaan
padsseen syksylld hyviaksyttyjen ylimdérdisten vakauttamistoimien avulla vuonna 2013 alijéa-
méédn, joka on ldhelld prosentin 6,5 prosentin tavoitetta. Vuodelle 2014 asetetun 5,8 prosentin
tavoitteen saavuttamiseksi tarvitaan kuitenkin lisdtoimia.

On ensiarvoisen tarkedd, ettd uudistusprosessi etenee jatkossakin hyviéd vauhtia niin pankkisek-
torin hallinnossa laajemmin kuin julkishallinnossa ja tydmarkkinoilla.

SUHDANNEKORJATUT INDIKAATTORIT

Kuten taulukosta 5 kéy ilmi, julkisen talouden vakauttaminen jatkui vuonna 2013 siindkin tapa-
uksessa, ettd maiden julkisen talouden tilanteissa otetaan huomioon taloussuhdanteiden vaikutus.
Euroopan komission syksyn 2013 talousennusteen mukaan seki suhdannekorjatun rahoitusjaamén

Taulukko 5. Suhdannekorjatun rahoitusjaaman, suhdannekorjatun perusjaaman

ja rakenteellisen rahoitusjaaman muutokset euroalueella ja euroalueen maissa

(prosenttiyksikkoind BKT:std)

Suhdannekorjatun rahoitus- Suhdannekorjatun perusjaimin Rakenteellisen rahoitusjaiméan
jadmén muutos muutos muutos

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Belgia -0,3 0,2 1,5 -0,3 0,3 1,3 0,0 0,3 0,8
Saksa 2,2 1,4 0,4 2,2 1,2 0,3 1,2 1,3 0,3
Viro -1,3 -1,9 0,4 -1,3 -1,9 0,4 0,2 0,6 -0,4
Irlanti 16,3 43 0,7 16,4 4,8 1,5 1,1 0,2 0,9
Kreikka 32 2,0 -4,3 4,6 -0,1 -5,1 3,1 4,7 2,2
Espanja -0,1 -0,7 39 0,5 -0,2 43 0,2 2,1 1,1
Ranska 1,3 1,0 1,1 1,5 1,0 0,9 1,0 1,1 0,9
Italia 0,4 1,8 0,7 0,8 2,3 0,5 0,0 2,3 0,6
Kypros -1,1 0,4 0,7 -1,0 1,1 1,6 -0,9 -0,3 1,3
Luxemburg 0,4 0,1 -0,6 0,5 0,1 -0,5 0,4 0,1 -0,6
Malta 0,9 -0,2 -0,3 1,0 -0,1 -0,3 1,2 -0,4 0,3
Alankomaat 0,5 1,1 1,3 0,5 0,9 1,3 0,4 1,1 0,6
Itdvalta 1,2 0,1 0,4 1,1 0,1 0,4 1,1 0,7 0,0
Portugali 5,9 -1,3 1,0 7,2 -1,0 1,0 2,3 2.4 0,5
Slovenia -1,2 32 -1,5 -0,9 34 -1,0 -0,2 2,2 -0,1
Slovakia 2,8 0,8 1,9 3,0 1,1 2,0 2,2 1,0 1,7
Suomi 0,6 -0,4 0,0 0,7 -0,5 0,0 0,6 -0,4 -0,1
Euroalue 1,5 1,0 1,0 1,7 1,1 0,9 0,8 1,5 0,7

Léhde: Euroopan komission syksyn 2013 talousennuste.

Huom. Positiiviset (negatiiviset) luvut viittaavat julkisen talouden kohenemiseen (heikkenemiseen). Irlannin, Espanjan, Itdvallan,
Portugalin ja Slovenian suhdannekorjatusta rahoitusjadmasta ja suhdannekorjatusta perusjadmasta on vahitellen poistettu rahoitussektoriin
kohdistettujen huomattavien tukitoimien erid. Kreikan tapauksessa suhdannekorjattuun rahoitusjadgmédn ja suhdannekorjattuun
perusjadmaan sisidltyy pankkien péadomittamiseen liittyvid kustannuksia, jasenvaltioilta saatuja tulonsiirtoja, jotka Kkasittévat
eurojérjestelmén keskuspankkien hallussa olevista Kreikan valtion joukkolainoista saatuja tuottoja, ja muita pienid erié.

EKP
Vuosikertomus 0
2013 LY



ettd suhdannekorjatun perusjddmén (jossa ei ole huomioitu korkomenojen vaikutuksia) arvioidaan

parantuneen samaa vauhtia kuin vuonna 2012: rahoitusjdama parani 1 prosenttiyksikon ja perus-
jaama 0,9 prosenttiyksikkod suhteessa BKT:hen. Euroalueen julkisen talouden rakenteellinen rahoi-

tusjadma (jossa ei huomioida kertaluonteisten ja tilapdisten toimien vaikutuksia) parani BKT:hen
suhteutettuna entisestddn (0,7 prosenttiyksikkod, kun se oli vuonna 2012 ollut 1,5 prosenttiyksik-
kod). Naitd suhdannekorjattuja julkisen talouden indikaattoreita on tulkittava kuitenkin varauksin,
koska reaaliaikaisiin arvioihin suhdanteiden vaikutuksesta rahoitusjddmiin liittyy huomattavaa
epavarmuutta erityisesti maissa, joissa on kdynnissa talouden huomattava tasapainottaminen. Kehi-
kossa 7 tarkastellaan, miten julkisen talouden vakauttaminen on edennyt suurimmissa kehittyneissa
talouksissa kriisin alun jélkeen.

Kehikko 7.

JULKISEN TALOUDEN VAKAUTTAMISKEHITYS: KANSAINVALINEN VERTAILU

Téssé kehikossa tarkastellaan, miten julkisen talouden vakauttaminen on edennyt kriisin alun jil-
keen suurimmissa kehittyneissé talouksissa eli euroalueella, Yhdysvalloissa, Isossa-Britanniassa,
Japanissa ja Kanadassa. Kaikki ndmé suurimmat kehittyneet taloudet, myds euroalueen yksit-
taiset maat, ovat onnistuneet pienentimadn merkittavasti julkisen talouden tasapainottomuuksia
vuoden 2010 jalkeen. Julkisen sektorin alijiimai- ja velkasuhteet ovat kuitenkin edelleen hyvin
suuret ja ylittdvat tason, jolla ne olivat ennen kriisid. Tulevaisuuden kannalta onkin térkeda, ettd
julkisen talouden vakauttamistoimia jatketaan, jotta julkisen talouden rahoitusasemat voidaan
palauttaa terveelle pohjalle.

Julkisen talouden kehitys suurimmissa kehittyneissé talouksissa vuoden 2008 jilkeen

Vuonna 2008 alkanut kansainvalinen finanssikriisi ja sen jalkeinen taloudellisen toimeliaisuu-
den heikentyminen vaativat nopeita ja paittiviisid politiikkatoimia varsinkin niissd suurim-
missa kehittyneissé talouksissa, joissa kriisin vaikutukset tuntuivat erityisen voimakkaasti. Vuo-
den 2008 lopun jidlkeen useimmissa suurimmissa kehittyneisséd talouksissa — myos euroalueen
maissa — on toteutettu hétitoimia, joilla on annettu rahoitustukea vaikeuksissa oleville pankeille
ja pyritty sdilyttimain kansainvélinen rahoitusvakaus. Jotta kriisin jalkiseuraukset eivét lamaut-
taisi litkkaa taloudellista toimeliaisuutta, maiden hallitukset ovat toteuttaneet myds merkittévia
finanssipoliittisia elvytystoimia. Elvytystoimien sekd automaattisten vakauttajien toiminnan
seurauksena julkisten talouksien alijddmat ja velkasuhteet kasvoivat hyvin suuriksi. Vuosina
2008-2010 BKT:hen suhteutettu julkisen talouden nimellinen alijidma kasvoi 5,5 prosenttiyk-
sikk6d euroalueella, 6,4 prosenttiyksikkod Kanadassa, hieman yli 7 prosenttiyksikkdd Japanissa
ja Isossa-Britanniassa sekd noin 8 prosenttiyksikkod Yhdysvalloissa (ks. kuvio A). Velkasuhteet
kasvoivat kaksinumeroista vauhtia, eniten Japanissa ja Isossa-Britanniassa (ks. kuvio B).

Useimmat kehittyneet taloudet ovat alkaneet vakauttaa julkista taloutta vuoden 2010 jélkeen.
IMF suositteli tuolloin, ettd suhdannekorjattua rahoitusjidmiéd parannettaisiin vuodesta 2011
alkaen vuosittain 1 prosenttiyksikolld suhteessa BKT:hen. Se oli IMF:n mielesté vakauttamis-
vauhti, jonka avulla voidaan tasapainottaa tarve haivyttdd markkinoiden huoli julkisen talouden
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Kuvio A. Julkisyhteisojen rahoitusjaama Kuvio B. Julkisyhteisojen velkasuhde
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Liéhteet: IMF World Economic Outlook ja EKP:n laskelmat. Léhteet: IMF World Economic Outlook ja EKP:n laskelmat.
Huom. Kaikkien maiden tiedot ilmoitetaan kalenterivuosittain. Huom. Kaikkien maiden tiedot ilmoitetaan kalenterivuosittain.

perustekijoistd ja tarve vélttdd lilan nopea vetdytyminen orastavan elpymisen tukitoimista.!
Todellisessa vakauttamisvauhdissa oli kuitenkin suuria maakohtaisia eroja riippuen siitd, kuinka
ankarien paineiden alaisina rahoitusmarkkinat olivat, kuinka suuria julkisen talouden tasapainot-
tomuuksia esiintyi ja — etenkin euroalueella — millaisia vaatimuksia maan oli vakaus- ja kasvu-
sopimuksen nojalla taytettava.

Valtionvelkakriisin alussa julkisen talouden alijddma oli euroalueella pienempi kuin Isossa-Bri-
tanniassa, Yhdysvalloissa ja Japanissa, kun samaan aikaan Kanadassa oli 1,5 prosentin julkisen
talouden ylijadma. Vuosina 2011-2013 julkisen talouden alijidméaa supistettiin eniten Yhdysval-
loissa ja [sossa-Britanniassa ja seuraavaksi eniten euroalueella ja Kanadassa. Japanissa sen sijaan
alijidma hieman kasvoi (ks. kuvio C). IMF:n tietojen mukaan vuosina 2011-2013 toteutettujen
vakauttamistoimien keskimédrdinen vuotuinen sopeutus oli suhdannekorjatun rahoitusjadaméan
muutoksella mitattuna yli 1 prosenttiyksikkod suhteessa BKT:hen euroalueella, Yhdysvalloissa
ja Isossa-Britanniassa. Kanadassa se oli tésté puolet ja Japanissa negatiivinen.

Vakauttamistoimet ovat alkaneet tuottaa tulosta. Vaikka julkisen talouden nimelliset alijddmét
ovat kaikissa kehittyneisséd talouksissa yhé suuria ja ylittavét kriisid edeltdvén tason, ne ovat
kuitenkin puolittuneet kriisinaikaisesta huipputasostaan Yhdysvalloissa ja euroalueella. Euroalu-
eella julkisen talouden alijdamaén ja suhdannekorjatun rahoitusjddmén arvioidaan olleen vuonna
2013 alimmillaan verrattuna muihin suurimpiin kehittyneisiin talouksiin; sopeutusprosessin ansi-
osta suhdannekorjattu alijadmé on alle kriisid edeltdvan tason euroalueella ja Isossa-Britanniassa.

1 Ks. "Fiscal exit: from strategy to implementation”, IMF Fiscal Monitor, marraskuu 2010. IMF Fiscal Monitorin huhtikuun 2013 nume-
ron kehikossa 2 todetaan, ettdi BKT:hen suhteutettuna 1 prosentin suhdannekorjattu sopeutustahti on suurin piirtein oikea niille maille,
jotka eivit ole markkinapaineen alaisina.
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Kuvio C. Erittely rahoitusjaaman muutoksesta vuosina 2008-2010 ja 2011-2013

(prosenttiyksikk6ind BKT:std)
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Lahteet: IMF World Economic Outlook ja EKP:n laskelmat.

Huom. Kaikkien maiden tiedot ilmoitetaan kalenterivuosittain. YhdysvaltOJen osalta kéytetadn Fiscal Monitor -julkaisun lokakuun 2013
numeroon siséltyvid tietoja, koska suhdannekorjattu rahoitusjd@ma korjataan rahoitussektorin saaman liittovaltion tuen perusteella. Japanin
osalta kiytetdéin rakenteellista rahoitusjadméd. Osio “Muiden osatekijéiden muutos” siséltdd suhdannekomponentin ja tuotantosyklin
ulkopuoliset tekijét, jotka vaikuttavat rahoitusjdamaén.

Velkasuhteet olivat kuitenkin edelleen kasvussa, kun valtionvelka suureni nopeasti kriisin jalki-
seurauksena. Velkasuhde kasvoi erityisen paljon Isossa-Britanniassa, jossa se suureni BKT:hen
suhteutettuna 44 prosentista vuonna 2007 yli 90 prosenttiin vuonna 2013. Kaikkein suurin julki-
sen (brutto)velan BKT-suhde oli kuitenkin Japanissa: 244 % vuonna 2013 (ks. kuvio B).

Kehitys euroalueella

Vuosien 2008-2009 finanssi- ja talouskriisi koetteli ankarasti myds yksittdisid euro-
alueen maita, ja vuoden 2010 valtionvelkakriisi lisési entisestddn silloisia julkisen talouden
tasapainottomuuksia.

Kuten muissakin suurimmissa kehittyneissa talouksissa, myds useimmissa euroalueen maissa
alettiin kiristdd finanssipolitiikkaa vuoden 2010 aikana. Julkisen talouden sopeutusvauhti ja
-aikataulu asetettiin vakaus- ja kasvusopimuksen perusteella, ja periaatteista sovittiin Ecofin-
neuvoston kokouksessa lokakuussa 2009.2 Kyseiset periaatteet olivat liiallisia alijadmié koske-
vien suositusten taustalla vuonna 2009. Useat maat nopeuttivat euroalueen valtionvelkakriisin
vuoksi merkittidvasti vakauttamistoimiaan voittaakseen takaisin rahoitusmarkkinoiden luotta-
muksen. Varsinkin EU:n ja IMF:n yhteisen rahoitustukiohjelman kohteena olevissa maissa ja
voimakkaista rahoitusmarkkinoiden jannitteistd kérsivissd maissa alkoi merkittdva julkisen
talouden vakauttaminen, joka sai useissa maissa paljon laajemmat mittasuhteet kuin mita liial-
lisia alijadmid koskevaan menettelyyn kuuluvia suosituksia annettaessa vuonna 2009 oletettiin.

2 Ecofin-neuvosto sopi lokakuussa 2009 finanssipoliittisten elvytystoimien koordinoidussa purkamisessa noudatettavista periaatteista.
Sopimuksen mukaan sopeutusvauhtia mééritettdessé otetaan huomioon kunkin maan erityistilanne, mutta julkista taloutta on ryhdyt-
tavéd vakauttamaan kaikissa euroalueen maissa viimeistdén vuonna 2011 ja julkisen talouden kestévyysongelmista kérsivissd maissa jo
sitd aiemmin. Suosituksena todettiin, ettd useimmissa jdsenvaltioissa rakenteellisten vakauttamistoimien tulisi olla kunnianhimoisia eli
niiden vaikutuksen tulisi olla vuositasolla selvésti yli viitearvon (0,5 % suhteessa BKT:hen).
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Kuvio D. Julkisyhteisojen rahoitusjaama ja suhdannekorjatun rahoitusjaaman muutos -

euroalueen maat
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Liéhteet: IMF World Economic Outlook ja EKP:n laskelmat.

Huom. Maiden jarjestys perustuu vuoden 2007 rahoitusjddméén. Taulukosta puuttuvat Viro ja Luxemburg, koska IMF:n World Economic
Outlook raportissa ei ollut niitd koskevia tietoja. Kreikan osalta suhdannekorjatun rahoitusja@mén muutoksessa ei ole otettu huomioon
pankkien padomittamisesta aiheutuvia kustannuksia, jasenvaltioilta saatuja tulonsiirtoja, jotka vastaavat eurojarjestelmén keskuspankkien
hallussa olevien kreikkalaisten joukkolainojen tuottoja, sekd muita pienia osatekijoita.

Vaikka julkisen talouden alijddmien kasvu saatiin useimmissa maissa taittumaan vuosina
20102013 toteutetuilla vakauttamistoimilla, alijadméasuhteet jdivat monissa niisté kriisid edelta-
vaa tasoa suuremmiksi (ks. kuvio D). Myos velkasuhteet olivat edelleen selvésti suuremmat kuin
ennen kriisid. Lisdksi niiden kasvu jatkui pddasiassa siksi, ettd velkakannan korot olivat selvésti
talouden kasvulukuja korkeammat ja pankkisektorille annettiin rahoitustukea.?

Julkisen talouden vakauttamisen eteneminen vuosina 2014-2016

Lokakuussa 2013 julkaistussa IMF:n World Economic Outlook raportissa ennustetaan, etti jul-
kisen talouden vakauttaminen jatkuu kolmen seuraavan vuoden aikana euroalueen maissa ja
muissa suurimmissa kehittyneisséd talouksissa, joskin hieman aiempaa hitaampana. Japani on
tastd poikkeus, silld sen arvioidaan nopeuttavan julkisen talouden sopeutusta muun muassa nos-
tamalla arvonlisdveroa huhtikuussa 2014 ja lokakuussa 2015. Velkasuhteen ennustetaan alka-
van supistua Kanadassa vuonna 2014 seké euroalueella ja Yhdysvalloissa vuonna 2015. Japa-
nissa julkisen velan arvioidaan vakiintuvan tasolle, joka on noin 242 % suhteessa BKT:hen, kun
taas Isossa-Britanniassa velkasuhteen ennustetaan suurenevan entisestéan.

Vakauttamistarpeet pysyvat monissa maissa suurina, ja velan vdhentdmisprosessi on monin
tavoin haasteellista. Velkakanta on useimmissa kehittyneissé talouksissa suuri ja edellyttii jat-
kuvia finanssipoliittisia toimia, jotta velan suhde BKT:std alkaa supistua. Huomioon on myos
otettava epasuotuisa véestokehitys, joka kasvattaa ikdsidonnaisia menoja (kuten terveydenhoito-
menoja ja eldkkeitd). Mikali maat eivit julkista ja toteuta uskottavia keskipitkédn aikavélin suun-
nitelmia, joilla julkista taloutta vakautetaan ja poistetaan sen tasapainottomuuksien perussyyt,
valtion joukkolainojen tuotot saattavat kasvaa ja siten vaikeuttaa julkisen talouden sopeutusta
entisestian.

3 Julkisen talouden vakauttamisen edistymisté euroalueen maissa on kisitelty tarkemmin joulukuun 2013 Kuukausikatsauksen kehikossa
”Julkisen talouden tahédnastinen vakauttaminen euroalueen maissa ja vakauttamissuunnitelmat vuodelle 2014”.
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VAKAUS- JA KASVUSOPIMUKSEN TAYTANTOONPANO

Euroopan komission syksyn 2013 talousennusteen mukaan julkisen talouden alijaédmien arvioidaan
ylittdineen vuonna 2013 viitearvon eli 3 % BKT:std kaikissa muissa euroalueen maissa paitsi Bel-
giassa, Saksassa, Virossa, Italiassa, Luxemburgissa, Itdvallassa, Slovakiassa ja Suomessa. Vuoden
lopussa 13 euroalueen maata oli liiallisia alijagdmié koskevan menettelyn kohteena, ja niille asetetut
médrdajat BKT:hen suhteutetun julkisen talouden alijadmén supistamiseksi 3 prosentin viitearvoa
pienemmaiksi vaihtelivat vuodesta 2013 (Belgia) vuoteen 2016 (Espanja, Kypros ja Kreikka). Kesa-
kuussa 2013 Ecofin-neuvosto kumosi Italian liiallisia alijadmid koskevan menettelyn ja kéynnisti
Maltaa koskevan vastaavan menettelyn uudelleen vaatien maata korjaamaan liiallisen alijaddménsa
vuoteen 2014 mennessd. Varsinkin arvioitua heikompi makrotalouden kehitys sai Ecofin-neuvos-
ton myds myontdmaén pidennyksid liiallisia alijddmid koskevan menettelyn mukaisiin méérdaikoi-
hin useille maille: yhden vuoden pidennys Alankomaille (vuoteen 2014) ja Portugalille (vuoteen
2015); kahden vuoden pidennys Ranskalle ja Slovenialle (vuoteen 2015) ja Espanjalle (vuoteen
2016) seka neljan vuoden pidennys Kyprokselle (vuoteen 2016). Ecofin-neuvosto suositti liséksi,
ettd Belgiaa vaaditaan ryhtyméan toimenpiteisiin liiallisen alijidmansa korjaamiseksi vuoteen 2013
mennessd, koska se ei saavuttanut viitearvoa eli 3 % BKT:std vuoden 2012 menettelyssi asetettuun
médrdaikaan mennessd, ja sen katsottiin laiminlyoneen tehokkaat toimet.

JULKISEN TALOUDEN VAKAUTTAMISEN ARVIOIDAAN JATKUVAN VUONNA 2014

Vuonna 2014 euroalueen julkisen talouden rahoitusaseman odotetaan paranevan asteittain enti-
sestddn. Euroopan komission syksyn 2013 talousennusteen mukaan euroalueen julkisen talou-
den alijddma supistuu 0,6 prosenttiyksikkoad ja paityy 2,5 prosenttiin BKT:std (ks. kuvio 27) eli
Maastrichtin sopimuksessa mééritetyn viitearvon alapuolelle. Julkista taloutta sopeutettaneen tdysin
menopainotteisesti: BKT:hen suhteutetut julkiset menot supistunevat 49,3 prosenttiin ja BKT:hen
suhteutetut julkiset tulot pysynevit suurin piir-
tein ennallaan eli 46,7 prosentissa. Liséksi

BKT:hen suhteutettu julkisen talouden brut-

I, euroalueella
tovelka kasvanee vain hienoisesti ja paitynee

95,9 prosenttiin vuonna 2014. (% BKT:sti)

. . . . === Julkisyhteisojen bruttovelka (oikea asteikko)
Julkisen talouden kehitystd koskevien maa- oo Julkisyhteisojen rahoitusjazms (vasen asteikko)
kohtaisten arvioiden mukaan julkisen talou- 0 100

den alijadmi ylittdd viitearvon eli 3 % suh-

teessa BKT:hen yhdeksdsséd euroalueen maassa ”
vuonna 2014. Julkisen velan arvioidaan puoles- e in 0
taan olevan yli 100 % suhteessa BKT:hen kuu- 3| g - 0
dessa maassa — Belgiassa, Irlannissa, Kreikassa, . o
Italiassa, Kyproksessa ja Portugalissa. b ‘ [

: 3 2 0
JULKISEN TALOUDEN VAKAUTTAMISTA ON . 3 0
JATKETTAVA KESKIPITKALLA AIKAVALILLA
Vuosia kesténeiden laaja-alaisten ja usein kivu- | 0
liaiden julkisen talouden sopeuttamistoimien - 0
jilkeen euroalue on onnistunut palauttamaan ) 0
julkisen talouden rahoitusaseman terveem-

-10 J 0

N . . . . | | | . | | |
maélle pohjalle kulln muut suurimmat keh.l'ttyn.eet e
taloudet (ks. kehikko 7). Euroalueen tirkeim-

. . . . Lihde: Euroopan komission syksyn 2013 talousennuste.
pénd finanssipoliittisena haasteena on kuiten-  Huom. UMTS-toimilupien myynnisti saadut tuotot eivit ole
kin yha julkisen talouden vakauttamistoimien mukana rahoitusjaamaa koskevissa tiedoissa.
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jatkaminen keskipitkdlld aikavililléd ja siis suurten velkasuhteiden supistaminen. Tdma on térkedd
senkin vuoksi, ettd vieston ikddntyminen heikentda julkista taloutta. Julkista taloutta olisi sopeutet-
tava EU:n tehostetun finanssi- ja talouspoliittisen ohjausjirjestelmén mukaisesti. Sopeuttamistoi-
milla olisi tuettava kasvua tehokkaasti edistdvid julkisia investointeja. Maiden olisi varmistettava,
ettd niiden talousarviosuunnitelmiin sisdllytetddn turvamarginaali, jotta tavoitteet eivat jad saavutta-
matta, jos kasvu osoittautuu odotettua hieman heikommaksi.

3 EUROALUEEN ULKOPUOLISTEN
EU:N JASENVALTIOIDEN REAALI- JA
RAHATALOUDEN KEHITYS

TALOUSKEHITYS

BKT:n kasvu jatkui vuonna 2013 suhteellisen hitaana useimmissa yhdestétoista euroalueen ulko-
puolisesta EU:n jasenvaltiosta (ks. taulukko 6).” Kasvua hidastivat edelleen merkittavét tekijat,
kuten euroalueen talouden heikkous, ja velkaantuneisuuden vihentdminen jatkui useimmissa néista
maista. Ulkomainen kysyntd elpyi joissakin maissa asteittain vuoden 2012 lopun romahduksen
jéilkeen, kun taas toisissa maissa tuonti viheni heikon kotimaisen kysynnén vuoksi. Nettoviennin
osuus BKT:n kasvusta vaihteli siksi euroalueen ulkopuolisten EU-maiden vililld. Kotimainen
kysynté piti edelleen ylla BKT:n kasvua. Kotimaisen kysynnén suurimmista eristé julkinen kulutus
lisdéntyi useimmissa euroalueen ulkopuolisissa EU:n jdsenvaltioissa. Yksityisen kulutuksen kasvu
jéi yleisesti vdhaiseksi, kun kotitaloudet jatkoivat taseidensa korjaamista ja seurasivat varovaisina
maailmantalouden ndkymid. Kokonaisinvestoinnit lisdéntyivét joissakin maissa mutta toisissa ne

Taulukko 6. BKT:n maaran kasvu euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa ja euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos)

2010 2011 2012 20139 2013 2013 2013 2013
| 11 111 vy
Bulgaria 0,4 1,8 0,8 0,6 0,4 0,2 0,7 1,0
Tsekki 2,5 1,8 -1,0 . -2,3 -1,7 -1,2
Tanska 1,4 1,1 -0,4 . -0,7 0,5 0,5
Kroatia -2,3 -0,2 -1,9 . -1,0 -0,7 -0,6
Latvia -1,3 53 5,2 . 6,7 45 4,1 .
Liettua 1,6 6,0 3,7 3,4 3,8 3.8 2,3 3,5
Unkari 1,1 1,6 -1,7 11 -0,3 0,5 1,6 2,7
Puola 39 4,5 1,9 L5 0,8 1,2 1,8 2,2
Romania -0,9 2,3 0,4 3,3 2,3 1,6 4,0 51
Ruotsi 6,6 2,9 0,9 . 1,6 0,6 0,3 .
Iso-Britannia 1,7 1,1 0,3 1,9 0,7 2,0 1,9 2,8
EU8? 2,0 3,1 0,7 . 0,5 0,7 1,5
EU11? 2,3 1,9 0,4 . 0,7 1,4 1,5 .
Euroalue 2,0 1,6 -0,7 -04 -1,2 -0,6 -0,3 0,5

Lahde: Eurostat.

Huom. Vuosikohtaiset luvut on laskettu kausivaihtelusta puhdistamattomien tietojen perusteella. Kaikkien maiden neljannesvuositiedot
on puhdistettu kausivaihtelusta ja korjattu tydpéivien lukumairélld paitsi Romanian luvut (puhdistettu vain kausivaihtelusta).

1) Vuoden 2013 ja vuoden 2013 viimeisen neljanneksen luvut ovat alustavia arvioita eli ennakkotietoja.

2) EU8-aggregaatti kasittdd niiden euroalueen ulkopuolisten kahdeksan EU-jdsenmaan tiedot, jotka liittyivdat EU:hun vuonna 2004, 2007
tai 2013.

3) EU11-aggregaatti kisittdd euroalueen ulkopuolisten yhdentoista EU-jasenmaan tiedot 31.12.2013.

7 Kroatia liittyi EU:n jaseneksi 1.7.2013. Latviasta tuli euroalueen jdsen 1.1.2014.
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véhenivit. Hitaan kasvun ohella useimpia euroalueen ulkopuolisia EU-maita vaivasi huomattava
tyottomyys. Tyollisyystilanne koheni kuitenkin useissa maissa ja tyontekijdd kohti lasketut tyd-
voimakustannukset kasvoivat Kroatiaa lukuun ottamatta kaikissa euroalueen ulkopuolisissa EU-
maissa. Yksikkotyokustannusten kasvu todettiin kuitenkin yleisesti hitaammaksi kuin vuonna 2012.
Luottojen médrén kasvoi monissa maissa tarjontapuolen tiukkojen ehtojen ja védhiisen kysynndn
yhteisvaikutuksesta hitaasti.

Painotettujen keskiarvojen perusteella laskettu BKT:n vuotuinen kasvu nopeutui yleisesti vuonna
2013 verrattuna vuoteen 2012, mutta erot maiden vililld olivat huomattavia. Euroalueen ulkopuoli-
sista EU-maista BKT kasvoi nopeimmin Latviassa, Liettuassa ja Romaniassa, kun taas Kroatiassa
ja Tsekissd tuotannon kasvu hidastui vuonna 2013. Latvian ja Liettuan talouskasvu oli dynaamista
vuonna 2013 kotimaisen kysynnidn osuuden kasvusta muodostuessa aiempaa merkittivimmaksi.
Bulgariassa, Tsekisséd, Puolassa ja Romaniassa kotimainen kysyntd pysyi heikkona ja nettovien-
nistd muodostui kasvun pédasiallinen lihde. Romaniassa BKT:n kasvua tuki myds hyvé sato.
Talouden elpyminen oli hidasta Tanskassa, missd kulutusta jarruttivat kiytettdvissi olevien reaali-
tulojen hidas kasvu ja kotitalouksien velkaantuneisuuden purkaminen. Kroatiassa taantuma jatkui
viidettd vuotta perdkkiin, kun talouskasvua hidastivat heikko kilpailukyky ja rakennusalan kuplan
puhkeaminen. Unkarissa talouskasvu perustui varastojen muutoksiin seki kehitykseen kotimaisessa
kysynnéssa, rakentamisessa ja vuoden 2013 loppupuolella my6s teollisuustuotannossa. Nopeasti
kriisistd toipuneen Ruotsin talouskasvu laantui véhéisten investointien ja supistuneen nettovien-
nin vuoksi. BKT:n kasvu elpyi voimakkaasti Isossa-Britanniassa vuonna 2013. Sita tuki pddasiassa
kotitalouksien kulutus, jota vauhdittivat kotitalouksien sééstdmisasteen huomattava supistuminen
ja sekd kotimaan ettd maailman talousnékymid koskevan epdvarmuuden hélveneminen. Joitakin
merkkejd talouden elpymisestéd oli ndhtdvissd vuoden loppua kohti useissa euroalueen ulkopuoli-
sissa EU-maissa. Niitd tukivat kasvua tukeva rahapolitiikka ja euroalueen kohentuneet nidkymat
sekd kotitalouksien kdytettédvissd olevien tulojen kasvu ja myonteinen kehitys tydmarkkinoilla.

HINTAKEHITYS

Inflaatiovauhti hidastui useimmissa euroalueen ulkopuolisissa EU:n jdsenvaltioissa. Painotettu kes-
kimédrdinen vuotuinen inflaatio hidastui 1,9 prosenttiin vuonna 2013, kun se oli ollut 3,0 % vuonna
2012 (ks. taulukko 7). Inflaatiota hidastivat raaka-aineiden véhentyneet hintapaineet ja vilillisten
verojen edellisvuonna toteutettujen korotusten vaikutusten hélveneminen. Ilman energian ja jalos-
tamattomien elintarvikkeiden hintoja laskettu painotettu keskimairdinen YKHI-inflaatio hidastui
myos euroalueeseen kuulumattomissa EU:n jdsenvaltioissa. Vuonna 2013 se oli 1,7 %, kun se oli
edellisend vuonna ollut 2,5 %. Maiden viliset 12 kuukauden YKHI-inflaation erot pysyivét suu-
rina vuonna 2013. Vuotuinen inflaatio oli vuonna 2013 nopeinta Romaniassa (3,2 %), mutta Lat-
viassa inflaatio hidastui 0,0 prosenttiin, mika oli euroalueeseen kuulumattomien EU-valtioiden hitain
inflaatiovauhti. Elintarvikkeiden ja energian hintojen lasku on vaikuttanut koko yleiseen kuluttaja-
hintaindeksiin erityisen voimakkaasti maissa kuten Liettua, Puola ja Romania, koska niissd indek-
sin perustana olevan hyddykekorin painosta suhteellisen suuri osuus koostuu juuri kyseisistéd tuot-
teista. Hallinnollisesti madrdytyvien hintojen lasku hidasti myds inflaatiota Bulgariassa, TSekissd,
Unkarissa ja Liettuassa. Vilillisten verojen aleneminen Tanskassa ja Romaniassa jarrutti myos
inflaatiota. Heikko kotimainen kysynté oli merkittiva YKHI-inflaatiota hidastava tekijd Unkarissa.
Ruotsissa YKHI-inflaatiovauhti oli maltillinen, mika johtui osittain heikon ulkoisen ympariston
vuoksi alhaisista tuontihinnoista ja kruunun kurssin vahvistumisesta. Vaikka Isossa-Britanniassa on
viime vuosina koettu suuria hintapaineita, inflaatio hidastui vuoden 2013 loppua kohti. Osasyyna
tdhén olivat maltilliset kotimaiset kustannuspaineet.
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Taulukko 7. YKHI-inflaatio euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa ja euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos)

2010 2011 2012 2013 2013 2013 2013 2013

| 11 111 1A%

Bulgaria 3,0 34 2.4 0,4 2,1 1,1 -0,7 -1,0
Tsekki 1,2 2,1 35 1,4 1,7 1,5 1,2 1,1
Tanska 2,2 2,7 2,4 0,5 0,9 0,5 0,2 0,4
Kroatia 1,1 2,2 3,4 23 4,2 2,3 2,2 0,6
Latvia -1,2 42 2,3 0,0 0,4 -0,1 0,0 -0,2
Liettua 1,2 4,1 32 1,2 2,2 1,4 0,5 0,5
Unkari 4,7 39 5,7 1,7 2,7 1,9 1,6 0,7
Puola 2,7 39 3,7 0,8 1,3 0,5 0,9 0,6
Romania 6,1 5.8 3.4 32 48 44 2,4 1,3
Ruotsi 1,9 1,4 0,9 0,4 0,6 0,3 0,7 0,3
Iso-Britannia 33 4,5 2,8 2,6 2,8 2,7 2,7 2,1
EU8Y 3,1 3.8 3,7 1,4 2,2 1,5 1,2 0,6
EU11? 3,1 39 3,0 1,9 23 2,0 1,9 1,3
Euroalue 1,6 2,7 2,5 1,4 1,9 1,4 1,3 0,8

Lahde: Eurostat.

1) EU8-aggregaatti kasittdd niiden euroalueen ulkopuolisten kahdeksan EU-jdsenmaan tiedot, jotka liittyivdit EU:hun vuonna 2004, 2007
tai 2013.

2) EU11-aggregaatti kisittda euroalueen ulkopuolisten yhdentoista EU-jasenmaan tiedot 31.12.2013.

FINANSSIPOLITIIKKA

BKT:hen suhteutetun rahoitusjddmén odotetaan heikenneen vuonna 2013 useimmissa euroalueen
ulkopuolisissa EU:n jasenvaltioissa. Vain TSekissd, Tanskassa, Liettuassa ja Romaniassa sen arvioi-
daan kohentuneen (ks. taulukko 8). Lahes 5 prosentin alijadmid suhteessa BKT:hen ennakoidaan
Kroatiassa, Puolassa ja Isossa-Britanniassa. Alijddmid, joiden méérd suhteessa viitearvoon on 3 %

Taulukko 8. Julkinen talous

(prosentteina BKT:sté)

Rahoitusjiima Bruttovelka
Euroopan komissio Huhtikuun Euroopan komissio Huhtikuun
2013 vakaus-/ 2013 vakaus-/
lihentymisohjelma ldhentymisohjelma

2010 | 2011 | 2012 2013 2013 2010 2011 2012 2013 2013
Bulgaria -3,1 -2,0 -0,8 -2,0 -1,3 16,2 16,3 18,5 19,4 17,9
Tsekki -4,7 -3,2 -4,4 -2,9 -2,8 38,4 41,4 46,2 49,0 48,5
Tanska -2,5 -1,8 -4,1 -1,7 -1,6 42,7 46,4 454 443 44,0
Kroatia -6,4 -7,8 -5,0 -5.4 -3,6 44,9 51,6 55,5 59,6 56,2
Latvia -8,1 -3,6 -1,3 -1,4 -1,1 44,4 41,9 40,6 42,5 44,5
Liettua -7,2 -5,5 -3,2 -3,0 -2,5 37,8 38,3 40,5 39,9 39,7
Unkari -4,3 43 -2,0 -2,9 -2,7 82,2 82,1 79,8 80,7 78,1
Puola -7,9 -5,0 -3,9 -4.8 -3,5 54,9 56,2 55,6 58,2 55,8
Romania -6,8 -5,6 -3,0 -2,5 2,4 30,5 34,7 37,9 38,5 38,6
Ruotsi 0,3 0,2 -0,2 -0,9 -1,4 39,4 38,6 38,2 41,3 42,0
Iso-Britannia ~ -10,1 -1,7 -6,1 -6,4 -6,8 78,4 84,3 88,7 94,3 94,9
EU8" -6,5 -3,7 -3,5 -3,7 -2,9 48,6 50,4 51,5 533 51,8
EUI1?» -7,4 -5,3 -4,6 -4,7 -4.8 63,4 67,0 70,1 73,5 73.4
Euroalue -6,2 -4,2 -3,7 -3,1 -2,99 85,7 88,0 92,7 95,7 93,4

Léhteet: Euroopan komission syksyn 2013 talousennuste, huhtikuun 2013 tarkistetut vakaus-/lihentymisohjelmat, kansalliset lahteet
ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tiedot perustuvat EKT 95:n méaéritelmiin.

1) EU8-aggregaatti kasittdd niiden euroalueen ulkopuolisten kahdeksan EU-jdsenmaan tiedot, jotka liittyivdt EU:hun vuonna 2004, 2007
tai 2013.

2) EU11-aggregaatti kisittda euroalueen ulkopuolisten yhdentoista EU-jasenmaan tiedot 31.12.2013.

3) Kreikan ja Portugalin luvut perustuvat toiseen sopeutusohjelmaan.
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tai lahelld sitd, Euroopan komissio ennakoi syksyn 2013 talousennusteissaan TSekkiin, Unkariin ja
Liettuaan.

Vuoden 2013 lopussa the Tsekilld, Tanskalla, Puolalla ja Isolla-Britannialla oli EU:n neuvoston
paatoksen mukaan liiallinen alijddma. Unkarin, Latvian, Liettuan ja Romanian tapauksessa liiallisia
alijadmia koskeva menettely kumottiin Ecofin-neuvoston péétokselld kesiakuussa 2013. Liiallisen
alijadman korjaamisen méérdajat pysyivat TSekin ja Tanskan tapauksessa ennallaan vuodessa 2013
ja Ison-Britannian tapauksessa varainhoitovuodessa 2014/15. Puolalle asetettua liiallisen alijadmén
korjaamisaikaa Ecofin-neuvosto pidensi kesdkuussa 2013 kahdella vuodella vuoteen 2014. Vuo-
den 2013 joulukuussa Ecofin-neuvosto arvioi, ettei Puola ollut toteuttanut tehokkaita toimenpi-
teitd noudattaakseen 21.6.2013 annettua neuvoston suositusta. Vaikka tehokkaita toimenpiteité ei
ollut toteutettu, Ecofin-neuvosto antoi joulukuussa 2013 uuden liiallisia alijidmiéd koskevan suo-
situksen, jolla niiden korjaamisen miérdaikaa jatkettiin vield vuodella vuoteen 2015. Tammikuun
28. paivand 2014 neuvosto paitti aloittaa Kroatiaa koskevan liiallisia alijadmid koskevan menette-
lyn, koska Kroatia ei ollut tayttanyt alijidmai eiké velkaa koskevia arviointiperusteita.

BKT:hen suhteutetun julkisen talouden bruttovelan odotetaan kasvaneen vuonna 2013 kaikissa
euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa lukuun ottamatta Tanskaa ja Liettuaa. Velkasuhde ylitti sel-
visti yli 60 prosentin viitearvon Unkarissa ja [sossa-Britanniassa ja juuri sen alapuolella Kroatiassa
ja Puolassa.

MAKSUTASEEN KEHITYS

Vuonna 2013 yhteenlasketut vaihto- ja pddomataseet paranivat edelleen (suhteessa BKT:hen) kai-
kissa euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa lukuun ottamatta Isoa-Britanniaa (ks. taulukko 9). Siksi
kaikissa maissa paitsi Isossa-Britanniassa kirjattiin ylijadmaa. TSekissd, Puolassa ja Romaniassa
taseet muuttuivat ylijidmaisiksi ensimmdiistd kertaa niiden EU-jdsenyyden aikana. Useimmissa
euroalueeseen kuulumattomissa keski- ja itdeurooppalaisissa EU:n jasenvaltioissa ulkoinen mukau-
tus perustui suurimmaksi osaksi tavara- ja palvelukaupan taseen kohenemiseen viennin vahvan

Taulukko 9. Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden ja euroalueen maksutase

(prosentteina BKT:sté)

Vaihtotase ja padomansiirrot Suorat sijoitukset, netto Muut sijoitukset, netto

2010 2011 2012 2013" 2010 2011 2012 2013" 2010 2011 2012 20139
Bulgaria -0,7 1.4 0,1 3,2 2,7 3,1 3,0 1,9 -2,7 -4.4 4,6 0,7
Tsekki -3,0 -2,3 -1,1 0,9 2,5 1,2 4,7 2,3 -1,8 0,3 -2,9 -1,8
Tanska 59 6,3 6,0 6,6 -3,6 0,2 -1,6 -0,8 4,2 -2,9 -1,1 -7,0
Kroatia -0,8 -0,8 0,1 1,3 0,9 2,3 2,6 1,5 1,7 0,3 -5,5 -3.4
Latvia 4,9 0,0 0,5 1,5 1,5 4,9 32 1,8 -0,8 -7,2 -5,1 -4,7
Liettua 2,7 -1,2 2,0 35 2,2 32 0,7 1,4 -9,2 -1,5 -5,1 2,4
Unkari 2,0 2,8 3,6 5,6 0,8 0,9 2,1 0,1 0,6 -3,7 -12,7 -12,1
Puola -33 -3,0 -1,5 0,4 1,4 2,4 1,1 0,7 2,1 0,5 -1,2 0,5
Romania -4,2 -3,9 -3,0 0,8 1,8 1,4 1,7 1,3 4,7 1,7 -3,0 -5,8
Ruotsi 6,2 59 59 6,1 -4.4 -3,2 2,4 -4,6 -8,8 -9,8 -3,4 -4,7
Iso-Britannia -3,0 -1,1 -3,5 -3,8 0,9 -2,3 -0,6 2,4 0,0 6,2 15,5 2,9
EU8? 2,2 -2,0 -0,8 1.4 1,7 2,0 2,1 1,1 0,9 -0,3 =32 -2,6
EUI1 -1,1 0,0 -1,0 -0,5 0,2 -1,0 -0,2 1,0 -0,4 1,9 73 -0,2
Euroalue 0,1 0,2 1.4 2,2 -0,9 -0,9 0,0 -1.4 -0,2 -1,8 -2,1 -3,1

Léihde: EKP.

1) Vuoden 2013 tiedot viittaavat kolmannen neljanneksen loppuun saakka ulottuvaan neljan neljanneksen keskiarvoon.

2) EU8-aggregaatti kasittdd niiden euroalueen ulkopuolisten kahdeksan EU-jasenmaan tiedot, jotka liittyivdat EU:hun vuonna 2004, 2007
tai 2013.

3) EU11-aggregaatti kisittda euroalueen ulkopuolisten yhdentoista EU-jasenmaan tiedot 31.12.2013.
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kasvun tukemana ja sitd vdhdisemmaissd madrin myds tuotannontekijakorvausten taseen mydontei-
seen kehitykseen. Sekd Tanskassa ettd Ruotsissa vaihto- ja pddomataseen yhteenlaskettu ylijaama
kasvoi, miké johtui l&hinnd tuotannontekijdkorvausten taseen kohenemisesta. Ison-Britannian kas-
vanut alijadmé puolestaan johtui palvelu- ja tuotannontekijakorvausten taseiden heikkenemisesta.

Rahoituksessa suoriin ulkomaisiin sijoituksiin liittyvd pddoman nettotuonti euroalueen ulkopuoli-
siin EU-maihin oli vuonna 2013 kaikkiaan noin 1 % BKT:std. Tanska ja Ruotsi olivat edelleen
suorien sijoitusten nettoviejid, kun taas Iso-Britannia muuttui suorien ulkomaisten sijoitusten net-
toviejastd nettotuojaksi. Vaikka euroalueen ulkopuoliset Keski- ja Itd-Euroopan EU-maat olivat
edelleen suorien ulkomaisten sijoitusten nettotuojia, pddomien nettotuonti véheni verrattuna vuo-
teen 2012 etenkin TSekissd ja Unkarissa. Isossa-Britanniassa ulkomaille suuntautuvien arvopape-
risijoitusten médrd oli merkittdvd, kun taas Latviaan ja Romaniaan niitd tuotiin huomattavan pal-
jon. Muista sijoituksista voidaan todeta, ettd Bulgariaa, Puolaa ja Isoa-Britanniaa lukuun ottamatta
kaikki euroalueen ulkopuoliset EU-maat olivat vuonna 2013 pddomien nettoviejid, mikd johtui
osaltaan my0s meneilldédn olevasta velkaantuneisuuden vahentdmisprosessista.

VALUUTTAKURSSIKEHITYS

Euroalueeseen kuulumattomien EU-maiden valuuttojen kurssikehitys kuvasti kussakin maassa
kiytossd olevia erilaisia valuuttakurssijérjestelmid. Tanskan, Latvian ja Liettuan valuutat kuului-
vat valuuttakurssimekanismiin II (ERM II). Latvian latin ja Liettuan litin vaihteluvili eurokeskus-
kurssiin ndhden oli normaali 15 %, ja Tanskan kruunun vaihteluvili on kapeampi eli +2,25 % (ks.
kuvio 28). ERM Il:een osallistumiseen liittyi Baltian maissa yksipuolinen sitoutuminen valuutta-
kurssin pitdmisestd vaadittua kapeammalla vaihteluvélilld (Latviassa) tai valuuttakatejérjestelmén
noudattaminen (Liettuassa). Néistd yksipuoli-

sista sitoumuksista ei aiheudu lisdvelvoitteita [N T N AT At (O a1 ch Ry
EKP:lle. Kun Liettuan liti liitettiin ERM II:een,
ndiden maiden valuuttakatejérjestelmét pysyi-
viat voimassa. Latvian viranomaiset puoles-
taan padttivdt pitdd latin arvon £1 prosentin -
vaihteluvalilld  eurokeskuskurssiin  ndhden. - Latvian lati"

(paivihavaintoja, poikkeama keskuskurssista
prosenttiyksikkoind)

Vuonna 2013 Liettuan liti pysyi eurokeskus- w77 Licttuanlit
kurssinsa tuntumassa, kun taas Latvian latin 1.5 13
kurssi vaihteli yksipuolisesti kdyttoon otetulla
+1 prosentin vaihteluvélilld euroon ndhden. 1,0 1,0
Euroopan unionin neuvosto hyvéksyi 9.7.2013 =
Latvian liittymisen euroalueeseen 1.1.2014 05 '-,_ . 05
alkaen. Muuntokurssiksi asetettiin 0,702804 ::"":k i ’
latia eurolta, mikd oli myos Latvian latin e KV p
eurokeskuskurssi Latvian koko jdsenyysajan 00 st 0.0
ERM II:ssa (ks. my6s luku 3).

-0,5 : : J 1 -0,5
Vuonna 2013 euroalueeseen kuulumattomien Tammi  Huhti Heind Loka  Tammi
ja ERM II:een osallistumattomien EU-maiden 2013 201

Lihde: EKP.

ValuuttO]CIl havaittiin ylelSCStl helkentyneen Huom. Positiivinen poikkeama keskuskurssista merkitsee, ettd

suhteessa euroon (kS kuvio 29) Tama _]Ohtlll valuutta on vaihteluvalin vahvalla puolella. Vastaavasti negatiivi-
. : nen poikkeama merkitsee, ettd valuutta on vaihteluvilin heikolla

euron laaj a-alaisesta vahvistumisesta tiarkeim- puolella. Tanskan kruunun vaihteluvili on +2,25 % ja kaikkien
muiden vakiovaihteluvili £15 %. Tuorein havainto 14.2.2014.

plll’l valuuttoihin ndhden. Vahvistuminen alkoi Indeksin nousu osoittaa valuutan vahvistumista.
U, . .. 1) Latvia liittyi euroalueeseen 1.1.2014.
vuoden 2012 jilkipuoliskolla, kun mielialat ) Y
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euroalueen rahoitusmarkkinoilla paranivat ja [N RIL LG ST

riskien karttaminen viheni. Euroalueen talous- RABEUTTELILRUTEN T TRATILL N ELE LD
tilanteen suhteellinen vakaantuminen vihensi
my0s euroalueeseen kuulumattomien EU-mai-

(paivéhavaintoja, 1.1.2013 = 100)

den valuuttojen eurokurssien heilahteluja. Tésté — Bugmimiey oo Ui erim iyt
. . — T Romanianlen ~  ------ Englannin punta
syystd valuuttakatejdrjestelmdd noudattavaa -=== Tickinkoruna ~ =+= Puolan zloty

—— Ruotsin kruunu ==- Kroatian kuna "

105 105

Bulgarian levid lukuun ottamatta kaikkien néi-
den valuuttojen eurokurssit olivat tammikuun
2014 alussa vuoden 2013 alun tasoa heikom-
mat. Eniten laski TSekin koruna, jonka kurssi
heikkeni kyseisend ajanjaksona noin 8% %.
Suuri osa tédstd kurssien laskusta johtui TSekin
keskuspankin marraskuussa 2013 toteuttamista
valuuttainterventiosta.

RAHOITUSMARKKINOIDEN KEHITYS
Vuoden 2012 jilkipuoliskolla alkanut rahoi-
tusmarkkinoiden normalisoituminen euroaluee-

seen kuulumattomissa EU:n jédsenvaltioissa “a BN

. . . . . P . "'
jatkui kaikkialla. Vuoden 2013 ensimmaéisind

uukausi hoi Kkinoiden til . 90 , , , J 90
uukausina rahoitusmarkkinoiden tilanne enim- Tammi  Huhti - lele T
mikseen parani, kun sijoittajien riskinottoha- A0 20

lukkuus lisddntyi. Siihen vaikuttaneita syité oli- Léahde: EKP. ) o

. . . Huom. Indeksin nousu osoittaa valuutan vahvistumista, lasku
vat vuonna 2012 tapahtunut edistyminen kohti puolestaan valuutan heikkenemisti. Tuorein havainto 14.2.2014.

. o oo 1) Kroatia liittyi EU:hun 1.7.2013.

euroalueen valtionvelkakriisin  ratkaisemista
ja kasvua tukevan talouspolitiikan jatkuminen
tarkeimmilld talousalueilla. Tilanne rahoitusmarkkinoilla heikkeni jyrkasti kaikissa maissa loppu-
kevadstd 2013, kun Yhdysvaltain keskuspankki ilmoitti, ettd se alkaisi mahdollisesti pian vahentda
rahan médrdn lisdidmisohjelmaansa kuuluvia kuukausittaisia velkakirjojen ostoja. Rahoitusmark-
kinoilla seurattiin hyvin herkésti Yhdysvaltain keskuspankin antamia merkkejd, mutta yleisesti
mielialat kohenivat kesén 2013 lopulla sitd mukaa, kun markkinaosapuolten pelot velkakirjojen
osto-ohjelman supistamisesta hdlvenivat. Rahoitusmarkkinat reagoivat yleensd maltillisesti Yhdys-
valtain keskuspankin joulukuiseen ilmoitukseen velkapapereiden osto-ohjelman supistamisesta
tammikuusta alkaen.

Vuoden aikana valtion kymmenen vuoden joukkolainojen tuotoilla mitatut pitkdt korot nousivat
kaiken kaikkiaan useimmissa maissa. Poikkeuksen muodostivat kuitenkin Unkari, Liettua ja Roma-
nia, joiden korot laskivat. Pitkét korot Tanskassa, Ruotsissa ja Isossa-Britanniassa nousivat eniten,
silld ne seurasivat tarkasti globaalien vahériskisten korkojen nousua. Sen sijaan rahamarkkinakorot
laskivat useimmissa euroalueeseen kuulumattomissa EU:n jdsenvaltioissa. Luottoriskinvaihtosopi-
muksilla mitatut luottoriskipreemiot pysyivat muutaman edellisen vuoden tasoon verrattuna ennal-
laan. Vuoden 2013 lopussa valtioiden luottoriskinvaihtosopimusten preemiot olivat suurin piirtein
alhaisimmalla tasollaan sitten rahoituskriisin puhkeamisen vuonna 2008. Tastd poikkeuksia ovat
kuitenkin Kroatia ja Unkari. Euroalueen ulkopuolisten maiden osakemarkkinat kehittyivat hyvin
vaihtelevasti, mutta keskiméérin niiden osakkeiden hinnat nousivat 15 % vuonna 2013, kun euro-
alueen osakkeiden hinnat nousivat 20 %. Osakkeiden hinnat nousivat eniten Bulgariassa (42 %) ja
laskivat vain TSekissa (5 %).
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RAHAPOLITIIKKA

Rahapolitiikan ensisijainen tavoite kaikissa euroalueen ulkopuolisissa EU:n jdsenvaltioissa on hin-
tavakaus. Maat kuitenkin noudattivat vuonna 2013 edelleen keskenddn hyvin erilaisia rahapolitii-
kan strategioita (ks. taulukko 10).

Vaimeasta talouskasvusta ja laskevista raaka-aineiden hinnoista johtuvat vihdiset inflaatiopaineet
saivat monet euroalueeseen kuulumattomien EU-maiden keskuspankit ryhtyméaén toimenpiteisiin.
Joulukuun 2012 lopun jilkeen viisi niistd keskuspankeista on laskenut keskeisid ohjauskorkojaan.
Ohjauskorkojaan ovat laskeneet Unkari (14 vaiheessa yhteensd 3,05 prosenttiyksikkod), Puola
(6 vaiheessa yhteensd 1,75 prosenttiyksikk6d), Romania (6 vaiheessa yhteensid 1,75 prosenttiyk-
sikkod), Latvia (3 vaiheessa yhteensd 2,25 prosenttiyksikkod) ja Ruotsi (1 vaiheessa 0,25 prosent-
tiyksikkod). Kaikissa maissa ndiden toimien taustalla olivat heikko suhdannetilanne ja negatiivisten
tuotantokuilujen ja vdhdisten inflaatiopaineiden vérittimét nakymait. Toimien ansiosta rahapoli-
tiikkka pysyi ndissd talouksissa voimakkaasti kasvua tukevana. Tanskan keskuspankki nosti ensin
repokorkoaan 0,1 prosenttiyksikolld tammikuussa 2013 (myytyddn ensin valuuttaa markkinoilla) ja
laski sitten korkoa saman verran toukokuussa (EKP:n ohjauskoron laskettua).

Taulukko 10. Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden viralliset rahapolitiikan strategiat

Rahapolitiikan strategia Valuutta Piirteet

Bulgaria Valuuttakurssitavoite Bulgarian lev Valuuttakurssitavoite: kiinnitys euroon kurssilla
1,95583 Bulgarian levid / euro valuuttakatejérjestelmassa.

Tsekki Inflaatiotavoite Tsekin koruna Inflaatiotavoite: 2 % + 1 prosenttiyksikkod. Ohjattu kelluva
valuuttakurssi.

Tanska Valuuttakurssitavoite Tanskan kruunu Osallistuu ERM Il:een. Vaihteluvali: £2,25 %.
Eurokeskuskurssi: 7,46038.

Kroatia Ohjattu kelluva valuuttakurssi ~ Kroatian kuna Kroatia liittyi EU:hun 1.7.2013.

Ei ennalta ilmoitettua vaihteluvalia.
Valuuttakurssia ohjataan tiukassa vaihteluvalissa.
Latvia Valuuttakurssitavoite Latvian lati Latvia liittyi euroalueeseen 1.1.2014.
Aiempi strategia: osallistui ERM II:een +15 prosentin vaihtelu-
valilld, kun eurokeskuskurssi oli 0,702804. Latvia noudatti
+1 prosentin vaihteluvilid yksipuolisen sitoumuksen perusteella.
Liettua Valuuttakurssitavoite Liettuan liti Osallistuu ERM IL:een. Vaihteluvili: +15 %.
Eurokeskuskurssi: 3,45280. Liettua jatkaa valuuttakatejérjes-
telmédéinsd yksipuolisen sitoumuksen perusteella.
Unkari Inflaatiotavoite Unkarin forintti Inflaatiotavoite: 3 % keskipitkalld aikavalilld vuodesta 2007
lahtien +1 prosenttiyksikkdd tavoitteen saavuttamisen
arvioimiseksi (jalkikéteen). Vapaasti kelluva valuuttakurssi.

Puola Inflaatiotavoite Puolan zloty Inflaatiotavoite: 2,5 % +1 prosenttiyksikkoa (kuluttajahintain-
deksin 12 kuukauden nousulla mitattuna). Vapaasti kelluva
valuuttakurssi.

Romania Inflaatiotavoite Romanian leu Inflaatiotavoite: 2,5 % +1 prosenttiyksikkoa vuodesta 2013

alkaen. Ohjattu kelluva valuuttakurssi.

Ruotsi Inflaatiotavoite Ruotsin kruunu Inflaatiotavoite: kuluttajahintaindeksin 2 prosentin vuotuinen
nousu. Vapaasti kelluva valuuttakurssi.

Iso-Britannia Inflaatiotavoite Englannin punta Inflaatiotavoite: 2 % kuluttajahintaindeksin 12 kuukauden
nousulla mitattuna. Jos poikkeama on suurempi kuin
1 prosenttiyksikkod, Englannin pankin padjohtajan odotetaan
rahapoliittisen komitean puolesta informoivan valtiova-
rainministerié asiasta avoimella kirjeelld. Vapaasti kelluva
valuuttakurssi.

Léhde: EKPJ.
Huom. Ison-Britannian kuluttajahintaindeksi vastaa YKHIA.
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Useat euroalueen ulkopuolisten EU-maiden keskuspankit ottivat talouden heikkouden torjumi-
seksi kédyttoon uusia, poikkeuksellisia rahapoliittisia toimenpiteitd. Unkarin keskuspankki julkisti
huhtikuussa 2013 rahoitusohjelman (kasvun rahoitussuunnitelma), jonka tavoitteena oli parantaa
pienten ja keskisuurten yritysten rahoitustilannetta ja vihentdd talouden haavoittuvuutta. Isossa-
Britanniassa keskuspankki ja valtiovarainministerié ilmoittivat huhtikuussa 2013 lainarahoitus-
ohjelman jatkamisesta. Ohjelmaa jatketaan vuodella (tammikuun 2015 loppuun), ja se sisdltda
voimakkaita kannustimia pienille ja keskisuurille yrityksille ja tietyille pankkisektoriin kuulumat-
tomille luotonantajille myonnettdvien lainojen nettoméarén lisdédmiseksi. Marraskuussa 2013 ohjel-
maa muutettiin poistamalla kotitalouksien luototusta kasvattavat suorat kannustimet vuonna 2014,
ja voimaan jdivét vain kannustimet rahoitusalaan kuulumattomille yrityksille. TSekin keskuspankki
alkoi 7.11.2013 intervenoida valuuttamarkkinoilla korunan eurokurssin heikentdmiseksi ja kéyt-
tdd valuuttakurssia lisdkeinona rahataloudellisen tilanteen helpottamiseksi. Tsekin keskuspankki
paétti pitdd valuuttakurssin suhteessa euroon ldhelld kurssia 27 korunaa eurolta. Kaksi euroalueen
ulkopuolisten EU-maiden keskuspankkia otti vuonna 2013 kéyttdon tulevia rahapolitiikan korkoja
koskevan ennakoivan viestinnén. Puolan keskuspankki otti ennakoivan viestinnan kayttoon hein-
kuussa, jolloin se ilmoitti, ettd tilanteessa, jossa inflaatiopaineet ovat vihdiset ja talouden elpy-
misen odotetaan pysyvén hitaana, ohjauskorot pidettdisiin nykyiselld matalalla tasolla ainakin
vuoden 2013 loppuun. Marraskuussa tétd jaksoa pidennettiin vuoden 2014 puoliviliin. Englan-
nin keskuspankki ilmoitti elokuussa aikovansa pidattdytyd nostamasta keskeistd ohjauskorkoaan
ennen useiden ehtojen tiyttymistd. Alkuperdisen ennakoivan viestinnén politiikan mukaan térkeinté
ohjauskorkoa ei nostettaisi, ennen kuin virallinen ty6ttdmyysaste olisi laskenut 7 prosentin raja-
arvoon. Kun ty6ttomyys vidheni odotettua nopeammin, politiikan perusteita muutettiin niin, etti
paétos ohjauskoron nostamisesta olisi riippuvainen useasta ehdosta, joita ovat: i) elpymisen vakaus
ja laaja-alaisuus, ii) tarjonnan ja kysynnén tasapaino ja iii) hinta- ja kustannuspaineiden kehitys.
Tsekin keskuspankki ilmoitti vuonna 2013 useissa yhteyksissd aikomuksestaan pitdd ohjauskorot
ennallaan pitkdn aikaa, kunnes inflaatiopaineet lisddntyvét merkittévasti.
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Toimistotornien julkisivulasit saatiin asennetuksi vuoden 2013 kuluessa.

Pilvenpiirtdjan kaltevat julkisivut idén ja ldnnen puolella ja kahteen suuntaan kaartuva hyperbolinen paraboloidipinta eli
satulapinta pohjoisessa ja eteldssd luovat vaikutelman suuresta kristallista. Satularakenteen etuna on, ettd kaartuva pinta
voidaan rakentaa suorista elementeistd. Toimistotornien julkisivujen litteistd lasipaneeleista 90 % on keskendén tdysin
identtisid. Lasit ovat kerrosten korkuisia, jolloin vain pystysuuntaiset kiinnityssaumat nakyvéat. Ndin suorista lasipanee-
leista muodostuva pinta néyttdd yhtendiseltd kaarelta.



LUKU 2

KESKUSPANKIN OPERAATIOT
JA MUU TOIMINTA

| RAHAPOLITIIKAN VALINEET,
VALUUTTAOPERAATIOT JA SIJOITUSTOIMINTA

I.I RAHAPOLITIIKAN VALINEET

Eurojarjestelmdn rahapolitiikan vélineind kéytettiin vuonna 2013 avomarkkinaoperaatioita (kuten
perusrahoitusoperaatioita, pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita ja hienosddtdoperaatioita) sekd
maksuvalmiusjarjestelmééd ja vdhimmaisvarantovelvoitteita. Liséksi vastapuolilla oli ensi kertaa
mahdollisuus maksaa takaisin joulukuussa 2011 ja helmikuussa 2012 toteutetuissa kolmen vuoden
pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaettua likviditeettid viikoittain.

Vuonna 2013 EKP:n neuvosto muutti EKP:n ohjauskorkoja kahdesti (ks. kuvio 30). Korkoputki
perusrahoitusoperaatioiden koron ymparilld kapeni 1,50 prosenttiyksikostd 1,00 prosenttiyksikkdon
8.5.2013, kun perusrahoitusoperaatioiden korko laskettiin 0,25 prosenttiyksikolld 0,50 prosenttiin,
maksuvalmiusluoton korko laskettiin 0,50 prosenttiyksikolld 1,00 prosenttiin ja talletuskorko jétet-
tiin ennalleen 0,00 prosenttiin. Korkoputki kapeni edelleen 0,75 prosenttiyksikkoon 13.11.2013,
kun perusrahoitusoperaatioiden korko laskettiin 0,25 prosenttiyksikolld 0,25 prosenttiin ja mak-
suvalmiusluoton korko sekin 0,25 prosenttiyksikolld 0,75 prosenttiin. Talletuskorko pidettiin
0,00 prosentissa. Korkoputkesta tuli siis epdsymmetrinen.

Pankit alkoivat tammikuussa 2013 maksaa kah- Kuvio 30. EKP:n korot ja yén yli -korko
dessa kolmen vuoden pitempiaikaisessa rahoi-
tusoperaatiossa jaettua rahoitusta takaisin ennen

erdpdivdd, mikd vihensi ylimadrdistd likvidi- %
teettid.! Vuoden 2013 alun jélkeen rahoitusta on — Perusrahoitusoperaatioiden korko

. . L. . e seeee Maksuvalmiusluoton korko
maksettu ennenaikaisesti takaisin yli 440 mil- o Tl
jardia euroa, kun pankkijirjestelmin halu ylla- L
pitaa likviditeettipuskureita on pienentynyt % LY
(ks. kuvio 31). Vuoden 2013 lopussa likviditeet- 1,75 1,75
tipuskurit olivat palautuneet ensimmaéisen Kol- 1,50 feeseeeseeenenss 1,50
men vuoden pitempiaikaisen rahoitusoperaation s 125
likviditeetinjakoa edelténeisiin  syksyn 2011 ElL 100
lukemiin. Myds rahoitusmarkkinoiden jénnit- e sl 075
teiden lieveneminen ja markkinarahoituksen
saannin helpottuminen vaikuttivat siihen, ettd L U
euroalueen pankit turvautuivat keskuspankkira- %% 0.25
hoitukseen aiempaa vidhemmaén, vaikka likvidi- 0,00 ; ; T T 0,00
teettidi lisadvit operaatiot toteutettiin poikkeuk- Tammi - Hobts o Hed - Loka - Tamn
setta kiintedkorkoisina huutokauppoina ja niissi

Lahde: EKP.

tehdyt tarjoukset hyviksyttiin tdysiméariisesti.?

1 Ylimaérdinen likviditeetti saadaan laskemalla yhteen talletusmahdollisuuden nettokayttd (talletusmahdollisuuden kiyton ja maksuval-
miusluoton kdyton erotus) ja péivittdinen varantovelvoitteen ylittdvien talletusten maéra (sekkitilitalletusten ja varantovelvoitteen erotus).

2 Kolmen kuukauden pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden kiinteéna korkona kéytetdén perusrahoitusoperaatioiden keskiméardistd kor-
koa kulloisenkin operaation ajalta.
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Kuvio 31. Avoimet rahapoliittiset operaatiot

(mrd. euroa)

mmm  Perusrahoitusoperaatiot sessa Kolmen vuoden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

wws  Yhden pitoajanjakson pituiset rahoitusoperaatiot == Katettujen joukkolainojen osto-ohjelmat
= Kolmen kuukauden pitempiaikaiset ja arvopaperimarkkinoita koskeva ohjelma
rahoitusoperaatiot weser - Talletusmahdollisuuden nettokdyttd
wmeses Hienoséétooperaatiot (netto) == Likviditeettitarpeet
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Lihde: EKP.

Vuonna 2013 alkaneiden kahdentoista pitoajanjakson aikana (16.1.2013-14.1.2014) euroalueen
pankkijérjestelmén keskimédérdinen péivittdinen likviditeetintarve (maéériteltynd riippumattomien
tekijoiden® vaikutuksen ja varantovelvoitteiden summaksi) oli 604,9 miljardia euroa eli 24 %

Kuvio 32. Likviditeettitekijat euroalueella vuonna 2013

(mrd. euroa)
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2013 2014
Léhde: EKP.

EKP:n vilittomaén likviditeetinhallinnan piiriin (esim. liikkeessd olevien setelien méérd ja valtion talletukset keskuspankeissa).
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suurempi kuin edellisvuonna (vuoden 2012 kahtenatoista pitoajanjaksona 487,6 miljardia euroa).
Likviditeettitarpeiden selvéd kasvu johtui ulkomaisten nettosaamisten vihenemisestd sekd muiden
riippumattomien tekijéiden vaikutuksen suurenemisesta osaksi siksi, ettd euroalueen pankeille
annetun hédtdrahoituksen mdard vdheni (ks. kuvio 32). Vahimmadisvarantovelvoitteet pienenivét
ja olivat vuoden 2013 kahdentoista pitoajanjakson aikana keskimddrin 104,5 miljardia euroa
(106 miljardia euroa vuoden 2012 pitoajanjaksoina).

Varantovelvoitteen ylittdvié talletuksia oli paivittdin keskiméarin 196,8 miljardin euron arvosta eli
kutakuinkin saman verran kuin edellisvuonna (216,5 miljardia euroa vuonna 2012). Varantovel-
voitteen ylittdvien talletusten varsin suuri mairé johtui pddasiassa siité, ettéd talletuskorko pidettiin
nollassa koko vuoden 2013. Talletuskoron ollessa nollassa pankeille on periaatteessa yhdenteke-
véd, pitdvitko ne varantovelvoitteen ylittdvan likviditeettinsd sekkitileilldén vai siirtavatko ne sen
yon yli talletusmahdollisuuteen (ks. kuvio 32). Varantovelvoitteen ylittévét talletukset kuitenkin
védhenivit vuoden mittaan (vuoden ensimmdiselld pitoajanjaksolla talletuksia oli noin 361 miljardia
euroa mutta viimeiselld pitoajanjaksolla endd 144,8 miljardia euroa) pédasiassa siksi, ettd pankit
turvautuivat eurojérjestelmén rahoitusoperaatioihin aiempaa vahemman ja maksoivat osan kolmen
vuoden pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa saamastaan likviditeetistd takaisin ennen erdpéivad,
kun markkinoiden toiminta vahitellen normalisoitui. My®s talletusmahdollisuuden keskimaérdinen
paivittdinen kiytto véheni tasaisesti vuoden kuluessa. Vuoden ensimmaisellé pitoajanjaksolla se oli
noin 184 miljardia euroa mutta viimeiselld pitoajanjaksolla endd 60 miljardia euroa.

AVOMARKKINAOPERAATIOT

Vuonna 2013 eurojérjestelmd kéytti rahamarkkinoiden likviditeetinhallinnassa perusrahoitus-
operaatioita, sdénnollisid kolmen kuukauden pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita, poikkeavalla
maturiteetilla toteutettuja rahoitusoperaatioita (maturiteettina yksi pitoajanjakso) sekd hienosdato-
operaatioita. Kaikissa likviditeettid lisddvissd luotto-operaatioissa vaaditaan tdydet vakuudet. Hie-
noséddtooperaatioita kdytettiin velkapaperiohjelman likviditeettivaikutuksen poistamiseen, kuten
EKP:n neuvosto oli ilmoittanut 10.5.2010. Lisdksi vastapuolilla oli mahdollisuus maksaa viikoit-
tain takaisin kolmen vuoden pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa lainaksi saamaansa likviditeet-
tid (joskaan takaisinmaksussa ei tiukasti tulkiten ole kyse huutokauppaoperaatioista).

Perusrahoitusoperaatiot ovat sdédnnoéllisid operaatioita, jotka toteutetaan viikoittain ja joiden matu-
riteetti on tavallisesti yksi viikko. EKP:n rahapolitiikan mitoituksesta viestitdfin pddasiassa niilla.
Vuonna 2013 kaikki 53 perusrahoitusoperaatiota toteutettiin kiintedkorkoisina huutokauppoina,
joissa tehdyt tarjoukset hyvéksyttiin tdysimadrdisesti. Perusrahoitusoperaatioiden osuus jaetusta
likviditeetistd oli kuitenkin edelleen pieni, silld kolmen vuoden pitempiaikaisissa rahoitusope-
raatioissa jaettua ylimaérdisté likviditeettid oli runsaasti, vaikka sitd maksettiinkin takaisin. Hyvak-
syttyjen vastapuolten maird avomarkkinaoperaatioissa supistui ja oli vuoden 2013 lopussa 1 740
(vuoden 2012 lopussa 2 298). Myos rahalaitosten médrd euroalueella pieneni ja oli 6 790 vuo-
den 2013 lopussa (7 059 vuoden 2012 lopussa). Vuonna 2013 perusrahoitusoperaatioihin osallistui
keskimaérin 76 vastapuolta. Perusrahoitusoperaatioissa jaettiin likviditeettia keskimaéarin 108 mil-
jardia euroa (vuonna 2012 keskiméérin 98 miljardia euroa). Perusrahoitusoperaatioissa jaettiin lik-
viditeettid enimmillddn 168,7 miljardia euroa (30.12.) ja vdhimmilldén 77,7 miljardia euroa (9.1.), ja
tarjouksia saatiin enimmilldan 181 vastapuolelta (30.12.) ja vihimmill4dén 62 vastapuolelta (22.5.).

Kulloinkin avoinna olleiden sddnnollisten kolmen kuukauden pitempiaikaisten rahoitusope-

raatioiden ja pitoajanjakson mittaisella poikkeavalla maturiteetilla toteutettujen operaatioiden
paivittdinen volyymi oli vuonna 2013 alkaneiden kahdentoista pitoajanjakson aikana keskiméérin
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12,5 miljardia euroa. Kolmen kuukauden pitempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin osallistui keskimé&a-
rin 46 vastapuolta, ja operaatioissa jaettiin keskimédérin 7,2 miljardia euroa (vahimmilldén 1,9 miljar-
dia euroa lokakuussa ja enimmillddn 20,9 miljardia euroa joulukuussa). Yhden kuukauden mittai-
sella poikkeavalla maturiteetilla toteutetuissa operaatioissa jaettiin keskimaérin 5,3 miljardia euroa,
ja niihin osallistui keskimdédrin 21 vastapuolta. Kolmen vuoden pitempiaikaisissa rahoitusope-
raatioissa jaetun jéljelld olevan likviditeetin péivittdinen volyymi oli keskimédrin 694,8 miljardia
euroa. Méairé oli vuoden alussa 992 miljardia euroa, mutta kun vastapuolet maksoivat saamaansa
rahoitusta vahitellen takaisin, se pieneni vuoden kuluessa ldhes 440 miljardilla eurolla ja oli vuoden
lopussa 544,4 miljardia euroa.

Rahapolitiikan toteuttamisessa kéytettdvien avomarkkinaoperaatioiden lisdksi EKP:114 on mahdol-
lisuus tarjota hyvéksytyille vastapuolille valuuttamaériisté likviditeettid (ks. timén luvun osa 1.2).

VELKAPAPERIOHJELMA

Toukokuussa 2010 EKP:n neuvosto péitti perustaa ns. velkapaperiohjelman (arvopaperimarkki-
noita koskeva ohjelma, Securities Markets Programme). Tilapaiseksi laaditun ohjelman tarkoituk-
sena oli palauttaa euroalueen velkapaperimarkkinoiden héiridistd kérsivien lohkojen toimintakyky
ja saada rahapolitiikan vélittymismekanismi toimimaan taas asianmukaisesti. Velkapaperiohjelma
lopetettiin, kun rahapoliittisten suorien kauppojen toteutusehdot julkistettiin 6.9.2012. Velkapape-
riohjelmassa jaettu likviditeetti poistettiin myds vuonna 2013 viikoittaisissa operaatioissa, ja ohjel-
massa hankitut arvopaperit pidetdin periaatteessa hallussa niiden erdantymiseen saakka. Eurojér-
jestelmin kirjanpitosdénnot kuitenkin sallivat erdpdivéédn saakka hallussa pidettidvien arvopaperien
myymisen, kun juoksuaikaa on jdljelld alle kuukausi. Néin ollen eurojérjestelmé vastasi Irlannin
kansallisen omaisuudenhoitoyhtion jarjestimién julkiseen takaisinostotarjoukseen 17.12.2013
myymaélla tarjottuun hintaan kaikki hallussaan olleet Irlannin valtion velkapaperit, joiden erdpéiva
oli 15.1.2014. Eurojérjestelmén hallussa oli velkapaperiohjelmassa hankittuja arvopapereita enim-
milldén 219,5 miljardin euron arvosta, mutta vuoden 2013 loppuun mennessd méaré oli pienenty-
nyt 178,8 miljardiin euroon arvopaperien erddntymisen seké Irlannin velan takaisinosto-operaation
vuoksi. Helmikuussa 2013 EKP:n neuvosto paatti julkaista eritellyt tiedot eurojarjestelméan velka-
paperiohjelmassa hankkimista arvopapereista rahapoliittisille suorille kaupoille laadittujen julkista-
misperiaatteiden mukaisesti.*

ENSIMMAINEN JA TOINEN KATETTUJEN JOUKKOLAINOJEN 0STO-OHJELMA

EKP:n epitavanomaisiin rahapoliittisiin toimiin kuului kaksi katettujen joukkolainojen osto-ohjel-
maa, joista ensimmdisté toteutettiin vuosina 2009-2010 ja toista vuosina 2011-2012. Tarkoituksena
oli helpottaa pankkien ja yritysten rahoitusoloja ja kannustaa pankkeja ylldpitdmaén tai lisédméaan
luotonantoa asiakkailleen. Ohjelmassa ostetut arvopaperit on periaatteessa tarkoitus pitdd hallussa
niiden erddntymiseen saakka, mutta EKP:n neuvosto on péattinyt, ettd ohjelmissa hankittuja arvo-
papereita voidaan tarjota lainaan. Lainaustoimintaa hoidetaan vapaachtoispohjalta joko arvopape-
rikeskusten tarjoamien lainausjarjestelyjen avulla tai hyviksyttyjen vastapuolten kanssa solmitta-
vin katetuin vakuudellisin takaisinostosopimuksin. Lainausmahdollisuutta kaytettiin méaérallisesti
véhdn vuonna 2013. Sen tarjoamista pidettiin kuitenkin hyodyllisend markkinoiden asianmukaisen
toiminnan kannalta. Vuoden 2013 lopussa eurojérjestelmén hallussa oli 41,6 miljardin euron arvosta
ensimmadisessi ja 15,4 miljardin euron arvosta toisessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa
hankittuja arvopapereita (ohjelmien pééttyessa 60 miljardia euroa ja 16,4 miljardia euroa).

4 Lisitietoja velkapaperiohjelmasta on 10.5.2010 ja 21.2.2013 julkaistuissa EKP:n lehdistotiedotteissa, 14.5.2010 tehdyssda EKP:n paatok-
sessd arvopaperimarkkinoita koskevan ohjelman perustamisesta seké viikoittain julkaistavassa eurojérjestelmén taseessa.
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RAHAPOLIITTISET SUORAT KAUPAT

EKP:n neuvosto ilmoitti elokuussa 2012 mahdollisuudesta toteuttaa rahapoliittisia suoria kauppoja,
ja kauppojen toteutusehdot kerrottiin saman vuoden syyskuussa.® Tarkoituksena on varmistaa raha-
politiikan vélittymismekanismin asianmukainen toiminta ja euroalueen yhteisen rahapolitiikan séi-
lyminen yhtendisena.

Rahapoliittisia suoria kauppoja toteutetaan ainoastaan asianmukaisten Euroopan rahoitusvakaus-
vilineen (ERVV) tai Euroopan vakausmekanismin (EVM) ohjelmien yhteydessa tiukoin ja tehok-
kain ehdoin. Ehdoilla pyritdén varmistamaan, ettd valtiot toteuttavat tarvittavat rakenneuudistukset
ja pitdvét finanssipolitiikkansa kurinalaisena. EKP:n neuvosto voi toteuttaa rahapoliittisia suoria
kauppoja rahapoliittisista syistd harkintansa mukaan, kunhan ohjelmiin liittyvié ehtoja noudatetaan
tdysimaardisesti. Rahapoliittiset suorat kaupat lopetetaan, kun niille asetetut tavoitteet on saavutettu
tai jos makrotalouden sopeutusohjelman tai ennalta varautuvan ohjelman ehtoja ei noudateta. Raha-
poliittisia suoria kauppoja voidaan toteuttaa uusien EVM:n makrotalouden sopeutusohjelmien tai
ennalta varautuvien ohjelmien (kuten laajennettuihin ehtoihin perustuvien luottojen) yhteydessa.
Suoria kauppoja voidaan harkita myds sellaisen jdsenvaltion tapauksessa, jolla jo on makrotalouden
sopeutusohjelma, kun se péadsee takaisin joukkolainamarkkinoille. Mahdollisten kauppojen toteutus
keskeytetddn ohjelman arvioinnin ajaksi, ja kauppoja jatketaan, kun on saatu varmuus ohjelman
noudattamisesta.

Rahapoliittisina suorina kauppoina toteutettavissa operaatioissa on tarkoitus keskittya tuottokdyrin
lyhyempédin padhin ja ostaa ensisijaisesti sellaisia valtioiden joukkolainoja, joiden jéljelld oleva
maturiteetti on 1-3 vuotta. Kaupoille ei ole asetettu ennalta méaaréllisid rajoituksia. Kun eurojérjes-
telméd ostaa rahapoliittisissa suorissa kaupoissa euroalueen valtioiden liikkeeseen laskemia jouk-
kolainoja, se tyytyy samaan kohteluun kuin yksityisen sektorin velkojat. Kuten velkapaperiohjel-
man likviditeettivaikutus, myds rahapoliittisten suorien kauppojen likviditeettivaikutus on tarkoitus
neutraloida tdysin. Rahapoliittisissa suorissa kaupoissa hankituista joukkolainoista on kuitenkin
ohjelmien toiminnallisten erojen vuoksi tarkoitus antaa tietoja kattavammin kuin velkapaperioh-
jelmassa hankituista arvopapereista. Vuoden 2013 loppuun mennessa ei toteutettu rahapoliittisia
suoria kauppoja.

HIENOSAATOOPERAATIOT

Velkapaperiohjelman kautta jactun likviditeetin poistamiseksi EKP toteutti viikoittain hienosaéto-
operaatioita. Niissd keréttiin viikon pituisia mairdaikaistalletuksia saman verran kuin samalla vii-
kolla julkaistussa viikkotaseessa oli jdljelld velkapaperiohjelmaan kuuluvia arvopapereita. Nama
hienosditdoperaatiot toteutettiin vaihtuvakorkoisina huutokauppoina, joissa korkotarjousten ylara-
jana oli perusrahoitusoperaatioiden korko.

MAKSUVALMIUSJAR)JESTELMA

Vastapuolet voivat omasta aloitteestaan kayttdd maksuvalmiusjarjestelmaéd kahdella tavalla: joko
saadakseen yon yli -likviditeettid hyvéksyttavia vakuuksia vastaan tai tehdédkseen yon yli -talletuk-
sia eurojérjestelmén keskuspankkeihin. Vuoden 2013 lopussa maksuvalmiusluotto oli 1 983:n ja
talletusmahdollisuus 2 460 vastapuolen kiaytettavissd. Talletusmahdollisuuden kiytt oli vuoden
alkupuoliskolla merkittévié, ja enimmilldén se oli 211,8 miljardia euroa 28.1. Se kuitenkin véheni,
kun ylimaérdistd likviditeettid oli yhd vdhemmén kolmen vuoden pitempiaikaisissa rahoitusope-
raatioissa jaetun rahoituksen ennenaikaisen takaisinmaksun myoti ja pankit pitivét likviditeettid

5 Ks. EKP:n lehdistétiedote 6.9.2012.
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yhd enemmin sekkitileillddn. Talletusmahdollisuuden kaytto oli vuoden 2013 kuudella viimei-
selld pitoajanjaksolla keskiméddrin 63,6 miljardia euroa (kuudella ensimmadiselld pitoajanjaksolla
125,3 miljardia euroa). Talletusmahdollisuuden keskimédirdinen péivittdinen kdyttd vuoden 2013
kahdentoista pitoajanjakson aikana oli 93,2 miljardia euroa (484,3 miljardia euroa vuoden 2012
pitoajanjaksoina ja 120 miljardia euroa vuoden 2011 pitoajanjaksoina). Vuonna 2013 talletukset
olivat yleensd pitoajanjakson alussa suhteellisen pienid, mutta ne kasvoivat pitoajanjakson lop-
pua kohti yha uusien vastapuolten téyttdessd varantovelvoitteensa. Maksuvalmiusluottoa kiytet-
tiin keskiméarin 0,47 miljardin euron verran piivassé (1,76 miljardin euron verran vuonna 2012 ja
2,1 miljardin euron verran vuonna 2011).

VAHIMMAISVARANTOJARJESTELMA

Euroalueen luottolaitosten on pidettdvd vahimmaisvarantoja sekkitileilld eurojérjestelmén keskus-
pankeissa. Vuodesta 1999 vuoteen 2011 vihimmaisvarantovelvoite oli 2 % luottolaitoksen varan-
topohjasta, johon lasketaan enintdén kahden vuoden velkainstrumentit. Velvoiteprosentti laskettiin
EKP:n neuvoston 8.12.2011 tekemélld paatokselld yhteen prosenttiin 18.1.2012 alkaneesta pito-
ajanjaksosta lukien. Tarkoituksena oli tukea pankkien luotonantoa. Vuoden 2013 kahdentoista pito-
ajanjakson aikana vdahimmaéisvarantovelvoite oli keskiméaérin 104,7 miljardia euroa (106 miljardia
euroa vuonna 2012). Koska eurojirjestelmi maksaa varantotalletuksille korkoa, joka on sama kuin
perusrahoitusoperaatioiden korko, vihimmaisvarantojérjestelmésté ei aiheudu raskaita kustannuk-
sia pankeille.

EUROJARJESTELMAN LUOTTO-OPERAATIOISSA VAKUUDEKSI HYVAKSYTTAVAT OMAISUUSERAT

EKPIJ:n perussdannon artiklassa 18.1 edellytetdén, ettd kaikki eurojdrjestelmén luotto-operaatiot
perustuvat riittdviin vakuuksiin maailman keskuspankkien yleisen kdytinnon mukaisesti. Vakuuk-
sien riittdvyys suojaa eurojérjestelmad varsin hyvin tappioilta sen luotto-operaatioissa (riskienhal-
linnasta kerrotaan tarkemmin jiljempénd). Liséksi eurojérjestelmé varmistaa, ettd laajalla joukolla
vastapuolia on kiytettdvissdén riittdvasti vakuuksia, niin ettd eurojdrjestelmd pystyy rahapoliitti-
sissa operaatioissaan jakamaan sopivaksi katsomansa maéran likviditeettia.

Eurojirjestelmad hyviksyy kaikkien luotto-operaatioidensa vakuudeksi laajan valikoiman omaisuus-
erid. Tdmé vakuuskdytdntd on tukenut rahapolitiikan toteuttamista vaikeina aikoina, kuten sekin,
ettd eurojirjestelmin avomarkkinaoperaatioihin on hyvéksytty suuri joukko vastapuolia. Rahapo-
litiikan ohjausjérjestelmé on rakennettu joustavaksi, joten rahamarkkinoiden toiminnan héiriinnyt-
tyd eurojirjestelmé on kyennyt tarjoamaan finanssikriisin aikana tarvittavan méérin likviditeettid
eikd vastapuolilla ole yleisesti ollut vaikeuksia vakuuksien hankkimisessa. Vuonna 2013 eurojér-
jestelma teki useita vakuuskelpoisuusvaatimuksiin liittyvid padtoksid. Esimerkiksi 20.3.2013 p&a-
tettiin, ettd eurojirjestelmén luotto-operaatioissa ei 1.3.2015 ldhtien endd hyvéksytd vakuudeksi
sellaisia valtion takaamia kattamattomia pankkien joukkovelkakirjoja, jotka on laskenut liikkee-
seen niitd vakuudeksi tarjoava vastapuoli tai vastapuolen kanssa ldheisesti sidoksissa oleva yhteiso.
Lisédksi 2.5.2013 ilmoitettiin, ettd Kyproksen valtion liikkeeseen laskemia tai kokonaan takaamia
jalkimarkkinakelpoisia velkainstrumentteja voidaan jilleen hyvéksyé vakuudeksi eurojérjestelmén
luotto-operaatioissa, kunhan ne tayttavat kaikki muut vakuuskelpoisuusvaatimukset ja niihin sovel-
letaan erityistd aliarvostusta. EKP myo0s kevensi sellaisten omaisuusvakuudellisten arvopaperien
vakuuskelpoisuus- ja aliarvostusvaatimuksia, joista on toimitettu vaaditut lainakohtaiset tiedot.
Omaisuusvakuudellisia arvopapereita koskevien lainakohtaisten tietojen toimittamisesta ja euro-
jarjestelmén vakuuskéytdnnon riskienhallintaan tehdyistd muutoksista kerrotaan tarkemmin jiljem-
péna riskienhallintaa koskevassa osassa.
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Kuvio 33. Hyvaksyttavat jalkimarkkinakel-

poiset omaisuuserat

Kuvio 34. Eurojdrjestelmdn luotto-operaa-
tioita varten toimitetut vakuudet ja
rahapoliittisten operaatioiden luottokanta

(1 000 mrd. euroa)
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Huom. Nimelliset maarat, kuukauden lopun tietojen keskiarvoja.
Tassd kuviossa esitetyt tiedot julkistetaan neljannesvuosittain
EKP:n verkkosivuilla.

Vakuuskelpoisten jalkimarkkinakelpoisten
omaisuuserien keskiméddrdinen yhteenlaskettu
arvo vuonna 2013 oli 14 200 miljardia euroa eli
3 % suurempi kuin vuonna 2012 (ks. kuvio 33).
Mairédn kasvu johtui erityisesti siité, ettd aiem-
paa useammat yritysten liikkeeseen laskemat
joukkolainat ja muut jéilkimarkkinakelpoiset
omaisuuserdt olivat vakuuskelpoisia. Valtion
velkapaperien osuus hyvéksyttavistd vakuuk-
sista oli 45 % eli 6 400 miljardia euroa, pank-
kien liikkeeseen laskemien kattamattomien
joukkolainojen osuus 16 % eli 2 300 miljardia
euroa ja katettujen joukkolainojen osuus 11 %
eli 1 600 miljardia euroa sekd yritysten liik-
keeseen laskemien joukkolainojen osuus 11 %
eli 1 500 miljardia euroa. Jalkimarkkinakel-
poisten omaisuuserien lisdksi hyvéksyttaviin
vakuuksiin luetaan myos ei-jdlkimarkkinakel-
poisia omaisuuserid eli pAdasiassa lainasaamisia
(pankkilainoja). Vakuuskelpoisten ei-jalkimark-
kinakelpoisten omaisuuserien maarai on kuiten-
kin vaikea arvioida. Ei-jdlkimarkkinakelpoisia
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Huom. Toimitetut vakuudet tarkoittavat sellaisiin maihin va-
kuuksina talletettuja omaisuuserid, joissa on sammlojarjestelma
sekd sellaisissa maissa vakuuksina kaytettdvid omaisuuserid,
joissa on korvamerkintéjérjestelmid. Vakuusarvo arvostuksen ja
aliarvostuksen jdlkeen, kuukauden lopun tietojen keskiarvoja.
Téssd kuviossa esitetyt tiedot julkistetaan neljannesvuosittain
EKP:n verkkosivuilla.
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omaisuuserit (lainasaamiset mukaan lukien)
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Huom. Vakuusarvo arvostuksen ja aliarvostuksen jalkeen,
kuukauden lopun tietojen keskiarvoja. Tassd kuviossa esitetyt
tiedot julkistetaan neljannesvuosittain EKP:n verkkosivuilla.
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omaisuuserid oli toimitettu vakuudeksi 600 miljardin euron arvosta vuonna 2013 eli kutakuinkin
saman verran kuin edellisvuonna.

Vastapuolten vakuudeksi toimittamien omaisuuserien arvo oli vuonna 2013 keskimééarin 2 347 mil-
jardia euroa eli hieman pienempi kuin vuonna 2012 (2 448 miljardia euroa, ks. kuvio 34). Avoinna
olevien luotto-operaatioiden keskimédirdinen volyymi pieneni 830 miljardiin euroon vuonna 2013
(1 131 miljardia euroa vuonna 2012), minkd seurauksena sellaisia toimitettuja vakuuksia, joita ei
kéytetty vakuutena luotto-operaatioissa, oli vuonna 2013 aiempaa enemmén sekéd absoluuttisesti
ettd suhteellisesti. Ndiden ylimairdisten vakuuksien miéré osoittaa, ettd kokonaisuutena eurojérjes-
telmén vastapuolilla ei ollut vaikeuksia hankkia vakuuksia.

Vuonna 2013 suurin vakuudeksi toimitettujen omaisuuserien ryhma olivat ei-jalkimarkkinakelpoi-
set omaisuuserdt (ldhinné lainasaamisia ja méaéraaikaistalletuksia), joiden osuus vakuudeksi toimi-
tettujen omaisuuserien kokonaisarvosta oli 25 % (sama kuin vuonna 2012, ks. kuvio 35). Pankkien
liikkkeeseen laskemien katettujen joukkolainojen osuus (19 %) pysyi niin ikdén ennallaan, kun taas
omaisuusvakuudellisten arvopaperien osuus pieneni. Valtion joukkolainojen keskiméardinen osuus
pieneni aavistuksen ja oli 14 % vuonna 2013 (15 % vuonna 2012).

RISKIENHALLINTA RAHAPOLIITTISISSA LUOTTO-OPERAATIOISSA

Osana rahapolitiikan harjoittamista eurojirjestelmi toteuttaa luotto-operaatioita sellaisten vasta-
puolten kanssa, jotka tdyttdvit rahapolitiikan toteuttamista euroalueella koskevassa yleisasiakir-
jassa® madritellyt kelpoisuusvaatimukset. Vaatimusten mukaan hyviksyttdvien vastapuolten tulee
olla vakavaraisia. Eurojdrjestelmé voi silti altistua vastapuolen odottamattoman maksukyvytto-
myyden riskille. Riski minimoidaan edellyttdmaélld, ettd vastapuolet toimittavat riittivit vakuudet.
Vastapuolten maksukyvyttomyystapauksissa eurojérjestelma altistuu silti luotto-, markkina- ja lik-
viditeettiriskeille vakuuksien realisoinnin yhteydessd. Vieraan valuutan méiériisiin likviditeettia
lisddviin operaatioihin, joita toteutetaan euroméariisid vakuuksia vastaan, liittyy liséksi valuutta-
riski. Riskien vdhentdmiseksi asianmukaisesti eurojarjestelma on asettanut vakuuskelpoisille omai-
suuserille tiukat luottokelpoisuusvaatimukset. Se myds arvostaa vakuudet pdivittdin ja soveltaa tar-
koituksenmukaisia riskienhallintamenetelmié kuten markkina-arvon aliarvostusta.

Eurojérjestelmé on varautunut tappioihin, joita sille mahdollisesti aiheutuu konkurssiin ajautunei-
den vastapuolten vakuuksien realisoinnista. Varauksen suuruus arvioidaan vuosittain, ja arvioin-
nissa otetaan huomioon mahdolliset vakuuksien myynnit ja vield realisoimattomien vakuuksien
todennékoiset myyntitulot. Koko eurojérjestelmén luotto-operaatioiden rahoitusriskejd seurataan
jatkuvasti, ja niiden suuruudesta tehddén laskelmat, jotka sdédnnollisesti toimitetaan tiedoksi EKP:n
paétoksentekoelimille.

Vuonna 2013 eurojdrjestelma tarkisti vakuuskelpoisuusvaatimuksiaan ja riskienhallintajirjestely-
jdan monin tavoin. Asuntolainavakuudellisista ja pk-yrityslainavakuudellisista arvopapereista vaa-
dittiin 3.1.2013 alkaen lainakohtaisten tietojen raportointia edellytyksend niiden hyviksymiselle
vakuudeksi eurojérjestelmén luotto-operaatioissa. Liikekiinteistdlainavakuudellisista arvopape-
reista alettiin vaatia lainakohtaisia tietoja 1.3.2013. Lainakohtaiset tiedot ovat kaikkien markkina-
osapuolten ja sijoittajien saatavilla, ja niiden avulla strukturoituihin rahoitustuotteisiin liittyvat luot-
toriskit pitdisi pystyd analysoimaan kattavammin. EKP:n neuvosto edisti asuntolainavakuudellisia
ja pk-yrityslainavakuudellisia arvopapereita koskevien lainakohtaisten tiedonantovaatimusten nou-
dattamista ilmoittamalla 9.9.2013, etté tillaisten arvopaperien alullepanijoilta vaaditaan selvitykset

6 Yleisasiakirja ("The implementation of monetary policy in the euro area — General documentation on Eurosystem monetary policy
instruments and procedures”) on luettavissa EKP:n verkkosivuilla.
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puuttuvista tiedoista (ennalta méardtyn kynnyksen mukaisesti) ja toimintasuunnitelma tiedonanto-
vaatimusten tdyttdmiseksi. Niin ikddn syyskuussa 2013 EKP:n neuvosto péitti ryhtyd vaatimaan
lainakohtaisia tietoja myds luottokorttisaamisvakuudellisista arvopapereista 1.4.2014 alkaen. Muita
omaisuuserityyppeja (autolainoja, kulutusluottoja ja leasingsaamisia) koskevat raportointivaati-
mukset tulivat voimaan 1.1.2014.

Heindkuussa 2013 EKP:n neuvosto piétti riskienhallintamenetelmiensd tarkistuksen yhteydessi
vahvistaa riskienhallintaa entisestddn. Sdannollisen tarkistuksen tarkoituksena on varmistaa, ettd
eurojérjestelmé on jatkossakin asianmukaisesti suojattu riskeiltd ja ettd eurojirjestelmin rahapo-
liittisissa operaatioissa vakuutena kdytettdvien omaisuuserien riskiprofiilit ovat mahdollisimman
yhteneviiset. Riskienhallintaa tehostettiin muuttamalla seké jélkimarkkinakelpoisiin ettd ei-jalki-
markkinakelpoisiin instrumentteihin sovellettavia vakuuskelpoisuusvaatimuksia ja aliarvostuspro-
sentteja. Muutokset koskivat erityisesti omaisuusvakuudellisia arvopapereita sekd sellaisia katettuja
joukkolainoja, jotka ovat niiden liitkkeeseenlaskijan (tai sithen ldheisesti sidoksissa olevan yhtei-
son) omassa vakuuskéytossé. Liikkeeseenlaskijan omassa vakuuskdytdssé olevien katettujen jouk-
kolainojen ylimédraisiksi aliarvostusprosenteiksi asetettiin 8 % (luottoluokitusasteikon luokat 1
ja 2)ja 12 % (luokka 3). Lisdksi EKP muutti omaisuusvakuudellisten arvopaperien vakuuskelpoi-
suusvaatimuksia niiden ldpindkyvyyden ja yhdenmukaisuuden lisddnnyttya lainakohtaisten tietojen
pakollisen raportoimisen mydtd. Muutosten myotid omaisuusvakuudellisten arvopaperien kohtelu
vastaa my0s paremmin muiden omaisuuserdtyyppien kohtelua. Lainakohtaisten tietojen ilmoitta-
misvelvoitteen kohteena olevilla omaisuusvakuudellisilla arvopapereilla on nyt oltava vahintdén
kaksi yhden A:n luottoluokitusta (aiemmin kaksi AAA-luokitusta). Liséksi omaisuusvakuudelli-
siin arvopapereihin sovellettavia aliarvostusprosentteja alennettiin sekd pysyvasti ettd tilapadisesti
vakuudeksi hyvéksyttdvien arvopaperien kohdalla. Uudet vakuuskelpoisuusvaatimukset ja aliar-
vostusasteikko tulivat voimaan 1.10.2013 (lukuun ottamatta litkkeeseenlaskijan omassa vakuus-
kéytdssd oleviin katettuihin joukkolainoihin sovellettavia ylimédrdisid aliarvostuksia, joita alettiin
soveltaa 1.11.2013). Lisdksi eurojérjestelméd otti tammikuusta 2014 alkaen kédyttoon menetelmén,
jolla méadritetddn, millaisia aliarvostusprosentteja kansallisten keskuspankkien on vahintaén sovel-
lettava hyvaksyttaviin lainapooleihin ja tiettyihin ylimdaréisiin lainasaamisiin eurojérjestelmén tila-
péisissd vakuusjérjestelyissa.

EKP:n neuvosto péitti 6.9.2013 hyvéksyé jédlleen Cerved Groupin luottoluokitusvilinepalvelun
kaytettaviksi eurojirjestelmén luottoriskinarvioinnissa, silld Cerved Group oli tehnyt tarvitta-
vat muutokset soveltaakseen Basel II -sdédnnoston mukaista maksukyvyttomyyden maéritelméaa.
Lisdksi EKP hyvéksyi 28.6.2013 Italian keskuspankin ja 14.11.2013 Belgian keskuspankin omat
luottoriskinarviointijarjestelmat kaytettiviksi eurojérjestelmén luottoriskinarvioinnissa.

1.2 VALUUTTAOPERAATIOT JA OPERAATIOT MUIDEN KESKUSPANKKIEN KANSSA

Vuonna 2013 EKP ei tehnyt valuuttamarkkinainterventioita. Se ei my0skéddn toteuttanut yhtdan
valuuttaoperaatiota ERM Il:een osallistuvilla valuutoilla, eikd EKP:n ja Kansainvélisen valuutta-
rahaston (IMF) vilistd pysyvéda sopimusta hyddynnetty vuonna 2013 (sitd hyodynnettiin edellisen
kerran vuonna 2011). Sopimuksen ansiosta IMF voi helpommin kédydd EKP:n puolesta kauppaa
erityisnosto-oikeuksilla muiden erityisnosto-oikeuksien haltijoiden kanssa.

Vuonna 2007 luotua EKP:n ja Yhdysvaltain keskuspankin tilapdistd swapjérjestelyd, joka aktivoi-
tiin uudelleen vuoden 2010 toukokuussa lieventdmédn héiriditd Yhdysvaltain dollarin méérdisen
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rahoituksen markkinoilla Euroopassa, pédtettiin 13.12.2012 jatkaa 1.2.2014 saakka. Eurojirjes-
telmi tarjosi vastapuolilleen Yhdysvaltain dollarin maérdistd rahoitusta hyvéksyttyja vakuuksia
vastaan yhteistyossd muiden keskuspankkien kanssa. Rahoitusta tarjottiin viikoittain sddnnolli-
sissd seitsemédn padivdn repo-operaatioissa, jotka suoritettiin kiintedkorkoisina huutokauppoina, ja
niissd tehdyt tarjoukset hyviaksyttiin tdysiméardisesti. Lisdksi EKP toteutti edelleen neljén viikon
vélein Yhdysvaltain dollarin mééréisid likviditeettid lisddvid operaatioita 84 pdivdn maturiteetilla
yhteistyossd Yhdysvaltain, Japanin, Kanadan ja Sveitsin keskuspankkien sekd Englannin pankin
kanssa. Vuonna 2013 eurojérjestelmé toteutti (arvopédivan mukaan laskettuna) yhteensd 50 operaa-
tiota seitsemin pdivdn maturiteetilla. Lisdksi suoritettiin yksi 15 pdivdn operaatio vuoden lopussa
ja kolmetoista 84 piivdn operaatiota. Vuonna 2011 perustettuja tilapdisid kahdenvélisid swapjér-
jestelyja EKP:n, Englannin pankin sekd Japanin, Kanadan ja Sveitsin keskuspankkien kesken ei
kéytetty vuonna 2013. Jarjestelyjen tarkoituksena on parantaa keskuspankkien valmiuksia tarjota
likviditeettitukea kansainvéliselle rahoitusjérjestelmaélle, ja niitd pidetddn tehokkaana keinona lie-
vittdd rahoitusmarkkinoiden héiriditd ja minimoida héirididen vaikutus taloustilanteeseen. Swap-
jarjestelyjd paatettiin 13.12.2012 jatkaa 1.2.2014 saakka. EKP ilmoitti yhdessd Japanin, Kanadan,
Sveitsin ja Yhdysvaltain keskuspankkien sekd Englannin pankin kanssa 31.10.2013, etta tilapdiset
swapjérjestelyt muutetaan (toistaiseksi voimassa oleviksi) pysyviksi jarjestelyiksi. Kahdenvalisiin
jérjestelyihin osallistuvat viisi keskuspankkia voivat tarjota toimialueillaan toistensa toimialueiden
valuuttojen mairéistd likviditeettid, jos molemmat osapuolet katsovat, ettd se on markkinaolosuh-
teiden pohjalta perusteltua. Pysyvit swapjérjestelyt toimivat jatkossakin varojirjestelyind, joilla
eurojérjestelma pystyy tarvittaessa tarjoamaan muille osallistujakeskuspankeille euromééréisté lik-
viditeettid ja omille vastapuolilleen Englannin punnan, Japanin jenin ja Kanadan dollarin méériista
likviditeettid (kuten jo Yhdysvaltain dollarin mééréisté likviditeettid).

EKP:n neuvosto paétti 16.9.2013 yhdessd Englannin pankin kanssa, ettd EKP:n ja Englannin pan-
kin swapjérjestelya jatketaan 30.9.2014 saakka. Jarjestely otettiin kdytt6dn 17.12.2010, ja sen oli
tarkoitus paéttyd 30.9.2013. Sen kautta EKP:11d on mahdollisuus saada tarvittaessa Englannin pan-
kilta enintdédn 10 miljardia puntaa euroja vastaan. Néin Irlannin keskuspankille voidaan varotoi-
menpiteend tarjota puntaméddrdistd likviditeettid maan pankkijarjestelmén mahdollisten tilapéisten
puntaméirdisten likviditeettitarpeiden tdyttamiseksi.

EKP ilmoitti 10.10.2013 tehneensd Kiinan keskuspankin kanssa kahdenvilisen valuutanvaihto-
sopimuksen, jonka nojalla voidaan tarvittaessa jakaa likviditeettid enintdén 45 miljardin euron tai
350 miljardin Kiinan renminbin verran. Jarjestelyn avulla eurojirjestelmé pystyy varmistamaan,
ettd euroalueen pankkien saatavilla on jatkuvasti renminbimééraistd likviditeettid. Jérjestelyn luo-
miseen on vaikuttanut euroalueen ja Kiinan vélisen kaupan ja sijoitustoiminnan nopea kasvu, ja
silld pyritdén turvaamaan rahoitusmarkkinoiden vakautta.

1.3 SIJOITUSTOIMINTA

EKP sijoittaa sekd valuuttavarantoonsa kuuluvia varoja ettd omia varojaan. Tama sijoitustoiminta
pidetddn erilladan rahapoliittisista ohjelmista (kuten rahapoliittisista suorista kaupoista, velkapape-
riohjelmasta sekd ensimmaiisesta ja toisesta katettujen joukkolainojen osto-ohjelmasta), ja se on jér-
jestetty niin, ettei keskuspankin rahapolitiikan toteuttamista koskevaa sisdpiirintietoa voi kayttaa
sijoituspaitoksid tehtiessa.
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VALUUTTAVARANNON HOITO

EKP:n valuuttavaranto koostui alun perin euroalueen kansallisten keskuspankkien EKP:lle siirté-
mistd valuuttavarannoista. Myohemmin salkun kehitykseen ovat vaikuttaneet sijoitettujen omai-
suuserien markkina-arvon muutokset sekd EKP:n valuuttaoperaatiot ja kultavaranto-operaatiot.
EKP:n valuuttavarannon ensisijainen tarkoitus on taata, ettd eurojarjestelmalld on aina tarvittava
médrd likvideja varoja valuuttaoperaatioihin, joissa tarvitaan EU:n ulkopuolisten maiden valuut-
toja. EKP:n valuuttavarannon hoidon tavoitteena on taata varannon likvidiys, turvallisuus ja tuotto.

EKP:n valuuttavaranto koostuu Yhdysvaltain dollareista, Japanin jeneisti, kullasta ja IMF:n erityis-
nosto-oikeuksista. Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin miériisid varantoja hoidetaan aktiivisesti
joko EKP:ssd tai EKP:n puolesta niisséd euroalueen maiden kansallisissa keskuspankeissa, jotka
haluavat osallistua valuuttavarantojen hoitoon. Tammikuusta 2006 alkaen sijoitusoperaatioiden
tehokkuutta on pyritty parantamaan siten, ettd on mahdollista erikoistua tiettyyn valuuttaan. Kukin
EKP:n valuuttavarantojen hoitoon osallistuva kansallinen keskuspankki — tai niiden ryhmé — hoitaa
siis periaatteessa vain joko Yhdysvaltain dollareista tai Japanin jeneistd koostuvaa valuuttasalkkua.’

Vuoden 2013 lopussa EKP:n nettomédrdisen valuuttavarannon® arvo nykyisten valuuttakurssien
ja markkinahintojen perusteella laskettuna oli 54,8 miljardia euroa (64,8 miljardia euroa vuo-
den 2012 lopussa). Ulkomaan valuutan méaéréisten erien osuus nettoméadréisesté valuuttavarannosta
oli 40,1 miljardia euroa ja kullasta ja IMF:n erityisnosto-oikeuksista koostuvien erien osuus
14,7 miljardia euroa. Valuuttavarannon arvon tuntuva lasku johtui pééasiassa siitd, ettd kullan hinta
laski merkittavisti ja Japanin jeni heikkeni 21,2 % suhteessa euroon. Vaikutusta lievensivét sal-
kunhoidon tuottamat pddoma- ja korkotuotot. Vuoden 2013 lopun valuuttakurssien perusteella las-
kettuna Yhdysvaltain dollarin méaérdisten erien osuus valuuttavarannosta oli 82 % ja Japanin jenin
maédrdisten erien osuus 18 %. Kultavarannon ja erityisnosto-oikeuksien arvo laski kullan euroarvon
laskettua voimakkaasti eli noin 31 % vuonna 2013.

OMIEN VAROJEN HOITO

EKP:n omat varat koostuvat EKP:n maksetun pddoman sijoituksista, EKP:n yleisrahastosta sekd
valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskin seké kullan hintariskin varalle tehdystd varauksesta. Néiden
varojen tarkoitus on tuottaa EKP:lle tuloja, joilla se voi kattaa toimintakulunsa.

EKP:n omat varat on sijoitettu euromédrdisiin kiintedkorkoisiin omaisuuseriin. Vuoden 2013
lopussa EKP:n omien varojen markkina-arvo oli 20,0 miljardia euroa (18,9 miljardia euroa vuo-
den 2012 lopussa). Markkina-arvon hienoinen lisdys johtui pddasiassa valuuttakurssi-, korko- ja
luottoriskin sekd kullan hintariskin varalle luodun varauksen kasvattamisesta mutta myds sijoitus-
ten tuotoista. Liséksi EKP:n maksettu pddoma kasvoi hieman Kroatian liittyessd EU:hun (ja maan
keskuspankin liittyessd EKPJ:hin) 1.7.2013.

Omien varojen hoidossa jatkettiin valtaosin passiivista salkunhoitoa vuonna 2013. Néin pyrittiin
varmistamaan, ettd keskuspankin rahapolitiikan toteuttamista koskevaa sisédpiirintictoa ei voi kayt-
tdd sijoituspédtoksid tehtdessa.

7 Ks. EKP:n huhtikuun 2006 Kuukausikatsauksen artikkeli ”Portfolio management at the ECB”.

8 Nettomédrdinen valuuttavaranto on yhtd kuin virallinen valuuttavaranto ilman markkinahintojen perusteella laskettua valuutanvaihto-
sopimusten nettoarvoa plus valuuttamaéraiset talletukset euroalueelle miinus valuuttavarannon tiedossa oleva pienentyminen, joka johtuu
takaisinostosopimuksista ja termiinikaupoista. Yksityiskohtaisempaa tietoa on saatavilla EKP:n verkkosivuilla.
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1.4 RISKIENHALLINTA SIJOITUSTOIMINNASSA JA RAHAPOLIITTISISTA SYISTA OSTETTUJEN
ARVOPAPERIEN HALLUSSAPIDOSSA

Taloudellisia riskeja, joille EKP altistuu sijoitustoimintansa seké rahapoliittisissa osto-ohjelmissa
hankkimiensa arvopaperien hallussapidon vuoksi, seurataan ja mitataan tarkasti. Lisdksi varmiste-
taan sddnndllisilld raporteilla, ettd kaikki asianosaiset saavat riittdvésti tietoa riskeistd ja pystyvit
minimoimaan ne asianmukaisesti. Riskien minimoimiseksi kéytdssé on riskienhallintamenettelyt,
jotka perustuvat ensisijaisesti hyvaksymiskriteereihin ja limiitteihin. Riskienhallintamenettelyjen
noudattamista seurataan paivittdin.

Eurojarjestelmdn rahapoliittisista syistd hallussaan pitdmien arvopaperien kanta supistui
vuonna 2013, silld arvopapereita erdéntyi eikd uusia ostettu (velkapaperiohjelma ja toinen katet-
tujen joukkolainojen osto-ohjelma lopetettiin vuonna 2012, eikd rahapoliittisia suoria kauppoja
tehty). Myos mahdollisiin rahapoliittisina suorina kauppoina toteutettaviin arvopaperiostoihin liit-
tyvid riskejd seurattaisiin ja mitattaisiin tarkasti. Riskienhallinnan nékdkulmasta rahapoliittisiin
suoriin kauppoihin liittyvié riskejd lieventda (velkapaperiohjelmaan verrattuna) se, ettd arvopape-
reita ostettaisiin vain tietyn ajan kuluessa ja talouspolitiikalle asetettujen ehtojen tiyttyessa ja ettd
kaupoissa ostettaisiin ensisijaisesti arvopapereita, joiden jéljelld oleva juoksuaika on 1-3 vuotta.

2 MAKSUJARJESTELMAT JA ARVOPAPERIKAUPAN
SELVITYSJARJESTELMAT

Eurojdrjestelmdlld on lakisddteinen tehtdvd edistdd maksujdrjestelmien sujuvaa toimintaa.
Maksujarjestelmit ja arvopaperikaupan selvitys- ja toimitusjarjestelmét ovat osa perusinfrastruk-
tuuria, joka on vélttdméton markkinatalouden héiriottomaélle toiminnalle. Ne ovat ensiarvoisen
tarkeitd, jotta tavaroita, palveluita ja rahoitusomaisuutta koskeva maksuliikenne olisi tehokasta.
Jéarjestelmien sujuva toiminta on ratkaisevan tirkedd my6s Euroopan keskuspankin rahapolitiikan
toteuttamiseksi sekd valuutan, rahoitusjirjestelmin ja koko talouden vakauden ja niitd kohtaan
tunnetun luottamuksen yllépitdmiseksi. Tdman tehtdvéin hoitamiseksi eurojarjestelmilld on kolme
menettelyd: se osallistuu jéarjestelmien operointiin, toimii jérjestelmien yleisvalvojana ja edistdd
jarjestelmid koskevia muutoksia (kahta viimeksi mainittua menettelya tarkastellaan luvun 4 osissa
4 ja 5). Jarjestelmien operoijana eurojérjestelmé voi EKPJ:n perussdédnnén mukaan tarjota vilineitd
selvitys- ja maksujarjestelmien tehokkuuden ja vakauden varmistamiseen.

2.1 TARGET2-JARJESTELMA

Eurojérjestelmi operoi TARGET2-jérjestelmédd, joka on suurten ja kiireellisten euromédréisten
maksujen jérjestelmd. TARGET2-jérjestelmé tarjoaa mahdollisuuden reaaliaikaiseen maksujen
siirtoon keskuspankkirahassa ja kattaa markkinat laajalti. Jarjestelma késittelee sekd suuria ettd kii-
reellisid maksuja ilman ylé- tai alarajaa, ja sen kautta vilitetd&in my6s muita maksuja. Jarjestelma
perustuu yhteiseen tekniseen infrastruktuuriin eli yhteiseen jaettavaan jérjestelmaalustaan (Single
Shared Platform, SSP). Kolme keskuspankkia — Italian, Ranskan ja Saksan keskuspankki — tar-
joavat jarjestelméalustan yhteistydssi ja operoivat sitd eurojérjestelmin puolesta. Joulukuussa 2013
TARGET2-jarjestelmélld oli 1606 suoraa osapuolta. TARGET2:n vilitykselld tavoitettavien
pankkien (ml. sivukonttorit ja tytdryhtiot) maiard ympéari maailmaa nousi noin 55 000:een. Liséksi
TARGET2:ssa hoidettiin 80 liitdnniisjérjestelmén katteensiirrot.

EKP
0 Vuosikertomus
VI 013



Taulukko Il. TARGET2-maksut

Maksujen arvo, mrd. euroina Maksujen lukuméiri

2012 2013 Muutos, % 2012 2013 Muutos, %
Kaikki TARGET2-maksut
Yhteensé 634132 493 442 22,2 90 671 378 92590 134 2,1
Piivittdinen keskiarvo 2471 1935 21,9 354 185 363 099 2,5

Léhde: EKP.
Huom. Arvon voimakas supistuminen vuoteen 2012 verrattuna johtuu kéytettyjen tilastollisten menetelmien muutoksista. TARGET2 oli
toiminnassa 256 pdivand vuonna 2012 ja 255 péivand vuonna 2013.

TARGET2-OPERAATIOT

TARGET2-jdrjestelma toimi hyvin vuonna 2013, ja sen kautta vélitettiin suuri maérd euromaardi-
sid maksuja. Jarjestelmén markkinaosuus oli vakaa, silld arvolla mitattuna 91 % kaikista euroméaa-
rdisistd suurten maksujérjestelmien maksuista suoritettiin TARGET2-jarjestelmédssd. Vuonna 2013
TARGET?2-jdrjestelmissd vilitettiin  yhteensd 92 590 134 maksua eli pdivittdin keskimaérin
363 099 maksua. TARGET2-jérjestelméssd vuonna 2013 vilitettyjen maksujen yhteenlaskettu arvo
oli 493 442 miljardia euroa, ja niiden paivittdinen keskiméérdinen arvo oli 1935 miljardia euroa.
Taulukossa 11 on yleiskatsaus TARGET2-jarjestelmidn maksuliikenteestd vuonna 2013 seké ver-
tailu edellisen vuoden maksuliikenteeseen. Vuonna 2013 TARGET2:n yhteisen jaettavan jérjestel-
madalustan kédytettdvyysaste® oli 100 %. Vuonna 2013 yhteisen jaettavan jarjestelméalustan kautta
toimitetuista maksuista 100 % suoritettiin alle viidessd minuutissa, ja jérjestelmén osapuolet ovat
olleet tyytyvéisid sen suorituskykyyn.

YHTEISTYO TARGET2-JARJESTELMAN KAYTTAJIEN KANSSA

Eurojdrjestelmd toimii tiiviissd yhteistyossi TARGET2-jarjestelmédn kéyttdjien kanssa.
Vuonna 2013 jarjestettiin sdédnnoéllisesti kokouksia kansallisten keskuspankkien sekd TARGET2:n
kansallisten kayttdjaryhmien kesken. Lisdksi eurojirjestelmdan TARGET2 Working Group ja
Euroopan luottolaitosyhdistysten TARGET Working Group kokoontuivat kaksi kertaa vuodessa
keskustelemaan TARGET2:n toimintaa koskevista Euroopan laajuisista asioista. Nédiden kahden
tyoryhmén edustajista koostuva erityistyoryhma jatkoi tyotdan. Ryhmén tehtdvénd on kisitelld
merkittdvimpid muutoksia, jotka vaikuttavat TARGET2-jarjestelméén. Tallaisia ovat esimerkiksi
TARGET2-Securities (T2S) -alustan kytkeminen TARGET2-jarjestelmdén ja siirtyminen toimi-
alan uusiin standardeihin (ISO 20022). Muita strategisia kysymyksid kisiteltiin Contact Group
on Euro Payments Strategy -ryhméssd, joka on pankkisektorin ja keskuspankkien johtotason
yhteistydofoorumi.

JARJESTELMAN UUSIEN VERSIOIDEN HALLINTA

Eurojérjestelmd jatkaa TARGET2:n kehittdmistd, jotta voidaan parantaa jarjestelmén tarjoamia
palveluja ja tayttdd kayttdjien vaatimukset. Vuonna 2013 kayttoon otettu versio TARGET2-jér-
jestelmastd sisdltdd huomattavia muutoksia, jotka liittyvat mm. jérjestelmdn valmistautumiseen
T2S-alustan kytkemiseen seké useita pienid parannuksia jarjestelmiin. Pienimmét muutokset, jotka
koskivat pidosin uusien likviditeetinhallintaan liittyvien viestien kéyttoonottoa, otettiin kayttoon
18.11.2013. T2S:44n liittyvat toiminnot aktivoidaan kuitenkin vasta, kun T2S kéynnistyy (suunni-
teltu kesdkuuksi 2015). Namé toiminnot sisaltdvit kaikki jarjestelméin tarvittavat muutokset, jotta
nidmai kaksi alustaa voidaan kytked toisiinsa, sekd T2S:n kiteistransaktioita tukevia palveluita, joita
TARGET?2 tarjoaa osapuolilleen.

9 Kaiytettdvyysaste tarkoittaa osapuolten mahdollisuutta kdyttdd TARGET2-jérjestelmdd hdirioittd sen aukioloaikana.
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Vuonna 2013 kéynnistettiin kaksi konsultaatiota, joiden tarkoituksena oli saada kayttdjiltd
palautetta TARGET2-jérjestelmén siirtymisestd ISO 20022 -standardiin marraskuussa 2017.

TARGET2-JARJESTELMAAN OSALLISTUVAT MAAT

Kaikki euroalueen maat osallistuvat TARGET2-jéarjestelméén, silld jarjestelmédd on kéytettdva
suoritettaessa maksuja, jotka liittyvit eurojdrjestelmdn rahapoliittisiin operaatioihin. Euroalueen
ulkopuoliset EU-maiden keskuspankit voivat liittydi TARGET2-jarjestelmién vapaaehtoisesti,
jotta euromédrdisid maksuja voidaan toimittaa ndissd maissa. Lainsdddidnnon ja liiketoiminnan
nikokulmasta jokainen keskuspankki on vastuussa TARGET2-osajérjestelminséd hallinnoinnista
ja asiakassuhteiden ylldpitimisestd osajirjestelménsd osapuoliin. Lisdksi erddt muissa ETA-maissa
sijaitsevat rahoituslaitokset osallistuvat TARGET2:een etéjdsenind. Talld hetkella TARGET2:een
ovat kytkettyind 24 EU:ssa toimivaa keskuspankkia ja niiden kansalliset kayttdjayhteisot
(18 euroalueen keskuspankkia, ml. Latvian keskuspankki, ja EKP seké viiden euroalueen ulkopuo-
lisen maan keskuspankit).'°

2.2 TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) on eurojdrjestelmén tuleva palvelu, jolla eurooppalaisten
arvopaperikauppojen toimitus toteutetaan keskuspankkirahassa. Tietojirjestelma on nyt kehitysvai-
heessa, ja toimitusalustan on maéra kiynnistyd kesdkuussa 2015. Lahes kaikki Euroopassa tehdyt
arvopaperikaupat selvitetddn tulevaisuudessa T2S-alustalla, mikd tuo merkittdvid skaalaetuja
ja alentaa selvityskustannuksia huomattavasti. T2S poistaa maasta toiseen vilitettdvien ja
kotimaisten arvopaperikauppojen toimituksen véliset erot, joten se on huomattava edistysaskel kohti
yhdentyneité eurooppalaisia pddomamarkkinoita. T2S luo vahvan perustan kaupanjalkeisten toimien
tehostamiselle ja kilpailun lisddmiselle. T2S:n avulla sdistetddn merkittdvasti vakuuksien ja
likviditeetin hallinnassa, miké on erityisen arvokas piirre aikana, jolloin korkealaatuisten vakuuk-
sien kysyntd kasvaa rahoitusmarkkinoiden héiriéiden ja sdéntelyuudistusten vuoksi. T2S yhdenmu-
kaistaa markkinaprosesseja, miké osaltaan tehostaa back office -toimintoja.

Vuonna 2013 kaksi arvopaperikeskusta — BNY Mellon CSD, joka on uusi arvopaperikeskus, sekd
Latvian arvopaperikeskus (Latvijas Centralais depozitarijs), joka kuuluu NASDAQ OMX -kon-
serniin — allekirjoittivat T2S-puitesopimuksen!!. Néin ollen T2S:44n osallistuvien arvopaperikes-
kusten méaird oli vuoden 2013 lopussa 24. Vuonna 2013 saavutettiin huomattavaa edistymista
arvopaperikeskusten infrastruktuurin sopeuttamisessa niin, ettd ne voidaan liittdd T2S:4én.
Arvopaperikeskukset sekd niiden yhteisot valmistelevat nyt kéyttéjétesteja ja liittymistd T2S:4édn.

Maaliskuussa 2013 EKP:n neuvosto hyviksyi suunnitelman, jonka mukaan arvopaperikeskukset
liittyvat T2S:44n neljdssd ryhmaéssé (ks. taulukko 12). Ainakin 24 arvopaperikeskusta ja 20 kes-
kuspankkia siirtyvat T2S:4dn kesdkuun 2015 ja helmikuun 2017 vélisend aikana. Liittymisvaihei-
den péaivamaédrien sopiminen oli tdrked saavutus, silld ndin osallistujat voivat rauhassa suunnitella
liittymisvaiheen toimenpiteita.

Toukokuussa 2013 T2S-yhteiso padsi yhteisymmaérrykseen siité, ettd suunnitelma on kattava, ja etté
se ottaa riittdvasti huomioon kaikki sovitut lisimairittelyt, tulokset ja suunnitteluelementit, jotka

10 Bulgaria, Tanska, Liettua, Puola ja Romania.
11 T2S-puitesopimuksessa sdddetdén eurojérjestelmin ja eurojérjestelmalle arvopaperikaupan toimituksen ulkoistavien arvopaperikeskusten
oikeudet ja velvollisuudet.
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Taulukko 12. Arvopaperikeskusten liittymisvaiheet ja -paivamaarat

Ensimmiinen vaihe Toinen vaihe Kolmas vaihe Neljis vaihe
22.6.2015 28.3.2016 12.9.2016 6.2.2017
Bank of Greece Securities Euroclear Belgium Clearstream Banking (Saksa) BNY Mellon CSD (Belgia)
Settlement System — BOGS
Depozitarul Central (Romania)  Euroclear France KELER (Unkari) Centralny depozitar cennych
papierov SR (Slovakia)
Malta Stock Exchange Euroclear Nederland LuxCSD (Luxemburg) Eesti Vaartpaberikeskus (Viro)
Monte Titoli (Italia) Interbolsa (Portugali) Oesterreichische Kontrollbank Euroclear Finland
(Itavalta)
SIX SIS (Sveitsi) National Bank of Belgium VP LUX (Luxemburg) Iberclear (Espanja)
Securities Settlement System
(NBB-SSS)
VP SECURITIES (Tanska) KDD - Centralna kliringko

depotna druzba (Slovenia)
Latvijas Centralais depozitarijs
(Latvia)

Lietuvos centrinis vertybiniy
popieriy depozitoriumas
(Liettua)

koskevat arvopaperikeskuksia tai keskuspankkeja. SIA/Colt!? ja SWIFT ovat ne kaksi lisensoitua
palveluntarjoajaa, jotka kytkevét arvopaperikeskukset ja markkinaosapuolet T2S:44n. Ne lapdisi-
vét hyvaksymismenettelyn vuonna 2013. Kéayttdjistd yksikéédn ei ottanut kdyttoon eurojérjestelmén
tarjoamaa erillislinjasovellusta, joten tédlld hetkelld ei ole suunnitelmia timéin palvelun kehitta-
miseksi. Lokakuussa 2013 euroryhméd kaynnisti T2S-kéyttdjien koulutusohjelman, joka perustuu
kouluta kouluttajaa -menetelméén. T2S:n ohjelmistojen kehitys saatiin padtokseen vuonna 2013, ja
eurojarjestelmé valmistelee vilineitddn ja resurssejaan T2S-alustan hyviksymistestausta varten.
T2S-hanke etenee néin ollen aikataulussa.

T2S-hanke edisti edelleen kaupanjilkeisten toimien yhdenmukaistamista Euroopassa vuonna 2013.
Maaliskuussa EKP ja Euroopan komissio isdnndivit konferenssia, joka kisitteli kaupanjalkeisten
toimien yhdenmukaistamista ja rahoitusjérjestelmén yhdentymistd Euroopassa. Konferenssissa
esiteltiin T2S-neuvonantoryhmén kolmas raportti yhdenmukaistamisen edistymisestd T2S-mark-
kinoilla!®*. Neuvonantoryhma edistyi vuonna 2013 tuntuvasti standardien méérittelyssa ja niiden
noudattamisen seurannassa. Kaikkia 21:td T2S-markkinaa seurataan nyt ja yhdentymistoimista
16:1le (24:std) on maédritelty standardit. Standardien maéérittelyd ei saada pdéatokseen ennen kuin
ehdotus asetukseksi arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa sekd arvopaperikes-
kuksista on hyvaksytty. Asetus parantanee huomattavasti lainsdadéantd- ja kilpailuympéristod, jossa
T2S toimii. Joulukuun 18. paivdnad 2013 pééstiin sopimukseen Euroopan komission ehdotuksesta
arvopaperikeskusasetukseksi, joka on erittdin tirked T2S-hankkeelle. Neljés raportti T2S:n yhden-
mukaistamisen edistymisestd laadittiin vuonna 2013, ja se on tarkoitus julkaista kevadlla 2014.
Toimituksen yhdenmukaistamista T2S:ssd ja sen vaikutuksia Euroopan rahoitusmarkkinoiden
yhdentymiseen tarkastellaan yksityiskohtaisemmin luvun 4 osassa 5.

12 SIA/Colt on yhteisyritys, jonka muodostavat italialainen palveluntuottaja (SIA) ja englantilaisen verkontarjoajan (Colt) italialainen

tytaryhtio.
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13 T2S-markkinat tarkoittavat markkinoita, joilla vahintdén yksi arvopaperikeskus on allekirjoittanut T2S-puitesopimuksen.



2.3 TOISESSA JASENVALTIOSSA LIIKKEESEEN LASKETTUJEN VAKUUKSIEN TOIMITUSMENETTELY

Vakuuskelpoisia arvopapereita voidaan kédyttda kaikentyyppisten eurojirjestelmén luotto-operaa-
tioiden vakuutena seki kotimaisissa ettd rajat ylittdvissd operaatioissa. Euroalueella toisessa maassa
liikkeeseen laskettuja vakuuksia kdytetddn pddasiassa kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin (CCBM)
kautta ja euroalueen maiden arvopaperien selvitysjarjestelmien vilisten hyviksyttyjen linkkien
vilitykselld. Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli on eurojérjestelmén tarjoama véline, kun taas
selvitysjérjestelmien linkit ovat markkinoiden luoma ratkaisu. Vakuuksia voidaan siirtdd maasta
toiseen poikkeustapauksessa myos kansallisten keskuspankkien (kansainvélisessd) arvopaperikes-
kuksessa sijaitsevien tilien vilityksella.

Toisessa jédsenvaltiossa liikkeeseen laskettujen vakuuksien médrd (jalkimarkkinakelpoiset ja
ei-jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit) vdheni eurojérjestelméssd vuoden 2012 lopussa todetusta
643 miljardista eurosta 598 miljardiin euroon vuoden 2013 loppuun mennesséd. Kaiken kaikkiaan
toisessa jasenvaltiossa liikkkeeseen laskettujen vakuuksien osuus kaikista eurojirjestelmaille toimite-
tuista vakuuksista oli vuoden 2013 lopussa 24,2 % (vuonna 2012 osuus oli 22,8 %).

VAKUUSHALLINTAPALVELUT

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli oli myds vuonna 2013 pédasiallinen kanava siirrettiessé toisessa
maassa sijaitsevia omaisuuserid eurojérjestelmin rahapoliittisten operaatioiden ja paivénsisdisten
luotto-operaatioiden vakuudeksi. Kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin kautta séilytyksessd olevien
vakuuksien maird viheni vuoden 2012 lopun 354 miljardista eurosta 328 miljardiin euroon vuo-
den 2013 loppuun mennessi. Kansallisten keskuspankkien (kansainvilisessd) arvopaperikeskuk-
sessa sijaitsevilla tileilld olevien maasta toiseen siirrettyjen vakuuksien mééra oli 95 miljardia euroa
vuoden 2013 lopussa.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli otettiin kdytt66n vuonna 1999. Mallin oli tarkoitus olla véliai-
kaisratkaisu, joka perustuu minimiharmonisointiin. Se on edelleen merkittdva kanava vakuuksien
siirtdmiseen maasta toiseen. Markkinaosapuolien pyynnésta eurojirjestelmd on paittdnyt poistaa
vaatimuksen, jonka mukaan (jalkimarkkinakelpoiset) omaisuuserét on kotiutettava sijoittajan arvo-
paperikeskuksesta liikkeeseenlaskijan arvopaperikeskukseen ennen kuin ne otetaan kirjeenvaihtaja-
keskuspankkimallin kautta kéyttoon vakuuksina. Liséksi eurojérjestelmé tekee parhaillaan valmis-
teluja, jotta kolmansien osapuolien vakuushallintapalveluja voidaan ryhtya kdyttimaan myds rajat
ylittdvissd operaatioissa, silld niitd kdytetdédn nykyédan vain kotimaisissa operaatioissa. Arvopape-
rien kotiuttamisvaatimus poistunee toukokuussa 2014 ja kolmansien osapuolien vakuushallintapal-
veluja aletaan kayttda rajat ylittdvisséd operaatioissa syyskuussa 2014.

Kysymyksii, jotka liittyvét euroméairdisten arvopaperien selvitykseen ja vakuuksien kdyttoon euro-
jérjestelmén luotto-operaatioissa, késitelldadn Contact Group on Euro Securities Infrastructures -foo-
rumissa, joka koostuu markkinainfrastruktuurien, markkinaosapuolien ja keskuspankkien edustajista.

KANSALLISTEN ARVOPAPERIEN SELVITYSJARJESTELMIEN VALISET HYVAKSYTYT LINKIT

Vakuuksia voidaan siirtdd maasta toiseen myos kansallisten arvopaperien selvitysjérjestelmien
vilisten linkkien vélitykselld. Eurojérjestelmén luotto-operaatioissa kaytettaviksi voidaan kuitenkin
hyvidksya vain linkit, jotka tdyttavdt eurojarjestelmén kayttdjavaatimukset.!* Kun arvopaperit on
siirretty kéytettédviksi hyviaksyttyjen linkkien vilitykselld arvopaperikaupan selvitysjéirjestelmésti
toiseen, niitd voidaan kayttdd paikallisten menettelytapojen mukaan samaan tapaan kuin kotimaisia

14 Syyskuussa 2013 eurojérjestelmd laati arvopaperien selvitysjarjestelmien ja niiden linkkien arviointijérjestelman (ks. lehdistotiedote,
27.9.2013, saatavissa EKP:n verkkosivuilta).
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vakuuksia. Suorien ja ketjutettujen linkkien kautta toimitettujen vakuuksien arvo nousi vuoden
2012 lopun 156 miljardista eurosta 174 miljardiin euroon vuoden 2013 loppuun mennessa.

Kaytettidviksi hyvéksyttyjen linkkien luetteloon lisdttiin vuonna 2013 kahdeksan uutta suoraa
linkkid ja 15 uutta ketjutettua linkkid. Luettelosta poistettiin viisi suoraa linkkid. Vuoden 2013
lopussa vastapuolien kéytettdvissd oli 55 suoraa linkkid ja 23 ketjutettua linkkid, joista kuitenkin
vain harvoja kéytetdédn aktiivisesti.

3 SETELIT JA KOLIKOT

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (artikla 128) nojalla EKP:n neuvostolla on
yksinoikeus antaa lupa eurosetelien liikkeeseenlaskuun EU:ssa. EKP:114 ja kansallisilla keskuspan-
keilla on oikeus laskea euroseteleité liikkeeseen.

Vuonna 2013 otettiin kdyttdon uusi viiden euron seteli ensimmadisend toisen eurosetelisarjan
setelind (ks. timén luvun osa 3.3).

3.1 SETELIEN JA KOLIKOIDEN KIERTO

EUROSETELIEN JA -KOLIKOIDEN KYSYNTA

Vuoden 2013 lopussa liikkeessa oli 16,5 miljardia eurosetelid, joiden arvo oli yhteensd 956,2 mil-
jardia euroa (vuoden 2012 lopussa 15,7 miljardia setelid, joiden yhteisarvo 912,6 miljardia euroa;
ks. kuvio 36). Setelien yhteisarvosta suurin osa oli 50 euron seteleitd (36 %) ja 500 euron sete-
leitd (30 %), ja lukuméérdisesti litkkeessd oli eniten 50 euron seteleitd (42 % kaikista litkkeessé

Kuvio 36. Liikkeessa olevien eurosetelien Kuvio 37. Liikkeessa olevien eurosetelien
lukumaira ja arvo lukumidara nimellisarvoittain
(mrd. kpl)
= Arvo (mrd. euroa, vasen asteikko) = 500 euroa  ----- 20 euroa
""" Lukumédrd (mrd. kpl, oikea asteikko) eesee 200 euroa  ------ 10 euroa
==== 100 euroa =-= 5euroa
—— 50 euroa
1200 18 8 8
A 16 7 7
1000
6 6
5 5
4 4
3 =(3
400 6
4 2 _______ . | | L ererees ,__‘ 2
200 --:::;-hw—.--.---uw-'-'-u===-'-"'~'-'-""‘
2 1[° 1
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Léhde: EKP. Lahde: EKP.
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olleista euroseteleistd; ks. kuvio 37). Liikkeessd olevien eurosetelien yhteisarvo kasvoi 4,8 % ja
kappalemaéri 5,3 % edellisvuodesta. Nopeimmin kasvoivat 100 euron setelien mééri ja yhteisarvo
(8,4 %) ja seuraavaksi nopeimmin 50 euron setelien (8,2 %) ja 200 euron setelien (8,0 %) méaara
ja yhteisarvo. Sitd vastoin 500 euron setelien maérd, joka aiemmin kasvoi huomattavasti, on vuo-
den 2012 viimeisestd neljanneksestd ldhtien supistunut. Samaan aikaan 100 euron setelien kysyntd
on kasvanut.

Arvioiden mukaan 20-25 % liikkeessd olevien eurosetelien kokonaisarvosta on euroalueen
ulkopuolella, valtaosin euroalueen naapurimaissa. Vuonna 2013 rahoituslaitosten nettoméaarai-
set eurosetelikuljetukset euroalueen ulkopuolelle pysyivét samoissa lukemissa kuin vuonna 2012.
Arvoltaan suuria euroseteleitd kéytetddn euroalueen ulkopuolella arvon siilyttimiseen sekéd
maksamiseen kansainvélisilld markkinoilla.

Liikkeessd olevien eurokolikoiden mééra kasvoi 3,8 % eli 106 miljardiin kolikkoon vuonna 2013
(liilkkeeseen lasketusta kannasta on vidhennetty euroalueen kansallisten keskuspankkien hal-
lussa olevat varastot). Vuoden 2013 lopussa liikkeessd olevien eurokolikoiden kokonaisarvo oli
24,2 miljardia euroa eli 2,3 % suurempi kuin vuoden 2012 lopussa.

SETELIEN KASITTELY EUROJARJESTELMASSA

Vuonna 2013 laskettiin liikkeeseen yhteensd 32,7 miljardia eurosetelid (1 017,8 miljardin euron
arvosta) ja kansallisiin keskuspankkeihin palautui 31,6 miljardia eurosetelid (969,0 miljardin euron
arvosta). Luvut ovat samankaltaisia kuin vuonna 2012. Yhteensd 33,7 miljardin setelin aitous ja
kunto tarkastettiin tdysin automatisoiduilla setelinlajittelukoneilla, jotta kierrossa olevien setelien
turvallisuus ja laatu voitiin varmistaa eurojirjestelmén laatimien yhteisten vdhimmaislaatuvaati-
musten mukaisesti. Kaikkiaan noin 6,1 miljardia setelid lajiteltiin tuhottaviksi padosin siksi, ettid
ne todettiin huonokuntoisiksi. Arvoltaan pienten eli 5, 10, 20 ja 50 euron setelien hylkéysaste' oli
45 % ja suurempien seteliarvojen hylkaysaste 8 %. Kokonaishylkdysaste nousi hieman eli 39 pro-
senttiin vuonna 2013 (38 % vuonna 2012). Nousun taustalla on suureksi osaksi uuden 5 euron sete-
lin kdyttoonotto, jonka myotd kansallisiin keskuspankkeihin palautuvat ensimmaéisen sarjan 5 euron
setelit tuhotaan. Vuoden 2013 lopussa puolet kaikista litkkeessd olleista 5 euron seteleistd oli toisen
sarjan seteleité.

Setelien keskimadrdinen kiertonopeus!® oli vuoden 2013 lopussa 2,0. Setelit siis palautuivat
euroalueen kansallisiin keskuspankkeihin keskiméérin kuuden kuukauden vélein. Suurista
seteleistd 500 euron setelien kiertonopeus oli 0,3 ja 200 euron setelien 0,4 sekd 100 euron setelien
0,7, eli niiden kiertonopeus oli hitaampi kuin useimmiten maksamiseen kéytettdvilld seteleilld eli
50 euron (1,4), 20 euron (3,2), 10 euron (4,0) ja 5 euron seteleilld (2,3).

3.2 SETELIEN VAARENTAMINEN JA SEN TORJUNTA

EUROSETELIVAARENNOKSET
Kansallisiin védrennostutkimuskeskuksiin!” toimitettiin vuonna 2013 yhteensé noin 670 000 euro-
setelivddrennostd. Liikkeessd olevien aitojen eurosetelien méirddn verrattuna vadrennoksid on

15 Tuhottaviksi luokiteltujen setelien maérd tiettynd vuonna jaettuna samana vuonna kierrossa olleiden setelien keskiméadrdiselld
kokonaismaaralla.

16 Euroalueen kansallisiin keskuspankkeihin palautettujen setelien yhteenlaskettu mééri tiettynd vuonna jaettuna samana vuonna liikkeessé
olleiden setelien keskimaardiselld maaralla.

17 Jokaiseen EU:n jdsenvaltioon on perustettu oma kansallinen laboratorio, jotta védrennetyt eurosetelit voidaan tutkia alustavasti.
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Kuvio 39. Vadrenndsten jakautuminen

Kuvio 38. Kierrosta tavattujen
nimellisarvoittain vuonna 2013

eurosetelivaarennosten lukumaara

(tuhansina)
500 500 50 euroa
39,6 %
450 450 \ -
400 400 100 euroa
12,7 %
350 350
200 euroa
300 300 1,7%
500 euroa
250 250 < 0,9 %
5 euroa

200 200 0,3%
150 150 10 euroa

44 %
100 100

50 50
O == r—r r—r —r -1 0 20 euroa
2008 2009 2010 2011 2012 2013 40,4 %

Léhde: EKP. Léhde: EKP.

yhé erittdin vihan. Kuviosta 38 ndkyy kierrosta poistettujen vidrenndsten médrin kehitys pitkalla
aikavalilld. Eniten védrennetédén 20 euron seteleitd, joiden osuus oli 40,4 % kaikista védrennoksistéd
vuonna 2013, ja 50 euron seteleitd, joiden osuus oli 39,6 % kaikista vadrennoksistd. Kuviossa 39
esitetddn eri seteliarvojen prosenttiosuudet.

Vaikka euro on eurooppalaisten ja kansainvilisten viranomaisten vadrentdmisenvastaisen toimin-
nan ansiosta turvallinen ja luotettava raha, riskeihin ei pidéd suhtautua huolettomasti. EKP kehottaa
edelleen kaikkia olemaan varuillaan petosten varalta ja muistamaan tutun tunnustele—katso—kal-
listele-testin'®. Yksittdinen turvatekija ei vield takaa rahan aitoutta, vaan aina on syyté tarkastaa
useampia. Liséksi rahaa ammattimaisesti késitteleville on jatkuvasti tarjolla koulutusta sekd Euroo-
passa ettd sen ulkopuolella, ja tiedotusmateriaali pidetdan ajan tasalla eurojirjestelmén vaiarentdmi-
senvastaisen toiminnan tukemiseksi. EKP:n perinteinen yhteistyd Europolin ja Euroopan komission
kanssa palvelee samaa tarkoitusta.

VAARENTAMISEN TORJUNTA MAAILMALLA

Viirentdmisen torjunnassa yhteistyd ulottuu myds Euroopan ulkopuolelle. Eurojirjestelmi on
aktiivisesti mukana keskuspankkien yhteisen vddrentimisen estimiseen téhtddavan ryhmén (Central
Bank Counterfeit Deterrence Group, CBCDG)' toiminnassa. EKP isdnn6i kansainvilistd véddrenti-
misen torjuntakeskusta (International Counterfeit Deterrence Centre, ICDC), joka toimii CBCDG:n
teknisend keskuksena. Kansainviliselld vadrentamisen torjuntakeskuksella on verkkosivut®, joilla
annetaan tietoa ja ohjeita seteliaiheiden jéljentdmisestd. Verkkosivuilla on myds linkkejd kansalli-
sille verkkosivuille.

18 Ks. EKP:n verkkosivut.

19 Tyoryhmé on 32 keskuspankin ja setelipainoviranomaisten muodostama elin, joka toimii G10-maiden keskuspankkien pddjohtajien
alaisuudessa.

20 Ks. http://www.rulesforuse.org.
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jakautuminen vuonna 2013

TUOTANTOJARJESTELYT
Vuonna 2013 kansalliset keskuspankit huo- Lukumiiri Tuotannosta vastaava
lehtivat 8 miljardin eurosetelin tuotannosta. (milj. kpl) kansallinen keskuspankki
Syyskuussa 2014 liikkeeseen laskettavien S ecuroa 0,00 -
uusien 10 euron setelien osuus tisti madrasta 0o 450000 DE,CY, EE, GR, ES, FR, [E, IT,

: oY N i MT, LU, NL, AT, SI, SK, FI
oli 4,5 miljardia (eli noin 56 %). Eurosetelien 20 euroa 2 500,00 DE, CY, EE, GR, FR, IT, MT,
tuotannossa kiytettiin edelleen vuonna 2002 ILIU, NIL, [P, 11, S5 71

v igeees . .. 50 euroa 1 000,00 BE, DE, ES
kayttoon otettua hajautettua tuotantomallia ja )9 euron 0.00 )
toimitusjarjestelmad. Téssé jarjestelmdssd kukin 200 euroa 0,00
euroalueen kansallinen keskuspankki vastaa tie- ~200curoa 0,00

. veee a . . . Yhteensi 8 000,00
tystd osasta méadrattyjen eurosetelien kokonais-
Lahde: EKP.

tuotantoa (ks. taulukko 13).

SETELIEN PALAUTTAMINEN KIERTOON

Palauttaessaan euroseteleitd takaisin kiertoon ammattimaisten rahankésittelijoiden (luot-
tolaitosten, rahankuljetusyritysten sekd tietyisséd tilanteissa vihittdiskauppiaiden ja pelika-
sinojen kaltaisten muiden talouden toimijoiden) on noudatettava eurosetelien aitouden ja
kunnon tarkastamisesta sekd kiertoon palauttamisesta annettua paitosta EKP/2010/14%!. Paa-
tokselld pyritddn varmistamaan, ettd kéteisautomaattien kautta saatetaan kiertoon vain sellaisia
euroseteleitd, jotka on todettu tarkastuksessa aidoiksi ja hyvékuntoisiksi. Euroalueen kansallis-
ten keskuspankkien kerddmien tietojen mukaan vuonna 2013 noin kolmasosa kaikista kiertoon
palautetuista seteleistd saatettiin takaisin kiertoon kéteisautomaattien kautta ammattimaisten
rahankdsittelijoiden tarkastettua ne setelinkésittelylaitteiden avulla.

Eurojérjestelméd auttoi edelleen setelinkésittelylaitteiden valmistajia varmistamaan, ettd laitteet,
joiden avulla ammattimaiset rahankésittelijat tarkastavat eurosetelien aitouden ennen setelien
palauttamista kiertoon, tiyttavit EKP:n vaatimukset. Liséksi se avusti muita osapuolia setelinkésit-
telylaitteiden paivittimisessd tunnistamaan uuden sarjan eurosetelit.

EUROALUEEN ULKOPUOLISTEN SETELIVARASTOJEN OHJELMA

Setelien tukkumarkkinoilla toimiville pankeille vuonna 2012 jirjestetyn avoimen tarjouskilpailun
perusteella euroalueen ulkopuolisten setelivarastojen (Extended Custodial Inventory, ECI) hoidosta
tehtiin vuonna 2013 sopimus Bank of American ja Bank of Chinan (Hongkong) kanssa. Uuden
sopimuksen pohjalta molemmat pankit aloittivat setelivarastojen hoitamisen Hongkongissa ja Bank
of America myds Miamissa. Euroalueen ulkopuolisten setelivarastojen ohjelman tarkoituksena on
varmistaa eurosetelien kierron sujuvuus maantieteellisesti kaukaisilla alueilla seka tuottaa tilastotie-
toja euroalueen ulkopuolella litkkeessd olevista euroseteleista.

TOINEN EUROSETELISARJA

Toisen sarjan euroseteleistd otettiin kdyttoon ensimmadisend uusi 5 euron seteli 2.5.2013. Toisen
sarjan setelien vesileimassa ja hologrammissa on uutena piirteend kreikkalaisesta mytologiasta
tutun Europa-neidon kasvokuva. Tdmén vuoksi sarjaa kutsutaan myds Europa-sarjaksi. Toisen sete-
lisarjan ulkoasu pohjautuu ensimmaéiseen sarjaan, ja siind on samat seteliarvot kuin ensimmaisessé
sarjassa.’> Muita tehtdvid toisen setelisarjan kdyttdonottovalmisteluissa vuonna 2013 olivat uuden
10 euron setelin laajamittainen tuotanto sekéd seuraavien seteliarvojen kehittdminen. Eurojérjestelma

21 EUVL L 267,9.10.2010, s. 1.
22 Ks. http://www.uudet-eurosetelit.eu.
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avusti edelleen sidosryhmié niiden valmistautuessa uuden 10 euron setelin kdyttoonottoon. Sidos-
ryhmille jaettiin kattavasti tietoa ja tarjottiin mahdollisuus suorittaa testejé setelinkdsittelylaitteiden
ja aitouden tarkastamisessa kdytettdvien laitteiden paivittdmiseksi tunnistamaan uudet setelit.

EKP:n neuvosto péétti 20.12.2013, ettd uusi 10 euron seteli otetaan kdyttoon 23.9.2014. Muiden
toisen sarjan setelien liikkeeseenlaskuajankohta pédtetdin myohemmin. Uudet setelit on tarkoi-
tus ottaa kayttoon vaiheittain usean vuoden kuluessa. Kéyttoonotossa edetidén pienimmaésti seteli-
arvosta suurimpaan. Eurojérjestelmé tiedottaa uusien setelien kdyttdonottomenettelyistd hyvissé
ajoin yleisolle, rahaa ammatissaan késitteleville seka setelinkésittelylaitteiden valmistajille. Ensim-
mdisen sarjan setelit pysyvit laillisina maksuvilineini vield suhteellisen pitkédn, ja niiden kaytosta
poistamisesta ilmoitetaan riittdvan varhain. Senkin jdlkeen kun ensimmadisen sarjan setelit eivét
endd ole kdytdssd, niitd voi vaihtaa uusiin euroalueen kansallisissa keskuspankeissa ennalta rajoit-
tamattoman ajan.

4 TILASTOT

EKP kehittds, kerédd, laatii ja julkaisee kansallisten keskuspankkien avustuksella laajaa valikoimaa
tilastoja, jotka tukevat euroalueen rahapolitiikan harjoittamista ja muiden EKPJ:n tehtévien hoita-
mista sekd Euroopan jarjestelmédriskikomitean (EJRK) tehtévien toteuttamista. Tilastoja kayttavat
my0s viranomaiset, rahoitusmarkkinaosapuolet, tiedotusvélineet ja suuri yleiso. Tadma sdannollisten
tilastojen tuottaminen sujui hyvin ja ajallaan my6s vuonna 2013. Vuosittain tarkistettavan tydoh-
jelman mukaisesti pyrittiin vastaamaan kasvavaan tilastokysyntién eli laatimaan tilastoja entista
tihedmmin ja kattavammin EKP:n ja EJRK:n tarpeisiin (ks. luvun 3 osa 2).

Lisdksi EKP:ssé on pyritty vastaamaan merkittdviin tilastointihaasteisiin, joita liittyy yhteisen pank-
kivalvontamekanismin perustamiseen. Osana valmisteluja on kehitettdva uudet tiedonkeruujérjeste-
lyt, joiden avulla voidaan tuottaa tarkoituksenmukaisia valvonta- ja riskitilastoja (ks. luvun 4 osa 1).

4.1 UUSIA JA LAAJENNETTUJA EUROALUEEN TILASTOJA

Huhtikuussa 2013 julkaistiin ensimmaiisen kotitalouksien rahoitusasioita ja kulutusta kartoittaneen
kyselyn tulokset. Kysely toteutettiin eurojérjestelmén yhteishankkeena kolmen euroalueen maan
kansallisten tilastolaitosten avustuksella. Kyselyssé keréttiin mikrotason tietoa esimerkiksi kotita-
louksien kiinteistd varoista ja rahoitusvaroista, veloista, kulutuksesta ja sddstimisesté, tuloista ja
tyollisyydesta seka tulevista eldkkeistd. Tulosten avulla eurojarjestelmé saa tarkemman kuvan euro-
alueen reaali- ja rahoitustalouden rakenteesta, rahapolitiikan vélittymismekanismin toiminnasta
sekd makrotalouden héirididen vaikutuksesta rahoitusvakauteen. Tulosten yhteydesséd julkaistiin
raportti, jossa esiteltiin tutkimusmenetelméaa.

Rahalaitosten korkotilastojen rinnalla on elokuusta 2013 ldhtien koottu yritysten ja kotitalouksien
lainakustannusindikaattoreita, joiden avulla pystytddn helpommin arvioimaan korkotason vélitty-
mistd vahittdispankkitoiminnan korkoihin euroalueella tilanteessa, jossa rahoitusmarkkinat ovat
hajautuneet.

Tilastojen jakelua ja niistd tiedottamista on niin ikd4n parannettu. EJRK:n riskikojelautaa pys-
tyy nyt seuraamaan EKP:n Statistical Data Warehouse (SDW) -tilastopalvelussa, ja EKP:n
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tilastotiedotteissa on syyskuussa 2013 julkaistusta euroalueen arvopaperiemissioita koskevasta tie-
dotteesta ldhtien ollut suora linkki SDW-palveluun.

Lisdksi EKP ryhtyi julkaisemaan Statistics Paper Series -julkaisusarjaa, jonka valitykselld
tilastotieteilijat, ekonomistit ja muut asiantuntijat kertovat innovatiivisesta tilastoalan tyosté ja siind
kéytetyistd menetelmist.

4.2 MUITA TILASTOINTIIN LITTYVIA ASIOITA

EKPJ pyrki edelleen parantamaan mikrotason tietokantoihin perustuvien tilastojen saatavuutta
ja laatua, silld niiden avulla kéyttdjien tarpeet voidaan tdyttdd joustavammin ja tiedonantajien
raportointitaakka voidaan pitdd mahdollisimman pienena.

EKPJ otti toukokuussa 2013 kéyttoon laajan rahoitussektorin laitosrekisterin (Register of
Institutions and Affiliates Database, RIAD), joka siséltdd tiedot kaikista EU:n finanssilaitoksista
(myo0s suurista pankki- ja vakuutusryhmittymistd). Yksittdisid raha- ja rahoituslaitoksia koskevat
tiedot syotetddn rekisteriin EKPJ:n keskuspankkien tilastoyksikdissd, ja listat julkaistaan EKP:n
verkkosivuilla (luottolaitoslistat péivitetdén joka pdivd ja sijoitusrahasto- ja erityisyhteisolistat
neljdnnesvuosittain). Laitosrekisteristi on apua paitsi tiedonkeruuta varten tehtivissa rahoitus-
laitosten luokittelussa myos vakuuksien arvioinnissa markkinaoperaatioiden yhteydessi. Lisdksi
sitd voidaan hyddyntdd yhteisen pankkivalvontamekanismin toiminnassa. Kiytettivyyttd paran-
taa se, ettd EKPJ:n laitosrekisterid voidaan kayttdd yhdessd Eurostatin kehittdimén ja yllépitdmén
EuroGroups-rekisterin kanssa. EuroGroups-rekisteri sisdltdé tietoa (pdédasiassa) rahoitusalan ulko-
puolisista yrityksistd Euroopassa.

Pankkijérjestelmén rakenteita koskevan raportin (Banking Structures Report) tilastopohjana voi-
daan nyt kdyttad rakenteellisia rahoitusindikaattoreita ja konsolidoituja pankkitilastoja. Taustalla on
mm. se, ettd ndiden tilastojen julkaisuaikataulua parannettiin huomattavasti vuonna 2013.

Lainséadéntoprosessi Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelmin (EKT 95) saattamiseksi YK:n
kansantalouden tilinpitojarjestelmén (System of National Accounts 2008) ja IMF:n maksutaseka-
sikirjan (Balance of Payments and International Investment Position Manual) mukaiseksi saatiin
paitokseen kesdkuussa 2013, jolloin julkaistiin Euroopan kansantalouden tilinpitojérjestelmé 2010
(EKT 2010). EKT 2010:n valmistelutyon rinnalla tarkistettiin myds EKP:n ja EU:n sdédokset
sen varmistamiseksi, ettd uusia vaatimuksia noudatetaan syyskusta 2014 alkaen. EKP:n neuvosto
hyvéksyi raha- ja rahoitustilastoja koskeviin sdddoksiin mittavia muutoksia, joilla parannettiin
tilastoja. Parannusten myoté tilastojen avulla voidaan paremmin tdyttdd 1dhinné rahapolitiikkaan
ja rahoitusvakausanalyysiin liittyvid keskeisid uusia vaatimuksia. Muutoksia tehtiin asetuksiin
rahalaitossektorin taseesta (EKP/2013/33), rahalaitosten soveltamia korkoja koskevista tilastoista
(EKP/2013/34), sijoitusrahastojen saamisia ja velkoja koskevista tilastoista (EKP/2013/38), tilas-
tointiin liittyvistd tiedonantovaatimuksista sellaisten postisiirtolaitosten osalta, jotka ottavat vastaan
talletuksia euroalueen kotimaisilta muilta kuin rahalaitoksilta (EKP/2013/39) sekéd arvopaperis-
tamisiin osallistuvien erityisyhteisdjen saamisia ja velkoja koskevista tilastoista (EKP/2013/40).
Vuonna 2013 paivitettiin my0s suuntaviivat julkisyhteis6jen rahoitustilastoista (EKP/2013/23) seka
Euroopan keskuspankin tilastointiin liittyvistd tiedonantovaatimuksista neljannesvuosittaisessa
rahoitustilinpidossa (EKP/2013/24).
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EKP:n maaliskuussa 2013 antamissa suuntaviivoissa EKP/2013/7 maééritellddn menettelyt, joita
kansallisten keskuspankkien on noudatettava toimittacssaan EKP:lle arvopaperien omistusta kos-
kevista tilastoista annetun asetuksen EKP/2012/24 nojalla koottuja tilastotietoja. Arvopaperi-
omistuksista kerétddn tietoa sekd institutionaalisen sektorin mukaan etti raportoivan pankkiryhmén
mukaan. Sektorikohtaisia omistuksia koskevien tiedonantovaatimusten mukaan arvopaperikohtai-
set tiedot on toimitettava euroalueen (niin rahoitusalan kuin sen ulkopuolistenkin) sijoittajien hal-
lussa olevista arvopapereista seké sellaisista euroalueen ulkopuolisten sijoittajien hallussa olevista
arvopapereista, jotka on laskettu liikkeeseen ja joita sdilytetddn euroalueella. Tiedonkeruu aloite-
taan maaliskuussa 2014, jolloin kerdtdin tiedot joulukuulta 2013.

Maksuliiketilastointiin on tehty huomattavia parannuksia uudella asetuksella EKP/2013/43. Taus-
talla ovat péddasiassa yhtendiseen euromaksualueeseen siirtyminen sekd etenkin euroméérdisia
tilisiirtoja ja suoraveloituksia koskevista teknisisté ja liiketoimintaa koskevista vaatimuksista seka
asetuksen (EY) N:o 924/2009 muuttamisesta 14.3.2012 annettu Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton asetus (EU) N:o 260/2012 (ks. luvun 4 osa 4). Uudella EKP:n asetuksella myds muutetaan
erdiden indikaattoreiden laadintamenetelmiéja/tai syvennetdén vastapuolten maantieteellisté erittelyd
niiden raportoinnissa. Asetus on osoitettu euroalucen maissa sijaitseville maksupalvelujen
tarjoajille, sdhkoisen rahan liikkeeseenlaskijoille ja maksujirjestelmioperaattoreille, ja sen rinnalla
on annettu suositus euroalueeseen kuulumattomien EU:n jdsenvaltioiden viranomaisille, jotta ne
voivat toimittaa vastaavanlaiset tilastotiedot.

Kehitteilld on lisdksi useita muita tirkeité tilastoja. EKPJ valmistelee laajennettuja vakuutussek-
torin tilastoja, joissa on tarkoitus hyddyntdd mahdollisuuksien mukaan Euroopan vakuutus- ja
lisdeldkeviranomaisen kehittdmien kvantitatiivisten Solvenssi II -raportointimallien avulla kerét-
tdvid tietoja. Lisdksi pyritddn yhdenmukaistamaan luottotietorekistereiden ja muiden lainakoh-
taista aineistoa sisdltdvien tietokantojen keskeisia tietoja sekd luomaan mahdollisuuksia aineistojen
yhdistdmiselle, jotta olemassa olevaa tietoa voitaisiin paremmin hyddyntédd erilaisiin tilastointi- ja
analyysitarkoituksiin.

EKP jatkoi vuonna 2013 tiivistd yhteisty6td Eurostatin ja muiden kansainvilisten organisaatioi-
den kanssa. Raha-, rahoitus- ja maksutasetilastokomitea (Committee on Monetary, Financial
and Balance of Payments Statistics, CMFB) on vuodesta 1991 ldhtien ollut tirkein EKPJ:n ja
Euroopan tilastojirjestelmén (European Statistical System, ESS) tilastotyén koordinointifoo-
rumi Euroopassa. Euroopan tilastojarjestelmidn muodostavat Euroopan talousalueen kansalliset
tilastolaitokset ja Eurostat. Viime vuosina komitea on ollut merkittdvd neuvonantaja tilastokysy-
myksissé tehtéessa liiallisia alijagdmié koskevaan menettelyyn liittyvid padtoksid. EKPJ ja Euroopan
tilastojérjestelmd allekirjoittivat huhtikuussa 2013 yhteisymmarryspdytékirjan, jolla perustettiin
Euroopan tilastofoorumi (European Statistical Forum) uudeksi yhteistydelimeksi raha-, rahoitus-
ja maksutasetilastokomitean rinnalle. Tarkoituksena oli tiivistdd entisestddn strategista yhteistyota
yhteisilld vastuualueilla ja yhteistéd etua koskevilla aloilla.

EKP osallistuu my6s kansainvélisiin pyrkimyksiin parantaa talous- ja rahoitusalan tilastoja: se
on mukana talous- ja rahoitustilastoja koskevassa yhteistyoryhmittyméssd (Inter-Agency Group
on Economic and Financial Statistics) seké tilasto- ja metatiedon vaihtoa koskevassa hankkeessa
(Statistical Data and Metadata Exchange, SDMX) yhdessd Kansainvilisen jarjestelypankin (BIS),
Eurostatin, Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF), OECD:n, YK:n sekd Maailmanpankin kanssa.
Ryhmittymé koordinoi ja seuraa G20-maiden valtiovarainministerien ja keskuspankkien paéjoh-
tajien tukemia tilastoaloitteita, joiden tarkoituksena on korjata kansainvélisid aukkoja tilastoin-
nissa. EKP osallistui edelleen Principal Global Indicators -verkkosivujen kehittdmiseen. Sivuilla
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julkistaan neljdnnesvuosittain keskeisid talous- ja rahoitusindikaattoreita G20-ryhméén ja finanssi-
markkinoiden vakauden valvontaryhméin osallistuvista maista. Lokakuussa 2013 EKP, Eurostat,
IMF ja OECD julkaisivat ensimmdisti kertaa G20-maiden yhteenlasketun kuluttajahintaindeksin.
G20-talouksien yhteenlasketun BKT:n neljannesvuosikasvuvauhti on julkaistu kevédstd 2012 1ah-
tien. EKP vie eteenpdin tilastotyon institutionaalisen pohjan parantamista G20-ryhmaéssé, jotta voi-
daan varmistaa, ettd tilastohankkeet toteutetaan ajallaan. Lisdksi EKP on osallistunut finanssimark-
kinoiden vakauden valvontaryhmén kéynnistiméaéin tilastoinnin aukkoja korjaavaan hankkeeseen,
jossa on kehitetty yhteistd tilastotietojen raportointimallia jérjestelmériskin kannalta merkittéville
kansainvilisesti toimiville rahoituslaitoksille. EKP julkaisi yhteistydssd YK:n kanssa kansanta-
louden tilinpitokésikirjan (Handbook of National Accounting — Financial Production, Flows and
Stocks in the System of National Accounts), josta kdy ilmi, miten pankkien, muiden rahoituslai-
tosten, vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen toiminta nékyy rahoitustilastoissa. Liséksi EKP toimi
edelleen puheenjohtajana tilastotyon koordinointikomiteassa (Committee for the Coordination of
Statistical Activities), jossa on tilld hetkelld mukana 39 kansainvélistd tilasto-organisaatiota.

EKPJ:n on tiarkedd osoittaa, ettd se noudattaa tilastoinnissa tiukkoja laatuvaatimuksia ja ettd tilastot
ovat helposti saatavilla. Vain siten voidaan sdilyttdd yleison luottamus rahapoliittisten padtosten
pohjana oleviin EKPJ:n tilastoihin. Tdémén vuoksi EKP:n sddddsten perusteella koottavien eurojar-
jestelmén tilastojen saatavuudesta ja laadusta laaditaan vuosittain arvio. EKP:n neuvosto hyviksyi
arvion toukokuussa 2013. Se myos hyviksyi julkaistavaksi vuoden 2012 laaturaportin rahatalous- ja
rahoitusmarkkinatilastoista.? Raportti on laadittu EKP:n tilastoinnin laatujarjestelmédn mukaisesti.

5 TALOUDELLINEN TUTKIMUS

Kuten koko eurojérjestelméssd, myos EKP:ssé taloudellisen tutkimustyon tarkoituksena on 1) tuot-
taa tutkimustuloksia, joista on hyotya eurojarjestelmén rahapolitiikan ja muiden tehtdvien kannalta,
2) yllapitaa ekonometrisid malleja, laatia niiden avulla talousennusteita ja arvioita ja vertailla vaih-
tochtoisten rahapoliittisten ratkaisujen vaikutuksia ja 3) ottaa osaa keskusteluun tiedeyhteisossa ja
keskuspankkien tutkimusyhteisossi esimerkiksi julkaisemalla tutkimustuloksia vertaisarvioiduissa
tieteellisissd julkaisuissa, jarjestdmalld tutkimuskonferensseja ja myos osallistumalla konferenssei-
hin. Téssé luvussa kerrotaan tarkeimmisté tutkimusaloista ja tutkimustoiminnasta vuonna 2013.

5.1 TUTKIMUSTYO

EKP:n eri toimialat tekevit tutkimusta hajautetusti kulloisenkin tarpeen ja asiantuntemuksensa
mukaisesti. Tutkimuksen pddosastolla tehddén korkealaatuista tutkimusta etenkin makrotalouden
voitaisiin hyodyntdd mahdollisimman hyvin ja taloudellisen tutkimuksen tulokset saataisiin hyvin
kayttoon rahapolitiikassa, tutkimuksen padosaston tutkijat on jaettu tutkimusaiheittain 11 ryhmaén:
Ryhmien tutkimusaiheina ovat 1) maakohtainen mallintaminen ja analyysi, 2) euroalueen mallin-
taminen ja analyysi, 3) ennusteet ja suhdanneanalyysi, 4) kansainvélinen makrotalous ja rahoitus,
5) mikrotason perustekijit ja rahapolitilkan vélittymismekanismi, 6) rahapolitiikan strategia ja
finanssipolitiikka, 7) rahapolitiikan toteuttaminen, 8) rahatalouden analyysi, 9) makrotalouden ja
rahoitusjérjestelmén kytkokset ja jarjestelmériskipolitiikka, 10) rahoitusvakauden indikaattorit ja
varallisuushinnat seké 11) rahoituslaitokset ja rahoitusjérjestelmén rakenne.

23 Luettavissa EKP:n verkkosivuilla.
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Tutkimuksen péddosasto vastaa myds tutkimustydon koordinoimisesta EKP:ssd. Pddosas-
ton johtaja toimii puheenjohtajana tutkimustoimintaa koordinoivassa komiteassa (Research
Coordination Committee, RCC), jonka tehtdvéni on sovittaa tutkimustoiminta EKP:n vaatimuksiin
ja sen politiikan tarpeisiin.

Vuonna 2013 tutkimuksen pddosasto koordinoi neljdi yleistd tutkimuslinjaa: 1) talouden ja rahoi-
tusjarjestelmidn muuttuvat rakenteet ja tuotannon kasvu, 2) rahapolitiikan vélittyminen, muuttuva
ohjausjérjestelma ja toteutus, 3) raha- ja finanssipolitiikan ja rahoitusvakauden vuorovaikutus EU:n
institutionaalisen rakenteen muuttuessa seké 4) ennusteet, skenaarioanalyysi ja maakohtaisen val-
vonnan vélineet.

Ensin mainitulla tutkimuslinjalla kiinnitettiin erityistd huomiota hintojen méairdytymiseen ja kas-
vua edistéviin tekijoihin. Apuna kdytettiin uusia mikrotason tilastoja, joista osa saatiin kaupallisilta
palveluntarjoajilta ja osa kahdelta tutkimusverkostolta (kilpailukykyasioita kisittelevd CompNet
sekd kotitalouksien varallisuutta ja kulutusta analysoiva tutkimusverkosto HFCN). Tutkimuslinjalla
paneuduttiin my6s makrotalouden, finanssipolitiikan ja rahoitusmarkkinoiden kehityksen yhteyk-
sien tutkimukseen ja etenkin rahoitusmarkkinoiden hajautumisen tarkasteluun.

Toisella linjalla tehtiin useita tutkimuksia tavanomaisten ja epédtavanomaisten rahapoliittisten
toimien vaikutuksesta, ennakoivasta viestinnistd ja viestinnéstd yleensa. Lisdksi tutkittiin reaali-
talouden ja rahoitusmarkkinoiden kytkoksid, vilittymismekanismeja, markkinoiden hajautumista,
pankkisektorin asemaa ja rahapolitiikan toteutusta.

Kolmas tutkimuslinja on varsin monipuolinen. Makrovakauden valvontaa késittelevan tutkimusver-
koston tarpeisiin kehitettiin edelleen makrovakausanalyyseja ja vélineitd. Edistys oli huomattavaa
etenkin kehitettédessd teoreettisia ja empiirisid vélineitd, joilla rahoitusmarkkinoiden epédvakautta
pystytdan tarkastelemaan osana koko talouden kattavia malleja. Toisissa hankkeissa tutkittiin val-
tion joukkolainojen tuottojen ja/tai riskipreemioiden kehitystd euroalueen valtionvelkakriisissd sekd
jérjestelmdriskejd kuvaavien yhdistelmédindikaattorien kehitystd. Useissa tutkimushankkeissa kay-
tettiin TARGET2-jarjestelméstd saatuja uusia tietoja ja tarkasteltiin pankkienvélisid markkinoita
euroalueella. Ensimmdisen kotitalouksien rahoitusasioita ja kulutusta koskevan kyselyn jilkeen
kaikki tilastot (jotka kattoivat 62 000 kotitaloutta 15 maassa) annettiin eurojirjestelmén ja ulko-
puolisten tutkijoiden kayttoon. Néiden tilastojen empiirisesti analyysista saatuja alustavia tuloksia
kasiteltiin konferenssissa, joka jarjestettiin Frankfurtissa lokakuussa 2013. Euroopassa tapahtuvien
muutosten vuoksi myds EU:n ja euroalueen ohjauksen ja hallinnan institutionaalisiin jarjestelyihin
kiinnitettiin aiempaa enemman huomiota.

Neljas tutkimuslinja késitteli ennusteita, skenaarioanalyysia ja maakohtaista valvontaa, ja paino-
pisteend oli olemassaolevien vélineiden hiominen ja niiden laajentaminen kattamaan myds pienet
euroalueen maat. Erityisesti keskityttiin parantamaan ennusteprosessia tdydentavia vélineitd (joilla
tuetaan esimerkiksi epdvarmuuden ja luottamuksen vaikutuksen analysointia) sekd mallintamaan
maiden vilistd epitasapainoa, hiirididen levidmisté ja sopeutumista.

5.2 TUTKIMUSTULOSTEN JAKAMINEN JULKAISUISSA JA KONFERENSSEISSA

Kuten aiempinakin vuosina, EKP:ssd tehtyjen tutkimusten tuloksia julkaistiin EKP:n Working
Paper -tutkimussarjassa ja Occasional Paper -sarjassa. Vuonna 2013 Working Paper -sarjassa
julkaistiin 123 tutkimusta ja Occasional Paper -sarjassa 13 selvitystd. Working Paper -sarjan
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julkaisuista 93:ssa kirjoittajana oli EKP:n tutkija joko yksin tai yhdessd muiden — useimmiten
eurojarjestelmin taloustieteilijoiden — kanssa. Lopuissa julkaistuissa tutkimuksissa kirjoitta-
jina olivat ulkopuoliset tutkijat, jotka olivat osallistuneet konferensseihin tai seminaareihin,
olleet mukana tutkimusverkostoissa tai toteuttaneet tutkimushankkeensa vierailevina tutkijoina.?*
Perinteiseen tapaan on odotettavissa, ettd suurin osa tutkimuksista hyviksytdan julkaistaviksi
artikkeleina alan johtavissa vertaisarvioiduissa aikakauslehdissd. Vuonna 2013 EKP:n tutkijoiden
kirjoittamia artikkeleita julkaistiin 56.

EKP julkaisee liséksi tutkimuskatsausta (Research Bulletin)® esitelldkseen tutkimusty6td, joka voi
herdttdd kiinnostusta yleisemminkin. Vuonna 2013 julkaistiin kaksi tutkimuskatsauksen numeroa,
joissa kasiteltiin muun muassa rahoitusjarjestelmén systeemisen epévakauden ja makrotalouden
yhteyksien tutkimusta, laajamittaisten osto-ohjelmien makrotaloudellisia vaikutuksia, varallisuuden
monimuotoisuutta ja héirididen vaikutusta kulutukseen sekd eroja rahapolitiikan vilittymismeka-
nismin toiminnassa ja luottokanavaa euroalueella.

Vuonna 2013 EKP jarjesti yksin tai yhteistyossd muiden organisaatioiden kanssa yhteensd 29 kon-
ferenssia ja tydpajaseminaaria. Yhteistyokumppaneina oli niin eurojérjestelmédn kuuluvia kuin sen
ulkopuolisiakin keskuspankkeja. Kuten aiempinakin vuosina, useimmat konferenssit ja tyOpajat
keskittyivét tiettyihin tutkimuslinjoihin. Konferenssien ja seminaarien ohjelmat ja niissd pidetyt
esitelmét on julkaistu EKP:n verkkosivuilla.

Yhteyksid EKP:n ja talousalan tutkijakunnan vélilld on perinteisesti ylldpidetty my0s seminaari-
sarjojen avulla. Naistd kaksi on erityisen tdrkeitd: Saksan keskuspankin ja Center for Financial
Studies -tutkimuslaitoksen kanssa jarjestettidvé lounasseminaarisarja (Joint Lunchtime Seminars) ja
seminaarisarja, jossa kuullaan ulkopuolisten tutkijoiden esityksid (Invited Speaker Seminars). Naité
seminaareja pidetdén viikoittain, ja nithin kutsutaan EKP:n ulkopuolisia tutkijoita esitteleméén tuo-
reita tutkimuksiaan. EKP jérjestdd aika ajoin myds muita tutkimusseminaareja.

6 MUU TOIMINTA

6.1 JULKISEN SEKTORIN KESKUSPANKKIRAHOITUSTA JA ERITYISOIKEUKSIA KOSKEVAN KIELLON
NOUDATTAMINEN

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 271 kohdan d perusteella EKP:n tehta-
vénd on valvoa, ettd EU:n kansalliset keskuspankit ja EKP noudattavat sopimuksen artiklojen 123
ja 124 sekd neuvoston asetusten (EY) N:o 3603/93 ja 3604/93 kieltoja. Artiklassa 123 kielletdén
EKP:ti ja kansallisia keskuspankkeja myontdmasta tilinylitysoikeuksia tai muita luottojarjestelyja
jasenvaltioiden keskushallinnoille tai EU:n toimielimille tai laitoksille sekd hankkimasta velkasi-
toumuksia suoraan niiltd. Artiklassa 124 kielletdsn toimenpiteet, joilla jasenvaltioiden keskushal-
linnoille tai EU:n toimielimille tai laitoksille annetaan erityisoikeuksia rahoituslaitoksissa, elleivét
tillaiset toimenpiteet perustu toiminnan vakauden valvontaan liittyviin seikkoihin. EKP:n ohella
my0s Euroopan komissio valvoo, ettd jasenvaltiot noudattavat nditd méaariayksia.

EKP seuraa myo0s, miten EU:n kansalliset keskuspankit ostavat jalkimarkkinoilta oman maansa ja
muiden jadsenvaltioiden julkisen sektorin sekd EU:n toimielinten ja laitosten velkainstrumentteja.

24 EKP:ssi vierailee ulkopuolisia tutkijoita my6s virallisten tutkimusohjelmien (esim. Wim Duisenberg Research Fellowship) ulkopuolella.
25 Kaikki tutkimuskatsaukset ovat luettavissa EKP:n verkkosivuston osiossa Publications”.
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Neuvoston asetuksen (EY) N:o 3603/93 johdanto-osan kappaleiden nojalla julkisen sektorin vel-
kainstrumenttien hankkimista jalkimarkkinoilta ei saisi kdyttdd Euroopan unionin toiminnasta teh-
dyn sopimuksen artiklassa 123 méédrétyn tavoitteen kiertdmiseen. Niitd velkainstrumenttien ostoja
el saisi kéyttdd julkisen sektorin epasuorana keskuspankkirahoituksena.

Vuonna 2013 toteutettu seuranta vahvisti, ettd Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen artiklojen 123 ja 124 méiérayksid ja niihin perustuvia neuvoston asetuksia oli yleisesti ottaen
noudatettu.

IBRC-pankin (Irish Bank Resolution Corporation) purkamiseen liittyi keskuspankkirahoituksen
kiellon kannalta sangen huolestuttavia piirteitd. Irlannin keskuspankin valitsema strategia voi kui-
tenkin jossain méaérin hdlventdi huolta.

6.2 NEUVOA-ANTAVA TOIMINTA

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 127 kohdan 4 ja artiklan 282 kohdan 5
nojalla EKP:td on kuultava ehdotuksista EU:n tai sen jdsenvaltioiden lainsdddédnnoksi EKP:n
toimivaltaan kuuluvilla aloilla.?® Kaikki EKP:n lausunnot julkaistaan EKP:n verkkosivuilla. EKP:n
lausunnot ehdotuksista EU:n lainsdddédnnoksi julkaistaan lisdksi Euroopan unionin virallisessa
lehdessa.

Vuonna 2013 EKP antoi 9 lausuntoa ehdotuksista EU:n sdddoksiksi ja 85 lausuntoa ehdotuksista
kansalliseksi lainsdddannoksi toimivaltaansa kuuluvilla aloilla. Vuonna 2013 ja alkuvuodesta 2014
annetut lausunnot on lueteltu timéin vuosikertomuksen liitteessé 1.

LAUSUNNOT EHDOTUKSISTA EU:N LAINSAADANNOKSI

Euroopan parlamentin, EU:n neuvoston ja Euroopan komission pyynndstd annetuissa EKP:n
lausunnoissa kdisiteltiin_ mm. yhteisen kriisinratkaisumekanismin perustamista?’, jarjestelyja
rahoitustuen antamiseksi euroalueen ulkopuolisille EU:n jdsenvaltioille, rahoitusvilineissi
ja -sopimuksissa vertailuarvoina kéytettdvien indeksien sdiantelyd sekd maksupalveludirektiivin
tarkistamista.

Lausunnossaan jérjestelystd rahoitustuen myontidmiseksi jdsenvaltioille, joiden rahayksikkd ei
ole euro,?® EKP suhtautui myonteisesti pyrkimyksiin luoda mahdollisimman samankaltaisia véli-
neitd euroalueen maille ja euroalueen ulkopuolisille maille sekd synkronoida tuen myontdmis-
menettelyjd. EKP piti perussopimuksen mukaisena luottojérjestelyjen myontédmisté rahoitustukea
varten sellaisille euroalueen ulkopuolisille EU:n jdsenvaltioille, joiden talous- ja rahoitustilanne
on perustaltaan terve. Samalla se piti erittdin tdrkedna, ettei tukikelpoisuuden ehtojen tulkinnassa
jousteta arvioitaessa, mille maille luottojérjestelyjd voidaan myontda, ja ettd ehtojen noudattami-
sesta pidetddn kiinni myohemminkin. Omasta roolistaan rahoitustuen hallinnoinnissa EKP totesi
jélleen, ettei kansallisissa keskuspankeissa ja EKP:ssé olevilla tileilld, joita kéytettdisiin rahoitustuen
hallinnoinnissa, olisi tilinylitysmahdollisuutta. Lisdksi EKP huomautti, ettd sen rooli ehdotetussa
yhteistyossd komission kanssa téytyisi jarjestdd EKP:n toimivallan rajoissa ja sen riippumattomuutta
kunnioittaen. EKP voisi asetusehdotuksen mukaan toimia yhteistydssd komission kanssa muun

26 Eridistd Ison-Britannian ja Pohjois-Irlannin yhdistyneeseen kuningaskuntaan liittyvistd méaardyksistd tehdyn poytikirjan mukaan Ison-
Britannian kansallisilla viranomaisilla ei ole velvollisuutta kuulla EKP:td (EUVL C 83, 30.3.2010, s. 284).

27 Lausuntoa CON/2013/76 kisitelladn tarkemmin luvun 4 kohdassa 1.2.

28 CON/2013/2.
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muassa arvioitaessa julkisen velan kestdvyyttd ja olemassa olevia tai mahdollisia rahoitustarpeita,
makrotalouden sopeutusohjelmien valmistelussa sekéd nédiden sopeutusohjelmien edistymisen seu-
rannassa, joka toteutetaan sdénnollisten tarkastuskdyntien avulla.

Rahoitusvilineissd ja rahoitussopimuksissa vertailuarvoina kéytettdvid indeksejd koskevasta
asetusehdotuksesta antamassaan lausunnossa?® EKP katsoi, ettd sdédntelytoimet olivat perusteltuja
ja oikeassa suhteessa vertailuarvojen asettamisprosessissa havaittuihin puutteisiin. Lausunnossa
tuettiin tavoitetta luoda EU:ssa yhteiset sddnnodt rahoitusvilineissd ja rahoitussopimuksissa kay-
tettdvien vertailuarvojen asettamiseen, jotta parannetaan vertailuarvojen ja niiden asettamispro-
sessin luotettavuutta sekd yleisemmin sijoittajien ja kuluttajien suojaa. Kriittisten viitekorkojen
uudistamisen suhteen EKP kannatti siirtymistéd transaktiopohjaisiin vertailuarvoihin sekd pakollista
tietojen toimittamista koskevien sdéntojen sisdllyttdmistd asetukseen. Lausunnon mukaan olisi varot-
tava, ettei uusilla vaatimuksilla karkoteta tahattomasti uusia tietojen toimittajia eikd vaikeuteta litkaa
nykyisten tictojen toimittajien asemaa varsinkaan vaiheessa, jossa mahdollisesti siirrytddn kdyttdimain
uusia viitekorkoja. EKP totesi, ettd pakollista tietojen toimittamista koskevia raja-arvoja voi olla tar-
peen tarkistaa, jos pankkeja vahitellen jattdytyy pois korkopaneelista. Yleisesti ottaen EKP kuitenkin
tuki pyrkimyksia lisdtd valinnanvapautta muuttuvassa rahoitusjérjestelméssé, jolloin kéyttéjdt voisivat
valita tarpeitaan parhaiten vastaavan viitekoron.

Ehdotetusta maksupalveludirektiivin tarkistamisesta antamassaan lausunnossa*® EKP tuki vahvasti
direktiiviehdotuksen tavoitteita ja yleista siséltod ja erityisesti maksutoimeksiantopalvelujen siséllyt-
tamistd maksupalvelujen luetteloon. EKP piti mydnteisend maksupalveluntarjoajille asetettujen ope-
ratiivisten ja turvallisuusvaatimusten yhdenmukaistamista ja kehittdmisté sekd toimivaltaisten viran-
omaisten tdytantdonpanovaltuuksien vahvistamista. Se kannatti jdsenvaltioiden harkinnanvapauden
rajoittamista mm. maksupalveluntarjoajan ja maksajan vastuun suhteen, silld sdéntdja oli sovel-
lettu hyvin eri tavoin eri EU-maissa, minkd vuoksi pienten maksujen markkinat olivat hajautuneet.
EKP kommentoi myds mm. méadritelmid, soveltamisalaa seké kuluttajansuojaa ja toiminnan turval-
lisuutta koskevia seikkoja.

LAUSUNNOT EHDOTUKSISTA KANSALLISEKSI LAINSAADANNOKSI
EKP antoi merkittdvin médrén lausuntoja myds kansallisten viranomaisten pyynndstd. Monet niista
koskivat rahoitusmarkkinoiden vakauteen liittyvid toimia.>!

Useat EU:n jdsenvaltiot pyysivat EKP:Itd lausuntoja toimenpiteistd pankkien vakauden vahvistami-
seksi sekd pankkien tervehdyttdmistoimenpiteistd ja pddomitustoimista.’? Kahdessa lausunnossaan
toimenpiteistd pankkien vakauden vahvistamiseksi Sloveniassa’* EKP piti myonteisind viranomais-
ten pyrkimyksid tukea Slovenian pankkisektoria ja totesi, ettd kaavailtujen toimien olisi hyvé olla
osa rahoitussektoria koskevaa kattavaa strategiaa. EKP suositti, etti olisi toteutettava riippumaton
saamisten laadun arviointi ja uusi stressitesti, jossa kédytettdisiin erityisen negatiivisia olettamia.>*
Arvoltaan alentuneiden omaisuuserien siirrosta omaisuudenhoitoyhtidlle (yleensd yhtion liikkee-
seen laskemia ja valtion takaamia joukkovelkakirjoja vastaan) EKP totesi kannattavansa kéteis-
varojen kédyttod koskevien jarjestelyjen toteuttamista joukkovelkakirjalainojen nopean takaisin-
maksun varmistamiseksi.*> My6hemméssé, pankkien tervehdyttimistoimenpiteistd antamassaan

29 CON/2014/2.

30 CON/2014/9.

31 Ks. esim. lausunnot CON/2013/3, CON/2013/10, CON/2013/21, CON/2013/25, CON/2013/26, CON/2013/28, CON/2013/33,
CON/2013/52, CON/2013/62, CON/2013/67 ja CON/2013/73.

32 CON/2013/17, CON/2013/21, CON/2013/67, CON/2013/73, CON/2013/86 ja CON/2013/87.

33 CON/2013/21 ja CON/2013/67.

34 CON/2013/21.

35 Kaiteisvarojen kiyttod koskevia jarjestelyjé kasiteltiin tarkemmin lausunnossa CON/2013/86.
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lausunnossa EKP piti myonteisend Slovenian keskuspankin kéytettdvissd olevien vélineiden ja
menettelytapojen vahvistamista, jotta vaikeuksissa olevien pankkien toimintoja voidaan jarjestella
tehokkaasti uudelleen. EKP muistutti kuitenkin viranomaisia tarpeesta varmistaa, ettd 1) Slovenian
keskuspankki pystyy hoitamaan EKPJ:hin liittyvét tehtdvénsa, 2) tehtdvat pidetddn asianmukai-
sesti erillddn, 3) lakia pystytdin myohemmin muuttamaan luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten
elvytystd ja kriisinratkaisua koskevan direktiivin® my6téd seké yhteisen pankkivalvontamekanismin
kehittyessd ja 4) toimet ovat EU:n valtiontukisddntdjen mukaisia®’.

Kreikkalaisten luottolaitosten pddomapohjan vahvistamista koskevassa lausunnossaan®® EKP antoi
tukensa osakkeenomistajien etuosto-oikeuksien palauttamiselle, silld ndin mahdollistetaan yksityis-
ten sijoittajien tehokas osallistuminen Kreikan pankkien pddomittamiseen. Toisessa lausunnossa®
EKP kannatti ehdotettuja sddnndksié, joilla selkeytettiin EKP:n asemaa tarkkailijana Kreikan rahoi-
tusvakausrahastossa, mutta kehotti myos selkeyttimdén vakausrahaston hallintoelinten valtuuksia
ja velvollisuuksia, jotta padtoksentekoprosessia voitaisiin tehostaa.

EKP antoi lausuntoja Espanjassa kaavailluista pankkien tervehdyttdmistoimista®® kuten omai-
suudenhoitoyhtid6 SAREBIin (Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la Reestructuracion
Bancaria) perustamisesta*. Yhti6lle perustettiin ulkopuolinen seurantakomissio, jossa EKP:lla
on tarkkailijan asema. EKP:1td pyydettiin lausuntoa myds Espanjan talletussuojarahaston uudesta
roolista, joka liittyy luottolaitosten liikkeeseen laskemien noteeraamattomien osakkeiden ostami-
seen vastuunjakojérjestelyjen yhteydessd.*? Lisdksi pyydettiin lausuntoja useista espanjalaisista
lakiehdotuksista, jotka koskivat esimerkiksi kiinnityslainamarkkinoiden toiminnan parantamista
arviointilaitosten riippumattomuutta vahvistamalla® sekd sddstopankkiuvudistusta®*.

Useat EU:n jasenvaltiot pyysivdt EKP:Itd lausuntoja kriisinratkaisun suunnittelusta, varhaisen
vaiheen toimista sekd luotto- ja muiden laitosten elvytyksestd ja kriisinratkaisusta.* Erdissé tapauk-
sissa ehdotettu laki hyvéksyttiin ennen samaa aihetta koskevaa EU:n sdadostd. Vaikka EKP periaat-
teessa kannatti kattavien kriisinratkaisujérjestelyjen luomista pankeille, se suositti lausunnoissaan
luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten elvytysta ja kriisinratkaisua koskevan direktiivin ja yhtei-
sen pankkivalvontamekanismin kehityksen ottamista huomioon lakiteksteissd.*® EKP totesi, ettd
elvytys- ja kriisinratkaisusuunnitelmat olivat keskeisessa roolissa, kun haluttiin valmistautua mah-
dollisiin kriisiskenaarioihin ja ryhtyd korjaustoimiin nopeasti ja tehokkaasti. EKP:n mukaan til-
laisten suunnitelmien laatimista voitiin edellyttdé kaikilta luottolaitoksilta eiké pelkéstdan mahdol-
lisesti jarjestelmériskin kannalta merkittaviltd laitoksilta.*’ Jarjestelmériskin kannalta merkittdvien
laitosten uudelleenjarjestelystd EKP totesi, ettd toimintakyvyttomié laitoksia ei pitdisi uudelleenjér-
jestelld ”going concern” -periaatteella vaan jérjestelyn pitdd tapahtua ’gone concern” -periaatteen
mukaisesti. Poikkeuksena ovat tapaukset, joissa luottolaitoksen kriisinratkaisulla voisi olla vakava
vaikutus rahoitusjirjestelmén vakauden kannalta ja hiirid todennikdisesti levidisi myds muihin

36 Ks. ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten elvytys- ja kriisinratkaisukehyk-
sestd (COM(2012) 280 final).

37 CON/2013/73.

38 CON/2013/17.

39 CON/2013/38.

40 CON/2013/3, CON/2013/25, CON/2013/33 ja CON/2013/52 (ks. myds CON/2012/108).

41 CON/2012/108.

42 CON/2013/25.

43 CON/2013/33.

44 CON/2013/52.

45 CON/2013/3, CON/2013/10, CON/2013/26 ja CON/2013/28.

46 CON/2013/3, CON/2013/26 ja CON/2013/28.

47 CON/2013/28.
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maihin.®® Lausunnossaan luottolaitoksia koskevasta erityisestd selvitystilamenettelystd Kreikassa
EKP piti myonteisind ehdotettuja sddnndksii, joiden se katsoi parantavan omaisuuserien arvoa lai-
toksen alasajossa ja suojaavan siten myos velkojien etuja. Se kiinnitti kuitenkin huomiota tapoihin
vaikuttaa erityiseen selvitystilamenettelyyn, mahdollisiin eturistiriitoihin, selvitysmiesten lisdoh-
jeistukseen ja valvontaan sekd keskuspankin riippumattomuuden suojaan.*

EKP antoi lausunnot julkista taloutta koskevista Luxemburgin ja Viron lakiehdotuksista.>
EKP totesi, ettd kansalliset keskuspankit seuraavat monenlaisia tietoja pystyékseen arvioimaan
rahapolitiikan kannalta merkittdvdd kehitystd. Seurannan tulisi kuitenkin rajoittua tietoihin,
jotka liittyvat suoraan tai vélillisesti rahapolitiikkatehtdvan hoitamiseen. Jos kansallinen keskus-
pankki ryhtyy hoitamaan asetuksen (EU) N:o 473/2013 artiklassa 5 ja direktiivin 2011/85/EU
artiklassa 4 tarkoitettuja seurantatehtdvid, sen rahapolitiikkatehtévét ja riippumattomuus voivat
kérsid. Yleisemmin muodollisen ennusteiden ja finanssipoliittisen kehityksen arviointitehtdvén
antaminen kansalliselle keskuspankille tarkoittaisi, ettd keskuspankki toimisi osana finanssipolitii-
kan péitoksentekoprosessia. EKP totesi, ettd finanssipoliittisen vastuun antaminen kansalliselle kes-
kuspankille heikentéisi finanssipolitiikan ja rahapolitiikan institutionaalista erottamista toisistaan.

EKP tarkasteli useita lakiehdotuksia, joiden tarkoituksena oli panna tdytant66n Euroopan jérjestel-
mériskikomitean 22.12.2011 esittima suositus kansallisten viranomaisten makrovakauspoliittisista
valtuuksista (EJRK/2011/3)%. Yleensd lausunnoissa muistutettiin, ettd EKP:n ja kansallisten kes-
kuspankkien tulisi olla johtoasemassa makrotason vakauden valvonnassa, silld niilld on tarvittava
asiantuntemus ja kokemusta rahoitusvakauteen liittyvistd tehtdvistd. Makrovakauden valvontaan
liittyvien tehtévien hoitaminen ei kuitenkaan saa vaikuttaa 1) kansallisten keskuspankkien institu-
tionaaliseen, toiminnalliseen ja taloudelliseen riippumattomuuteen eikéd 2) EKPJ:1le perussopimuk-
sissa ja EKPJ:n perussddnndssé annettujen tehtivien hoitoon.”

Lausunnossaan Unkarin valtiovarainministerion harjoittamasta talletusten vastaanottamisesta
EKP totesi, ettd talletusten vastaanottaminen tekee valtionvarainministeriostd suoran kilpailijan
pankeille, joten kotitalouksille tarjottu palvelu tulisi erottaa sen muista toiminnoista ja siihen tulisi
kohdistaa samat sdintely-, valvonta- ja verorasitteet kuin liikepankkeihin. Muutoin valtiovarain-
ministerié olisi etuoikeutetussa asemassa liikepankkeihin néhden talletusten vastaanottajana.™
Kahdessa Unkarin yhtendistd valvontaa koskevasta sddntelystd antamassaan lausunnossa®* EKP
piti mydnteisend valvontaviranomaisen siirtymistd Unkarin keskuspankin yhteyteen mutta ilmaisi
vakavan huolensa siirtymisen toteutuksen ja ajoituksen suhteen. Vakavaa huolta keskuspankin
riippumattomuudesta ja keskuspankkirahoituksen kiellon noudattamisesta aiheuttaa myds se, ettd
Unkarin keskuspankki joutuu palkkaamaan kaikki valvontaviranomaisen tyontekijit ja ottamaan
vastatakseen kaikki yhdennetyn valvontaviranomaisen velvoitteet.

EKP korosti keskuspankkirahoituksen kiellon noudattamisen merkitystd myds Kreikan
keskuspankin perussddntéd koskevassa lausunnossaan®, silld perussddnnén muutoksella mah-
dollistetaan Kreikan keskuspankin velkapaperiohjelmasta saamien tulojen siirtdiminen Kreikan
valtiolle. Toisessa lausunnossa EKP kévi lapi keskuspankkirahoituksen kiellon noudattamiskriteerit

48 CON/2013/3 (ks. my6s CON/2012/99).

49 CON/2013/57.

50 CON/2013/90 ja CON/2013/91 (ks. myds lausunto CON/2012/105 samankaltaisesta lainsdddédnnostd Liettuassa).
51 EUVL C41,14.2.2012,s. 1.

52 CON/2013/30, CON/2013/45, CON/2013/54, CON/2013/66, CON/2013/69, CON/2013/70 ja CON/2013/82.

53 CON/2013/12.

54 CON/2013/56 ja CON/2013/71.

55 CON/2013/15.
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tilanteessa, jossa Puolan keskuspankki hyviksyy valtiontakauksen yksittdisille luotto-osuuskunnille
myonnetyn likviditeetin vakuudeksi.*®

Useat jasenvaltiot pyysiviat EKP:1td lausuntoa kéteismaksujen rajoittamisesta.’” EKP totesi yleista
etua palvelevien rajoitusten olevan mahdollisia huolimatta euroseteleiden ja -kolikoiden asemasta
laillisina maksuvélineind, kunhan rahavelkojen maksamiseen on muitakin laillisia keinoja.>® Kateis-
maksujen rajoitusten olisi kuitenkin oltava oikeassa suhteessa tavoitteisiin, joihin niilld pyritdén
(esim. rahanpesun ja terrorismin rahoituksen estiminen),’® eikd niiden tulisi rajoittaa kiteiselld
maksamista enempéi kuin on tarpeen néiden tavoitteiden saavuttamiseksi, etenkin kun rajoittavat
toimenpiteet voivat vaikuttaa myds pieniin maksuihin.*

Maksuvilineitd ja maksujérjestelmid Ranskassa koskevassa lausunnossa® EKP korosti peruspe-
riaatetta, jonka mukaan eurojérjestelmédn ja EKP:n on itse suoritettava kaikki eurojirjestelmaille
perussopimuksissa ja EKPJ:n perussddnnossd annctut tehtdvit. Kansalliset keskuspankit voi-
vat antaa muiden hoidettavaksi avustavia tai valmistelutehtivid, joissa harkintaa ei juuri tarvita,
jos kansallinen keskuspankki huolehtii kaikista harkintaa vaativista osista ja myds erddt muut
edellytykset tayttyvit.

LAIMINLYONTITAPAUKSET
Vuonna 2013 EKP:t4 jétettiin kuulematta 21 ehdotuksesta kansalliseksi lainsdddédnnoksi.®? Seuraa-
via neljddtoista tapausta pidettiin selkeind ja tirkeini.s3

Itdvallan viranomaiset eivdt pyytdneet EKP:ltd lausuntoa ehdotetuista muutoksista, jotka kos-
kivat uuden makrovakautta valvovan organisaation perustamista ja uusien tehtivien antamista
Itdvallan keskuspankille rahoitusvakauden sdilyttdmisté sekd jarjestelmériskien ja suhdanteita vahvis-
tavien riskien vdhentdmistd varten. Makrovakausvalvonnan institutionaalisten jérjestelyjen ja EU:n
jasenvaltioiden kansallisten viranomaisten makrovakausvalvontaan liittyvien velvollisuuksien
katsotaan olevan koko EKPJ:n kannalta yleisesti merkittdvid, silld ne ovat térkeitd rahoitusjérjestel-
mén vakauden kannalta.

Kyproksen viranomaiset eivit pyytineet EKP:ltd lausuntoa muutoksista kriisinratkaisulakiin.
Kyproksen keskuspankki oli ollut ainoa kriisinratkaisua hallinnoiva viranomainen, ja muutosten
tarkoituksena oli perustaa uusi kolmijdseninen kriisinratkaisuviranomainen, johon kuuluisivat
valtiovarainministeri, Kyproksen arvopaperimarkkinakomission puheenjohtaja ja Kyproksen kes-
kuspankki. EKP:1td pyydettiin lausuntoa rahoituslaitosten taloudellista uudelleenjérjestelyéd koske-
vaan lakiin ehdotetuista muutoksista, mutta lakiehdotus hyvéksyttiin jo seuraavana pdivand. Luo-
dussa kaksiosaisessa prosessissa luottolaitosten litkkeeseen laskemat velkainstrumentit, joilla on
huonompi etuoikeusasema kuin muilla veloilla, muunnetaan pafdomainstrumenteiksi. Molempia

56 CON/2013/5.

57 CON/2013/9, CON/2013/11 ja CON/2013/18.

58 Ks. EU:n lainsddddnto ja erityisesti euron kéyttdonotosta 3.5.1998 annetun neuvoston asetuksen (EY) N:o 974/98 johdanto-osan kap-
pale 19 (EYVLL 139, 11.5.1998, s. 1).

59 CON/2013/9.

60 CON/2013/11.

61 CON/2013/84.

62 Niité ovat tapaukset, joissa kansalliset viranomaiset eivit pyytdneet EKP:Itd lausuntoa ehdotuksista lainsdddédnnoksi EKP:n toimivaltaan
kuuluvilla aloilla tai joissa EKP:1td pyydettiin muodollisesti lausuntoa mutta silld ei ollut riittdvsti aikaa tutustua lainsdddantdehdotuk-
seen ja antaa siitd lausunto ennen sdadoksen hyviksymista.

63 EKP pitdd selkeind tapauksina niitd tapauksia, joissa on juridisesti yksiselitteistd, ettd EKP:td olisi pitdnyt kuulla. Térkeitd tapauksia ovat
EKP:n nikemyksen mukaan ne, 1) joissa EKP:114 olisi ollut merkittédvaa huomautettavaa lakiehdotuksen siséllostd (mikali lausuntoa olisi

asianmukaisesti pyydetty) ja/tai 2) jotka ovat EKPJ:n kannalta yleisesti merkittavia.
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laiminlydntitapauksia pidetddn térkeind, sillda EKP:114 olisi ollut merkittdvid kriittisid huomautuksia
ja tapaukset ovat EKPJ:n kannalta yleisesti merkittévia.

EKP:td jatettiin kuulematta Kreikkaa koskevista lainsdddéntdehdotuksista kahdessa selkedssd ja
tarkedssd tapauksessa. Ensimmadisessé tapauksessa oli kyse Kreikan rahoitusvakausrahaston hallin-
torakenteen ja riippumattomuuden vahvistamisesta ja toisessa luottolaitoksia koskevasta erityisesti
selvitystilamenettelystd. Kreikan valtiovarainministeridé pyysi EKP:1td lausuntoa lakiehdotuksista,
mutta lait hyvaksyttiin pian lausuntopyynnén jéilkeen, ennen kuin EKP oli antanut lausuntonsa.®
Molempia tapauksia voidaan pitdd merkittévind, silld ne ovat rahoitusjérjestelmidn vakauden kan-
nalta térkeita ja siten EKPJ:n kannalta yleisesti merkittévia.

EKP:lle esitettiin lausuntopyyntd muutoksista parlamentin késiteltdvani olleeseen ehdotukseen
Magyar Nemzeti Bankista annettavaksi uudeksi laiksi, mutta laki hyvéksyttiin muutoksineen
hyvin pian lausuntopyynnén jélkeen. EKP siis lopetti kuulemismenettelyn antamatta lausuntoa.
EKP:1td pyydettiin samaan tapaan lausuntoa ehdotuksesta laiksi, jolla muutettiin useita rahoi-
tusalan sddntelyd koskevia lakeja Magyar Nemzeti Bankista annetun lain CXXXIX sddtdmisen
yhteydessd ja helpotettiin Unkarin rahoitusvalvontaviranomaisen yhdistdmistd keskuspankkiin.
Mukaan liitettiin myds mydhempid muutosehdotuksia. Tamén jilkeen pyydettiin lausuntoa myos
ehdotuksesta uudeksi sdaddokseksi, jolla muutettiin useita hallituksen sdddoksid yhdistettédessa
Unkarin rahoitusvalvontaviranomainen Unkarin keskuspankkiin. Koska pyyntd liittyi suoraan
Unkarin uuteen yhdennettyyn valvontakehykseen, EKP péitti vastata molempiin lausuntopyyntdi-
hin antamalla yhteisen lausunnon. Kumpikin séddds kuitenkin hyviksyttiin muutoksineen, ennen
kuin EKP ehti antaa lausuntonsa®. Molemmat laiminlydntitapaukset ovat EKPJ:n kannalta yleisesti
merkittdvid, silld niissd on kyse keskuspankin riippumattomuudesta ja EKP:114 oli merkittavia kriit-
tisid huomautuksia lausunnoissaan. Liséksi Unkarin viranomaiset jéttivat kuulematta EKP:t3 lain-
sdddannosti, jossa madritettiin osuuskuntina toimivien luottolaitosten yhdennettyyn jérjestelméin
sovellettavat sadnnot ja kevennettiin edelleen valuuttamédraisiin asuntolainoihin liittyvéa rasitetta.
Asioita pidetddan EKPJ:n kannalta yleisesti merkittdvind, silld ne ovat tirkeitd rahoitusjérjestelmén
vakauden kannalta.

Irlannin viranomaiset eivit pyytidneet EKP:1td lausuntoa laista, jolla mahdollistettiin Irish Bank
Resolution Corporation -laitoksen viliton purkaminen ja suojattiin Irlannin keskuspankkia.
Kasityksend on, ettd laiminlyonti johtui tilanteen kiireellisyydesti ja erityisesti tarpeesta saattaa laki
voimaan ennen sen sisdllon julkistamista, jottei lain tavoite vesittyisi. Asiaa pidetdin EKPJ:n kan-
nalta yleisesti merkittdvana.

Italian talous- ja valtiovarainministerid pyysi EKP:1td lausuntoa Italian keskuspankin pddoman
korottamista koskevasta sdddosehdotuksesta, jonka siséltdméit periaatteet edellyttivat muutoksia
Italian keskuspankin perussddntoon. Kansalliset viranomaiset eivét jattineet EKP:lle riittdvasti
aikaa lausunnon antamiseen, vaan laki hyviksyttiin muutaman tyopédivén kuluttua.’” Muutokset
Italian keskuspankin pddomarakenteessa ovat EKPJ:n kannalta yleisesti merkittdvid.

Luxemburgin viranomaiset eivét pyytineet EKP:1td lausuntoa katettuja joukkolainoja koskevasta
laista, jolla muutettiin finanssisektorista annettua lakia. Lailla otettiin kayttoon uusi katettujen

64 CON/2013/38 ja CON/2013/57.

65 EKP antoi lausunnon CON/2013/56 alkuperiisesti lakiehdotuksesta heindkuussa 2013. Ehdotukseen tehdyt muutokset olivat huomattavia
niin médréltdan kuin vaikutukseltaankin, ja ne muuttivat lain sisdltéd laajemmin kuin lausunnon CON/2013/56 havaintojen huomioon
ottaminen olisi edellyttdnyt.

66 CON/2013/71.

67 CON/2013/96.
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joukkolainojen luokka. Niité voivat laskea lilkkeeseen luvan saaneet luottolaitokset, ja niiden vakuutena

on ns. institutionaalisen takauksen piiriin kuuluville luottolaitoksille myonnettyja lainoja. Tapausta
pidetddn EKPJ:n kannalta yleisesti merkittdvana, silldi Luxemburgin keskuspankille on takausjar-
jestelméssd annettu uusia neuvonantotehtdvid. Lisdksi varantovelvoitteen maérittimiseen katettuja
joukkolainoja liikkeeseen laskevien luottolaitosten alaryhmille saattaa liittyd hankaluuksia, ja rat-
kaisemattomia kysymyksii liittyy myos rahapoliittisissa operaatioissa tai hitirahoituksena jaettavan
keskuspankkirahoituksen saantiin tilanteessa, jossa katettuja joukkolainoja liikkeeseen laskevan lai-
toksen maksuja lykéatién tai se ajautuu selvitystilaan.

Slovenian viranomaiset esittivit EKP:lle lausuntopyynnot sdddosehdotuksesta, joka koski toi-
mia pankkivakauden vahvistamiseksi, sekd ehdotetuista muutoksista hyviksyttyyn sédddokseen.
Molempia lausuntoja pyydettiin kuitenkin liian my6héisessé vaiheessa, eli sdddosehdotus ja myd-
hemmét muutosehdotukset ehdittiin hyvéksyd ennen lausuntojen antamista.®® Tapauksia pidetdédn
paitsi tdrkeind rahoitusvakauden kannalta my6s EKPJ:n kannalta yleisesti merkittivina.

Italia, Kreikka, Slovenia ja Unkari jattivat selkedsti ja toistuvasti kuulematta EKP:td vuonna 2013.%°

6.3 LUOTONANTO- JA LUOTONOTTO-OPERAATIOIDEN HOITO

Aiempia pyyntdjd noudattaen EKP hoiti edelleen useita luotonanto- ja luotonotto-operaatioita
vuonna 2013 ja huolehti niiden késittelystd.™

EKP vastaa 7.11.2003 tehdyn paétoksen EKP/2003/14 mukaisesti niiden luotonanto- ja luotonotto-
operaatioiden hoitamisesta, joista EU on pédttinyt osana keskipitkdn aikavélin rahoitustuen
jarjestelmad.” EKP huolehti yhdentoista lainan korkomaksujen kisittelysti, ja jarjestelmén kautta
myonnettyjen EU:n lainojen kanta oli 11,4 miljardia euroa 31.12.2013 (sama kuin 31.12.2012).

EKP vastaa kaikkien Kreikan lainajérjestelysopimukseen liittyvien maksujen késittelystd lainanan-
tajien ja lainanottajan puolesta.” Alkuperéiset kuusi lainaa yhdistettiin vuonna 2012, ja vuonna 2013
EKP huolehti timén lainan korkomaksujen késittelysta. Kreikalle myonnettyjd yhteen koottuja kah-
denvilisié lainoja oli 52,9 miljardin euron arvosta 31.12.2013 (yhté paljon kuin 31.12.2012).

EKP hoitaa Euroopan rahoituksenvakautusmekanismin (ERVM) alaisia EU:n lainananto- ja lainan-
otto-operaatioita.” Vuonna 2013 EKP huolehti kahdeksantoista lainan korkomaksujen kisittelyst.

68 CON/2013/21 ja CON/2013/67.
69 Toistuvina pidetién tapauksia, joissa sama EU:n jasenvaltio jéttda pyytdméttd lausuntoa EKP:1téd ainakin kolmasti kahden vuoden jaksolla,
kumpanakin vuonna ainakin kerran.
70 EKP:n toiminta EU:n keskipitkén aikavilin rahoitustukijérjestelmin, Euroopan rahoituksenvakautusmekanismin, Euroopan rahoitus-
vakausvilineen ja Euroopan vakausmekanismin maksujen vilittdjana (EKPJ:n perussddnnon artiklan 21.2 mukaisesti) ei ole ristiriidassa
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklaan 123 kirjatun julkisen sektorin keskuspankkirahoituksen kiellon kanssa.
Ks. EKP:n toukokuun 2010 lahentymisraportti (kohta 2.2.5) sekd 17.3.2011 annettu EKP:n lausunto Eurooppa-neuvoston paétosluonnok-
sesta Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 136 artiklan muuttamisesta niité jéasenvaltioita koskevaa vakausmekanismia var-
ten, joiden rahayksikko on euro (kohta 9, EUVL C 140, 11.5.2011, s. 8).
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 141 kohdan 2, EKPJ:n perussddnnon artiklojen 17, 21.2, 43.1 ja 46.1 sekd
18.2.2002 annetun neuvoston asetuksen (EY) N:o 332/2002 artiklan 9 mukaisesti.
72 Euron kdyttoon ottaneiden EU:n jdsenvaltioiden (Kreikkaa ja Saksaa lukuun ottamatta) ja Kreditanstalt fiir Wiederaufbaun (joka toimii
yleisen edun nimissd Saksan liittotasavallan antamien ohjeiden mukaisesti ja sen antaman takauksen turvin) lainanantajina, Helleenien
tasavallan lainanottajana seké Kreikan keskuspankin lainanottajan maksujen vilittdjand vélisen sopimuksen mukaan sekd EKPJ:n perus-
sadnnon artiklojen 17 ja 21.2 sekd 10.5.2010 annetun pédtoksen EKP/2010/4 artiklan 2 nojalla.
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 122 kohdan 2 ja artiklan 132 kohdan 1, EKPJ:n perussdénnon artiklojen 17
ja 21 sekid 11.5.2010 annetun neuvoston asetuksen (EU) N:0 407/2010 artiklan 8 mukaisesti.
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ERVM:n alaisissa EU:n luotonanto-operaatioissa mydnnettyjen lainojen kanta oli 43,8 miljardia
euroa 31.12.2013 (sama kuin 31.12.2012).

EKP hoitaa Euroopan rahoitusvakausvilineen (ERVV) lainoja niille jasenvaltioille, joiden rahayk-
sikkd on euro.” Vuonna 2013 EKP kisitteli ERVV:n puolesta viisitoista maksusuoritusta ja toimitti
ne luotonsaajamaille (Irlannille, Portugalille ja Kreikalle). EKP huolehti seitseméntoista lainan
korkojen ja maksujen kasittelysta.

EKP hoitaa Euroopan vakausmekanismin (EVM) lainoja niille jasenvaltioille, joiden rahayksikko
on euro.”” Vuonna 2013 EKP Kisitteli kolme EVM:n maksusuoritusta ja huolehti varojen siirtdmi-
sestd luotonsaajamaalle (Kyprokselle).

6.4 EUROJARJESTELMAN VARANNONHOITOPALVELUT

Vuonna 2013 eurojéirjestelmé tarjosi edelleen asiakkailleen monenlaisia palveluja osana
euromdérdisten varannonhoitopalvelujen jarjestelmdd, joka otettiin kdytt6on vuonna 2005.
Jéarjestelmén palvelut on tarkoitettu keskuspankeille, rahaviranomaisille, euroalueen ulkopuolella
sijaitseville valtion elimille ja kansainvilisille jarjestoille. Palveluja tarjoavat yhtendisin ehdoin ja
yleisten markkinastandardien mukaisesti yksittiiset eurojérjestelmin keskuspankit (eurojérjestel-
méin palvelujen tarjoajat). EKP toimii yleisend koordinoijana ja takaa jirjestelmén hiiriottdmén
toiminnan. Vuonna 2013 eurojérjestelmén kanssa oli asiakassuhteessa 300 asiakasta (vuonna 2012
asiakassuhteita oli 299). Asiakkaiden eurojérjestelmédn keskuspankeissa pitimit kéteisvarat
(ml. talletukset) vdhenivdt vuonna 2013 huomattavasti (32 %). Arvopaperisdilytykset puolestaan
kasvoivat selvisti (9 %).

Vuonna 2013 EKP sai valmiiksi vuonna 2012 aloitetun kartoituksen, jossa tutkittiin mahdollisuuk-
sia lisdtd eurojdrjestelmidn varannonhoitopalvelujen yleistd tehokkuutta ja laajentaa asiakkaille
tarjottavien palvelujen valikoimaa entisestddan. Kartoituksen ansiosta asiakkaat ovat 1.7.2013 alkaen
voineet esimerkiksi hallinnoida joustavammin yon yli -kéteissaldojaan.

74 EKPI:n perussadnnon artiklojen 17 ja 21 sekda ERVV-puitesopimuksen artiklan 3 kohdan 5 mukaisesti.
75 EKPI:n perussiddnndn artiklojen 17 ja 21 sekd EVM:n rahoitustukisopimuksiin sovellettavien yleisten ehtojen kohdan 5.12.1 mukaisesti.
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Julkisivujen lasituksen ohella my6s teknisen infrastruktuurin asentaminen ja toimistojen sekd aulatilan poikki kulkevien
neljdn tason varustaminen edistyivit. Tasojen varustamista varten rakennuksen sisdén oli pystytettdvd rakennustelineet,
jotka tayttivat tilapdisesti koko aulatilan.



LUKU 3

LATVIAN LIITTYMINEN
EUROALUEESEEN

| RAHA- JA REAALITALOUDEN KEHITYS LATVIASSA

EU:n neuvosto teki 9.7.2013 padtoksen Latvian hyviksymisestd euroalueen jéseneksi 1.1.2014
alkaen. Furoalueen jasenmaiden mééra kasvoi ndin ollen 17:std 18:aan. Neuvoston péatds perus-
tui EKP:n ja Euroopan komission kesékuussa 2013 julkaisemiin l&hentymisraportteihin ja paatok-
sestd Eurooppa-neuvostossa kéytyihin keskusteluihin, Euroopan parlamentin lausuntoon, Euroopan
komission ehdotukseen sekd euroryhméin suositukseen. Neuvosto hyviksyi samana péivéni asetuk-
sen, jolla Latvian latin muuntokurssi euroon ndhden kiinnitettiin peruuttamattomasti. Muuntokurs-
siksi asetettiin 0,702804 latia eurolta. Téma oli myos Latvian latin eurokeskuskurssi Latvian koko
jésenyysajan valuuttakurssimekanismissa II (ERM Il:ssa).

Viimeiset 15 vuotta kesténeessd ldhentymisprosessissa kohti markkinataloutta ja parempaa elin-
tasoa Latvia on kokenut suuria taloudellisen toimeliaisuuden vaihteluita. Latvia oli 2000-luvun
alussa Viron ja Liettuan ohella yksi Euroopan nopeimmin kasvavista talouksista. Liittyminen EU:n
jéseneksi vuonna 2004 piristi kasvua kaupan lisddntymisen ja taloudellisen EU:hun yhdentymisen
ansiosta. Maassa nidhtiin nopea toimialojen muutos kohti palveluyhteiskuntaa. Vuosina 2006 ja
2007 BKT kasvoi 10 prosentin vuosivauhtia, yksikkotyokustannukset nousivat ldhes kaksi kertaa
sitd nopeammin ja vaihtotaseen alijadma oli 20 % BKT:sté (ks. taulukko 14).

Taulukko 14. Latvia: talouden keskeisia indikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita; jakson keskiarvoja, ellei toisin mainita)

1999 2000| 2001| 2002| 2003| 2004 2005/ 2006| 2007 2008 2009 2010 2011| 2012 2013

BKT:n méérin kasvu 29 57 713 71 77 88 101 11,0 100 -28 -177 -13 53 52 479
Vaikutus BKT:n mddrdn kasvuun
(prosenttiyksikkoind)
Kotimainen kysynté
(varastoja lukuun ottamatta) 28 59 84 89 78 122 143 189 13,6 -77 270 23 48 58
Nettovienti 01 33 -38 -02 45 -53 04 -89 -64 74 123 -79 11 -02 .
YKHI-inflaatio 21 26 25 20 29 62 69 66 101 153 33 -12 42 23 00
Tyovoimakustannukset/tyontekijé . .43 28 11,0 145 251 232 351 157 -12,7 32 50 73
Nimelliset yksikkotyokustannukset . .6 12 52 65 154 165 272 201 -79 99 12 35
BKT:n deflaattori 22 43 20 31 38 70 102 114 203 124 -13 -09 60 33
Tuonnin deflaattori 42 60 09 44 62 85 11,3 99 68 104 -49 58 57 72
Tyo6ttomyysaste (% tydvoimasta) 141 143 135 125 11,6 11,7 100 7,0 61 77 17,5 195 162 150
Kokonaisty6llisyys ? . .12 029 19 12 1,6 49 36 -56 -143 -67 1,5 14
Vaihtotase ja padomansiirrot
(% BKT:std) 87 43 -72 -65 -16 -11,8 -112 -21,3 -204 -11,7 11,1 49 00 05
Julkisen talouden rahoitusasema
(% BKT:std)? -38 28 20 -23 -16 -10 -04 -05 -04 42 98 81 -36 -13 -14
Julkisen talouden velka
(% BKT:std)? 124 124 141 13,6 147 150 12,5 10,7 9,0 198 369 444 419 40,6 425
Nimellinen 3 kk:n
rahamarkkinakorko (%) 85 54 69 44 38 42 31 44 87 80 13,1 20 1,0 09 04
Nimellinen valuuttakurssi
suhteessa euroon? 06 06 06 06 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07

Lihteet: EKP, Eurostat ja Euroopan komissio.

1) Alustava arvio.

2) Vuotta 2013 koskeva arvo viittaa Euroopan komission syksyn 2013 ennusteeseen.
3) Latvian lati / euro.
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Vuoden 2008 maailmanlaajuinen rahoituskriisi kiihdytti Latvian talouden mukauttamista aiempien
vuosien ylikuumenneesta tilanteesta. Erddn yksityisen pankin pelastusoperaation jilkeen Latvia
pyysi syksylld 2008 rahoitustukea EU:lta ja IMF:1td. Seuraavien kahden vuoden aikana Latvian
tuotanto supistui 20 %, ty6ttdomyysaste nousi noin 20 prosenttiin ja vaihtotaseen alijidméa muuttui
ylijadmaksi, mika johtui pddasiassa kotimaisen kysynnén romahtamisesta.

Ennakoiva ja uskottava julkisen talouden tasapainottamisstrategia ja rakenteelliset uudistukset loi-
vat pohjaa kestdville elpymiselle. Markkinoiden devalvaatiopelot hilvenivit, ja Latvia onnistui
séilyttimain valuuttansa kiintedn eurokurssin. Talouskasvu muuttui vuoden 2009 lopulla neljan-
nesvuositasolla positiiviseksi. Palkkojen merkittdva laskeminen auttoi Latviaa palauttamaan maan
kilpailukyvyn, ja vienti elpyi vuoden 2009 puolivéilissd. Maailmanlaajuisen kysynnén vahvistumi-
nen taantuman jilkeen on vuodesta 2011 alkaen auttanut Latviaa kasvattamaan osuuttaan maailman
vientikaupasta. Kauppataseen alijadma oli vuoden 2013 kolmannen neljanneksen lopussa 2,2 %
BKT:sté

EU:n ja IMF:n rahoitustukiohjelma paittyi onnistuneesti tammikuussa 2012. IMF:n laina makset-
tiin ennenaikaisesti kokonaan takaisin vuoden 2012 loppuun mennessd. Vuoden 2013 kolmanteen
neljannekseen mennessé Latvia oli palauttanut 1dhes puolet kriisin aikana menettdmastdan BKT:sta.

Latvian inflaatiokehitys on ollut viime vuosikymmeneni erittdin vaihteleva. YKHI-inflaatio,
joka oli hidastunut 1990-luvun puolivélistd vuoteen 2003, nopeutui merkittidvasti vuonna 2004 ja
vaihteli 6 ja 7 prosentin vililld vuoteen 2006 asti. Nopeimmillaan YKHI-inflaatio oli 17,5 % vuo-
den 2008 toisella neljannekselld, mikd johtui voimakkaista kysyntdpaineista, vélillisen verotuk-
sen yhdenmukaistamisesta muun EU:n kanssa ja hallinnollisesti médrdytyvien hintojen noususta
sekd raaka-aineiden hintojen maailmanlaajuisesta noususta. Talouden vajotessa lamaan inflaatio
hidastui merkittdviasti. Osasyyné siihen oli myds palkkojen alentaminen. Elintarvikkeiden ja ener-
gian maailmanmarkkinahintojen nousu ja vélillisten verojen kiristyminen (osana vakauttamistoi-
mia) saivat inflaation vuoden 2010 lopulla uudelleen nopeutumaan. Kahden viime vuoden aikana
inflaatiokehitys on kuitenkin maltillistunut. Osaksi tdima johtuu siit, ettd raaka-aineiden maailman-
markkinahintojen aiemman nousun vaikutukset ovat hdlvenemaéssé, hallinnollisesti maéraytyvien
hintojen nousu on hidastunut ja vililliset verot ovat laskeneet. Myds vakaa palkkakehitys ja tuotta-
vuuden parantuminen ovat pitidneet kotimaiset kustannuspaineet kurissa.

Tyomarkkinoiden hyva joustavuus on saanut tyottdmyysasteen laskemaan merkittévasti kriisinai-
kaiselta huipputasoltaan. Kun tydttomyysaste oli korkeimmillaan 20,8 % vuoden 2010 ensimmai-
selld neljannekselld, vuoden 2013 kolmannella neljdnnekselld se oli endd 12,1 %. Viimeisten viiden
vuoden aikana suuri médré tyontekijoitd on muuttanut muihin EU-maihin, ja tydvoiman mééri on
supistunut merkittdvasti. Muutaman viime vuoden aikana maastamuutto on kuitenkin véhentynyt,
mik3 viittaa tydvoimakehityksen tasapainottumiseen. Samalla alueelliset ty6llisyys- ja tyottomyys-
asteiden erot sekd ongelmat tyovoiman kysynnén ja tarjonnan kohtaamisessa jatkuvat. Tiukka tyo-
markkinatilanne ja luonnostaan korkea tyottomyysaste voivat aiheuttaa palkkoihin nousupaineita ja
vahentdd tulevaisuudessa Latvian kasvupotentiaalia. Siksi on erittdin tirkedd ottaa kdytt6on uusia,
tydmarkkinoiden toimivuutta parantavia politiikkatoimia.

Kriisid edeltdvéini aikana Latviassa noudatettiin suhdanteita mydtdilevaa finanssipolitiikkaa. Vuo-
sina 2000-2007 julkisen talouden alijadma oli alle 3 % BKT:std, mutta samaan aikaan rakenteelli-
nen rahoitusasema heikkeni, miké ei nopean talouskasvun oloissa tullut ilmi. Euroopan komission
arvioitten mukaan finanssipolitiikka oli voimakkaasti elvyttdvad vuosina 2005-2008 ja odottamat-
toman hyvét verokertymat kdytettiin lisimenojen kattamiseen sen sijaan, ettd niilld olisi nopeutettu
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alijidmén purkamista. Kun taloudellinen toimeliaisuus supistui @killisesti vuonna 2008, valtion tulot
romahtivat. Julkisen talouden alijddma kasvoi, ja vuonna 2008 se ylitti 4 % BKT:std. Vuonna 2009
alijadma oli jo ldhes 10 % BKT:sti (ks. taulukko 14). Kesélld 2009 Ecofin-neuvosto péétti aloittaa
Latviaan kohdistuvan liiallisia alijidmia koskevan menettelyn ja asetti korjausten médriajaksi vuo-
den 2012. Latvia toteutti EU:n ja IMF:n valvonnassa poikkeuksellisen mittavat vakauttamistoimet.
Nimellinen julkisen sektorin kulutus ja investoinnit supistuivat vuonna 2010 ldhes kolmanneksen
verrattuna vuoteen 2008. Menopuolella vakauttaminen merkitsi pddasiassa julkisen sektorin tyon-
tekijoiden huomattavia palkanalennuksia ja vélituotekdyton leikkauksia. Tulopuolella korotettiin
arvonlisdveroa, kiristettiin henkil6kohtaista tulo- ja omaisuusverotusta seké laajennettiin sosiaali-
turvamaksujen perustaa. Vuosien 2009 ja 2010 piddomatuki vaikeuksissa olevalle pankkisektorille
rasitti entisestdén julkistaloutta. Vakauttamistoimilla julkisen talouden alijadmé onnistuttiin kui-
tenkin vuoteen 2012 mennesséd supistamaan 1,3 prosenttiin, kun se oli vuonna 2009 ollut 9,8 %
BKT:sté. Julkishallinnon velkaantuminen oli suhteellisen maltillista vuoteen 2007 asti. Sen jilkeen
velan méird kasvoi nopeasti ja oli enimmilldén 44,4 % BKT:std vuonna 2010.

Julkistalouden ohjaus on viime aikoina kehittynyt Latviassa myonteisesti. Latvia on allekirjoittanut
tammikuussa 2013 voimaan tulleen sopimuksen talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittami-
sesta sekd ohjauksesta ja hallinnasta. Latvian finanssipolitiikkaa on my6s vahvistettu antamalla jul-
kisen talouden kurinalaisuutta koskeva laki, jolla sdédetdén budjettitasapainosta suhdannesyklin
aikana keskipitkélld aikavélilld, sekd perustamalla finanssipoliittinen neuvosto. Euroopan komis-
sion syksylld 2013 laatiman ennusteen mukaan Latvian julkisen talouden alijaddmén odotetaan jaa-
vén vuonna 2014 maltilliseksi ja olevan noin 1 % BKT:sté. Julkisen velan méérén odotetaan pysy-
vén vuonna 2014 suunnilleen ennallaan 39 prosentissa.

Rahapoliittisilla valinnoilla on ollut tdrked asema Latvian ldhentymisprosessin edistymisessd viime
vuosikymmenen aikana. Latvian keskuspankki on pitkdén pyrkinyt saavuttamaan hintavakauden,
mika on kirjattu sitd koskevaan lakiin vuodelta 1992. Tdmén tavoitteen saavuttamiseksi Latvian
keskuspankki on noudattanut kiintedd valuuttakurssijarjestelmdd, joka mahdollistaa pddoman
vapaan liikkuvuuden. Latvian lati sidottiin vuonna 1994 erityisiin nosto-oikeuksiin (SDR). Kun
Latviasta oli tullut EU:n jésen vuonna 2004, sen odotettiin liittyvdn rahaliittoon heti, kun se olisi
saavuttanut riittdvan kestavéin ldhentymisen tason. ERM II:n jasenyyden valmistelemiseksi Latvia
kiinnitti valuuttansa euroon 30.12.2004 kurssilla 0,702804. Toukokuussa 2005 Latvia liittyi ERM
II:een ja madritteli yksipuolisesti valuuttakurssin vaihteluvéliksi +£1 % joulukuussa 2004 maéiritel-
lystd keskuskurssista. Kun ensimméiset merkit talouden ylikuumenemisesta ilmaantuivat vuonna
2004, Latvian keskuspankki alkoi kiristdé rahapolitiikkaansa hillitdkseen luottojen méarén kasvua.
Tédmé toimenpide ei kuitenkaan riittdnyt estiméén liiallisten tasapainottomuuksien kertymisté ja
varsinkaan asuntomarkkinoiden ylikuumenemista. Mukautustoimien alettua Latvian keskuspankki
alkoi 16ysentdd rahapolitiikkaansa. Muutaman viime vuoden aikana toteutettujen asteittaisten
koronalennusten jélkeen Latvian keskuspankki jatkoi marraskuussa 2013 rahoituskorkonsa alen-
tamista 0,25 prosenttiin varmistaakseen kitkattoman siirtymisen EKP:n rahapolitiikkaan 1.1.2014.

Latviassa pankkiala (suhteessa BKT:hen) on suhteellisen pieni verrattuna useimpiin muihin EU-
maihin. Monien enimmaékseen kotimaisessa omistuksessa olevien pankkien rahoitus riippuu kui-
tenkin ulkomailla asuvien tallettajien varoista. Vaikka ndiden pankkien antolainaus kotimaassa on
melko véahéistd, niiden hallussa olevat ulkomailla asuvien talletukset muodostivat vuoden 2013
jélkipuoliskolla ldhes puolet koko talletuskannasta. Huomattava riippuvuus ulkomaalaisten talle-
tuksista muodostaa riskin rahoituksen vakauden kannalta ja aiheuttaa valtiolle vastuusitoumuksia.
Ulkomailla asuvien rahoituspalveluihin perustuva liiketoimintamalli voi kasvattaa useita muita-
kin riskejd, kuten luotto- keskittymis-, likviditeetti-, markkina- ja paddomitusriskid. Mahdollisten
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riskien lievittdmiseksi Latvian viranomaiset ovat alkaneet soveltaa ylimaardisid, entistd tiukempia
vakavaraisuusvaatimuksia pankkeihin, jotka toimivat edelld kuvatun liiketoimintamallin mukai-
sesti (toisen pilarin mukaiset ylimaérdiset pddoma- ja likviditeettivaatimukset sekéd etdvalvonnan
ja tarkastuskdyntien tehostaminen). Latvian viranomaisten tulee jatkaa kehityksen seuraamista talla
alueella, ja maassa on otettava kdytt6on kattavat poliittiset valineet vakauden valvomiseksi mikro-
ja makrotasolla seké tehostettava tarvittaessa nditd vélineitd riskien rajoittamiseksi.

Euron mukanaan tuomien kaikkien etujen hyddyntdminen ja mukautusmekanismien toimivuuden
varmistaminen laajentuneella euroalueella edellyttivit Latvialta uudistustoimien jatkamista. Lat-
vian on noudatettava talouspolitiikkaa, jonka tavoitteena on ldhentymisprosessin kestivyyden ja
pitkén aikavélin kestdvén kasvun varmistaminen. Tédssd mielessé hitaan inflaatiokehityksen varmis-
taminen varsinkin huolehtimalla palkkojen nousun pitdmisesté linjassa tuottavuuden kasvun kanssa
on tdrkedd. Myos tyomarkkinoiden toimivuutta on parannettava sen tarjoamien mahdollisuuksien
hyodyntdmiseksi tdysimédrdisind. On olennaista, ettd muutkin politiikan alat kuin rahapolitiikka
tarjoavat Latvian taloudelle edellytyksid selviytyd mahdollisista maakohtaisista ongelmista ja valt-
tdd makrotalouden epitasapainon uusiutuminen. Latvian viranomaiset ovat julkisesti korostaneet,
ettd keskeisend tavoitteena Latviassa on vilttdd suhdanteita myotéilevaa politiikkaa ja vahvistaa ins-
tituutioiden laatua, litketoimintaympéristdd ja hallintoa vakaan ja kilpailukykyisen talouden tueksi.
Viranomaiset ovat liséksi ilmoittaneet sitoutuneensa téysin ja pysyvésti noudattamaan vakaus- ja
kasvusopimusta ja finanssipoliittista sopimusta, edistiméan rakenteellisia uudistuksia ja vahvista-
maan rahoitusalaa koskevaa politiikkaa. Ndiden sitoumusten tdyttdminen ja noudattaminen pitkalla
aikavililld on olennaisen tirkeéd, jotta taloudellinen ympéristdé muodostuisi suotuisaksi tuotannon
ja tyollisyyden kestévin kasvun kannalta keskipitkélld ja pitkalld aikavalilld oloissa, joissa makro-
talouden tilanne ja hinnat ovat vakaat.

Kehikko 8.

LATVIAN EUROALUEESEEN LIITTYMISEN TILASTOVAIKUTUKSET

Latvian liittyminen euroalueeseen 1.1.2014 vaikuttaa tilastojen laatimiseen sekd Latviassa ettd
muissa euroalueen maissa. Tamé on kuudes kerta, kun euroalueen tilastollisia aikasarjoja on
muutettava sisdllyttdmélld niihin uusia jasenvaltioita. Laajentuneen euroalueen tilastojen laati-
mista on tarvittaessa koordinoitu yhdesséd Euroopan komission kanssa. Latvian liittyminen euro-
alueeseen tarkoittaa, ettd Latvian asukkaista, oikeushenkil6t mukaan lukien, on tullut euroalueen
asukkaita. Tama vaikuttaa tilastoihin, joihin kirjataan transaktiot (rahavirrat) ja varallisuusposi-
tiot sekd euroalueen asukkaiden kesken ettd heiddn ja euroalueen ulkopuolella asuvien valilla.
Téllaisia tilastoja ovat rahatilastot, maksutasetilastot ja ulkomaista varallisuutta koskevat tilas-
tot sekd rahoitustilinpitoa koskevat tilastot. Néissd tapauksissa transaktiot ja varallisuuspositiot
Latvian asukkaiden ja muiden euroalueen asukkaiden vélilld on nettoutettava, jotta kotipaikka
euroalueella olisi kaikissa asianmukaisissa tilastoissa méritelty oikein.

Latvia on niin ollen tammikuusta 2014 alkaen ollut velvollinen tayttdméén kaikki EKP:n tilas-
tovaatimukset eli toimittamaan tdysin yhdenmukaistetut ja vertailukelpoiset kansalliset tiedot.!
Koska uusien tilastojen laatiminen vie pitkdn ajan, Latvian keskuspankki ja EKP aloittivat tilas-
tojen valmistelun hyvissé ajoin ennen Latvian liittymistd EU:n jdseneksi. Liityttyddn EKPJ:n

1 Yhteenveto EKP:n tilastovaatimuksista on asiakirjassa "EKP:n tilastot: Yleiskatsaus”, huhtikuu 2010.
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jaseneksi vuonna 2004 Latvian keskuspankki tehosti valmistelujaan, jotta se tdyttdisi rahaa ja
rahoitusta, vakautta, arvopapereiden omistusta, ulkomaankauppaa, julkista taloutta ja muuta
rahoitustilinpitoa koskevat EKP:n tilastointivaatimukset. Latvian keskuspankin oli myds valmis-
teltava maan luottolaitosten siséllyttiminen EKP:n vihimmaisvarantojérjestelméén ja taytettiva
asiaa koskevat tilastointivaatimukset. Sen oli lisdksi tehtévé tarvittavat valmistelut Euroopan jér-
jestelmariskikomitean tilastovaatimusten tiyttamiseksi ja uuden yhteisen valvontamekanismin
tiedonsaantitarpeiden tukemiseksi.

Tietojen antajille ja muiden euroalueen maiden keskuspankeille euroalueen laajeneminen mer-
kitsee, ettd niiden on ollut tammikuusta 2014 alkaen raportoitava taloustoimensa ja varallisuus-
asemansa Latviassa olevien kanssa osana euroalueen tietoja eikd endd euroalueen ulkopuolisia
koskevissa tiedoissa.

Latvia ja kaikki muut euroalueen maat ovat lisdksi toimittaneet takautuvat, maantieteellisesti ja
alakohtaisesti riittdvéan yksityiskohtaiset tiedot, jotka ulottuivat vuoteen 2004, jolloin Latvia liit-
tyi EU:hun. Nama historiatiedot mahdollistavat euroalueen kokonaistietojen laskemisen alueen
uuden kokoonpanon mukaisesti jo muutamalta vuodelta ennen euroalueen laajentumista.

Euroalueen tilastoja julkaistessaan EKP on antanut kéyttdjille mahdollisuuden saada verkkopal-
velun kautta eri aikasarjoja. Jotkin sarjoista siséltivit tiedot nykyisestd euroalueesta (mukaan
lukien Latvia) niin pitkélle taaksepdin kuin niitd on saatavilla, ja toiset koskevat euroalueen eri
kokoonpanoja alkaen alkuperdisestd 11 maan jarjestelméstd vuonna 1999.

2 LATVIAN KESKUSPANKIN EUROJARJESTELMAAN
YHDENTYMISTA KOSKEVAT OIKEUDELLISET
NAKOKOHDAT

Perustamissopimuksen 140 artiklan mukaisesti EKP on tarkistanut, ettd Latvian keskuspankin
perussddnto ja Latvian muu asiaan kuuluva lainsdddantd ovat yhdenmukaiset perustamissopimuk-
sen 131 artiklan kanssa. EKP antoi myodnteisen lausunnon Latvian lainsdddédnnon yhdenmukaisuu-
desta perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussddnnon kanssa.!

EKP ja Latvian keskuspankki panivat tdytdntoon joukon sdddoksid, joiden tarkoituksena oli var-
mistaa Latvian keskuspankin yhdentyminen eurojérjestelméin 1.1.2014. Eurojérjestelméé koskevat
sadadokset hyviksyttiin Ecofin-neuvoston 9.7.2013 tekemén, Latviaa koskevan poikkeuksen kumoa-
mispadtoksen® nojalla. EKP hyvéksyi tarvittavat sdddokset, joilla mahdollistettiin jiljelld olevan
pddoman maksaminen ja valuuttavarantojen siirto EKP:hen?, ja maéritteli seteleiden jakoperus-
teen, joka tuli voimaan 1.1.2014.* EKP:n neuvosto antoi EKPJ:n perussédénnon artiklan 27.1 nojalla

Ks. Lihentymisraportti, EKP, kesdkuu 2013.

2 Neuvoston piitds 2013/387/EU, tehty 9 péivind heindkuuta 2013, euron kiyttoonotosta Latviassa 1 pdivdnd tammikuuta 2014, EUVL L
195, 18.7.2013, s. 24.

3 Euroopan keskuspankin paiatos EKP/2013/53, tehty 31 péivina joulukuuta 2010, Latvijas Bankan suorittamasta Euroopan keskuspankin
padoman maksamisesta ja valuuttavarantosaamisten siirrosta seké sen osuuksista Euroopan keskuspankin vararahastoihin ja varauksiin,
EUVL L 16,21.1.2014, s. 65.

4 Paatos EKP/2013/27, tehty 29 pdiviné elokuuta 2013, euroseteleiden liikkkeeseenlaskusta annetun paatoksen EKP/2010/29 muuttamisesta,

EUVL L 16,21.1.2014, s. 51.
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suosituksen Latvian keskuspankin ulkopuolisista tilintarkastajista, jotka tarkastavat Latvian kes-
kuspankin tilinpaatoksen tilivuodesta 2014 alkaen.’ EKP tarkasti my0s sddnnosperustansa ja teki
tarvittavat muutokset, joita Latvian keskuspankin jdsenyys eurojarjestelmassd edellytti. Tarkastus
kattoi myds eurojérjestelmén rahapolitiikan vilineiden ja TARGET2-jérjestelmén kayttoonottoa
koskevat Latvian sdddokset, joiden avulla latvialaiset vastapuolet voivat osallistua eurojérjestelmén
avomarkkinaoperaatioihin 2.1.2014 alkaen. EKP teki my0s paitdksen euron kayttdonottamiseen
Latviassa liittyvistd siirtymésdannoksistd, jotka koskevat EKP:n soveltamia vdahimmaéisvaranto-
ja.5 Lopuksi péétettiin lopettaa ERM I -jarjestelméd koskevan sopimuksen’ soveltaminen Latvian
keskuspankkiin.

Euron kédyttoonotto Latviassa ja maan keskuspankin liittiminen eurojérjestelmédn edellyttivit
muutoksia my6s joihinkin Latvian kansallisiin sdddoksiin. EKP:td kuultiin euron kiyttd6nottoon ja
vihimmdisvarantopohjaan liittyvéstd kansallisesta lainsdadannosta.?

Ecofin-neuvosto kuuli EKP:td muutosehdotuksistaan neuvoston asetuksiin®, joilla mahdollistettiin
euron kayttoonotto Latviassa ja médritettiin Latvian latin kiinted ja peruuttamaton euromuuntokurs-
si.!? EKP suhtautui asetusehdotuksiin myonteisesti ja totesi, ettd ne mahdollistaisivat euron kéyt-
toonoton Latviassa sen jilkeen, kun Latviaa koskeva poikkeus on kumottu perustamissopimuksen
140 artiklan 2 kohdassa méardtyn menettelyn mukaisesti.

3 LATVIAN KESKUSPANKIN EUROJARJESTELMAAN
YHDENTYMISTA KOSKEVAT TOIMINNALLISET
NAKOKOHDAT

EU:n neuvoston tehtyd 9.7.2013 paitoksen euron kéyttoonotosta Latviassa 1.1.2014 alkaen EKP
suoritti teknisid valmisteluja Latvian keskuspankin yhdentdmiseksi tdysin eurojarjestelméén. Perus-
tamissopimuksen sddnndsten mukaisesti Latvian keskuspankki liittyi eurojirjestelmiin tdsmailleen
samoin oikeuksin ja velvollisuuksin kuin euron jo aiemmin kayttéon ottaneiden EU:n jdsenvaltioi-
den keskuspankit.

Tekniset valmistelut Latvian keskuspankin yhdentdmiseksi eurojirjestelmién liittyivat moneen eri
alueeseen, kuten taloudelliseen raportointiin ja tilinpitoon, rahapoliittisiin operaatioihin, valuutta-
varantojen hoitoon ja valuuttaoperaatioihin, maksujarjestelmiin, tilastoihin ja setelien tuotantoon.
Toiminnalliseen valmisteluun kuului rahapolitiikan ja valuuttaoperaatioiden toteuttamisessa tarvit-
tavien vélineiden, menettelyjen ja teknisten jarjestelmien laaja testaus.

5 Suositus EKP/2013/42, annettu 15 péivdand marraskuuta 2013, Euroopan unionin neuvostolle Latvijas Bankan ulkopuolisista tilintarkasta-
jista, EUVL C 342, 22.11.2013, s. 1.

6 Paatos EKP/2013/41, tehty 22 pdivand lokakuuta 2013, euron kiyttdonottoon Latviassa liittyvistd siirtymdsddnnoksisté, jotka koskevat
Euroopan keskuspankin soveltamia vihimmadisvarantoja, EUVL L 3, 8.1.2014, 5. 9.

7  Euroopan keskuspankin ja euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioiden kansallisten keskuspankkien vilinen sopimus, tehty 6 pdivéind jou-

lukuuta 2013, jolla muutetaan Euroopan keskuspankin ja euroalueen ulkopuolisten jisenvaltioiden kansallisten keskuspankkien vilistd

talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen valuuttakurssimekanismia koskevista toimintamenettelyistd 16 pdivina maaliskuuta 2006 tehtya

sopimusta, EUVL C 17, 21.1.2014, s. 1.

CON/2012/97 ja CON/2013/47.

9 Neuvoston asetus (EU) N:o 870/2013, annettu 9 pdiviné heindkuuta 2013, asetuksen (EY) N:o 2866/98 muuttamisesta Latviaa koskevan
euron muuntokurssin osalta, EUVL L 243, 12.9.2013, s. 1, ja neuvoston asetus (EU) N:o 678/2013, annettu 9 péivina heindkuuta 2013,
asetuksen (EY) N:o 974/98 muuttamisesta Latvian toteuttaman euron kaytténoton vuoksi, EUVL L 195, 18.7.2013, s. 2.

10 CON/2013/48.
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RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT

Euron kdyttoonotto Latviassa 1.1.2014 merkitsi, ettd Latvian 61 luottolaitokseen, jotka on lue-
teltu EKP:n verkkosivuilla, alettiin mainitusta pdivdstd alkaen soveltaa eurojirjestelmén vahim-
mdisvarantovaatimuksia. Latvian liittyminen euroalueeseen muutti eurojérjestelmén likviditeet-
titilannetta vain védhidn. Euroalueen luottolaitosten kokonaisvarantovelvoite kasvoi alle 0,2 %
(187 miljoonaa euroa). Riippumattomien likviditeettiin vaikuttavien tekijéiden vaikutukset jaksolla
1.-18.1.2014 olivat Latviassa likviditeettid vahentdvia ja lisdsivit koko euroalueen pankkisektorin
likviditeettivajetta keskiméaarin 0,1 prosentilla (0,5 miljardilla eurolla).

EKP:N PAAOMAAN JA VALUUTTAVARANTOON LIITTYVAT MAKSUT

Latvian keskuspankin osuus EKP:n 10,825 miljardin euron pd&omasta on 1.1.2014 yhteensd
30,5 miljoonaa euroa eli 0,2821 %. Liittyessddan EKPJ:hin 1.5.2004 Latvian keskuspankki maksoi
EKP:n pddomaosuudestaan 7 % EKP:n toimintakulujen kattamiseksi. Kun EKP:n pddomaa kasva-
tettiin 29.12.2010, tdma osuus supistui 3,75 prosenttiin. EKPJ:n perussdannon artiklan 48.1 mukai-
sesti Latvian keskuspankki maksoi 1.1.2014 EKP:n pddomaosuudestaan loput eli 29,4 miljoonaa
euroa.

EKPIJ:n perussdannon artiklojen 30 ja 48.1 mukaisesti Latvian keskuspankki siirsi 1.1.2014 EKP:1le
valuuttavarantoa kaikkiaan 163,5 miljoonan euron arvosta, miké perustuu sen osuuteen EKP:n mer-
kitystd pddomasta. (Siirretystd valuuttavarannosta 85 % oli Japanin jenin mééardisid arvopapereita ja
15 % kultaa.) Latvian keskuspankki on pdéttdnyt hoitaa EKP:n valuuttavaranto-osuuteensa liittyvét
Japanin jenin méérdiset operaatiot Itdvallan keskuspankin kanssa toteutettavan yhteishallintajér-
jestelyn kautta. EKPJ:n perussdénnon artiklan 30.3 mukaisesti Latvian keskuspankille muodostui
EKP:Itd euroméériinen saaminen, joka vastaa sen EKP:lle siirtdmdé valuuttavarantoa.

4 EUROKATEISEN KAYTTOONOTTO LATVIASSA

EUROKATEISEN KAYTTOONOTON LOGISTIIKKA

Latvian otti kdyttoon euron 1.1.2014. Kéteisrahan vaihto sujui ongelmitta, ja niiden kahden vii-
kon jdlkeen, jolloin Latvian latia ja euroa kéytettiin rinnakkaisina kéteisvaluuttoina, euroseteleista
ja -kolikoista tuli Latvian ainoa virallinen maksuviline. Kdytannollisesti katsoen kaikista kéteisau-
tomaateista sai 1.1.2014 alkaen vain euroseteleitd. Kiteisrahan vaihtoon liittyvit toimet oli vahvis-
tettu yhdessa sidosryhmien kanssa laaditussa euron kayttoonottosuunnitelmassa.

Logistisena vastapuolena toiminut Saksan keskuspankki toimitti Latvialle 110,3 miljoonaa setelid,
joiden arvo oli 3,12 miljardia euroa. Latvian keskuspankki maksaa lainan takaisin seteleind vuonna
2015. Latvian keskuspankin painettavaksi méérittyjen ensimmaisen sarjan euroseteleiden sarjanu-
meroissa on maatunnuksena C-kirjain. Latvian keskuspankki on ostanut Staatliche Miinzen Baden-
Wiirttembergiltd 400 miljoonaa eurokolikkoa, joiden arvo on 98,8 miljoonaa euroa.

Arvon mukaan laskettuna 8,0 % lainatuista euroseteleistd ja lahes 40,0 % ostetuista eurokolikoista
jaettiin pankeille ennen euron kiyttoonottopédivad, jotta ne pystyivit tdyttdmédn kiteisautomaatit
ja toimittamaan eurokéteistd vahittdiskaupalle ja muille ammattimaisille kateisrahan kisittelijoille.
Liséksi yleisolle jaettiin noin 700 000 aloituspakkausta, jotka sisdlsivét 14,23 euron arvosta euroko-
likoita, jotta vihittidiskaupan kiteisrahan tarve ei olisi tammikuun alkupéivin liian suuri.

Kun euro otettiin kéyttoon Latviassa, euroalueen kansalliset keskuspankit vaihtoivat Latvian
lateja maksutta euroiksi niiden viralliseen pariarvoon vuoden 2014 ensimmaéisestd pankkipéivésta
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28.2.2014 asti.!' Vaihdettavalle méérille asetettiin 1 000 euron pdivittdinen yldraja vaihtajaa ja
vaihtoa kohti.

Lateja oli mahdollista vaihtaa euroiksi 1.1.2014 alkaen kiintedén kurssiin ilman kuluja puolen vuo-
den ajan kaikissa kateishuoltopalveluita tarjoavissa pankkikonttoreissa. Latvian postikonttorit tarjo-
sivat samaa palvelua maaliskuun 2014 loppuun asti.

Latvian keskuspankki jatkaa latiseteleiden ja -kolikoiden lunastamista rajoittamattoman ajan.

TIEDOTUSKAMPANJA EURON KAYTTOONOTOSTA

EKP laati ldheisessd yhteistydssd Latvian keskuspankin kanssa euron kdyttoonottoa valmistelevan
laajan tiedotuskampanjan. Kampanjassa kaytettédvid viestintdvélineitd valittaessa otettiin huomioon
aiempien euron kayttoonottojen yhteydessd saadut kokemukset. Tiedottamiseen sisiltyi joukkovies-
timissé esitettdvéksi laadittu kampanja, johon kuului kaksi televisiomainosta, painettuja mainoksia,
ulkomainoksia ja verkossa tarjottavia mainoksia. Lisdksi tehtiin mielipidekyselyiti ja laadittiin eri-
tyyppisid painettuja julkaisuja seké erityisesti titéd tarkoitusta varten laadittuja verkkosivuja. EKP:n
ja Latvian keskuspankin jarjestimén eurotiedotuskampanjan tarkoituksena oli tutustuttaa suuri
yleiso ja kiteistd rahaa tyOssddn kisittelevit henkilot euroseteleiden ja -kolikoiden ulkoasuun ja
aitoustekijoihin sekd kéteisrahan vaihtoon liittyviin tdrkeimpiin seikkoihin ja pdivimaériin. Tiedo-
tuskampanjaan osallistuvat kumppanit (1ahinna pankit ja julkiset viranomaiset) saivat kayttoonsa
EKP:n laatimaa sdhkdistd materiaalia, jota ne pystyivét kdyttdméén omassa tiedotustoiminnassaan
tarpeisiinsa soveltuvaksi mukautettuna.

Aiempien euron kiyttoonottojen tapaan EKP laati ndkdvammaisia varten “puhuvan kortin”
(korttiin asennettu MP3-tiedosto sisdltdd ddneen luettuina tarvittavat perustiedot euron kayttoon-
otosta valuuttana ja kdteisrahana).

Yleisolle suunnattujen toimenpiteiden lisdksi pidettiin 12.9.2013 korkean tason kokous, joka oli
suunnattu julkishallinnon, kansalaisyhteiskunnan ja tiedotusvélineiden edustajille ja johon osallis-
tuivat EKP:n pédjohtaja, Latvian keskuspankin pddjohtaja, Latvian pddministeri ja valtiovarainmi-
nisteri sekd Euroopan komission varapuheenjohtaja.

11 EKPI:n perussddnnon artiklassa 49 maidritaén, ettdi EKP:n neuvoston on toteutettava tarvittavat toimenpiteet sen varmistamiseksi,
ettd kansalliset keskuspankit vaihtavat vastaavaan pariarvoon niiden valuuttojen seteleitd, joiden vaihtokurssit on lopullisesti kiinnitetty.
Niin ollen EKP:n neuvosto hyviksyi 24.7.2006 ohjeen seteleiden vaihdosta.
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EKP:n uusien toimitilojen tontin maisemointisuunnitelma pohjautuu englantilaisen puutarhan perusajatukseen, jonka
mukaan kohteen tédytyy sopia ympdrdivdan maisemaan ja korostaa luonnon kauneutta. Maisemoinnissa jéljitellddn joki-
tasangon tyypillisid elementteji, ja Grossmarkthalle ja pilvenpiirtdjd seka tontin toiminnalliset rakenteet sulautetaan polvei-
levaan puistomaisemaan. Tontille tulee yli 700 puuta (noin 25 eri puulajia). Maisemointisuunnitelmasta vastaa sveitsildi-
nen maisema-arkkitehtitoimisto Vogt.



LUKU 4

RAHOITUSJARJESTELMAN VAKAUS
JA YHDENTYMINEN JA EUROOPAN
JARJESTELMARISKIKOMITEAAN
LIITTYVAT TEHTAVAT

| RAHOITUSJARJESTELMAN VAKAUS

Eurojdrjestelmd tukee osaltaan luottolaitosten toiminnan ja rahoitusjérjestelmén vakautta valvo-
vien toimivaltaisten viranomaisten politiikan tuloksellista ja asiallista toteuttamista. EKP antaa lau-
suntoja Euroopan komissiolle sellaisissa asioissa, jotka liittyvit luottolaitosten toiminnan vakau-
den valvontaa ja rahoitusjirjestelmén vakautta koskevan EU:n lainsdddédnndn soveltamisalaan ja
taytdntoonpanoon. Lisdksi EKP tarjoaa hallinnollista, analyyttista, tilastollista ja logistista tukea
Euroopan jarjestelmériskikomitealle (EJRK). Marraskuusta 2014 1dhtien EKP on vastuussa euro-
alueen suurimpien pankkiryhmien vakavaraisuuden valvonnasta, ja silld tulee olemaan merkitta-
vid makrovakausvalvonnan tehtdvid. Néin ollen EKP vaikuttaa osaltaan huomattavasti euroalueen
rahoitusvakauteen.

I.I RAHOITUSJARJESTELMAN VAKAUDEN SEURANTA

EUROALUEEN PANKKISEKTORI

Osana sille kuuluvia tehtévid EKP seuraa sddnndllisesti rahoitusjérjestelmén vakauteen kohdistu-
via riskejd ja arvioi euroalueen rahoitusjdrjestelmén kykyé kestdd hairioitd tiiviissd yhteistyOssa
EKPJ:n rahoitusvakauskomitean (Financial Stability Committee) kanssa.! Tdmén tirkedn tehtdvin
painopiste on pankeissa, silld ne ovat edelleen tdrkeimpid rahoituksen vélittdjid euroalueella. Kui-
tenkin my0s muita rahoituslaitoksia, kuten vakuutusyhtiéitd, seurataan tarkasti. Valvonta kattaa
myos talouden muut sektorit, jotka ovat tiiviissd vuorovaikutuksessa rahoituksenvilittdjénd toimi-
van pankkisektorin kanssa. Rahoitusmarkkinoiden, rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurien ja mui-
den rahoituslaitosten merkityksen seké niiden ja pankkien linkittyneisyyden vuoksi EKPJ seuraa
my0s nédiden rahoitusjérjestelmén osien haavoittuvuutta. On kehitetty riskien valvontaa ja arvioin-
tia tukevia analyysivilineitd ja -malleja. Néitd ovat erityisesti varhaisen varoittamisen mallit sekd
makrovakauden stressitestausvélineet, joilla arvioidaan pankkisektorin hdirionsietokykya.?

Euroalueen rahoitussektorin jénnitteet olivat vahdisid vuonna 2013, vaikka kansainvéliset rahoi-
tusmarkkinat heilahtelivat hieman kesdn aikana. Heilahtelu johtui l1dhinnd Yhdysvaltojen rahapoli-
titkan viritykseen liittyvien odotusten muutoksista. Euroalueen rahoitusmarkkinoiden kehityksessa
niakyi sopeutuksen jatkuminen euroalueen maissa. Tavoitteena oli vahvistaa julkisen talouden rahoi-
tusasemaa ja poistaa talouskasvua rajoittavat rakenteelliset jaykkyydet. Samanaikaisesti sddntelyssa
saavutettu edistyminen vaikutti sithen, ettd pankkisektori kasvatti pddoma- ja likviditeettipuskurei-
taan. Se puolestaan paransi pankkijarjestelméan hairionsietokykya ja loi entistd kestivimmén pohjan
pankkien keskipitkén ja pitkén aikavélin kannattavuudelle. Yksi sidéntelyn edistysaskelista oli Base-
lin pankkivalvontakomitean (Basel Committee on Banking Supervision) uusien vakavaraisuus- ja

1 Vuodesta 2004 ldhtien EKP on julkaissut puolivuosittain euroalueen rahoitusjérjestelméan vakautta koskevan raportin (Financial Stability
Review).
2 Ks. ”A macro stress testing framework for assessing systemic risks in the banking sector”, Occasional Paper -sarjan julkaisu N:o 152,

EKP, lokakuu 2013.
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maksuvalmiusstandardien hyvdksyminen EU:ssa. Namé standardit otetaan osaksi lainsdddantod
vakavaraisuusasetuksen ja vakavaraisuusdirektiivin muodossa (CRR/CRD IV). Niiden sisiltdmien
sddnnosten soveltaminen alkoi 1.1.2014.

Euroalueen systeemisesti merkittdvien pankkiryhmien? tulokset kehittyivit vaimeasti vuoden 2013
kolmena ensimmaéisend neljanneksend. Tuloksia rasittivat luottotappiovaraukset, jotka olivat edel-
leen suuria, seké tulojen hidas kasvu. Euroalueen pankkien korkokatteen kasvua hidastivat edelleen
antolainauksen heikko tai negatiivinen kasvu seké korkojen mataluus. Palkkio- ja toimitusmaksu-
tuottojen sekd kaupankdynnistd saatujen tuottojen prosentuaalinen osuus pankkien taseesta kas-
voi hieman vuoden aikana. Merkittdvien pankkiryhmien kulu-tuottosuhde heikkeni vuoden 2013
ensimmadiselld puoliskolla. Suhdeluku kuitenkin kasvoi jdlleen vuoden kolmannella neljénneksella.
Luottotappiovarausten suuruus ndyttdd liittyvén ldheisesti talouden suhdannesykliin, ja luottotap-
piovaraukset olivat erityisen tuntuvia talousvaikeuksissa olevien maiden pankkien kohdalla.

Verrattain heikosta kannattavuudesta huolimatta euroalueen pankit ovat vahvistaneet pddomiaan.
Euroalueen pankkien tilanteen koheneminen johtuu pddomien kasvusta ja riskipainotettujen saa-
misten vihenemisestd. Naiden kahden tekijén vaikutus vaihteli huomattavasti pankkiryhmittéin.

Pankkien rahoitusolot kohenivat, mutta rahoituksen markkinat olivat kuitenkin edelleen pirsta-
loituneet. Euroalueen pankkien etuoikeusasemaltaan parhaiden vakuudettomien joukkolainojen
ja katettujen joukkolainojen liikkeeseenlasku oli vdhdisempda kuin vuonna 2012, vaikka pank-
kien keskimiériiset rahoituskustannukset olivat lokakuun alussa alimmillaan yli kolmeen vuoteen
kaikkien tarkeimpien velkainstrumenttien osalta. Talousvaikeuksissa olevien maiden pienet pankit
maksoivat etuoikeusasemaltaan parhaan vakuudettoman velan uusista liikkeeseenlaskuista edel-
leen korkeampaa korkoa kuin isot pankit. Sitd vastoin maissa, jotka eivét olleet talousvaikeuksissa,
isojen ja pienten pankkien maksamien korkojen ero ei ollut yhtd tuntuva. Samanaikaisesti etuoi-
keusasemaltaan huonompien velkapaperien liikkeeseenlasku, erityisesti suurten pankkien toimesta,
vilkastui huomattavasti, joskin liikkeeseenlaskut olivat aiemmin olleet véhiisid. Kyselytietojen®
perusteella rahoituksen tukkumarkkinoiden vastapuolien luotonsaantichdot (hinta ja muut ehdot)
pysyivit vuoden toisella puoliskolla muuttumattomina. Vuoden 2013 ensimmadiselld puoliskolla ne
kohenivat hieman. Pankkien rahoitustilannetta kohensi my®os talletusten kasvun jatkuminen useim-
missa maissa. Liséksi markkinoiden pirstaloituneisuus véheni hieman — pirstaloituneisuus oli hidas-
tanut talletusten kasvua joissain talousvaikeuksissa olevissa maissa. Lisdksi useimpien talousvai-
keuksissa olevien maiden pankit vihensivét riippuvuuttaan keskuspankkirahoituksesta maksamalla
takaisin kolmen vuoden pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa lainaamansa varat. Takaisinmaksu-
jen méaard vaihteli kuitenkin pankkisektoreittain.

MUUT RAHOITUSLAITOKSET

Euroalueen suurten vakuutusyhtididen kannattavuuteen eivét ole tdhdn mennessd juurikaan vai-
kuttaneet rahoitus- ja talouskriisi tai tuottojen heikkous, silld vakuutusyhtididen tuotot ovat olleet
keskiméirin noin kaksi kertaa suuremmat kuin suurten ja monimutkaisten pankkiryhmien. Oman
pddoman tuottoja tukivat sijoitustoiminnan tuottojen ja vakuutustoiminnan tulosten vahva kehi-
tys. Vakuutusyhtididen sijoitustoiminnan tuottojen vahva kehitys ndyttdisi johtuvan siitd, ettd
suuret vakuutusyhtiot hajauttavat sijoituksia huomattavasti. Vahva kehitys johtuu myos siité, ettd
vakuutusliiketoiminta on luonteeltaan pitkin aikavilin liiketoimintaa, jossa varat yleensi pidetidén

3 Kasite kattaa noin 130 pankkia (ml. noin 90 emopankkia ja itsendistd pankkia), joiden tilld hetkelld arvioidaan joutuvan EKP:n suoran
valvonnan alaisiksi osana yhteistd valvontamekanismia (Single Supervisory Mechanism, SSM).

4 EKP kidynnisti vuonna 2013 kyselytutkimuksen The survey on credit terms and conditions on euro-denominated securities financing and
OTC derivatives markets”, joka toteutetaan neljannesvuosittain.
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erdpdivadn asti, minkd vuoksi sijoitustoiminnan tuotot eivét ole yhtd alttiita markkinoiden heilah-
teluille. Kannattavuutta heikensivit kuitenkin vuoden 2013 viimeisind kuukausina aiheutuneet
vakuutustoiminnan tappiot, jotka johtuivat 1dhinna Keski- ja Itd-Euroopan tulvista. Sijoitustoimin-
nan tuottojen kehitykseen ei edelleenkédén vaikuttanut korkean luottoluokituksen saaneiden valtion
joukkolainojen tuottojen pienuus. Ndma joukkolainat muodostavat suurimman osan useiden euro-
alueen maiden vakuutusyhtididen sijoitussalkuista. Kansainvélisten velkamarkkinoiden heilah-
teluilla kesdn aikana oli suurempi vaikutus euroalueen suurten vakuutusyhtididen paddomiin kuin
niiden kannattavuuteen. Tdma oli osoitus siitd, ettd vakuutusyhtiot ovat alttiita tuottojen dkillisen
kasvun aiheuttamalle riskille, silld se vaikuttaa omaisuuserien arvoon ja siten vakavaraisuuteen.

1.2 RAHOITUSJARJESTELMAN VAKAUTTA KOSKEVAT JARJESTELYT
Rabhoitusjarjestelmin vakautta koskevat EU:n jérjestelyt edistyivét merkittdvésti vuonna 2013.

Kesékuussa 2012 Euroopan komissio antoi sdddosehdotuksen, jonka tavoitteena on luoda yhden-
mukainen EU:n laajuinen luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten elvytys- ja kriisinratkaisu-
kehys.> Lausunnossaan® EKP kannatti suurelta osin elvytys- ja kriisinratkaisukehystd. Se antaa
viranomaisten kdyttoon yhteiset ja tehokkaat vilineet ja valtuudet mm. pankkien kaatumisen hallin-
taan, ja samalla se varmistaa pankkien kriittisten toimintojen jatkuvuuden, suojelee julkisia varoja,
turvaa rahoitusvakauden ja mahdollistaa tarvittaessa osakkeenomistajien ja velkojien osallistumi-
sen elvytykseen ja kriisinratkaisuun. Vuonna 2013 EKP otti my0nteisesti vastaan sen, ettd EU:n
neuvosto padsi kesikuussa sopimukseen sdadosehdotuksesta.” Euroopan parlamentti, Euroopan
komissio ja EU:n neuvosto ovat paittineet kolminkeskiset neuvottelunsa. Osapuolet padsivit sopi-
mukseen sdddosehdotuksesta 12.12.2013.

Tuleva elvytys- ja kriisinratkaisukehys on keskeinen osa pankkiunionia. Heindkuussa 2013 Euroo-
pan komissio antoi sddddsehdotuksen® yhteisesté kriisinratkaisumekanismista (Single Resolution
Mechanism, SRM), jossa on kaikkia pankkiunioniin osallistuvia EU:n jdsenvaltioita varten yhteinen
eurooppalainen viranomainen ja rahasto pankkien kriisinratkaisuun. EU:n neuvosto muodosti yleis-
nidkemyksen yhteisestd kriisinratkaisumekanismista Ecofin-neuvoston kokouksessa 18.12.2013.
Euroopan parlamentin talous- ja raha-asioiden valiokunta hyviksyi yhteistd kriisinratkaisumekanis-
mia koskevat neuvottelutavoitteet 17.12.2013. Kolmenkeskeiset neuvottelut ovat nyt kiynnissé, ja
asetus hyviksyttineen nykyiselld lainsdddéntokaudella.

Lausunnossaan’ ehdotuksesta asetukseksi yhteisesté kriisinratkaisumekanismista EKP tuki tdysin
yhteisen kriisinratkaisumekanismin perustamista, silli se vahvistaa osaltaan talous- ja rahaliiton
rakenteita ja vakautta. Yhteinen kriisinratkaisumekanismi on vilttdméton lisd yhteiselle valvon-
tamekanismille. Tdmén vuoksi mekanismi on perustettava sithen mennessd, kun EKP ottaa hoi-
taakseen valvontavastuunsa kokonaisuudessaan. Tamédn vuoksi EKP tuki voimakkaasti yhteistd
kriisinratkaisumekanismia varten suunniteltua aikataulua. Lisdksi asetusehdotus sisdltdd tehokkaan
kriisinratkaisun kolme olennaista osaa, jotka ovat: 1) yhteinen eurooppalainen jérjestelmé, joka
5 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten elvytys- ja kriisinratkaisukehyksesta,
COM(2012) 280 final.

6 CON/2012/99. Lisitietoja tistd ja muista EKP:n lausunnoista on saatavissa EKP:n verkkosivuilta.

7  Esimerkiksi EKP:n pddjohtajan huomiot Euroopan parlamentin talous- ja raha-asioiden valiokunnan kuulemisessa 8.7.2013.

8 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi yhdenmukaisten sddntdjen ja yhdenmukaisen menettelyn vahvistamisesta

luottolaitosten ja tiettyjen sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisua varten yhteisen kriisinratkaisumekanismin ja  yhteisen
kriisinratkaisurahaston puitteissa sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1093/2010 muuttamisesta, COM(2013) 520

final.
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kattaa kaikki yhteiseen valvontamekanismiin osallistuvat jasenvaltiot, 2) yhteisen kriisinratkaisu-
mekanismin keskidssd oleva yhteinen eurooppalainen viranomainen, jolla on riittdvat padtoksen-
tekovaltuudet, jotta se voi toteuttaa kriisinratkaisutoimia euroalueen ja koko EU:n vakauden edun
mukaisesti ja 3) yhteinen eurooppalainen rahasto, joka rahoitetaan yhteiseen kriisinratkaisumeka-
nismiin kuuluvilta pankeilta etukéteen kerdttavilld riskiperusteisilla maksuosuuksilla, joita tarvitta-
essa tdydennetidn jélkikéteen kerdttavilla maksuosuuksilla.

EKP katsoi, ettd yhteisen kriisinratkaisumekanismin péaatoksentekokyvyn ja danestyssdantdjen on
oltava sellaiset, ettd ne varmistavat nopean ja tehokkaan paitdksenteon. Lisdksi kriisinratkaisu-
prosessiin osallistuvien viranomaisten tehtévit ja vastuut on méaériteltava tarkasti. Kriisinratkaisun
kéynnistévien olosuhteiden arvioinnista EKP totesi, etté kriteerien tdyttymisen arvioinnin tulisi olla
yksin valvontaviranomaisen — eli EKP:n tai asianomaisen kansallisen valvontaviranomaisen — vas-
tuulla. Liséksi EKP katsoi, ettd sijoittajanvastuu on toteutettava ennen vuotta 2018, ja ettd yhtei-
set ja vahvat julkiset varautumisjérjestelyt on oltava valmiina, kun asetusehdotus astuu voimaan.
Yhteisen kriisinratkaisuneuvoston kokoonpanoon liittyen EKP suositteli, etté sillé tulisi olla avoin
kutsu osallistua neuvoston kaikkiin kokouksiin tarkkailijana, jotta valvonta- ja kriisinratkaisutehta-
vien institutionaaliset vastuut pysyvét erilldan.

Tarvitaan vahva yhteinen kriisinratkaisumekanismi. Lainsédétdjien odotetaan péddsevén sopimuk-
seen mekanismista kolmenkeskisissé neuvotteluissaan. EKP katsoi, ettd EU:n neuvoston on tarpeen
muuttaa yleisndkemystién, jotta kriisinratkaisumekanismin hallintorakenne mahdollistaa tehok-
kaan pankkien kriisinratkaisun vaatimat nopeat ja tehokkaat toimet. Osapuolien on myds paédstiva
sopimukseen yhteisen kriisinratkaisumekanismin péasysté tilapdisiin julkisen sektorin varautumis-
jérjestelyihin. Jérjestelyt voisivat olla yhteiselle kriisiratkaisurahastolle myonnetty luotto. Jos laina
nostetaan, mydnnetty luotto katetaan téysin yksityisen sektorin varoilla. Yhteisen kriisinratkaisu-
mekanismin tulevan kehyksen olisi luotava puitteet yhteisen kriisinratkaisumekanismin kriisinrat-
kaisutoiminnon ja yhteisen valvontamekanismin valvontatoiminnon tiiviille yhteistyolle, jossa kui-
tenkin noudatetaan ja kunnioitetaan ndiden instituutioiden vastuita. Yhteinen valvontamekanismi
ja yhteinen kriisinratkaisumekanismi ovat olennainen osa pankkiunionin yhdennettyd rahoitus-
kehystd, joka auttaa katkaisemaan pankkien ja valtioiden véliset kytkdkset ongelmista kérsivissi
jasenvaltioissa ja kdantda rahoitusmarkkinoiden pirstoutumisprosessin.

Vuonna 2013 EKP tuki edelleen vakausneuvoston (Financial Stability Board, FSB) tyoti, joka
koskee systeemisesti merkittdvien rahoituslaitosten haitallisia ulkoisvaikutuksia, ja jonka tarkoi-
tuksena on ratkaista liian suuri kaatumaan -ongelma. Heindkuussa 2013 vakausneuvosto julkaisi
lisdohjeistuksen tehokkaista kriisinratkaisustrategioista, stressiskenaarioista, elvytyksen kdynnista-
vistd tekijoistd sekd kriittisten toimintojen méadrittelystd. Ndma ohjeet auttavat viranomaisia kehit-
tdméddn ja panemaan tdytdntoon vakausneuvoston elvytys- ja kriisinratkaisuvaatimukset. EKP tukee
vakausneuvostoa, kun se laatii jatkotoimenpiteitd, jotka perustuvat G20-maiden Pietarissa syys-
kuussa 2013 pidettyyn kokoukseen. Erityisesti se tukee ehdotusta globaalilla tasolla systeemisesti
merkittdvien rahoituslaitosten tappioidenkantokyvysta, joka turvaa tallettajien ja velkojien aseman.
Ehdotus laaditaan Brisbanessa marraskuussa 2014 pidettdvad G20-maiden kokousta varten.

Liséksi globaalilla tasolla systeemisesti merkittdvien rahoituslaitosten entisté tiukempien tappion-

sietovaatimusten osalta EKP tuki edelleen Baselin komitean tyotd arviointimenetelmien parantami-
seksi. Péivitetyt arviointimenetelmét seké raportointiohjeet julkaistiin heindkuussa 2013.
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Vuonna 2013 EKP antoi my0s useita muita lausuntoja rahoitusjarjestelmin vakautta koskevista
jarjestelyistd.'

1.3 TYO YHTEISEN VALVONTAMEKANISMIN PERUSTAMISEKSI

EU:n neuvosto hyviksyi 15.10.2013 yhteistd valvontamekanismia koskevan neuvoston asetuksen
(YVM-asetus)!!, joka tuli voimaan 3.11.2013. EKP ryhtyy 4.11.2014 hoitamaan asetuksen mukai-
sia uusia valvontatehtivid, joiden tavoitteena on suojata luottolaitosten vakavaraisuutta ja niiden
toiminnan turvallisuutta seki rahoitusjérjestelmén vakautta Euroopassa.

Asetuksen tultua voimaan EKP:n neuvosto esitti Dani¢le Nouyn nimittdmistd valvontaelimen
puheenjohtajan tehtdvddn, ja Euroopan parlamentin hyvéksyttyd EKP:n neuvoston esityksen
Ecofin-neuvosto hyviksyi nimityspédédtoksen joulukuussa. Valvontaclimen varapuheenjohtajaksi
nimitettiin Sabine Lautenschldger helmikuussa 2014.

Valmistelut yhteisen valvontamekanismin perustamiseksi kdynnistyivit kesélld 2012, ja niitd ohjasi
korkean tason ryhmi, jonka puheenjohtajana toimi EKP:n pddjohtaja. Teknisistd valmisteluista
huolehti valvontatyéryhmé (Task Force on Supervision). Jokaisella kansallisella toimivaltaisella
viranomaisella oli edustajansa molemmissa ryhmissé. Lisdksi viestinti ja erityiskysymyksissa teh-
tavad yhteistyotd edistiméin on perustettu hankeryhmaé, jonka jésenet ovat valvonnasta ja rahoitus-
jarjestelmén vakaudesta huolehtivien toimialojen johtajia EKP:std ja erdiden kansallisten valvonta-
viranomaisten organisaatioista.

EKP loi myds rakenteet varmistaakseen, ettd valmistelutyd sen sisélld sujuu koordinoidusti. Siséi-
nen valvontaryhma (Internal Group on Supervision) seuraa koko EKP:n YVM-suunnitelman ete-
nemistd, ja valmistelutyon ja valvontamekanismiin liittyvén rekrytoinnin tueksi on perustettu oma
henkildstoasioista huolehtiva ryhma.

Valvontatydryhmén johtamat tekniset valmisteluty6t jaettiin viiteen toimintalinjaan, joissa oli
mukana EKP:n ja kansallisten valvontaviranomaisten edustajia. Ensimmaéiselld toimintalinjalla kar-
toitettiin euroalueen pankkijirjestelméé. Kaikista yhteisessd valvontamekanismissa valvottavista
laitoksista koottiin luettelo, jossa on yksityiskohtaiset tiedot euroalueen pankkiryhmien siséisesti
rakenteesta ja kokoonpanosta. Analyyttisen tyon tukena oli uusi tietokanta (ks. luvun 2 osa 4),
johon koottujen tietojen pohjalta EKP valitsi YVM:n kattavan arvioinnin kohteena olevat laitok-
set.!? Tiedoista on apua my0s jaettaessa valvottavia mahdollisesti merkittdviin ja vihemmén mer-
kittéviin laitoksiin ennen valvontamekanismin toiminnan alkamista.

Toisella toimintalinjalla EKP:n ja kansallisten valvontaviranomaisten lakiasiantuntijat laativat
luonnoksen kehysasetukseksi, joka ohjaa YVM-asetuksen artiklan 6 tdytdntoonpanoa kaytanndssa
ja etenkin menetelmid luottolaitosten merkittdvyyden arviointia varten. Tulevassa kehysasetuksessa
maédritellddn myds EKP:n ja kansallisten valvontaviranomaisten yhteistyomenettelyt valvontameka-
nismissa. Lisdksi suoritettiin oikeudelliset valmistelut asetusluonnoksesta esitettdvéa julkista kan-
nanottopyyntda varten, ja kannanottopyynto esitettiin helmikuussa 2014. Lisdksi annettiin lainopil-
lisia neuvoja, jotka koskivat muun muassa valvontamekanismin oikeudellisten ja institutionaalisten

10 Ks. esim. CON/2013/2, CON/2013/3, CON/2013/21 ja CON/2013/50.
11 Neuvoston asetus (EU) N:o 1024/2013, annettu 15 pdividné lokakuuta 2013, luottolaitosten vakavaraisuusvalvontaan liittyvia politiikkaa

koskevien erityistehtévien antamisesta Euroopan keskuspankille.
12 Tietoa kattavasta arvioinnista, EKP, lokakuu 2013 (julkaistu EKP:n verkkosivuilla).
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jérjestelyjen kehittdmisen kannalta tdrkeitd sdddoksid (aiheena esim. hallinnolliset seuraamukset)
sekd useita pankkitoimintaan ja valvontaan liittyvid valvontamekanismin kannalta térkeitd oikeu-
dellisia asioita.

Kolmannella toimintalinjalla keskityttiin kehittdiméén yhteisen valvontamekanismin valvontamallia
eli pankkivalvonnan prosesseja, menettelyjd ja menetelmid. Suunnitteilla olevilla prosesseilla halu-
taan varmistaa, ettd kaikkia yhteisen pankkivalvonnan piirissé olevia luottolaitoksia valvotaan samalla
tavalla ja yhtd hyvin. Lisdksi kehitettiin riskienarviointijérjestelma ja paitettiin sen laajuudesta, perus-
periaatteista, menetelmistd, tarvittavista tiedoista ja estimaattien vertailusta toteutuneeseen kehityk-
seen (back-testing). Menetelmissé yhdistyy joukko kvantitatiivisia indikaattoreita ja laadullista tietoa,
ja ne on suunniteltu soveltumaan kaikkien valvontamekanismin piirissad olevien pankkien valvontaan.
My®és valvontaan kuuluvaa pddoma- ja maksuvalmiusvaatimusten arviointia varten kehitettiin mene-
telmid. Toimintalinjan toisena painopisteend oli EKP:n ja kansallisten valvontaviranomaisten keski-
ndinen yhteistyd valvontamekanismissa. Valvontayhteistyotd varten médritettiin prosesseja ja menet-
telyjd. Merkittdvét laitokset ovat yhteisten valvontaryhmien jatkuvassa valvonnassa. Valvontaryhmid
johdetaan EKP:std kisin, ja niissd on mukana sekd EKP:n ettd kansallisten valvontaviranomaisten
asiantuntijoita. My0s pankeissa tehtivia tarkastuksia varten on luotu toimintatavat.

Neljannelld toimintalinjalla arvioitiin nykyisen valvonnan raportointimalleja ja kiinnitettiin eri-
tyistd huomiota saatavilla olevien tietojen tarkkuuteen, raportointitiheyteen ja toimitusviiveisiin
sekd tietojen kattavuuteen ja konsolidointiin (eli siithen, miten suuren osan luottolaitoksista tiedot
kattavat ja ovatko ne laitos- vai ryhmékohtaisia). Tarkkojen luottoja koskevien tietojen saatavuutta
valvontakdyttoon tutkittiin yhteistyossd EKP:n ja kansallisten valvontaviranomaisten tilasto-osasto-
jen kanssa. Erityisesti tarkasteltiin euroalueen eri lainkéyttoalueilla sovellettavia erilaisia kirjanpi-
tosddntdjd. Riskienarviointijarjestelmén kayttoon tarvittavia valvontatietoja kerdttiin vuoden ku-
luessa kahdessa pilottihankkeessa.

Viidennen toimintalinjan tehtdvdnd oli ehdottaa menetelmid saamisten laadun arviointia varten.
Saamisten laadun arviointi kuuluu osana YVM-asetuksessa edellytettyyn kattavaan arviointiin.
Kattava arviointi tehddin ainakin kaikista merkittdviksi katsotuista pankeista, ja siind on kolme
osaa: 1) Valvontandkokulmasta tehtdvassé riskiarviossa tarkastellaan taseiden térkeimpid riskeja,
kuten likviditeetti- ja rahoitusriskejd sekd omavaraisuusasteen heikkenemiseen liittyvid riskeja.
2) Saamisten laadun arvioinnissa tarkastellaan saamisia pankkien taseissa 31.12.2013. 3) Stressi-
testi nojautuu saamisten laadusta tehtdvadn arvioon ja tdydentda sitd ennakoimalla pankkien kykya
selviytyd héiridista.

Kattavan arvioinnin alkaessa marraskuussa 2013 perustettiin keskitetyt ja kansalliset hallinto-
rakenteet, joiden avulla varmistetaan, ettd hallinto- ja paitdksentekoprosessit toimivat nopeasti ja
tehokkaasti. Keskusrakenteen muodostavat valvontaelimelle raportoiva kattavan arvioinnin ohjaus-
komitea (jonka puheenjohtaja tulee EKP:std ja jossa EKP:td edustaa nelja edustajaa ja kansalli-
sia toimivaltaisia viranomaisia kahdeksan korkean tason edustajaa), projektinhallinnan keskus-
toimisto (joka sijaitsee EKP:ssd), laadunvarmistuksesta ja teknisestd tuesta vastaavat maaryhmdt
sekd stressitestiryhmd. Kansallisissa hallintorakenteissa on nelja keskeistd tasoa eli ohjauskomi-
tea, projektinhallintatoimisto, tasearvioita tekevét tarkastusryhmét sekd laadunvarmistuksesta ja
teknisestd tuesta vastaava ryhmi. EKP on nimittinyt konsulttiyhtid Oliver Wymanin tukemaan
EKP:n suoraan valvontaan tulevien merkittdvien pankkien kattavan arvioinnin valmistelua ja
toteutusta. Konsulttiyhtio tukee EKP:t4 arvioinnin johdossa ja koordinoinnissa sekd antaarahoitusalan
asiantuntemuksensa pohjalta neuvoja etenkin arviointimenetelmien hiomisessa. Vastuu kattavasta
arvioinnista on viime kddessd EKP:n neuvostolla.
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Vuonna 2014 tyo6td jatketaan muun muassa henkildstdasioiden, valvontamaksujérjestelyjen, tie-
toteknisen infrastruktuurin, tietojen keruun, laadunhallinnan ja analyysin seki tietojen hallinnan
aloilla. Yhteiselle pankkivalvontamekanismille on luotu hallinto ja oikeudellinen perusta, ja vield
on varmistettava, ettd toimistotiloja on kaytettdvissa riittdvasti. On myds kdynnistetty useita aloit-
teita, joiden avulla valvontamekanismista ja sen toiminnasta pyritdén kertomaan suurelle yleisolle.
Jotta uudet valvontatehtdvit pystytddn hoitamaan, EKP:hen perustetaan neljd uutta pddosastoa ja
valvontamekanismin sihteeristd. Uusille pddosastoille ja valvontamekanismin sihteeristoon rekry-
toidaan tyontekijoitd pitkin vuotta 2014.

Yhteisen pankkivalvontamekanismin valmistelut ovat toistaiseksi edenneet hyvin ja riittdvan no-
peasti, jotta EKP voi ryhtyd hoitamaan uusia tehtdvidan marraskuussa 2014.

2 EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEAN
TOIMINTAAN LIITTYVAT TEHTAVAT

2.1 ORGANISAATIO

Euroopan jirjestelméariskikomitea (EJRK) vastaa EU:n rahoitusjirjestelmidn makrovakauden val-
vonnasta ja pyrkii siten omalta osaltaan ehkdiseméin ja minimoimaan rahoitusvakautta uhkaavia
jérjestelmariskejd. EJRK:n tydssd on mukana edustajia EKP:std, EU:n jdsenvaltioiden kansal-
lisista keskuspankeista ja valvontaviranomaisista, Euroopan valvontaviranomaisista, Euroopan
komissiosta sekd talous- ja rahoituskomiteasta, ja ndmé organisaatiot ovat edustettuina myos
EJRK:n hallintoneuvostossa ja erdissé alarakenteissa.

EJRK:n juoksevista tehtdvistd vastaa oma 28-henkinen sihteeristd, joka saa EKP:1td analyyttista,
tilastollista, logistista ja hallinnollista tukea. Liséksi jdsenorganisaatiot ldhettdvit asiantuntijoitaan
komennuksille EJRK:hon, ja muiden EU:n toimielinten ja Euroopan valvontaviranomaisten kanssa
tehdadn tiivistd yhteistyota.

EJRK kartoittaa ja seuraa jarjestelmiriskejd koko EU:n rahoitusjirjestelmissd. Se analysoi sekd
suhdannevaihteluun etti jarjestelmin rakenteiden heikkouksiin liittyvié riskejé. Erityistd huomiota
kiinnitetdén kytkoksiin makrotaloustilanteen synkkenemisen ja rahoitusjarjestelmén heikkouksien
vélilld. Tarkastelun kohteena ovat valtiontalouden ja finanssisektorin vélinen suhde, toimijoiden
keskindiset kytkokset ja ongelmien levidmisen riski (esimerkiksi pankkien kaupankéyntiverkos-
toissa ja luottoriskinvaihtosopimusten kuvastaman vastapuoliriskin my®6td), sektorikohtaiset riskit,
varjopankkitoiminta, arvopaperipohjaiset rahoitustaloustoimet seké infrastruktuurit.

Vuonna 2013 EJRK keskittyi kehittimaan makrovakauden valvontaa varten tavoitteita, vélineitd
ja indikaattoreita. Tarkeimpid aiheita olivat maksuvalmius, kiinteistomarkkinat sekd vastasykliset
ja jarjestelmériskin varalta kerattédvét puskurit. EJRK julkaisi 15.6.2013 suosituksen makrovakaus-
politiikan vélitavoitteista ja vélineistd (EJRK/2013/1)!3. Suositukseen sisdltyi ohjeellinen luettelo
makrovakausvilineistd, joita jasenvaltioiden tulisi ottaa kayttoon.

13 EUVL C 170, 15.6.2013, s. 1.
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EJRK vei vuoden aikana piétokseen valuuttamdérdistd luotonantoa koskevan suosituksensa
(EJRK/2011/1'%) noudattamisarvioinnin, jonka tuloksena oli, ettd suositusta oli noudatettu hyvin
jasenvaltioissa. Arviointi tehdddn uudelleen, kun luottoehdot palautuvat kriisid edeltdneelle tasolle.
EJRK kéynnisti vuonna 2013 myds kansallisten viranomaisten makrovakauspoliittisia valtuuksia
koskevan suosituksensa (EJRK/2011/3'%) noudattamisen arvioinnin.

EJRK tayttéda tilivelvollisuutensa useiden kanavien vilitykselld. Vuonna 2013 EJRK:n puheenjohtaja
oli mm. kolmeen otteeseen Euroopan parlamentin talous- ja raha-asioiden valiokunnan kuultavana.

EJRK julkaisi vuoden 2012 vuosikertomuksensa 8.7.2013. Samana paivinid EJRK:n puheenjohtaja
toimitti EU:n viranomaisille avoimen kirjeen, joka koski tulevaa EJRK:n toimenkuvan arviointia.
Kirjeen liitteend oli korkean tason tydryhmén raportti, jonka olivat laatineet EKP:n varapdéjoh-
taja Vitor Constancio, EJRK:n neuvoa-antavan teknisen komitean puheenjohtaja Stefan Ingves ja
neuvoa-antavan tieteellisen komitean puheenjohtaja André Sapir.

2.2 ANALYYTTINEN, TILASTOLLINEN, LOGISTINEN JA ORGANISATORINEN TUKI EJRK:LLE

EKP tarjosi EJRK:lle my6s vuonna 2013 sen tarvitsemat sihteeristopalvelut eli antoi analyyttista,
tilastollista, logistista ja organisatorista tukea. EJRK:n kolmantenakin toimintavuonna EKP avusti
EU:n laajuisten jéarjestelmériskien kartoittamisessa, seurannassa ja arvioinnissa.

ANALYYTTINEN TUKI
Kuten edellisinékin vuosina, EKP avusti analyyttisella tuellaan EJRK:ta tdmén laatiessa sadnnolli-
sid raportteja EU:n rahoitusjarjestelmaén kohdistuvista jarjestelmariskeistd sekd niiden mahdolli-
sista vaikutuksista.

EJRK pystyy hyodyntdméadn EKP:n asiantuntemusta sekd markkinoilta koottua tietoa eritoten jér-
jestelmariskien arvioinnissa. Jarjestelmariskien sdénnoéllisessd valvonnassa ja arvioinnissa nojau-
dutaan my6s EJRK:n jdsenorganisaatioilta saatuun tietoon. Jarjestelmériski-indikaattorit ja ennak-
kovaroitusjérjestelmat ovat tarkeitd EJRK:n riskienvalvontaa tukevia analyyttisid vilineitd. Riskien
arvioinnissa kéytetéén erityisesti makrovakauden stressitestausvélineiti sekéd analysoidaan hairidi-
den levidmisvéylid. Néin pyritdén selvittimiin tarkasteltavien riskien mahdollinen ja suhteellinen
vakavuus.

EKP osallistui myds monin tavoin EJRK:n tyShon jérjestelmériskin arvioimiseksi sekéd sddntelya
ja sdddosehdotuksia koskevien suositusten valmisteluun. EKP on hiljattain osallistunut toimintaan
viidelld uudella tydsaralla'®, joilla on kehitetty makrovakauden valvontavilineistod ja késitelty
EJRK:lle uusissa vakavaraisuusdirektiivissé ja -asetuksessa (CRD IV -paketti) annettuja valvonta-
tehtdvid. Nailla EJRK:n vilinetydryhmén alaisuuteen perustetuilla tydsaroilla késitelldén institutio-
naalisia kysymyksié, makrovakausvélineiden (ml. indikaattorit) kiyton aloittamista, mukauttamista
ja lopettamista seka jarjestelmiriskien ehkdisemistd ja minimointia. EKP toimi liséksi puheenjoh-
tajana vilinetyOoryhmaén alaisessa asiantuntijaryhméssi, joka valmistelee vastasyklisille pddomapus-
kureille asetettavia vaatimuksia koskevaa ohjeistusta.

14 EUVL C 342,22.11.2011,s. 1.

15 EUVL C4l, 14.2.2012,s. 1.

16 Tyosarkoina ovat 1) kiinteistomarkkinoiden seurantavilineet, 2) likviditeetin seurantavilineet, 3) jérjestelmériskien seka jérjestelmariskin
kannalta merkittdvien pankkien seurantavilineet, 4) joustopaketti ja 5) vélineiden koordinointipakettien luominen.
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EKP arvioi kaytettdvissd olevaa analyysivilineistod sddnnollisesti yhdessd kansallisten keskus-
pankkien sekd kansallisten ja Euroopan valvontaviranomaisten kanssa (EJRK:n neuvoa-antavan
teknisen komitean ja sen alarakenteiden kautta) ja pyrkii jatkuvasti parantamaan analyysivalmiuk-
siaan. Uusia analyyttisia vélineitd kehitetdédn tarvittaessa havaittujen puutteiden korjaamiseksi.

Téssd tydssd makrovakauden valvontaa késittelevd EKPJ:n tutkimusverkosto!” on merkittédvéssa
osassa. Tédhén mennessé tutkimusverkosto on keskittynyt tydssddn kolmeen padsarkaan: 1) makrota-
son mallit, joissa tarkastellaan rahoitusvakauden ja kokonaistalouden tilan vilistd yhteyttd, 2) ennak-
kovaroitusjirjestelmat ja jarjestelmariski-indikaattorit seké 3) héirididen levidmisriskien arviointi.

EKP jérjesti marraskuussa 2013 tydpajaseminaarin, jossa késiteltiin ennakkovaroitusvilineitd ja
muita makrovakauspolitiikkaa tukevia vélineitd. Seminaariin osallistui makrovakauden valvontaa
kasittelevdin EKPJ:n tutkimusverkoston ja vastasyklisille pddomapuskureille asetettavia vaatimuk-
sia késittelevan asiantuntijaryhmén jdsenid, ja siind tuotiin yhteen tutkimus- ja politiikkanékdkohtia.

TILASTOLLINEN TUKI

Myo6s vuonna 2013 EKP ja kansalliset keskuspankit antoivat EJRK:lle tilastollista tukea useiden
kanavien vilitykselld. Jarjestelmédriskien médrittdmiseksi, arvioimiseksi ja minimoimiseksi on tar-
kedd koota ja jakaa luotettavia tilastoja.

EKP toimitti EJRK:lle edelleen monenlaisia EKPJ:n tilastoja ja muita tietoja péédtoksen
EJRK/2011/6'® mukaisesti. EKP ja Euroopan valvontaviranomaiset pyrkivit tiiviissd yhteistyossa
parantamaan Euroopan valvontaviranomaisten EKP:lle toimittamien valvontatietokoonnosten laa-
tua. Lisdksi EKP pyrki varmistamaan, ettd Euroopan valvontaviranomaiset ja EJRK saavat kayt-
toonsé julkaisemattomia EKPJ:n tilastotietoja, jotka eivdt kuulu salassapitovelvollisuuden piiriin.
EKPJ:n, EJRK:n ja Euroopan valvontaviranomaisten viliselle tietojenvaihdolle on luotu pohjaa
mm. EJRK:n tilastotietofoorumilla (Contact Group on Data), joka tukee organisaatioiden valistad
yhteisty6td tilastojen tarkoituksenmukaisuuden, luotettavuuden ja ajantasaisuuden parantamiseksi.

EKP tukee tilastoalan asiantuntemuksellaan edelleen riskien valvonta- ja arviointity6td EJRK:ssa.
Se laatii neljdnnesvuosittain makrovakauskatsauksen, joka siséltdd yksityiskohtaista tilastotie-
toa EU:n ja sen jdsenvaltioiden rahoitusjirjestelmid uhkaavista erilaisista jarjestelmériskeista.
Vuonna 2013 alettiin laatia neljannesvuosittaisen katsauksen liséksi puolivuosittaisia yleisarvioita
EU:n kansallisiin pankkijérjestelmiin kohdistuvista riskeistd. Tarkoituksena on edistdd keskustelua
maiden viélisisté eroista pankkijérjestelmien kehityksessé.

EKP oli my6és mukana EJRK:n riskikojelaudan tarkistus- ja jatkokehitystydssd. Riskikojelau-
taa pyritddn kehittimidn EU:n rahoitussektorin riskien mukaan. Riskikojelauta sisdltda tilasto-
tietoa rahoitusjdrjestelmin riskeistd ja heikkouksista, joten se on tirked viline EJRK:n viestin-
nissd ja silld on suuri merkitys varmistettaessa, ettd tilivelvollisuus suurelle yleisolle taytetdan.
EJRK:n riskikojelauta on maaliskuusta 2013 alkaen ollut nahtivissd myds EKP:n Statistical Data
Warehouse -tilastopalvelussa.'

17 EKP:n neuvosto hyviksyi tutkimusverkoston perustamisen vuonna 2010. Verkostossa pyritddn kehittdmadn keskeistd kasitteistod seka
malleja ja vilineitd, joilla voidaan tuottaa makrovakausvalvontaa EU:ssa parantavia tutkimustuloksia.

18 EUVL C 302, 13.10.2011,s. 3

19 Ks. osio "Reports” Statistical Data Warehouse -palvelun sivustossa http://sdw.ecb.europa.eu.
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3 RAHOITUSMARKKINOIDEN SAANTELY JA
VALVONTA

3.1 PANKKITOIMINTA

Vuonna 2013 EKP osallistui edelleen rahoitusmarkkinoiden siéntelyé ja valvontaa koskevaan kan-
sainviliseen ja EU-tason tyohon.

EU:n rahoitusjérjestelmén hdiridnsietokyvyn parantamisessa otettiin merkittéva askel vuonna 2013,
kun Baselin pankkivalvontakomitean (Basel Committee on Banking Supervision) uudet kansain-
véliset vakavaraisuus- ja maksuvalmiusstandardit pantiin tdytdntoon EU:ssa vakavaraisuusasetuk-
sen ja vakavaraisuusdirektiivin muodossa (CRR/CRD IV)?. Asetuksen sddnnokset ovat suoraan
sovellettavissa kaikissa jdsenvaltioissa 1.1.2014 ldhtien. Ne muodostavat yhteisen sddnnoston
(ns. sddntokirja) rahoitusmarkkinoiden sddntelylle ja valvonnalle EU:ssa. Silld varmistetaan, ettd
kaikkiin rahoituslaitoksiin, jotka tarjoavat rahoituspalveluita sisdémarkkinoilla sovelletaan samoja
vakavaraisuussddntdja. Yhteinen sddnndstd tarjoaa myds vankan perustan yhteisen valvontame-
kanismin sdént6jen yhtendiselle soveltamiselle. Yhteinen valvontamekanismi (Single Supervisory
Mechanism) aloittaa tdysipainoisen toimintansa marraskuussa 2014 (lisétietoja, ks. timén luvun
osa 1).

Keskuspankin ndkokulmasta uusien maksuvalmiussdintdjen suunnittelu ja kalibrointi on erityisen
tarkedtd, silld uudet vaatimukset saattavat vaikuttaa rahapolitiikan harjoittamiseen ja rahamarkki-
noiden toimintaan. Ndin ollen EKP tekee parhaillaan seurantatyotd arvioidakseen sekd maksuval-
miusvaatimuksen (liquidity coverage ratio, LCR) ja pysyvan varainhankinnan vaatimuksen (net
stable funding ratio, NSFR) vaikutuksia. EKP on osallistunut Baselin pankkivalvontakomitean
tyGhon, jotta varmistetaan, ettd maksuvalmiusvaatimus reagoi tarkoituksenmukaisesti keskuspank-
kilikviditeetin lisddmiseen ja vihentdmiseen. Baselin komitean tammikuussa 2013 julkaisemassa
tarkistetussa maksuvalmiusvaatimuksessa on otettu huomioon EKP:n nikemykset.?! EU:n tasolla
vakavaraisuusasetus antaa Euroopan pankkiviranomaiselle valtuudet laatia ohjeita ja arvioita mak-
suvalmiussédédntelystd. Euroopan pankkiviranomaiselle on esimerkiksi annettu tehtdvéksi arvioida
maksuvalmiusvaatimuksen taloudellisia vaikutuksia ja raportoida likvidien varojen asianmukaisista
yhdenmukaisista méaaritelmistd. Koska maksuvalmiussdédntelyn ja rahapolitiikan vuorovaikutusta
on arvioitava huolellisesti, EKP osallistuu tdhén tychon, joka tulee myos ndkymaén sdddoksessi,
joka laaditaan vuoden 2014 aikana. Pysyvédédn varainhankinnan vaatimukseen liittyen Euroopan
pankkiviranomainen keréd parhaillaan tietoa timén vaatimuksen seurantaan. Jatkotyo etenee Base-
lin komitean tekemén tyon edistymisen mukaisesti.

20 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 575/2013, annettu 26 péivina kesékuuta 2013, luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten
vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EY) N:o 648/2012 muuttamisesta; Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2013/36/EU, annettu 26 piivini kesdkuuta 2013, oikeudesta harjoittaa luottolaitostoimintaa ja luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten
vakavaraisuusvalvonnasta, direktiivin 2002/87/EY muuttamisesta seka direktiivien 2006/48/EY ja 2006/49/EY kumoamisesta.

21 Basel III -maksuvalmiussiddntdjen mukaan maksuvalmiusvaatimus otetaan kdyttoon asteittain niin, ettd se on 60 % vuonna
2015 ja maksuvalmiusvaatimus nousee 10 % joka vuosi, kunnes se on 100 % vuonna 2019. EU:n vakavaraisuusasetuksen mukaan
maksuvalmiusvaatimuksen kdyttoonotto olisi nopeampaa — vaatimus olisi otettava tdysimédrdisesti kdyttoon vuoteen 2018 mennessi.
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3.2 ARVOPAPERIT
EKP oli vuonna 2013 erittdin aktiivinen arvopaperien sddntelyyn liittyvissd toimenpiteissa.

Vertailuarvojen manipuloinnista vuonna 2012 saatujen viitteiden seurauksena EKP on osallistu-
nut aktiivisesti vertailuarvojen uudistusta koskevaan ty6hdn, jota ovat tehneet Euroopan komissio,
Euroopan pankkiviranomainen, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen sekad kansainvilinen
arvopaperimarkkinavalvojien jirjestd (International Organization of Securities Commissions).

Loppukéyttdjat ovat viime kiddessd itse vastuussa heille paremmin sopivien viitekorkojen valin-
nasta. Viitekorkojen systeemisen merkittdvyyden vuoksi on kuitenkin perusteltua, ettd keskuspankit
osallistuvat aktiivisesti uudistusprosessiin, jotta voidaan sdilyttdd euroalueen keskeisten viitekor-
kojen luotettavuus, eheys ja edustavuus. EKP on ollut mukana téssé tydssd, ja se on: 1) osallis-
tunut sddntelyviranomaisten jarjestdmiin julkisiin kuulemisiin, 2) lahettdnyt julkisia muistutuksia
pankeille, jotta ne toimisivat vastuullisesti ja ottaisivat yhteisvastuun keskeisten viitekorkojen toi-
mivuuden turvaamisesta ja siten estdvit rahoitusmarkkinoiden toiminnan mahdolliset héiri6t tilan-
teessa, jossa sddntelyd hiotaan, 3) edistinyt markkinavetoisia hankkeita, joiden tarkoituksena on
arvioida eri vaihtoehtoja nykyisten viitekorkojen, erityisesti euriborkoron uudistamiseksi, ja kerété
euriborkoron hallinnoijalle (Euribor-EBF) rahamarkkinatransaktiotietoja, jotta voidaan varmistaa
transaktioihin perustuvan viitekoron toteutettavuus vakuudettomilla rahamarkkinoilla, ja 4) osal-
listunut vakausneuvoston perustamaan vertailuarvouudistuksen julkisen sektorin ohjausryhméin
(Official Sector Steering Group).?> Vuonna 2013 EKP laati myos lausunnon Euroopan komission
ehdotuksesta asetukseksi indekseistd, joita kdytetddn rahoitusinstrumentin tai rahoitussopimuksen
vertailuhintana.

EKP osallistui myos varjopankkitoiminnan sdéntelyn kansainvélisiin tehostamishankkeisiin osal-
listumalla politiikkaa ja sddtelyd koskevaan keskusteluun vakausneuvostossa. EKP mm. osallis-
tui varjopankkitoiminnan yleisvalvonnan ja sddntelyn vahvistamiseksi tarkoitettujen suositusten
uudelleenarviointiin. Vakausneuvosto julkaisi uudet suositukset 29.8.2013.2* Suositukset luovat
puitteet sille, kuinka puututaan riskeihin, joita muut varjopankkiyhteisét kuin rahamarkkinarahas-
tot ja arvopapereilla toteutettavat rahoitustransaktiot aiheuttavat rahoitusjirjestelmén vakaudelle.
Vakausneuvoston suosituksissa korostettiin myds, ettd repo-operaatioiden ja arvopapereiden lai-
naustransaktioiden avoimuutta olisi lisattdvé, koska ne ovat tirkeitd rahapolitiikan toteuttamisen
ja rahoitusjérjestelmén vakauden kannalta. Tdssd yhteydessd EKP tutkii mahdollisuutta perustaa
eurooppalainen vakuudellisen rahoituksen tietokanta, jossa otetaan huomioon tarve rahoittaa nykyi-
sid markkinainfrastruktuureja ja vahentda raportointitaakkaa.

3.3 TILINPAATOS

Vuonna 2013 EKP osallistui edelleen tilinpddtdsstandardeja koskevaan ty6hon eri foorumeilla,
kuten Baselin pankkivalvontakomitean ja Euroopan pankkiviranomaisen alarakenteissa.

Koko vuonna kansainvilinen tilinpaitdsstandardilautakunta (International Accounting Standards
Board, IASB) ja Yhdysvaltain tilinpdatosstandardilautakunta (Financial Accounting Standards

22 Lisdtietoja EKP:n hankkeista, jotka koskevat viitekorkojen uudistamista, ks. lokakuun 2013 Kuukausikatsauksen artikkeli "Reference
interest rates: role, challenges and outlook”.

23 CON/2014/2.

24 Asiakirjat ovat saatavissa osoitteesta http://www.financialstabilityboard.org
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Board, FASB) jatkoivat ty6té tilinpdétosstandardiensa yhdenmukaistamiseksi. Ty liittyi rahoitus-
vélineitd koskevan hankkeen loppuunsaattamiseen, ml. rahoitusomaisuuden ja velkojen luokittelu
ja arvostaminen, arvonalentuminen ja suojauslaskenta seké leasingsaamiset.

Rahoitusinstrumenttien tilinpaatoskasittelylld on merkitysté rahoitusjarjestelméan vakauteen, silld se
saattaa aiheuttaa heilahteluja pankkien tuloslaskelmiin ja siten lisdtd rahoitusjérjestelmédn myota-
syklisyyttd. Arvonalentumista koskevien ehdotusten tavoitteena on ratkaista odotettavissa olevien
luottotappioiden tilinpadtdskasittelyyn liittyvd liian véhén liian my6haidn” -ongelma. Kansainva-
lisen tilinpaétdsstandardilautakunnan ja Yhdysvaltain tilinpaatdsstandardilautakunnan nikemykset
tissd asiassa eroavat vield merkittdvasti, joten tdimén hankkeen ei odoteta valmistuvan ennen vuo-
den 2014 ensimmadisté puoliskoa.

Kansainvélinen tillinpa4tosstandardilautakunta julkaisi uuden suojauslaskentastandardin vuoden 2013
lopussa. Sen tavoitteena on lisétd sijoittajien kykyd ymmartdd riskienhallintaa seki arvioida tulevan
kassavirran kokoa, ajoitusta ja epdvarmuutta, ja siten edistdd rahoitusjarjestelméin vakautta.

Leasingsopimusten tilinpaatoskasittely on myds tdrkedta rahoitusjédrjestelmén vakauden kannalta,
silld se vaikuttaa todenndkoisesti pankkien omavaraisuusasteen laskentaan Basel III -vakavarai-
suussadnnostossd. Kansainvilinen tilinpaitosstandardilautakunta ja Yhdysvaltain tilinpaitdsstan-
dardilautakunta tarkastelevat tatd kysymystd, ja EKP seuraa nditd neuvotteluja tiiviisti.

4 RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMINEN

Eurojarjestelmd ja EKPJ edistdvdt Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymistd, silld ne 1) liséa-
vit tietoisuutta rahoitusmarkkinoiden yhdentymisestd ja seuraavat yhdentymisti, 2) edistavat yksi-
tyisen sektorin toimenpiteitd edesauttamalla yhteistoimintaa, 3) toimivat neuvonantajana rahoitus-
jarjestelmén lainsdddanto- ja sddntelyjarjestelmisséd sekd antavat suoria médrayksia ja 4) tarjoavat
rahoitusmarkkinoiden yhdentymistd tukevia keskuspankkipalveluja.

TIETOISUUDEN LISAAMINEN JA RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMISEN SEURANTA

Vuodesta 2007 lahtien EKP on julkaissut vuosittaisen raportin “Financial integration in Europe”?.
Vuoden 2013 raportissa on uusi luku, jossa késitellddn institutionaalisia uudistuksia rahoitusjér-
jestelmin yhdentymisen ndkdkulmasta. Luvussa tarkastellaan erityisesti paétostd perustaa pank-
kiunioni seké yhteisen valvontamekanismin (Single Supervisory Mechanism, SSM) perustamisen
virstanpylvéitd. Raportissa tarkastellaan myos: 1) euroalueen rahoitusjérjestelmén yhdentymisen
viimeaikaista kehitystd, 2) eurojarjestelmén toimenpiteitd rahoitusjérjestelmén yhdentymisen alalla,
3) euroalueen rahamarkkinoiden segmentoitumista matalan korkotason ympéristossé, 4) euroméaa-
rdisten vahittdismaksumarkkinoiden yhdentymistd, 5) sektoritilinpitoa ja euroalueen tasapainon
palauttamista seké 6) vertaillaan Euroopan ja Yhdysvaltojen rahamarkkinoiden rakenteita ja niiden
erojen vaikutuksia rahoitusjarjestelmén yhdentymiseen.

EKP ja Euroopan komissio jarjestivit 25.4.2013 yhteisen konferenssin kidynnissd olevien uudis-
tusten vaikutuksista rahoitusmarkkinoiden yhdentymiseen ja vakauteen (Financial integration and
stability: the impact of ongoing reforms on financial integration and stability). Konferenssi tar-
josi néiden instituutioiden edustajille sekd muille osallistujille mahdollisuuden keskustella rahoi-
tusmarkkinoiden yhdentymisen ja vakauden timénhetkisestd kehityksestd. Yksi konferenssin

25 Raportit ovat saatavissa EKP:n verkkosivuilta.
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tarkeimmistéd johtopaatoksista oli, ettd huolimatta siitd, ettd vuonna 2012 saavutettiin edistymista
rahoitusjdrjestelmén yhdentymisessd, rahoitusmarkkinoilla on edelleen epdvarmuutta. Tadmén
vuoksi tarvitaan edelleen edistymistd pankkiunionin perustamiseksi.

Rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen seurannassa kdytettdvit kvantitatiiviset indikaattorit arvioi-
tiin ja pdivitettiin yksityiskohtaisesti vuonna 2013. Yhdentymisti kuvaavat tilastoindikaattorit péi-
vitetdén ja julkaistaan puolivuosittain EKP:n verkkosivuilla.

EKP YKSITYISEN SEKTORIN TOIMINNAN EDISTAJANA

SEPA

Yhtendistd euromaksualuetta koskevan hankkeen (Single Euro Payments Area, SEPA) tavoitteena
on luoda euromiirdisten vihittdismaksupalvelujen yhdentyneet Euroopan laajuiset markkinat,
joilla maasta toiseen suoritettavien maksujen ja kotimaisten maksujen suorittaminen ei eroa toisis-
taan. Vuonna 2013 hankkeessa ldhestyttiin virstanpylvésti eli pdivamaérda 1.2.2014, johon men-
nessd olemassa olevat kansalliset tilisiirrot ja suoraveloitukset on korvattava SEPA-vaatimukset
tayttavilla vaihtoehdoilla.?® Jotta siirtyminen tapahtuisi ajallaan, eurojérjestelm lisési siirtymatoi-
mien seurantaa ja tukemista vuonna 2013. EKP julkaisi maalis- ja lokakuussa 2013 SEPA-siirty-
méraportin, jossa kuvataan yhtendiseen euromaksualueeseen siirtymisessé saavutettua edistymista
ja annetaan ohjeita markkinoille. Viestintdd lisattiin, silld tarkoituksena oli edistéé erityisesti kan-
salaisten seké pienten ja keskisuurten yritysten tietoisuutta SEPAan siirtymisesti. Eurojarjestelma
kerdsi kvantitatiivisia ja kvalitatiivisia tietoja, joilla seurattiin kansallisten yhteisdjen valmiutta ja
niiden siirtymétahtia. Useat maat ovat pédttineet siirtyd yhtendiseen euromaksualueeseen “kerta-
rysdykselld” (big bang), minkd vuoksi eurojérjestelmé varoitti osapuolia maksamisen koko palve-
luketjun riskeisté, jotka koskevat mm. suuria laskuttajia, julkishallintoa, yrityksid ja kansalaisia.
EKP:n indikaattorit euroalueen tilisiirroista ja suoraveloituksista osoittavat, ettd joulukuussa 2013
SEPA-tilisiirtojen osuus kaikista tilisiirroista oli 73,8 %, ja SEPA-suoraveloitusten osuus kaikista
suoraveloituksista oli 41,0 %.

Euroopan komissio totesi, ettd vaikka SEPAan siirtyminen oli nopeutunut, on epatodennikdistd,
ettd se saataisiin padtokseen 1.2.2014 mennessd. Néin ollen komissio julkaisi 9.1.2014 ehdotuksen
EU:n asetukseksi, jonka mukaan maksupalvelujen tarjoajat voivat edelleen késitelld kansallisten
kiytantdjen mukaisia maksuja kuuden kuukauden siirtymékauden aikana. EKP ei kyseenalaistanut
komission ehdotusta, mutta 9.1.2014 julkaistussa lehdistotiedotteessa EKP kehotti kaikkia mark-
kinaosapuolia saattamaan SEPA-standardeihin siirtymisen paédtokseen alkuperdiseen méaédrdaikaan
mennessd. EKP:n lausunto sdddosehdotuksesta julkaistiin 22.1.2014.2” Asetusluonnos annettiin
Euroopan parlamentille ja neuvostolle pohdittavaksi helmikuussa 2014.

Vuonna 2013 SEPA-neuvosto?® keskusteli useista asioista, jotka koskivat SEPAan siirtymistd,
maksujarjestelmid ja innovaatioita sekd niihin liittyvdd EU-lainsdddéntod. Koska 1.2.2014 alkoi
uusi vaihe eurooppalaisten véhittdismaksujen yhdentymisessd, my6s hallintoa koskevia asioita
oli arvioitava. Vuoden aikana EKP, Euroopan komissio ja muut sidosryhmit vaihtoivat mieli-
piteitd siitd, kuinka ndissd asioissa tulisi edetd. Joulukuussa 2013 EKP ilmoitti perustaneensa

26 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 260/2012, annettu 14 péivind maaliskuuta 2012, euromaérdisia tilisiirtoja ja suorave-
loituksia koskevista teknisistd ja liiketoimintaa koskevista vaatimuksista sekd asetuksen (EY) N:o 924/2009 muuttamisesta.

27 CON/2014/3.

28 SEPA-neuvosto koostui sidosryhmien edustajista, ja sen puheenjohtajina toimivat yhteistydssié EKP ja Euroopan komissio. Neuvos-
ton tavoitteena oli edistdd yhdentyneiden euromdérdisten vihittdismaksumarkkinoiden syntymistd varmistamalla kaikkien osapuolien
mahdollisuus osallistua hankkeeseen tdysipainoisesti ja edistdmélld yhteisymmarrystd otettaessa seuraavat askeleet kohti yhtendistd

euromaksualuetta.
EKP
Vuosikertomus /A
2013



euromaksualueen véhittdiismaksuneuvoston (Euro Retail Payments Board). Neuvosto korvaa
SEPA-neuvoston, ja silli on laajemmat valtuudet ja enemmaén jisenid ja sen toiminta on entistd
tavoitteellisempaa.

Edistymistd tarvitaan kuitenkin vield maksukorttien kdytOssd yhtendiselld euromaksualueella.
Vuonna 2013 pidetyssé toisessa SEPA-korttien standardisointifoorumissa (Forum on SEPA Cards
Standardisation) eurojarjestelma ilmaisi kantansa, ettd korttien yhteentoimivuutta tarvitaan. Euro-
jarjestelmd seurasi osapuolten edistymistd maksupéétteiden turvallisuusarviointi- ja sertifiointijér-
jestelmin laadinnassa. Eurojéirjestelmén toimet koskivat myos korttimaksujen innovaatioita, erityi-
sesti dlypuhelinten kéyttdd korttimaksujen hyviaksymisessa.

SEPA-maksuvélineet perustuvat yhteisiin kéytantdihin, teknisiin standardeihin ja turvallisuusvaati-
muksiin, ja ne luovat perustan innovatiivisille koko Euroopan kattaville maksusovelluksille. Tésta
nékokulmasta eurojdrjestelméd analysoi muiden kuin maksutilejd pitdvien pankkien, ns. kolmansien
osapuolten, tarjoamia maksamisen palveluja ja keskusteli asiasta sidosryhmien kanssa maalis- ja huh-
tikuussa 2013 pidetyissd kokouksissa. Tdma osaltaan selvensi maksutilien kdyton kasitettd. Tama
késite esiteltiin Euroopan komission ehdotuksessa, joka koskee maksupalveludirektiivin arviointia®.

Vihittdismaksujen selvitys- ja toimitusinfrastruktuurit voivat vaikuttaa yhdentyneiden véhittiis-
maksumarkkinoiden toteutumiseen. Syyskuussa 2013 eurojérjestelma julkaisi péivitetyt SEPA-vaa-
timukset ndille infrastruktuureille.?® Niissa on otettu huomioon markkinoiden ja sddntelyn muutok-
set sitten vuoden 2008, jolloin kriteerit julkaistiin ensimmaiisen kerran.

Lisdksi joka toinen vuosi EKP jérjestdd vahittdismaksukonferenssin yhdessé jonkin EKPJ:hin kuu-
luvan keskuspankin kanssa. Lokakuussa 2013 konferenssin jarjestivit yhteistydssd EKP ja Ranskan
keskuspankki, ja se pidettiin Pariisissa. Konferenssi oli tarkoitettu korkeille paétoksentekijoille, tut-
kijoille ja markkinaosapuolille, ja siind keskityttiin haasteisiin ja mahdollisuuksiin, joita vahittdis-
maksujen yhdentyminen ja innovaatiot tuovat markkinatoimijoille ja viranomaisille.

ARVOPAPERIMARKKINAT

EKP pyrkii elvyttimdan Euroopan strukturoidun rahoituksen markkinoita, silld niilld on tdrked
merkitys kansantalouden rahoituksen saatavuuden ja siten pitkén aikavélin talouskasvun kannalta.
Tamian vuoksi EKP edistdd useita tdhan markkinasegmenttiin liittyvid hankkeita. EKP tukee eri-
tyisesti sellaisten korkealaatuisten tuotteiden kehitysté, jotka voisivat houkutella yksityisen sekto-
rin sijoittajia, jotka haluavat tehdd keskipitkén ja pitkdn aikavélin sijoituksia. Vuonna 2013 EKP
osallistui téllaisiin tiettyihin hankkeisiin, jotka liittyvdt omaisuusvakuudellisiin arvopapereihin ja
katettuihin joukkolainoihin.

Omaisuusvakuudellisten lainapaperien ldpindkyvyyden lisddmiseksi eurojarjestelmén vakuus-
kéytdnnossd on vuodesta 2013 ldhtien raportoitava lainakohtaiset tiedot omaisuusvakuudellisista
arvopapereista. Lainakohtaisten tietojen raportointivaatimus asuinkiinteistovakuudellisista arvopa-
pereista ja omaisuusvakuudellisista arvopapereista, joiden vakuutena on pienille ja keskisuurille
yrityksille myoOnnettyja lainoja, astui voimaan 3.1.2013 ja liikekiinteistdvakuudellisten arvopape-
rien lainakohtaisten tietojen raportointivaatimus 1.3.2013. Vuoden 2014 alussa ndmé samat vaati-
mukset laajennettiin koskemaan myos neljad muuta varallisuusluokkaa (kulutusluotto-, leasingsaa-
mis- ja autolainavakuudelliset arvopaperit). Lainakohtaiset tiedot késittelee markkinavetoinen

29 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2007/64/EY, annettu 13 pdivind marraskuuta 2007, maksupalveluista sisamarkkinoilla ja
direktiivien 97/7/EY, 2002/65/EY, 2005/60/EY ja 2006/48/EY muuttamisesta.
30 Saatavissa EKP:n verkkosivuilta.
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lainakohtaisten tietojen rekisteri European Data Warehouse. Tiedot on raportoitava vahintddn
neljannesvuosittain ja kdyttdmailla EKP:n verkkosivuilta 16ytyvid raportointipohjia. Lisdksi EKP
seurasi edelleen hanketta, joka koskee luottokelpoisuudeltaan ensiluokkaisia vakuudellisia arvopa-
pereita (Prime Collateralised Securities, PCS). Hankkeen tavoitteena on parantaa omaisuusvakuu-
dellisten arvopaperien markkinoiden laatua, ldpindkyvyyttd, yksinkertaisuutta ja standardisointia
EU:ssa. PCS Association -yhdistyksen kaikki vaatimukset tdyttdville omaisuuserille myonnetéén
PCS-luokitus. EKP toimii PCS Association -yhdistyksen vakituisena tarkkailijana.

EKP oli tarkkailijana myos katettujen joukkolainojen (Covered Bond Label) hankkeessa, jonka on
kehittinyt European Covered Bond Council -neuvosto. Tavoitteena on parantaa katettujen jouk-
kolainojen standardeja ja lisétd Euroopan katettujen joukkolainojen markkinoiden lépindkyvyytta.
Vuonna 2013 Covered Bond Label -hanke saatettiin vastaamaan vakavaraisuusasetuksen?! artiklan
129 vaatimuksia EKP:1t4, Euroopan pankkiviranomaiselta ja sijoittajilta saadun palautteen vuoksi.

RAHOITUS)JARJESTELMAN LAINSAADANTO- JA SAANTELYJARJESTELMAA KOSKEVA NEUVONANTO JA
SUORAT MAARAYKSET

Osana neuvonanto- ja sddntelytehtaviddn sekd Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen edis-
tdmiseksi EKP ja eurojérjestelmé seuraavat ja osallistuvat aktiivisesti EU:n sdéntelyjérjestelmén
kehittdimiseen. Néiden toimien liséksi (niitd kuvataan tdmén julkaisun muissa osissa®?) myds seu-
raavat EKP:n toimet lisdsivét rahoitusmarkkinoiden yhdentymista sdéntelyhankkeiden muodossa.

SEPA-hanke, vihittdismaksujen sddntelyn muutokset sekd tarve parantaa maksuliiketilastojen
laatua ja luotettavuutta ja tehda niistd entistd yksityiskohtaisempia saivat EKP:n arvioimaan mak-
suliiketilastoja koskevia sddadoksidén. Ndin ollen EKP laati uuden asetuksen maksuliiketilastois-
ta.>® Asetus yhtendistdd ja yhdenmukaistaa maksuliiketilastojen raportoinnin. EKP on myds par-
haillaan tarkistamassa raha-, rahoituslaitos- ja rahoitusmarkkinatilastoista annettuja suuntaviivoja
(EKP/2007/9). Tavoitteena on parantaa kansallisten keskuspankkien toimittamien tilastotietojen,
my06s maksuliiketilastojen laatua.** Maksuliiketilastoja koskeva uusi lainsdddanto astuu voimaan
niin, ettd vuoden 2014 jalkipuoliskoa koskevat tiedot on raportoitava uuden lainsdddannén mukai-
sesti. Uusia maksuliiketilastoja koskevaa lainsdddantod tarkastellaan yksityiskohtaisemmin luvun 2
osassa 4.

Syys- ja lokakuussa 2013 EKP:td pyydettiin antamaan lausunto Euroopan komission kolmesta
sdddosehdotuksesta. Ensimmadinen niisté oli ehdotus direktiiviksi maksutileihin liittyvien maksu-
jen vertailukelpoisuudesta, maksutilien siirtdmisesté ja mahdollisuudesta kéyttda perusmaksutileja.
Toinen ehdotus oli lainsdddéntopaketti, joka koskee maksupalveludirektiivin arviointia, ja kolmas
oli asetus korttipohjaisista maksutapahtumista veloitettavista toimitusmaksuista. Kaikkien kolmen
ehdotuksen tavoitteena on edistdd maksupalvelujen yhdentymistd, kilpailukykyd ja tehokkuutta
kéyttdjien tarpeiden mukaisesti. EKP:n lausunto ensimmaéiseksi mainitusta sddddsehdotuksesta jul-
kaistiin marraskuussa.*> EKP:n lausunnot kahdesta viimeiseksi mainitusta sdéddoksesté julkaistiin
helmikuussa 2014. 3637

31 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 575/2013, annettu 26 pdivini kesidkuuta 2013, luottolaitosten ja sijoituspalveluyritys-
ten vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EY) N:o 648/2012 muuttamisesta.

32 Ks. erityisesti timén luvun osa 3 ja luvun 2 osa 6.2.

33 Euroopan keskuspankin asetus (EU) No 1409/2013, annettu 28 pdivand marraskuuta 2013, maksuliiketilastoista (EKP/2013/43).

34 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 1 padivina elokuuta 2007, raha-, rahoituslaitos- ja rahoitusmarkkinatilastoista (EKP/2007/9).

35 CON/2013/77.

36 CON/2014/9.

37 CON/2014/10.
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EKP osallistui UNIDROIT Study Group -ryhmién ty6hon. Tehtévénd oli laatia alustavat periaat-
teet sulkeutuvaa nettoutusta koskevien sddnngsten taytintoonpanokelpoisuudesta.’® UNIDROITin
hallintoneuvosto hyviksyi 92. istunnossaan 8.—10.5.2013 periaatteet sulkeutuvaa nettoutusta kos-
kevista sddannoksistd. EKP tukee periaatteiden tavoitteita. Periaatteiden tarkoituksena on parantaa
sulkeutuvan nettoutuksen taytintdonpanokelpoisuutta erityisesti rajat ylittdvissd toimissa. Tavoit-
teena on luoda kauppaoikeuteen ja konkurssilainsdddéntoon perustuva vankka pohja rahoituslaitos-
ten riskienhallintaan ja -torjuntaan ja séddntelyn soveltamiseksi kansainvélisissd yhteyksissa.

EU-tason kysymyksissdé EKP osallistuu Euroopan komission Securities Law Directive Member
States Working Group -tydryhmiin. Ryhmén tavoitteena on yhdenmukaistaa lainsdadéntdd, joka
koskee rahoituksenvilittdjien hallussaan pitdmien arvopaperien omistuksia ja siirtoja. Tassd yhtey-
dessd EKP on kiinnostunut erityisesti vakuuksienhallinnan sddnnoisté, kuten vakuuksien uudelleen-
kéyton sddntelysta.

Lisdksi EKP osallistuu European Post Trade Group -ryhmin tydskentelyyn. Kyseessd on Euroopan
komission, EKP:n, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen ja Association for Financial Mar-
kets in Europe -yhdistyksen yhteishanke. Ryhmén tehtdvénd on edistdéd tehokkaiden, turvallisten
ja vakaiden kaupanjilkeisten markkinoiden kehittymistd EU:ssa. Se jatkaa aiempien asiantuntija-
ryhmien — Expert Group on Market Infrastructures ja Clearing and Settlement Advisory and Moni-
toring Expert Group II — ty6td. Ryhmén tyd on rajattu rahoitusmarkkinoiden yhdenmukaistamisen
osa-alueisiin, joita ei kdsitelld muissa timéanhetkisissé sdéntelyhankkeissa tai toimialan hankkeissa.
Néin ollen sen ty6 tukee Euroopan komission parhaillaan kidynnissd olevia sddntelyhankkeita ja
TARGET2-Securities (T2S) -hankkeen tiytédntdonpanoa.

RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMISTA EDISTAVIEN KESKUSPANKKIPALVELUJEN TARJOAMINEN
TARGET?2 eli eurojérjestelmidn euromaardisten suurten maksujen jérjestelmén toisen sukupolven
versio on ensimmadinen rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuri, joka on tdysin yhdentynyt ja yhden-
mukainen koko Euroopassa. Eurojirjestelmd on jatkanut TARGET2-jérjestelmén kehittdmisti
yhteistyossd pankkitoimialan kanssa (ks. luvun 2 osa 2.1).

T2S on eurojérjestelmdn tuleva yhteinen arvopaperikauppojen toimitusalusta, jolla on huomat-
tava vaikutus kaupanjilkeisten toimien yhdenmukaistamiseen ja yhdentymiseen Euroopassa. T2S
poistaa monet Giovannini-ryhmén nimedmait tehokkaan maiden vilisen selvityksen ja toimituksen
esteet®, silld 1) siind kdytetddn yhteistd rajapintaa ja sanomamuotoa, 2) siind on yhdenmukaistettu
selvitysaikataulu kaikille siithen kytkeytyneille markkinoille, 3) sekd kotimaisten ettd rajat ylitta-
vien tapahtumien katteensiirto toteutetaan keskuspankkirahassa yhdenmukaisin menetelmin toimi-
tus maksua vastaan -periaatteella.

Yhteisestd teknisestd alustasta huolimatta arvopaperikauppojen rajat ylittdvan toimituksen esteet
ovat edelleen merkittdavat. Esteet on poistettava, jotta rahoitusmarkkinat voivat tdysin hyodyntaa
kaupanjilkeisten markkinoiden yhdentymisen tuomat edut. T2S-neuvonantoryhmi on osa T2S-
hankkeen hallintoa. Sen tehtivdnd on mm. edistdd T2S:4dn liittyvdd kaupanjilkeisten toimien
yhdenmukaistamista ja mééritella alueet, joissa T2S:44 tulevaisuudessa kéyttdvat markkinat ovat
jédneet yhteisesti sovittujen yhdenmukaistamisstandardien kayttoonotossa muun Euroopan jél-
keen. Ryhmaé julkaisee sdénnollisesti raportin yhdenmukaistamisen edistymisestd (neljds raportti

38 Ks. ”Study LXXVIII C - Principles and rules on the netting of financial instruments”, joka on saatavissa UNIDROITin verkkosivuilta
(www.unidroit.org).

39 Nimd esteet liittyvit teknisiin kdyténtoihin tai markkinakéytantoihin, verotusmenettelyihin seké oikeudellisiin kysymyksiin. Lisétietoja
on saatavissa Euroopan unionin verkkosivuilta (http://europa.eu).
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julkaistaan maaliskuussa 2014). Liséksi se tarkkailee jatkuvasti T2S:d4n liittyvien markkinoiden
yhdenmukaistamistoimenpiteiden edistymistd. Raportit annetaan T2S:n johtokunnalle ja EKP:n
neuvostolle. Tdméd antaa T2S-neuvonantoryhmille keskeisen roolin yhdenmukaistamisessa.
Yhteistydssd Euroopan komission ja muiden keskeisten toimijoiden kanssa se edistdd merkitta-
vasti T2S:n kdyttoonottoa ja kaupanjilkeisten toimien laajempaa yhdenmukaistamista Euroopassa
(ks. luvun 2 osa 2.2).

Vakuushallinnassa kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli (correspondent central banking model,
CCBM) on kéyttoonotostaan vuonna 1999 ldhtien edistdnyt rahoitusmarkkinoiden yhdentymista,
silld se on tarjonnut kaikille euroalueen vastapuolille mahdollisuuden kayttda yhteisesti hyvak-
syttyjd arvopapereita vakuuksina eurojdrjestelmén luotto-operaatioissa, riippumatta siitd, missé
maassa vastapuoli sijaitsee tai missd maassa arvopaperit on laskettu liikkeeseen. Eurojérjestelma
tydskentelee parhaillaan kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin tehostamiseksi. Tehostetut toiminnot
otetaan kdyttoon vuonna 2014 (ks. luvun 2 osa 2.3).

5 MAKSUJARJESTELMIEN JA MARKKINA-
INFRASTRUKTUURIEN YLEISVALVONTA

Eurojérjestelmén tavoitteena on yleisvalvonnan avulla taata euromiérdisid maksuja vilittdvien
maksujarjestelmien ja euromaériisid tapahtumia késittelevien arvopaperikaupan selvitys- ja toimi-
tusjérjestelmien sekd maksuvélineiden, tirkeimpien palveluntarjoajien ja muiden jérjestelmériskin
kannalta merkittdvien infrastruktuurien turvallisuus ja tehokkuus. Eurojarjestelmé seuraa ja arvioi
niiden toimintaa yleisvalvontastandardien perusteella ja tarvittaessa edellyttdd niihin muutoksia.*’

Yleisvalvonnan tavoitteiden perusteella eurojérjestelméd on laatinut standardit ja vaatimukset, jotka
rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurien tulisi tdyttdd. Ndmi standardit ja vaatimukset perustuvat
kansainvilisesti hyvéksyttyihin yleisvalvontastandardeihin. Kesédkuun 3. pdiviani 2013 EKP:n neu-
vosto hyviksyi rahoitusmarkkinainfrastruktuureita koskevat periaatteet (Principles for Financial
Market Infrastructures, PFMIs), jotka kansainvilisen jérjestelypankin maksu- ja selvitysjérjestel-
mikomitea (Committee on Payment and Settlement Systems, CPSS) ja kansainvilisen arvopaperi-
markkinavalvojien jérjeston (International Organization of Securities Commissions, IOSCO) tekni-
nen komitea julkaisivat huhtikuussa 2012. Suositukset koskevat rahoitusmarkkinainfrastruktuurien
yleisvalvontaa euroalueella. Lisdksi EKP:n neuvosto péétti kidynnistéd julkisen konsultaation ase-
tusluonnoksesta, joka koskee jarjestelmariskin kannalta merkittdvien maksujérjestelmien yleisval-
vontavaatimuksia. Asetus panee tdytdntoon rahoitusmarkkinainfrastruktuureita koskevat periaat-
teet, ja niistd tulee oikeudellisesti sitovia. Asetusluonnos seké lehdistotiedote julkaistiin EKP:n
verkkosivuilla 7.6.2013.

Rahoitusmarkkinoita koskevat periaatteet korvaavat maksu- ja selvitysjarjestelmiakomitean (CPSS)
laatimat perusperiaatteet, jotka koskevat jérjestelmériskin kannalta merkittdvid maksujérjestelmia
(Core Principles for Systemically Important Payment Systems, CPSIPS), sekd maksu- ja selvi-
tysjarjestelmiakomitean ja kansainvélisen arvopaperimarkkinavalvojien jéarjeston (CPSS-IOSCO)
suositukset arvopaperikaupan toimitusjérjestelmille ja keskusvastapuolille (Recommendations for
Securities Settlement Systems ja Recommendations for Central Counterparties). Tavoitteena on

40 Yksityiskohtaista tietoa eurojirjestelmén yleisvalvontatoiminnosta ja -tehtdvistd on saatavissa myos EKP:n verkkosivuilta ja
eurojdrjestelmén yleisvalvontaraporteista, ml. eurojérjestelmén yleisvalvontapolitiikka, joka julkaistiin heindkuussa 2011 (saatavissa

EKP:n verkkosivuilta).
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parantaa rahoitusmarkkinainfrastruktuurien kykyé kestdd maksujarjestelmén osapuolien maksuky-
vyttomyyttd sekd finanssikriisejd. Eurojérjestelma pitad tirkednd, ettd uudet periaatteet otetaan kayt-
toon kaikissa maailmantalouden kannalta merkittdvissd maissa pikaisesti ja yhdenmukaisesti, jotta
vahvistetaan kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden vakautta, parannetaan rahoitusmarkkinoiden
infrastruktuurien kykyé hallita riskejé ja ehkdistddn sddntelyerojen hyvaksikayttod.

5.1 SUURTEN MAKSUJEN JARJESTELMAT JA INFRASTRUKTUURIEN PALVELUNTARJOAJAT

Suurten maksujen jirjestelmit ovat euroalueen markkinainfrastruktuurin selkéranka, ja niiden toi-
minta vaikuttaa merkittdvéasti rahoitussektorin ja koko talouden vakauteen ja tehokkuuteen. Euro-
jérjestelmd soveltaa tarkoin maédriteltyd yleisvalvontaohjeistoa kaikkiin suurten maksujen jarjes-
telmiin, jotka suorittavat euromaérédisten maksujen katteensiirtoja — sekd omiin jarjestelmiinsé etta
yksityisen sektorin operoimiin.

TARGET2

TARGET2-jarjestelmén yleisvalvontaa johtaa ja koordinoi EKP, joka toimii tiiviissd yhteistydssé
kaikkien euroalueen kansallisten keskuspankkien ja TARGET2:een kytkettyjen muiden keskus-
pankkien kanssa. Vuonna 2013 eurojarjestelmdn TARGET2-yleisvalvojat keskittyivét operatiivi-
sen riskin arviointiin sekd siihen, kuinka jérjestelma tayttda uusien rahoitusmarkkinainfrastruktuu-
reita koskevien periaatteiden vaatimukset. Uudet periaatteet edellyttivit muun muassa epasuoran
osallistumisen, jirjestelmén kattavan riskienhallintajérjestelmén ja liitketoiminnan yleisten riskien
arvioimista. Analyysissa havaittiin vain joitain osa-alueita, joita on parannettava, ja ne liittyvét ndi-
hin uusiin periaatteisiin.

Lisdksi eurojdrjestelmd analysoi TARGET2:n riippuvuuksia, mukaan lukien jérjestelmien keski-
ndisid ja instituutioiden vélisid sekd ympéristdstd johtuvia riippuvuuksia (siséltden riippuvuudet,
joita saattaa syntyd, kun TARGET2-Securities-alusta kytketddn TARGET2:een). Tavoitteena oli
lisdtd yleisvalvojan ja operaattorin tictoisuutta riskeistd, joita tdllaiset riippuvuudet aiheuttavat.
Tarve torjua riippuvuuksien aiheuttamia riskeji on otettu huomioon rahoitusmarkkinainfrastruktuu-
reita koskevissa periaatteissa. TARGET2-jédrjestelmén riippuvuuksien analysoinnissa keskitytidan
riskeihin, joita muut toimijat aiheuttavat TARGET2:1le. Sen avulla voidaan mééritelld TARGET2-
jarjestelmén normaalin toiminnan kannalta kriittiset toimijat ja arvioida niihin liittyvia riskeji seka
TARGE2-jérjestelmén operaattorin riskienhallintamenetelmien tehokkuutta.

Eurojarjestelmd analysoi myos edelleen TARGET2-tapahtumatietoja jarjestelmédn simulaattorin
avulla. Tdma kvantitatiivinen analyysi tukee ja tdydentdd TARGET2-jérjestelmén yleisvalvontaa,
joka perustuu standardeihin. Liséksi eurojarjestelmé keskittyi TARGET2-jérjestelmén stressites-
tauksen tdytdntoonpanoon, riski- ja ennakkovaroitusindikaattorien méérittelyyn ja testaamiseen
sekd epdsuoran osallistumisen analysointiin. Eurojérjestelmé toteutti myos tutkimuksia pankkien-
vélisten rahamarkkinoiden toiminnasta euroalueella. Tutkimuksissa kéytettiin rahamarkkinatrans-
aktioiden tietokantaa, joka perustuu TARGET2-maksuihin.

EUROI

EUROL1 on Euroopan unionissa toimivien pankkien vélinen suurten euroméériisten maksujen jér-
jestelmd. Sitd operoi EBA CLEARING. EUROI1-jérjestelméd on monenkeskinen nettojarjestelma.
Jéarjestelmén osapuolten pdivin lopun katteensiirrot suoritetaan EKP:n kautta keskuspankkirahassa
TARGET2-jérjestelmassa.
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EKP:1ld on pddvastuu EUROI-jdrjestelmén yleisvalvonnasta, ja se toimii tiiviissd yhteistyOssa
kaikkien euroalueen kansallisten keskuspankkien kanssa. Vuonna 2013 EBA CLEARING muutti
tappioidenjaon laskentamenetelméi, jota kaytetdan, jos enemmain kuin kolme EURO1-jérjestelmén
osallistujaa tulee maksukyvyttomiksi. Uusi menetelma on entistd yksinkertaisempi (silld samaa las-
kentamenetelmad kaytetdén aina useamman osapuolen oltua maksukyvyton, osallistujien lukumaa-
ristd riippumatta), ja se kannustaa EURO1-osallistujia entistd aktiivisempaan luottoriskien hallin-
taan, silld niiden osuus tappioista riippuu maksukyvyttdmélle osapuolelle tai maksukyvyttomille
osapuolille mydnnetyistd kahdenvilisisté luottolimiiteistd. Koska EURO1-jarjestelma on euroméaa-
rdisten maksujen kannalta systeemisesti merkittdva jarjestelmé, eurojarjestelma arvioi laskentame-
netelmin muutoksen mahdollisia vaikutuksia EURO1-jarjestelmisti tehtyyn yleisvalvonta-arvioon.
Eurojarjestelma tuli siihen tulokseen, ettei tappioidenjaon laskentamenetelmén muutos heikenni
EURO1-jdrjestelmén juridista rakennetta ja riskiprofiilia.

EKP seuraa myos tarkasti, miten EURO1-jérjestelmén operaattori on toteuttanut suositukset, jotka
annettiin vuonna 2011 tehdyn kattavan CPSIPS-periaatteisiin perustuvan yleisvalvonta-arvioinnin
tuloksena.

JATKUVA LINKITETTY KATTEENSIIRTOJARJESTELMA CLS

Jatkuva linkitetty katteensiirtojirjestelméda (Continuous Linked Settlement, CLS) operoi CLS
Bank International (CLS Bank). Jarjestelmi toteuttaa samanaikaisesti eli maksu maksua vastaan
(PvP) -periaatteella usean valuutan siirtoja valuuttakauppojen selvityksen ja toimituksen yhtey-
dessd. CLS-jarjestelmén maksu maksua vastaan mekanismin tarkoituksena on eliminoida valuut-
takauppojen toimitukseen liittyvé padomariski. Jarjestelméssé toteutetaan maailman 17 suurimman
valuutan siirtoja (ml. euro). Koska CLS Bank sijaitsee Yhdysvalloissa, maan keskuspankki kantaa
padvastuun CLS-jdrjestelmén yleisvalvonnasta. Yleisvalvontajarjestely perustuu G10-maiden kes-
kuspankkien ja niiden maiden kansallisten keskuspankkien véliseen yhteistyohon, joiden valuuttoja
jarjestelma késittelee. Téssd yhteistyohon perustuvassa yleisvalvontajirjestelyssda EKP:114 (tiiviissa
yhteistyossd euroalueen kansallisten keskuspankkien kanssa) on padvastuu euromaérdisten maksu-
jen katteensiirron yleisvalvonnasta.

Vuonna 2013 EKP:n yleisvalvontatoimissa keskityttiin mm. strategisissa hankkeissa saavutettuun
edistykseen ja CLS:n harkitsemiin riskienhallinnan lisépalveluihin, kuten péivansisdisen selvityk-
sen kiyttoonotto Yhdysvaltain dollarin ja Kanadan dollarin mééréisissa transaktioissa. EKP jérjesti
my06s Euro CLS Group -ryhmén kokouksen. Ryhmi on euroalueen foorumi, joka tarkastelee CLS-
jérjestelmaddn liittyvid asioita ja kehitystd. Kokouksessa keskusteltiin alustavasti mahdollisuudesta
ottaa kayttoon pédivéinsisdinen selvitys Euroopassa.

SWIFT

SWIFT on térked rahoitusjdrjestelmén vakauden kannalta, silld se tarjoaa sanomanvilityspalve-
luita rahoitussektorille yli 210 maassa. G10-maiden keskuspankit ovat perustaneet yhteistydssd
toteutettavat yleisvalvontajéarjestelyt SWIFTiad varten. EKP ja erdit eurojérjestelmén keskuspankit
osallistuvat yhteistydssd hoidettavaan SWIFTin yleisvalvontaan, josta padvastuun kantaa Belgian
keskuspankki. Lisdksi perustettiin SWIFTin yleisvalvontafoorumi (SWIFT Oversight Forum).
Tavoitteena on ottaa entisté useampi keskuspankki mukaan SWIFTin yleisvalvontaan liittyvéén tie-
tojenvaihtoon ja vuoropuheluun.

SWIFTin yleisvalvontayhteistyotd tehdddn riskiperusteisen, vuositasolla laadittavan yleisval-
vontasuunnitelman mukaisesti. Yhteistyd keskittyy SWIFT-palveluihin, jotka saattavat vaikuttaa
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globaalien rahoitusmarkkinainfrastruktuurien jérjestelmériskeihin. Vuonna 2013 yleisvalvonnassa
arvioitiin edelleen toimintojen hajautetun rakenteen kéyttdonottoa. Hajautettu rakenne parantaa
SWIFTin héirionsietokykyd. Yleisvalvojat seurasivat myos tarkoin FIN-palvelun ohjelmistouu-
distusta, jonka tavoitteena on minimoida teknologiariskié ja vahentdd kustannuksia sekd varmistaa
palvelun soveltuvuus pitkdn aikavilin tarpeisiin. Yleisvalvojat arvioivat myos SWIFT-operaatioi-
den riskienhallinnan ja toiminnan jatkuvuuden jarjestelyt seké loogiset turvallisuustekijét ja toimin-
nan kyberturvallisuutta. Liséksi arvioitiin kéyttdjédyhteison kanssa tehdyt hiirionsietotestit.

5.2 PIENTEN MAKSUJEN JARJESTELMAT JA MAKSUVALINEET

Eurojdrjestelmd on vastuussa my0s véhittdismaksujérjestelmien ja maksuvilineiden yleisvalvon-
nasta. Vihittdismaksujérjestelmien yleisvalvontastandardit perustuvat jarjestelmériskin kannalta
merkittdvien maksujirjestelmien perusperiaatteisiin (CPSIPS). Yleisvalvontastandardit on uudis-
tettu vastaamaan rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurien yleisvalvontaperiaatteita (PFMI), ja jotta
ne ottavat paremmin huomioon véhittdismaksujarjestelmien yhdentymisen, joka puolestaan on
seurausta yhtendisen euromaksualueen (SEPA) aikaansaamasta teknisten standardien ja menette-
lyjen yhdenmukaistamisesta. Yhtendinen euromaksualue kannustaa yhd useampia véhittdismak-
sujérjestelmid perustamaan rajat ylittdvid linkkejd toisiin vastaaviin jérjestelmiin tai tarjoamaan
palveluja useammassa kuin yhdessid maassa. Piivitetyissd yleisvalvontastandardeissa euroméériis-
ten vihittdismaksujen jarjestelmit onkin luokiteltu uudelleen. Luokituksessa on otettu huomioon
jarjestelmén merkitys koko Euroopan kannalta. Uusissa yleisvalvontastandardeissa on my0s otettu
huomioon EKP:n neuvoston vuonna 2012 hyvéksymaét vaatimukset, jotka koskevat véhittdismaksu-
jérjestelmien vélisten linkkien yleisvalvontaa.

EKP on STEP2-jdrjestelmédn pédyleisvalvoja. STEP2 on euromédirdisten véhittdismaksujen Euroo-
pan laajuinen automaattinen selvityskeskus, jota hallinnoi ja operoi EBA CLEARING. STEP2-jar-
jestelma valittdd mm. SEPA-tilisiirtoja ja -suoraveloituksia. Se kisittelee my0s Italian ja Irlannin
kansallisia maksutoimeksiantoja paikallisten kyseessd olevien pankkisektoreiden teknisten stan-
dardien mukaisesti. Vuonna 2013 tehtiin yleisvalvonta-arvio STEP2-palveluihin tehdyisté tarkeistd
muutoksista. Muutokset koskivat SEPA-tilisiirtopalvelussa kayttdonotettua uutta selvityssyklia,
verkkopankkitoiminnan viestintistandardien (Electronic Banking Internet Communication Stand-
ard) tdytdntoonpanoa sekd tekniseen infrastruktuuriin lisittyd kolmatta tietokonekeskusta. Tehdyt
muutokset eivét vaikuttaneet STEP2-jarjestelmisti tehtyyn yleisvalvonta-arvioon eli jarjestelma
tayttad edelleen kaikki vaatimukset.

Maksuvilineiden yleisvalvonnassa eurojérjestelmé keskittyi vuonna 2013 edelleen maksukorttei-
hin. Eurojérjestelmé edistyi kansainvilisten euroalueella toimivien maksukorttijirjestelmien yleis-
valvonta-arvioinneissa. Lisdksi EKP julkaisi eurojarjestelmén toisen raportin korttipetoksista, jotka
on tehty yhteiselld euromaksualueella litkkeeseen lasketuilla maksukorteilla. Raportti sisélsi ensim-
madisen kerran maakohtaiset tiedot korttipetoksista Euroopan unionissa. Tiedot osoittavat, ettd kort-
tipetokset ovat kaiken kaikkiaan vahentyneet vuosien 2010 ja 2011 vilisend aikana.

Vihittdismaksujen turvallisuutta kisitteleva eurooppalainen yhteistyoryhmé (European Forum on
the Security of Retail Payments) koostuu EU-maiden maksupalvelutarjoajien yleisvalvojista ja val-
vontaviranomaisista. Tammikuussa 2013 se kdynnisti julkisen konsultaation suosituksista, jotka
se on laatinut muiden kuin tilinhaltijan pankin mahdollisuudesta saada tietoja ja tehdd tapahtumia
asiakkaan maksutilille. My6hemmin vuoden aikana yhteistydryhma tarkasteli maksupalveludirek-
tiivin muuttamisesta annettua Euroopan komission ehdotusta, joka julkaistiin heindkuussa 2013.
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Ehdotuksessa Euroopan pankkiviranomaiselle (European Banking Authority, EBA) annetaan tehta-
viksi laatia maksupalvelujen turvallisuusohjeet tiiviissd yhteistydssd EKP:n kanssa. Taméan vuoksi
tyoryhmad péétti toimittaa suositustensa lopullisen version Euroopan pankkiviranomaiselle ja jattaa
suositukset julkaisematta, silld julkaiseminen olisi aiheuttanut himminkié sidosryhmissa. Yhteis-
tyoryhmaé kuitenkin péétti laatia ja julkistaa yhteenvedon tyonsa keskeisistd osista ja siitd, kuinka
maksutilien kdyton turvallisuus voidaan parhaiten turvata. Asiakirja osoittaa myds, ettd yhteistyo-
ryhmaé on ottanut huomioon markkinoilta saamansa arvokkaan palautteen.

Lisédksi marraskuussa 2013 yhteistydryhma kéynnisti julkisen konsultaation laatimistaan mobiili-
maksamisen turvallisuussuosituksista. Yhteistyoryhmé tarkasteli myds mahdollisuutta yhdenmu-
kaistaa raportointia, joka koskee merkittivid turvapoikkeamia EU-maiden véhittdismaksujérjes-
telmissé, maksujérjestelmissd ja maksupalvelujen tarjoajissa. Varmistaakseen, ettd yleisvalvojat ja
valvontaviranomaiset arvioivat suositusten tdytantdonpanoa yhdenmukaisin menetelmin, tydryhma
laati oppaan, jonka avulla arvioidaan, kuinka sen tammikuussa 2013 julkaisemat lopulliset turvalli-
suussuositukset internetissi tehtdvistd maksuista on pantu taytantoon. Ohje julkaistiin EKP:n verk-
kosivuilta helmikuussa 2014.

5.3 ARVOPAPERIEN JA JOHDANNAISTEN SELVITYS JA TOIMITUS

Eurojérjestelmén kannalta arvopaperikaupan selvitys- ja toimitusjirjestelmien sujuva toiminta
on erittdin tarkedd, silld hdiridt arvopaperien selvityksessd, toimituksessa ja sdilytyksessd voivat
vaarantaa rahapolitiikan toteuttamisen, maksujérjestelmien sujuvan toiminnan ja rahoitusjérjes-
telmédn vakauden. Viime vuosina eurojirjestelmd on osallistunut merkittdviin EU:n lainsdédén-
tohankkeisiin, joiden tavoitteena on luoda yhteiset EU:n laajuiset sddnnot rahoitusmarkkinoiden
infrastruktuureille.

KESKUSVASTAPUOLET JA KAUPPATIETOREKISTERIT

Vuonna 2013 eurojérjestelmé keskittyi varmistamaan asetuksen (EU) N:o 648/2012 OTC-johdan-
naisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistd eli Euroopan markkinarakenneasetuksen
(European Market Infrastructure Regulation, EMIR) — asetus astui voimaan vuonna 2012 — sekd
siihen liittyvien sdéntely- ja tdytdntoonpanostandardien tehokkaan tiytdntdonpanon.

Useimmat tekniset standardit astuivat voimaan maaliskuussa 2013, minkd jélkeen keskusvasta-
puolien ja kauppatietorekisterien oli Euroopan markkinarakenneasetuksen mukaisesti toimitettava
uudelleenrekisterdintihakemus toimivaltaisille viranomaisille. Keskusvastapuolien rekisterdin-
tihakemusten maéirdaika oli syyskuu 2013. Kansalliset toimivaltaiset viranomaiset yhteistydssé
viranomaiskollegioiden kanssa ryhtyivit arvioimaan, tayttavétko keskusvastapuolet markkinara-
kenneasetuksen vaatimukset ja tuleeko niille siten myontéé toimilupa. Euroopan markkinarakenne-
asetuksen mukaisesti EKP ja eurojdrjestelmian kansalliset keskuspankit ovat jaseniné kollegioissa,
silld ne ovat euroja liikkeeseen laskevia keskuspankkeja. Néin olleen eurojérjestelmd osallistuu
tiiviisti toimilupien myo6ntdmisprosessiin, joka koskee kaikkia EU:n keskusvastapuolia, joilla on
paljon euromairiistd keskusvastapuolitoimintaa.

Marraskuussa 2013 Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen otti EU:ssa toimiluvan saaneiden
kauppatietorekistereiden valvontavastuun. Tdmi viranomainen on myds vastuussa kauppatietore-
kisterien toimilupien myontdmisestd. EKP osallistui vuonna 2013 kauppatietorekisteri DDRL UK:n
yhteistyOssd tapahtuvaan yleisvalvontaan. Yhteistydtd johti Ison-Britannian Financial Conduct
Authority.
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ARVOPAPERIKESKUKSET

Vuonna 2013 EKP osallistui keskusteluihin ensimmaéisen tason lainsdddédnnostd sekd arvopape-
ritoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa sekéd arvopaperikeskuksista annetun asetuseh-
dotuksen teknisten standardien laatimisesta. Asetuksella perustetaan yhtendinen EU:n laajuinen
toimintamalli arvopaperikeskusten toimilupien mydntdmisté ja arvopaperikeskusten valvontaa var-
ten. EKP kannattaa voimakkaasti Euroopan komission ehdotusta vahvistaa arvopaperikeskuksiin
sovellettavaa lainsdadéntdd, myds liittyen tulevaan TARGET2-Securities-ympéristodn. Euroopan
parlamentti, Euroopan komissio ja EU:n neuvosto péasivit sopimukseen asetuksesta joulukuussa
2013, minkd ansiosta se voi astua voimaan vuonna 2014,

TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) on infrastruktuurihanke, jonka tavoitteena on tarjota eurooppalaisille
arvopaperikeskuksille yhteinen Euroopan laajuinen toimitusalusta arvopaperikauppojen katteen-
siirtoon keskuspankkirahassa. EKP tulee toimimaan T2S-palvelujen yleisvalvojana ja tekeméin
yhteistyotd alustaan osallistuvien arvopaperikeskusten toimivaltaisten valvojien ja yleisvalvojien
kanssa. EKP tekee yhteisty6td myos niiden euroalueen ulkopuolisten keskuspankkien kanssa, joi-
den valuuttojen maérdiset arvopaperikaupat toimitetaan T2S:ssd. Yhteistyon tavoitteena on jakaa
T2S:44n liittyvaa tietoa, jotta valvojat, yleisvalvojat ja keskuspankit voivat hoitaa lakisdéteisid teh-
tdviddn oman lainsdédantonsa edellyttdmissé puitteissa.

Eurojérjestelmé kehitti vuonna 2013 edelleen T2S:n yleisvalvontaa sekd muiden viranomaisten
kanssa tehtdvin yhteistyon jarjestelyjd. Lisdksi péivitettiin alustavaa arviota T2S:n rakenteesta.
Koska T2S on edelleen kehitysvaiheessa, siitd ei voida vield tehdé lopullista arviota. Se on tehtédva
lahempéné T2S-alustan kdyttoonottoa.
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EKP:n uusien toimitilojen sisddnkdynti on néyttiva. Se johtaa Grossmarkthallen ldpi pilvenpiirtdjaédn, ja yhdessé pitkan-
omaisen hallirakennuksen kanssa se antaa uusille toimitiloille omaleimaisen ilmeen.

Sisddnkdynti ulottuu Grossmarkthallen ulkopuolelle kadun puolella ja kohoaa myds muutaman metrin hallirakennuksen
katon yldpuolelle. Sisddnkédyntid varten Grossmarkthallen katon viidestétoista kuperasta betonielementisté oli poistettava
kolme. Ne eivit kuitenkaan olleet alkuperiisid elementtejé, vaan ne oli rakennettu toisessa maailmansodassa tuhoutuneiden
elementtien tilalle. Ne siis voitiin rakennussuojeluviranomaisten luvalla purkaa sisdankédynnin tielta.

Sisddnkdynnin pohjoispuolen julkisivu on erityisen mieleenpainuva: sen kaarevista lasipaneeleista muodostuva kolmiulot-
teisesti kiertyvd pinta toimii ndyttdvdnd vastakohtana toimistotornien suorille lasipaneeleille. Alempana lasipaneelit rik-
kovat Grossmarkthallen julkisivun betonikehikkorakenteen, joten EKP:n péadsisddnkaynti erottuu selvésti ympéristostaan.



LUKU 5
EU-SUHTEET

| POLITHKKAKYSYMYKSET JA INSTITUTIONAALISET
KYSYMYKSET

Kun Euroopassa toteutettiin toimia talous- ja rahoituskriisin seurauksista selvidmiseksi, yhteistyo
oli vuonna 2013 jilleen tiivistd EU:n toimielinten ja muiden tahojen, erityisesti Eurooppa-neuvos-
ton, Ecofin-neuvoston, euroryhmén, Euroopan komission, Euroopan parlamentin ja EKP:n kanssa.

EKP:n paijohtaja osallistui sdénnoéllisesti euroryhmén ja Ecofin-neuvoston kokouksiin, kun niissa
késiteltiin EKPJ:n tavoitteisiin ja tehtdviin liittyvid asioita. Liséksi EKP:n pédjohtaja kutsuttiin
osallistumaan Eurooppa-neuvoston kokouksiin, kun kisiteltivdnd olivat EU:n toimet talous- ja
rahoituskriisin johdosta, samoin kuin euroalueen huippukokouksiin. Euroryhmin puheenjohtaja
sekd talous- ja raha-asioista ja eurosta vastaava komission jdsen osallistuivat EKP:n neuvoston
kokouksiin, kun katsoivat sen tarkoituksenmukaiseksi.

KEHITYS KOHTI SYVEMPAA TALOUS- JA RAHALIITTOA

Vuonna 2012 EU:n valtion- tai hallitusten padmichet sopivat tavoitteesta murtaa pankkien ja val-
tioiden vélinen noidankehd, tehdd loppu Euroopan rahoitusmarkkinoiden lisdéntyvéstd pirstalei-
suudesta ja edistdéd niiden yhdentymistd. Vuonna 2013 toteutettiin merkittédvid toimenpiteitd talla
osa-alueella, varsinkin yhteisen valvontamekanismin (Single Supervisory Mechanism, SSM) perus-
tamiseksi. Liséksi Ecofin-neuvosto muodosti joulukuussa 2013 yleisndkemyksen yhteisen kriisin-
ratkaisumekanismin perustamisesta, ja lopulliseen sopimukseen pédstiin Euroopan parlamentin,
EU:n neuvoston ja Euroopan komission vilisessd vuoropuhelussa talletussuojajérjestelméaé koske-
vasta direktiiviehdotuksesta sekd pankkien elvytystd ja kriisinratkaisua koskevasta direktiiviehdo-
tuksesta. Tarkempia tietoja yhteisen valvontamekanismin perustamisesta on luvun 4 osassa 1.3.

Euroopan komissio julkaisi 20.3.2013 tiedonannon merkittidvien talousuudistusten ennakkokoordi-
noinnista jatkona Eurooppa-neuvoston joulukuussa 2012 antamille péddtelmille. Joulukuussa 2013
kokoontunut Eurooppa-neuvosto kehotti Eurooppa-neuvoston puheenjohtajaa jatkamaan tiiviissi
yhteistydssd Euroopan komission puheenjohtajan kanssa tyoskentelyd, joka koskee keskindisesti
hyviksyttyjen sopimusjarjestelyjen ja niihin liittyvien solidaarisuusmekanismien jérjestelméda, ja
raportoimaan asiasta lokakuussa 2014 kokoontuvalle Eurooppa-neuvostolle, jotta ndistd kahdesta
seikasta pééstéisiin sopimukseen. Kuten Eurooppa-neuvosto tihdensi, konkreettisiin uusiin talou-
den ohjausta ja hallintaa koskeviin toimiin on liitettdva lisétoimia, joilla vahvistetaan demokraat-
tista oikeutusta ja tilivelvollisuutta paitdksenteossa ja toimeenpanossa.

EU-OHJAUSJAKSO

Komissio esitti marraskuussa 2012 vuotta 2013 koskevan vuotuisen kasvuselvityksen, jossa arvioi-
daan edistymistd Eurooppa 2020 -strategian mukaisten tavoitteiden saavuttamisessa, madritelldan
koko EU:ta koskevat keskeiset elvytys- ja kasvutoimet ja kdynnistetddn EU-ohjausjakso. Vuoden
2013 kasvuselvityksessd painotetaan, ettd jisenvaltioiden on 1) jatkettava eriytettyd, kasvua edista-
vid julkisen talouden vakauttamista, 2) palautettava talouden normaali luotottaminen, 3) edistettéva
kasvua ja kilpailukykyéd, 4) puututtava tyottomyyteen ja kriisin sosiaalisiin seurauksiin ja 5) nyky-
aikaistettava julkishallintoa. Euroopan komissio katsoi nédiden ensisijaisten tehtévien olevan voi-
massa myds 13.11.2013 esittelemissddn vuotta 2014 koskevassa vuotuisessa kasvuselvityksessa.

Eurooppa-neuvosto vahvisti maaliskuun 2013 kokouksessaan edelld mainitut vuotta 2013 koskevat
viisi ensisijaista toimenpidettd, jotka jédsenvaltiot sisdllyttivdt vakaus- tai ldhentymisohjelmiinsa ja

EKP
Vuosikertomus
2013



kansallisiin uudistusohjelmiinsa. Kun ohjelmat oli tarkistettu ja Euro Plus -sopimuksen vapaaehtoi-
set sitoumukset oli pantu tiytdntoon, Ecofin-neuvosto antoi toimintasuosituksia kullekin jasenval-
tiolle heindkuussa 2013 eli ennen kansallisten budjettien ja muiden talousuudistusten hyvéksymista
vuoden jélkipuoliskolla.

Euroopan komissio julkaisi makrotalouden epitasapainon ennalta ehkdisemiseen ja korjaamiseen
tahtddvassa makrotalouden epitasapainoa koskevassa menettelyssd toisen varoitusmekanismia
koskevan kertomuksen (Alert Mechanism Report) marraskuussa 2012. Kertomuksessa yksiloitiin
11 makrotalouden indikaattorin ja talousanalyysin perusteella 14 jasenvaltiota, joiden makrotalou-
dellista tilannetta tarkasteltiin ldhemmin. Huhtikuussa 2013 komissio julkisti perusteellisia tarkas-
teluja, joissa analysoitiin kertomuksessa yksiloidyistd jasenvaltioista 13:ssa mahdollisesti vallitse-
van tai niitd uhkaavan makrotalouden epétasapainon syité, luonnetta ja vakavuutta.! Niille maille
annettiin toimintasuosituksia makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn ennaltachkéise-
van osan mukaisesti. Kolmas varoitusmekanismia koskeva kertomus julkaistiin marraskuussa 2013.
Siind todettiin, ettd EU-maat olivat edelleen edistyneet ulkoisten ja sisdisten tasapainottomuuksien
korjaamisessa, mutta oli tarpeen jatkaa korjaustoimia. Kertomuksessa péételtiin, ettd timén vuoksi
oli tarpeen analysoida yksityiskohtaisesti tasapainottomuuksien kasautumista ja purkautumista ja
sithen liittyvié riskejéd 16 jasenvaltiossa.

Vuoden 2013 EU-ohjausjaksolle osui toukokuussa 2013 voimaan tulleen kahden asetuksen paketin
(ns. "two-pack”) tiytintoonpanon ensimmaéinen kierros. Kahden asetuksen paketti lujittaa entises-
tddn euroalueen maiden valvontaa vakaus- ja kasvusopimuksen perusteella ja sitd tdydentien. Nai-
den uusien sdéntdjen mukaan euroalueen maat esittivét alustavat budjettisuunnitelmansa Euroopan
komissiolle ja euroryhmalle syksylld varmistaakseen jasenvaltioiden budjettien ja koko euroalueen
finanssipolitiikan linjan etukiteiskoordinoinnin. Kahden asetuksen paketilla otetaan myds kayttoon
talous- ja rahoitusvaikeuksista kérsivien maiden tehostettu valvonta ja ohjelman jilkeinen valvonta
maille, joka ovat saattaneet padtdkseen makrotalouden tukiohjelman.

Vuoden 2013 EU-ohjausjaksosta saadut kokemukset osoittivat, ettd toimintasuositusten taytantoon-
pano erityisesti rakenneuudistusten osalta on edelleen seikka, jonka vuoksi tehostettu valvonta vuo-
den mittaan on perusteltua. Taltd osin kesdkuussa 2013 kokoontunut Eurooppa-neuvosto paitteli,
ettd EU:n neuvoston ja Euroopan komission on valvottava tarkasti jdsenvaltioille EU-ohjausjakson
yhteydessd annettujen maakohtaisten suositusten tdytdntoonpanoa. Komissio esitti ensimmaéisen
viliaikaisen katsauksen suosituksiin vuotta 2014 koskevassa vuotuisessa kasvuselvityksessd, jossa
paételtiin, ettd julkisen talouden vakauttamisessa oli edistytty. Rahoitusmarkkinoiden pirstaleisuu-
den seurauksena yritysten ja kotitalouksien lainojen korkotaso oli hyvin kirjava eri puolilla EU:ta.
Useissa jasenvaltioissa oli tarpeen edistyé rakenneuudistusten tiytintdonpanossa.

VAKAUS- JA KASVUSOPIMUS

Vuonna 2013 valtaosa EU-maista — useimmat euroalueen maita — olivat edelleen liiallisia alijaédmia
koskevan menettelyn kohteena. Julkisen talouden vakauttamistoimien ansiosta liiallisia alijadmia
koskevan menettelyn kohteena olevien maiden kokonaismééra supistui kuitenkin 16:een, kun se oli
vuoden 2012 lopussa ollut 20.

Kesédkuussa 2013 Ecofin-neuvosto antoi uudet suositukset puolelle liiallisia alijadmid koskevan
menettelyn kohteena olevista maista eli Belgialle, Espanjalle, Ranskalle, Kyprokselle, Alanko-

maille, Portugalille, Slovenialle ja Puolalle ja aloitti uudestaan Maltaa koskevan menettelyn vain

1 Perusteellinen tarkastelu ei koskenut Kyprosta, joka oli aikeissa panna taytintoon makrotalouden sopeutusohjelman.
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puoli vuotta edellisen menettelyn kumoamisen jalkeen. Suosituksissa ehdotettiin liiallisten alijéa-
mien korjaamiseen asetettujen médrdaikojen pidentdmisid, jotka useimmissa tapauksissa ylittivit
vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisen pidentdmisen “paédsaantdisesti yhdelld vuodella”. Espanjan,
Ranskan, Slovenian ja Puolan méérdaikoja pidennettiin kahdella vuodella: Puolan vuoteen 2014,
Ranskan ja Slovenian vuoteen 2015 ja Espanjan vuoteen 2016. Kyproksen maérdaikaa pidennet-
tiin neljélld vuodella vuoteen 2016. Yhden vuoden pidennys mydnnettiin ainoastaan Alankomaille
(vuoteen 2014) ja Portugalille (vuoteen 2015). Maltan méardajaksi asetettiin uuden liiallisia ali-
jaamié koskevan menettelyn mukaisesti vuosi 2014. Ecofin-neuvosto esitti Belgialle vaatimuksen,
koska se ei ollut toteuttanut tuloksellisia toimia liiallisen alijiiménsé korjaamiseksi madraaikaan eli
vuoteen 2012 mennesséd. Ecofin-neuvosto pidensi Belgialle asetettua méardaikaa siten, ettd sen on
varmistettava liiallisen alijaédmén kestdvé korjaaminen vuodesta 2013 eteenpdin ja riittdvé edisty-
minen kohti keskipitkdn aikavélin tavoitetta vuonna 2014. Joulukuussa 2013 Ecofin-neuvosto antoi
Puolalle uuden suosituksen, jossa liiallisen alijagdmén korjaamisen méaérdaikaa pidennettiin vuodella
vuoteen 2015. Useimpien maiden tapauksessa uudet liiallisia alijadmid koskevan menettelyn suosi-
tukset myos merkitsivét suositeltujen korjaavien toimien huomattavaa supistamista verrattuna edel-
lisiin liiallisia alijddmid koskevan menettelyn suosituksiin.

Viiden EU-maan — Italian, Latvian, Liettuan, Unkarin ja Romanian — liiallisia alijddmid koskevat
menettelyt kumottiin Ecofin-neuvoston péétoksilla kesdkuussa 2013. Ndma paitokset perustuivat
Eurostatin tietoihin, jotka vahvistivat, ettd ndiden maiden BKT:hen suhteutetut alijadmét olivat
supistuneet 3:a prosenttia pienemmiksi, sekd Euroopan komission ennusteisiin, joiden mukaan ali-
jadmét pysyisivit titd kynnysarvoa pienempind vuosina 2013 ja 2014.2

Yksi finanssipoliittisen ohjausjarjestelmén virstanpylvéistd oli finanssipoliittinen sopimus (fiscal
compact), joka tuli voimaan 1.1.2013 osana vakaudesta, yhteensovittamisesta sekd ohjauksesta ja
hallinnasta talous- ja rahaliitossa tehtyd sopimusta. Osallistuvat jasenvaltiot velvoitettiin saatta-
maan osaksi kansallista lainsdddéntddén 1.1.2014 mennessa sitoumus pitéd julkisen talouden rahoi-
tusasema tasapainossa suhdannesyklin ajan ja ottamaan kdyttoon automaattinen korjausmekanismi
mahdollisten poikkeamien varalta.’

Kaiken kaikkiaan finanssipoliittisen sopimuksen konkreettisessa saattamisessa osaksi kansallista
lainsdédint6d on huomattavia maakohtaisia eroja. Maat ovat esimerkiksi laatineet julkisen talou-
den rahoitusasemaa koskevan sédénnon ja taustasdddokset eri tavoilla. Niissd maissa, jotka eivét ole
vield saavuttaneet keskipitkin aikavilin tavoitettaan, sithen tahtdava 1dhentymisura on yleensd méaa-
ritelty julkisen talouden rakenteellisen rahoitusaseman vuotuiseksi sopeuttamiseksi kohti tavoitetta
0,5 prosentin verran BKT:std. Taustalla olevat poikkeuslausekkeiden maéritelmét, jotka koskevat
tilapdisid poikkeamia keskipitkdn aikavilin tavoitteesta tai sithen tdhtddvistd sopeuttamisurasta,
vaihtelevat suuresti. Eroja on my6s korjausmekanismin automaattisuudessa silloin, kun keskipitkén
aikavilin tavoitteesta tai sithen tihtddvastd sopeuttamisurasta poiketaan huomattavasti, ja ainoas-
taan muutama maa on noudattanut Euroopan komission laatimia yleisid periaatteita korjaavien toi-
mien luonteesta, koosta ja aikataulusta. Valvontalaitosten osalta voidaan todeta, ettd useissa maissa
ollaan perustamassa itsendisid finanssipoliittisia neuvostoja ja olemassa olevat neuvostot ndyttavét
tayttdvan suurimman osan Euroopan komission asettamista kriteereistd. Valvontalaitosten menesty-
minen riippuu kuitenkin viime kaddessé niiden vaikutuksesta poliittiseen keskusteluun.

2 Liettuassa julkisen talouden alijagdama oli 3,2 % suhteessa BKT:hen vuonna 2012. Kun elikeuudistuksen vilittomat nettokustannukset
otetaan huomioon, alijidmia koskeva kynnysarvo kuitenkin alittui vuonna 2012.
3 Vakaudesta, yhteensovittamisesta sekd ohjauksesta ja hallinnasta talous- ja rahaliitossa tehdyn sopimuksen allekirjoittaneesta 25 maasta

24 on tdhdn mennessd ratifioinut sopimuksen.
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LAHENTYMISRAPORTTI

EKP julkaisi 5.6.2013 Latvian viranomaisten pyynnostd arvionsa Latvian taloudellisesta ja
oikeudellisesta ldhentymisestd perustamissopimuksen artiklan 140 mukaisesti. EKP:n ldhenty-
misraportissa tarkasteltiin, oliko Latvian kestdva taloudellinen ldhestyminen ollut korkeatasoista,
ja arvioitiin sité, tdyttdako Latvian keskuspankki lainsdddantoa koskevat vaatimukset, jotka kansal-
liseen keskuspankin on tdytettava tullakseen kiinteéksi osaksi eurojérjestelméd. Raportissa todettiin,
ettd vaikka Latvian taloudellisen ldhentymisen kestavyys pitkélld aikavililld on edelleen ongelma,
kaiken kaikkiaan Latvia oli 1dhentymiskriteerien viitearvojen puitteissa (ks. myds luku 3).

2 EU:N LAAJENTUMINEN JA SUHTEET EU:N
HAKIJAMAIHIN JA POTENTIAALISIIN
HAKIJAMAIHIN

Vuoden 2013 aikana EU:n laajentumiskehitys eteni jilleen. Heindkuun 1. paivand Kroatiasta tuli
EU:n 28. jdsenvaltio ja toinen EU:hun liittynyt entisen Jugoslavian valtio vuonna 2004 liittyneen
Slovenian jalkeen.

Liséksi EU aloitti liittymisneuvottelut Serbian kanssa tammikuussa 2014 ja aloitti Kosovon* kanssa
keskustelut vakautus- ja assosiaatiosopimuksesta lokakuussa 2013 Eurooppa-neuvoston kesdkuussa
tekemén péaatoksen jilkeen. Tassd pddtoksessd tunnustettiin Serbian ja Kosovon tekemé sopimus
kahdenvilisten suhteidensa normalisoimisesta.

Lokakuussa Euroopan komissio suositteli liittymisneuvottelujen aloittamista entisen Jugoslavian
tasavallan Makedonian kanssa viidennen kerran vuodesta 2009 lahtien. Euroopan komissio suo-
sitteli toisen kerran, ettd Albanian asema nostettaisiin potentiaalisesta hakijamaasta hakijamaaksi.

Kesidkuussa 2012 aloitettuja liittymisneuvotteluja Montenegron kanssa jatkettiin; neuvottelut kah-
desta luvusta on saatu tilapdiseen paitokseen. Lokakuussa 2013 Eurooppa-neuvosto péitti aloittaa
neuvottelut uudesta luvusta Turkin kanssa. Liittymisneuvottelut Turkin kanssa ovat jatkuneet vuo-
desta 2005 léhtien ja neuvottelut yhdestd luvusta on saatu tilapdiseen péétokseen. Vuonna 2010
aloitetut liittymisneuvottelut Islannin kanssa keskeytettiin Islannin hallituksen toimesta huhtikuun
2013 parlamenttivaalien jalkeen.

EU:n hakijamaiden talouden ja rahoitusmarkkinoiden kehityksestd tekeménsa analyysin perusteella
EKP jatkoi vuonna 2013 vuoropuheluaan ndiden maiden keskuspankkien kanssa kahdenvilisissa
kokouksissa ja osana institutionaalista rakennetta, jonka EU on luonut laajentumisprosessia var-
ten. EKP kidvi vuosittaisen huipputason vuoropuhelun Turkin keskuspankin kanssa kesdkuussa
Ankarassa. Ensimmdinen huipputason vuoropuhelu Montenegron keskuspankin kanssa kaytiin
heindkuussa Podgoricassa. Liséksi tiivistd yhteisty6td hakijamaiden, potentiaalisten hakijamai-
den ja muiden maiden keskuspankkien kanssa on ylldpidetty teknisten yhteisty6ohjelmien avulla
(ks. luvun 6 osa 2).

4 Tamai nimitys ei vaikuta asemaa koskeviin kantoihin, ja se on YK:n turvallisuusneuvoston paitoslauselman 1244 ja Kansainvilisen tuo-
mioistuimen Kosovon itsendisyysjulistuksesta antaman lausunnon mukainen.
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Sisadnkdynnin itdinen sisdseind erottaa lehdistdtilat vastaanottoaulasta. Se koostuu erikoisrakenteiseen terdskehikkoon
kiinnitetyistd hiekkapuhalletuista lasilevyistd, joista valo padsee kuultamaan lapi.



LUKU 6
KANSAINVALISET ASIAT

| KANSAINVALISEN VALUUTTA- JA
RAHOITUSJARJESTELMAN KEHITYKSEN
KESKEISET VAIHEET

MAKROTALOUSPOLITIIKAN SEURANTA MAAILMANTALOUDESSA

Talouden ja rahoitusmarkkinoiden merkittdvin yhdentymisen vuoksi euroalueen poliittisessa
paitoksenteossa on tirkedd, ettd paéttdjilla on seurantaan ja analyyseihin perustuva hyvd ymmarrys
kansainvélisestd ympdristostdi. EKP on my0s tédrkedssd asemassa makrotalouspolitiikan ja
rahoitusvakauden kansainvilisessd ja monenkeskisessd seurannassa. Tétd seurantaa koordinoi
keskuspankkien tasolla piddasiassa Kansainvilinen jérjestelypankki. EKP osallistuu myds
Kansainvélisen valuuttarahaston (IMF) ja taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jarjeston (OECD)
kaltaisten kansainvélisten organisaatioiden tyoryhmiin ja kokouksiin ja toimii G20-ja G7-maiden
valtiovarainministerien ja keskuspankkien padjohtajien kokousten kaltaisilla foorumeilla.

Vuonna 2013 kansainvilistd taloudellista toimintaympéristod leimasi maltillinen talouden
elpyminen. IMF:n uusimpien ennusteiden mukaan BKT:n kasvun arvioidaan hidastuneen
1,3 prosenttiin kehittyneissd talouksissa (1,4 % vuonna 2012) ja 4,7 prosenttiin kasvavissa ja
kehittyvissé talouksissa (4,9 % vuonna 2012). Maailmantalouden elpyessd vaimeasti kansainvélisissa
laitoksissa ja foorumeilla kdytdvissd keskusteluissa korostettiin sitd, ettd on tarpeen nopeuttaa
maailmantalouden elpymisti ja puuttua talousndkymié koskeviin lyhyen aikavilin riskeihin samalla
kun vahvistetaan voimakkaan, kestdvén ja tasapainoisen kasvun perustaa. Taltd osin G20-maiden
johtajat sopivat Pietarin huippukokouksessaan toimista taloudellisen toimeliaisuuden ja uusien
tyopaikkojen syntymisen vauhdittamiseksi sekd keskipitkdn aikavélin elpymisen tukemiseksi.
He sopivat uudesta julkisen talouden vakauden turvaamista koskevasta kehyksestd, investointien
vauhdittamisesta, tuottavuuden ja tyShonosallistumisasteen parantamisesta tehostamalla
rakenneuudistustoimia sekd sisdisen ja ulkoisen kysynndn tasapainottamiseen puuttumisesta.
Kansainvilinen yhteisd tdhdensi myds nykyistd osallistavamman kasvukehityksen merkitysté,
koska ty6ttomyys on pitkdén ollut suurta varsinkin nuorten keskuudessa.

Keskuspankkien toimista voidaan todeta, ettd kansainvélisen tason keskusteluista kévi ilmi laaja
yksimielisyys siitd, ettd kasvua tukeva rahapolitiikka kehittyneissa talouksissa — epdtavanomaiset
rahapoliittiset toimet mukaan luettuina — oli tukenut maailmantalouden elpymistd. Samaan
aikaan tunnustettiin tarve ottaa edelleen huomioon tahattomat seuraukset ja mahdolliset
heijastusvaikutukset muihin maihin.

EKP:114 oli edelleen aktiivinen rooli G20-ryhméssd ja sen toiminnan eri painopisteissd. Vendjan
puheenjohtajakaudella vuonna 2013 painopisteitd olivat 1) voimakkaan, kestdvén ja tasapainoisen
kasvun perustan vahvistaminen (Toronton huippukokouksen jélkeisid julkisen talouden
vakauttamisstrategioita koskeva sopimus mukaan luettuna), 2) rahoitusmarkkinoiden
maailmanlaajuisen  sdfintelyohjelman  eteenpdin  vieminen (Basel III  -sd&nndston
taytdntoonpanon,  OTC-johdannaisten, globaalilla  tasolla  systeemisesti = merkittdvien
rahoituslaitosten ja varjopankkitoiminnan aloilla edistyminen mukaan luettuna), 3)
kansainvilisen rahoitusarkkitehtuurin vahvistaminen ja erityisesti IMF:n jdsenosuuksien
ja hallinnon uudistaminen, 4) veropohjan kaventumiseen ja voitonsiirtoon puuttuminen ja
5) pitkdn aikavdlin investointirahoituksen saatavuuden parantaminen. Syyskuussa 2013
G20-maiden johtajat hyvéksyivdat Pietarin toimintaohjelman, joka keskittyy poliittisiin
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toimiin lyhyen aikavélin elpymisen tukemiseksi ja maailmantalouden keskipitkédn aikavélin
kasvuperusteiden parantamiseksi sekd rahoitusjdrjestelmén vakauden vahvistamiseen. Lisdksi
G20-maat hyvaksyivét tilivelvollisuuden arvioinnin, jossa ne tekivét tilannearvion aiemmista
poliittisista sitoumuksista.

My6s IMF ja OECD tarkastelevat euroaluetta osana kansainvilisen politiikan seurantaa. Vuonna
2013 IMF arvioi tavanomaiseen tapaan niin koko euroalueen raha-, rahoitus- ja talouspolitiikkaa
kuin yksittdisten euroalueen maidenkin kehitystd. EKP osallistui myds keskusteluihin EU:n
rahoitussektorin arviointiohjelmasta.

KANSAINVALISTEN INSTITUTIONAALISTEN PROSESSIEN JA KAYTANTOJEN UUDISTUKSET

Tavanomaiseen tapaan EKP seurasi ja auttoi muovaamaan kansainvélisen rahajérjestelmén kehitysté
vuonna 2013. IMF:n resurssien lisddmiseen ja IMF:n seurannan ja hallinnon parantamiseen
liittyvissd uudistuksissa edistyttiin, kun taas vuonna 2010 sovitun IMF:n jidsenosuuksien ja
hallinnon uudistuksen loppuun saattaminen viivistyy, koska jédsenten riittivin enemmiston
suorittama ratifiointi on edennyt hitaasti.

Osana toimia maailmanlaajuisesta finanssikriisistd selvidmiseksi paitettiin, ettd IMF:n resursseja
voidaan entisestdéin lisdtd lyhyelld aikavililld parhaiten tekemélld uusia tilapéisid kahdenvilisid
lainasopimuksia ja velkakirjaostoja valuuttarahaston ja sen jdsenmaiden kesken. Vuonna 2012
pidetyissd IMF:n ja Maailmanpankin kevétkokouksissa 38 maata (18 EU-maata mukaan luettuna)
sitoutui lisddmédén IMF:n resursseja 461 miljardilla Yhdysvaltain dollarilla kahdenvélisilla
lainasopimuksilla. Joulukuuhun 2013 mennessd voimaan olivat tulleet 40 maan kanssa
(joista 15 EU-maita) sopimukset, joiden kokonaismééra oli 424 miljardia dollaria.

Kolmen vuoden vilein tehtdvissd katsauksessa IMF teki vuonna 2011 merkittédvid aloitteita
valvonnan vahvistamiseksi reaktiona globalisaation syvenemiseen ja maiden vélisten yhteyksien
tiivistymiseen. N4ité aloitteita olivat mm. valvontaa koskevan lainsdddantokehyksen tarkistaminen,
riskien ja rahoitusjirjestelmien analyysien syventdminen, jdsenmaiden ulkoisen tasapainon
arvioinnin tehostaminen, nopeampi reagoiminen jdsenten ongelmiin ja maailmantalouden
vakauteen kohdistuvien jasenten politiikkojen heijastusvaikutusten parempi huomioon ottaminen.

Operatiivisella puolella on vuodesta 2011 ldhtien julkaistu heijastusvaikutusraporttia, jossa
arvioidaan maailman viiden suurimman talouden talouspolitiilkan vaikutuksia kumppanimaiden
talouksiin. Vuoden 2013 raportissa tarkasteltiin erityisesti mahdollisia heijastusvaikutuksia
euroalueen kriisistd, Yhdysvaltain finanssi- ja rahapolitiikasta, rakenteellisista ja julkista taloutta
koskevista uudistuksista Japanissa ja mahdollisesta kasvun hidastumisesta Kiinassa. IMF tuotti
vuosina 2012 ja 2013 pilottiselvityksen (Pilot External Sector Report). Selvityksessi esitettiin arvio
ulkoisesta tasapainosta 29:ssd jéarjestelmiltddn kehittyneessd ja kehittyviassd markkinataloudessa,
joihin sisdltyivat euroalue kokonaisuudessaan ja useita yksittdisid euroalueen jasenvaltioita.

Toukokuussa 2013 IMF vahvisti analyysiaan velkatilanteen kestdvyydestd ajantasaistamalla
henkildstolleen laaditun ohjeen, joka koskee julkisen velan kestdvyyden analysointia maissa,
joilla on padsy kansainvilisille pddomamarkkinoille. Uusitun ohjeen mukaan taustaoletukset sekd
makrotaloudelliset ja julkisen talouden riskit analysoidaan aiempaa perusteellisemmin.

IMF:n tehokkuus ja uskottavuus riippuvat sen jéseniston laajuudesta, jonka olisi ilmettdva
sen hallinnosta. Nykyisen jdsenosuuksien laskentakaavan kattava arviointi saatiin péitdkseen
tammikuussa 2013, jolloin IMF:n johtokunta esitti raporttinsa hallintoneuvostolle. Tdmén arvioinnin
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tuloksetmuodostavat perustan johtokunnan keskusteluille osana jasenosuuksien 15. yleisté tarkistusta.
Alun perin jasenosuuksien 15. yleisen tarkastuksen loppuun saattamista aikaistettiin noin kahdella
vuodella eli tapahtuvaksi tammikuussa 2014, mutta sitd on lykédtty tammikuuhun 2015 vuonna
2010 sovitun IMF:n jdsenosuuksien ja hallinnon uudistuksen tdytdntddnpanon viivdstymisen
vuoksi. Euroopan maat ovat jo ryhtyneet toimiin, joilla kehittyneiden eurooppalaisten maiden
edustusta IMF:n johtokunnassa vihennetdin 1,64 paikalla.

2 YHTEISTYO EU:N ULKOPUOLISTEN MAIDEN
KANSSA

Vuonna 2013 EKP my®os osallistui aktiivisesti Euroopan komission ohella makrotaloutta koskevaan
EU:n vuoropuheluun keskeisten kehittyvien markkinatalouksien (esim. Kiinan, Intian, Israelin
ja Vendjan) kanssa. Aiempaan tapaan eurojarjestelmé jérjesti seminaareja ja tydkokouksia
EU:n ulkopuolisten maiden keskuspankkien kanssa vuoropuhelun edistdmiseksi. Huipputason
seminaari Vendjdn keskuspankin kanssa pidettiin 15.2. Moskovassa. Seminaarin aiheita olivat
talouskehitys Venijélld ja euroalueella sekd keskuspankkien muuttuva asema seki rahapolitiikan
ettd rahoitusjérjestelmén vakauden ja valvonnan nidkokulmasta.

TEKNINEN YHTEISTYO

Eurojérjestelmén antama tekninen yhteistyd oli edelleen merkittdvd keino, jolla vahvistetaan
EU:n ulkopuolisten maiden ja varsinkin EU:n hakijamaiden ja potentiaalisten hakijamaiden
keskuspankkien institutionaalista kapasiteettia ja parannetaan eurooppalaisten ja kansainvélisten
standardien noudattamista.

EKP jérjesti EKP:n koordinoiman teknisen yhteistyon kymmenvuotisjuhlan kunniaksi konferenssin,
joka pidettiin 3.-4.12.2013 Frankfurtissa. Vuodesta 2003 ldhtien EKP on yhdessd kansallisten
keskuspankkien kanssa toteuttanut useita EU:n rahoittamia teknisid yhteistydohjelmia tukeakseen
keskuspankkeja ja pankkivalvontaa useissa maissa. Lisdksi EKP on lujittanut pitkdaikaista
yhteistyotdan useiden keskuspankkien kanssa yhteisymmaérryspoytékirjojen avulla.

Joulukuussa 2013 EKP ja 21 kansallista keskuspankkia saattoivat péédtokseen teknisen
yhteistydohjelman Serbian keskuspankin kanssa. Helmikuussa 2011 kéynnistetty ohjelma auttoi
Serbiankeskuspankkiavahvistamaaninstitutionaalistakapasiteettiaanjamukauttamaanprosessejaanja
sdddoksidén EU:n ja kansainvilisiin standardeihin.

Heindkuussa 2013 eurojérjestelmd saattoi padtdkseen teknisen yhteistydohjelman Makedonian
keskuspankinkanssa. EKPjaohjelmaanosallistuneet 1 1 kansallistakeskuspankkiaesittivitMakedonian
keskuspankin padjohtajalle tarvearviointiraportin, joka kisitti kymmenen keskuspankkitoiminnan
osa-aluetta. Raportissa arvioitiin keskuspankin timénhetkisid institutionaalisia ja operatiivisia
jérjestelyjd ja annettiin suosituksia institutionaalisen kapasiteetin vahvistamiseksi, jotta ne olisivat
lahempéana keskuspankkitoimintaa koskevia EU:n standardeja.

EKP allekirjoittivat 19.12.2013 Euroopan komission kanssa sopimuksen teknisestd yhteistyOsta
Albanian keskuspankin ja Kosovon keskuspankin kanssa. EKP toteuttaa ohjelman yhteistyossa
11 kansallisen keskuspankin kanssa. Ohjelmassa arvioidaan keskuspankkien tdméanhetkisid
institutionaalisia ja operatiivisia jérjestelyjd ja verrataan niitd keskuspankkitoimintaa koskeviin
EU:n standardeihin. Albanian keskuspankki ja Kosovon tasavallan keskuspankki saavat kumpikin

EKP
Vuosikertomus
2013 '



oman tarvearviointiraportin seka suosituksia siitd, kuinka vahvistaa institutionaalista kapasiteettia ja
tuoda kaytdnnot lahemmaéksi keskuspankkitoimintaa koskevia EU:n standardeja. Ohjelmassa myos
tehddédn tilannearvio prioriteeteista, jotka koskevat Makedonian keskuspankin ja mahdollisesti
alueen muiden keskuspankkien institutionaalisen kapasiteetin vahvistamista.

EKP ja Turkin keskuspankki jatkoivat yhteisty6tddn ja sddnndllistd vuoropuheluaan heindkuussa 2012
allekirjoitetun yhteisymmaérryspoytakirjan perusteella. Vuonna 2013 yhteistyd késitti kansainvalisia
kytkoksid ja heijastusvaikutuksia koskevan yhteisen konferenssin Izmirissé, rahoitustilastointisemi-
naarin Ankarassa ja Turkin keskuspankin tyontekijén puolen vuoden komennuksen EKP:hen.

Yhteistyd Vendjin keskuspankin kanssa jatkui lokakuussa 2012 allekirjoitetun yhteisymmaérrys-
poytékirjan perusteella. Poytakirja kasittdd sekd teknistd yhteistyotd ettd poliittisia keskusteluja.
Vuonna 2013 toiminta keskittyi 1dhinné rahapolitiikkaan ja rahoitusjérjestelmén vakauteen ja oli
seminaarimuotoista; liséksi Vendjan keskuspankin tyontekija oli komennuksella EKP:ssd. Vuoden
mittaan pidettiin myds pankkivalvontaa koskevia tilaisuuksia, joihin osallistui useita euroalueen
kansallisia keskuspankkeja, sekd Euroopan jirjestelmiriskikomitean ja Euroopan pankkivalvonta-
viranomaisen edustajia.

Vuonna 2013 EKP ja Kiinan keskuspankki jatkoivat yhteisymmarryspoytikirjan tidytantoon
panemista kahdenvilisten tyoryhmien kokouksissa ja henkiloston tasolla tapahtuvana tietojen
vaihtona. Vuonna 2008 allekirjoitetun poytikirjan tavoitteena on vahvistaa yhteistyotd ja
tiedonvaihtoa EKP:n ja Kiinan keskuspankin kesken. Osana EU:n ja Kiinan vélissé kaupan alan
hanketta EKP:ssd vieraili kolme Kiinan keskuspankin tyontekijoiden ryhmaé kdyden keskusteluja
rahapolitiikasta, markkinaoperaatioista ja tietoturvasta.
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Konferenssitilat ja henkildstoruokala on rakennettu Grossmarkthallen sisddn itsendisind rakennelmina wienildisen ark-
kitehtitoimiston COOP HIMMELB(L)AUn suunnitelmaa seuraten. Kantavina rakenteina on terdspylviitd ja -palkkeja,
ja rakennelmien julkisivuissa on kidytetty lampderistyslasia. Jokaisella rakennelmalla on oma limmonséételyjarjestelma,
silld niitd ympérdivassd avoimessa tilassa ulkoldampétilan vaihtelu vaikuttaa myds sisdlampétilaan.



LUKU 7

ULKOINEN VIESTINTA JA
TILIVELVOLLISUUS

| TILIVELVOLLISUUS JA VIESTINTAPOLITIIKKA

Keskuspankkien riippumattomuus on viime vuosikymmenind vakiintunut valttiméttdménd osana
kehittyneiden ja kehittyvien markkinatalouksien rahapoliittista jérjestelméd. Padtos riippumatto-
muuden myontdmisestd keskuspankeille on jo kauan saanut varteenotettavaa tukea talousteoriasta
ja empiirisistd havainnoista, jotka molemmat osoittavat, ettd tillainen jirjestely yllapitdd hinta-
vakautta. Liséksi demokraattisten yhteiskuntien perusperiaatteisiin kuuluu, ettd julkisia tehtivia
hoitavat riippumattomat instituutiot ovat tilivelvollisia kansalaisille ja heidén edustajilleen. Siten
tilivelvollisuus tukee merkittdvilla tavalla keskuspankin riippumattomuutta.

EKP:n sitoutumista tilivelvollisuuteen ja avoimuuteen osoittaa myds sen harjoittama raportointi
Euroopan kansalaisille ja heiddn valitsemilleen edustajille eli Euroopan parlamentille. Euroopan
unionin toiminnasta tehdyssa sopimuksessa on tarkoin maéritelty EKP:n raportointivaatimukset, joi-
hin sisdltyy velvollisuus julkaista viikkotase, neljannesvuosikatsaus ja vuosikertomus. EKP on itse
asiassa ylittdnyt ndma lakisditeiset vaatimukset selvdsti muun muassa julkaisemalla Kuukausikat-
sausta neljinnesvuosikatsauksen asemesta. EKP:n sitoutumista tilivelvollisuuteen ja avoimuuteen
osoittavat myds EKP:n neuvoston jésenten pitdmait lukuisat puheet, joissa késitelldin monenlaisia
EKP:n tehtidvien kannalta merkityksellisid aiheita. Lisdksi EKP:n paéjohtaja on Euroopan parlamen-
tin kuultavana neljd kertaa vuodessa. EKP my0s vastaa Euroopan parlamentin jisenten kirjallisiin
kysymyksiin ja julkaisee kysymykset vastauksineen verkkosivuillaan.

Neuvoston asetus luottolaitosten vakavaraisuusvalvontaan liittyvdd politiikkaa koskevien eri-
tyistehtédvien antamisesta EKP:lle tuli voimaan 3.11.2013. EKP ottaa 4.11.2014 ldhtien yhteisen
valvonnan tdysiméardisesti vastuulleen ja valvoo suoraan merkittivid pankkeja yhteiseen valvon-
tamekanismiin (Single Supervisory Mechanism, SSM) osallistuvissa maissa. EKP suorittaa valvon-
tatehtdvia erillddn rahapolitiikkaan liittyvistd ja muista tehtdvistddn. Tamén vuoksi pankkivalvonta
edellyttdd toisenlaista tilivelvollisuutta kuin muut perussopimuksissa EKP:lle annetut tehtivit.
Edelld mainitun yhteistd valvontamekanismia koskevan asetuksen merkityksellisten sddanndsten
mukaisesti EKP ja Euroopan parlamentti allekirjoittivat marraskuussa 2013 toimielinten vélisen
sopimuksen varmistamaan EKP:n valvontatehtdvien kannalta tarkoituksenmukaisen tilivelvolli-
suusjarjestelyn. Lisdksi EKP ja EU:n neuvosto allekirjoittivat yhteisymmarryspdytékirjan, jossa
tdsmennetddn yhteistd valvontamekanismia koskevan asetuksen sddnnoksid ndiden kahden toimieli-
men vilisestd yhteistyostd ja EKP:n valvontatehtdviin liittyvésta tilivelvollisuudesta. Yhteisymmar-
ryspdytékirja tuli voimaan 11.12.2013.

EKP:n ulkoisella viestinndlld pyritddn parantamaan suuren yleison ymmartaimystd EKP:n politii-
kasta ja padtoksistd. Tdémén vuoksi se onkin olennainen osa EKP:n rahapolitiikkaa ja muita tehtavia.
Keskeiset EKP:n viestintdd ohjaavat periaatteet ovat avoimuus ja lapindkyvyys. Niiden avulla lisa-
tddn EKP:n rahapolitiikan ja muiden lakisdéteisten tehtidvien vaikuttavuutta, tehokkuutta ja uskotta-
vuutta. Avoimuus ja ldpindkyvyys auttavat myos EKP:td antamaan kattavan kuvan toiminnastaan.

EKP aloitti vuonna 1999 kéytinndn, jonka mukaan EKP selittdd sddnnollisesti, ajantasaisesti ja
kattavasti arvionsa ja paitdksensd rahapolitiikasta. TAdma on ainutlaatuinen ja avoin tapa toteut-
taa keskuspankin viestintdd. Kéytdnnossé rahapoliittisia padtoksid selostetaan tiedotustilaisuudessa
heti sen jdlkeen, kun EKP:n neuvosto on tehnyt padtokset. Padjohtaja esittdd tiedotustilaisuudessa
yksityiskohtaisen alustuspuheenvuoron EKP:n neuvoston pditdsten taustoista. Tdmén jélkeen
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padjohtaja ja varapddjohtaja vastaavat tiedotusvélineiden esittdmiin kysymyksiin. Joulukuusta 2004
lahtien my6s muut kuin ohjauskorkoa koskevat EKP:n neuvoston paitdkset on julkaistu kuukausit-
tain eurojarjestelméédn kuuluvien keskuspankkien verkkosivuilla.

EKP:n sdddokset, EKP:n neuvoston rahapoliittiset padtdkset, muut neuvoston tekemét padtokset
korkopédtosten lisdksi ja eurojdrjestelmdn konsolidoidut taseet julkaistaan EU:n kaikilla viralli-
silla kielilld.! EKP:n vuosikertomus julkaistaan kokonaisuudessaan EU:n kaikilla virallisilla kie-
lilld.? Léhentymisraportti ja EKP:n Kuukausikatsauksen neljdnnesvuosittainen versio julkaistaan
joko kokonaisuudessaan tai tiivistelmdnd EU:n kaikilla virallisilla kielilld.? Jotta EKP tdyttd4 vaati-
mukset julkisesta tilivelvollisuudesta ja avoimuudesta, se julkaisee joillakin tai kaikilla virallisilla
kielilla lakisdéteisten asiakirjojen liséksi myds muuta materiaalia, jota ovat esimerkiksi lehdisto-
tiedotteet makrotaloutta koskevista asiantuntija-arvioista, kannanotoista ja suuren yleison kannalta
merkityksellisistd tiedoista. EKP:n keskeisten julkaisujen kansallisten kieliversioiden valmistelu,
julkaiseminen ja jakelu hoidetaan ldheisessé yhteistydssé kansallisten keskuspankkien kanssa.

2 TILIVELVOLLISUUS EUROOPAN PARLAMENTILLE

Euroopan parlamentilla — ainoalla toimielimelld, jonka jidsenet EU:n kansalaiset valitsevat
suoraan — on keskeinen rooli huolehdittaessa EKP:n tilivelvollisuudesta. Vuonna 2013 ndmé kaksi
toimielinté jatkoivat tiivista ja tuloksellista vuoropuheluaan.

EKP:n pédjohtaja oli vuonna 2013 neljé kertaa Euroopan parlamentin talous- ja raha-asioiden valio-
kunnan kuultavana viimeaikaisesta reaali- ja rahatalouden kehityksestd ja vastaamassa parlamentin
jasenten kysymyksiin. Lisdksi hén osallistui kahteen Euroopan parlamentin tdysistuntoon, joissa
kasiteltiin EKP:n vuosikertomuksia vuosilta 2011 ja 2012, sekd parlamentin puheenjohtajakokouk-
seen joulukuussa 2013.

Myo6s muita EKP:n johtokunnan jdsenid kutsuttiin Euroopan parlamentin kuultaviksi. Varapaa-
johtaja esitti EKP:n vuosikertomuksen vuodelta 2012 talous- ja raha-asioiden valiokunnalle. Jorg
Asmussen osallistui komission jdsen Olli Rehnin ohella edelld mainitussa valiokunnassa kaytyyn
keskusteluun, jossa hén esitti EKP:n arvion Kyproksessa vallitsevasta tilanteesta ja vastasi parla-
mentin jasenten kysymyksiin. Peter Praet osallistui talouspoliittista EU-ohjausjaksoa koskevaan
eurooppalaisten parlamenttien viikkoon. Lisdksi EKP:n asiantuntijat antoivat Euroopan parlamen-
tin kdyttoon teknistd asiantuntemusta EKP:n toimivaltaan kuuluvista asioista, kuten yhteisesté val-
vontamekanismista ja taloudellisesta tilanteesta EU:n ja IMF:n sopeutusohjelmaan osallistuvissa
maissa. Lisdksi EKP vastasi 42:een parlamentin jésenten esittimidn kysymykseen ja julkaisi vas-
taukset verkkosivuillaan vuonna 2013.

PANKKIUNIONI

Yhteisen valvontamekanismin valmistelut olivat ndkyvasti esilla EKP:n ja Euroopan parlamentin
vilisissd keskusteluissa. Keskustelut koskivat 1dhinnéd valvonnan ja rahapoliittisen paidtoksenteon
erottamista toisistaan sekd yhteisen valvontamekanismin tilivelvollisuusjarjestelyja. Jalkimmai-
sestd tehtiin virallinen paétds toimielinten vélisessd sopimuksessa, joka tuli voimaan marraskuussa
2013. EKP ja Euroopan parlamentti sopivat, ettd yhteisen valvontamekanismin hallintoneuvosto

1 Lukuun ottamatta iirin kieltd, josta on tehty poikkeus EU:n tasolla.

2 Lukuun ottamatta iirin kieltd (EU:n tasolla tehty poikkeus) ja maltan kieltd (asiasta sovittiin Maltan keskuspankin kanssa sen jdlkeen, kun
tilapdinen EU:n tasolla tehty poikkeus lakkautettiin toukokuussa 2007).

3 Ks. alaviite 2.
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on perustettava pian, jotta hallintoneuvoston puheenjohtajan valinnassa voidaan edistyd nopeasti.
Euroopan parlamentti osallistui tdhén valintaprosessiin, kuten yhteistd valvontamekanismia kos-
kevassa asetuksessa sdddetddn. Parlamentin jdsenet kysyivdt myds toteuttamistavoista, joita EKP
soveltaa tehdessddn kattavan arvioinnin valmistauduttaessa yhteiseen valvontamekanismiin. Sdan-
nollisissd kuulemisissaan EKP:n pédjohtaja korosti arvioinnin merkitystd pankkiunionin uskotta-
vuuden ja pitkdn aikavilin kasvunidkymien kannalta.

Toinen keskeinen aihe oli tyd yhteisen kriisinratkaisumekanismin perustamiseksi sekd yhteisen
saantokirjan viimeistely. EKP:n pédjohtaja korosti talous- ja raha-asioiden valiokunnalle toistu-
vasti, ettd on tirkedd saada pankkitoiminnan kriisinratkaisua varten yhtendiset sddnnét mahdolli-
simman pian. Hin myos tdhdensi useaan otteeseen, kuinka keskeistd on saada pankkiunioni péa-
tokseen yhteiselld kriisinratkaisumekanismilla, joka on vélttimédton yhteistd valvontamekanismia
tdydentédva tekija.

REAALITALOUDEN RAHOITUSOLOT

EKP:n padjohtajan ollessa valiokunnan kuultavana erdit parlamentin jdsenet ilmaisivat huo-
lensa reaalitalouden rahoitusoloista erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten ndkokulmasta. He
myos tiedustelivat mahdollisista toimista, joilla voitaisiin pienentdd euroalueen maiden vilisid
huomattavia eroja.

Pédjohtaja korosti, ettd on tdrkedd saada pankkiunioni valmiiksi luomaan yhtendisyyttd hajanai-
seen tilanteeseen ja parantamaan yksityisen sektorin rahoitusoloja euroalueella. Hin myds tdhdensi
rahapoliittisten suorien kauppojen merkitystéd tdltd osin ja selvitti EKP:n epdtavanomaisia toimia
useaan otteeseen.

Samaan aikaan padjohtaja ja muut EKP:n edustajat myos ilmaisivat, ettd kansallisten hallitusten
sekd kansallisten ja EU:n lainséddtdjien on toteutettava tarvittavat toimet vahentddkseen epayhtendi-
syyttd kestéavilla tavalla reaalitalouden tueksi.

3 VIESTINTA KAYTANNOSSA

EKP viestii erilaisille yleisoille — tiedotusvélineille, rahoitussektorin asiantuntijoille, tutkimuslai-
toksille, parlamenteille, julkisille instituutioille ja suurelle yleis6lle — ja kullakin kohderyhmaélld on
erilainen tietimys rahoitustoiminnasta ja taloudesta. Témén vuoksi EKP kayttda useita viestintdka-
navia ja -muotoja kertoakseen tehtévistddn ja paatoksistddn. Viestintdd pyritdén jatkuvasti hiomaan
ja tehostamaan, ja silld pyritddn tavoittamaan erilaisia yleis6jé ja ottamaan huomioon merkitykselli-
set viestintdympéristot ja tarpeet.

Vuonna 2013 johtokunta vahvisti, ettd viestinndn lujittaminen oli edelleen yksi EKP:n keskipitkédn
aikavilin strategisista prioriteeteista. EKP:n viestinnin painopisteitéd olivat edelleen kasvua tukeva
EKP:n rahapolitiikka, toimet pankkisektorin hyvén likviditeettitilanteen sdilyttdmiseksi sekd euro-
alueen hallinnon ja toiminnan vahvistaminen. Valtaosa johtokunnan jésenten pitdmistéd julkisista
puheista liittyi ndihin kysymyksiin. Liséksi viestintdéd harjoitettiin EU:n ja IMF:n rahoitustukioh-
jelmien kohdemaissa. Namé aihepiirit olivat myos vallitsevina tiedotusvilineiden, kansalaisten ja
vierailijoiden esittdmissd kysymyksissi ja tietopyynndissa.

EKP julkaisee sddnnoéllisesti monia tutkimuksia ja raportteja. Esimerkiksi vuosikertomuksessa ker-
rotaan EKP:n edellisen vuoden toiminnasta. Kuukausikatsauksessa esitetddn sddnnéllisesti EKP:n
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arvio taloudellisesta ja rahatalouden kehityksestd ja annetaan yksityiskohtaista tietoa EKP:n péa-
toksiin vaikuttaneista seikoista. EKP julkaisi 201 lehdistétiedotetta vuonna 2013. Niissd késiteltiin
EKP:n politiikan ja toimien kaikkia ndkokulmia ja annettiin lisdtietoa rahapolitiikan tdytdntdonpa-
nosta. Lisdksi EKP tarjoaa tilastotietoja kattavasti 1dhinnéd verkkosivujensa Statistical Data Ware-
house -osion ja interaktiivisten kuvioiden avulla.

Kaikki EKP:n johtokunnan jésenet edistdvét suoraan suuren yleison tietimystd ja ymmarrysti
eurojérjestelmén tehtdvistid ja toiminnasta puheiden, tiedotusvélineille annettavien haastattelujen
ja Euroopan parlamentissa jarjestettdvien kuulemisten avulla. Johtokunnan jésenet pitivdt vuonna
2013 yli 150 puhetta erilaisille yleisoille ja antoivat yli 140 haastattelua tiedotusvilineille. Osa
puheista kddnnettiin useille EU:n virallisille kielille, jotta ne saavuttaisivat suuremman yleison.

Vuonna 2013 EKP jérjesti toimitiloissaan 20 seminaaria lehdiston edustajille sekd yhden seminaarin
Amsterdamissa ja yhden Brysselissd. Seminaareilla pyrittiin lisddmé&én tiedotusvélineiden tietdmysta
ja ymmarrystd EKP:n tehtdvistd ja toiminnasta. Osa niistd seminaareista jarjestettiin yhteisty0ossa
kansallisten keskuspankkien, Euroopan komission, European Journalism Centren ja muiden viran-
omaisten kanssa. EKP:n neuvoston kokouksia seuraavan kuukausittaisen lehdistotilaisuuden liséksi
EKP jérjesti tiedotusvilineille useita tiedotustilaisuuksia, joilla pyrittiin lisédmdan ymmaértdmysta
EKP:n politiikasta ja toimista.

Vuonna 2013 EKP:n nykyisissé ja tulevissa toimitiloissa Frankfurtissa kévi 587 vierailijaryhméa.
Noin 16 132 vierailijaa sai EKP:sté ensi kidden tietoa EKP:n asiantuntijoiden pitdmissé esityksissa
ja EKP:n uusien toimitilojen tydmaalle jarjestetyilld tutustumiskdynneilld.

Vuonna 2013 jérjestettiin joukko kansainvilisid huipputason konferensseja, tyokokouksia ja semi-
naareja. Naitd olivat esimerkiksi EKP:n tydpaja ”Non-standard monetary policy measures”, konfe-
renssi ”The future of banking regulation and supervision in the EU” ja useita yhteistydssd muiden
toimielinten kanssa jérjestettyjd tilaisuuksia kuten Euroopan komission kanssa jarjestetty ’Finan-
cial integration and stability: the impact of ongoing reforms on financial integration”. Edellisten
vuosien tapaan EKP:114 oli toukokuussa 2013 tiedotuspiste avoimien péivien tilaisuuksissa, jotka
jarjestettiin EU:n neuvoston tiloissa Brysselissd ja Euroopan parlamentin tiloissa Strasbourgissa.
Liséksi EKP oli ensimmdistd kertaa mukana EU:n Yhdysvaltain-ldhetyston jarjestimisséd avoi-
mien péivien tilaisuuksissa, joissa Yhdysvaltain kansalaisille ja muille vierailijoille annettiin tietoa
EKP:std sekéd euroseteleisti ja -kolikoista.

Kaikki EKP:n julkaisemat asiakirjat sekd muut tiedot sen tehtévistd ja toimista ovat saatavana
EKP:n verkkosivuilla. Vuonna 2013 verkkosivuilla kirjattiin 27 miljoonaa kayntid. Kavijat katse-
livat 517:44 miljoonaa sivua ja latasivat 75 miljoonaa asiakirjaa. Vuonna 2013 EKP vastasi noin
80 000 tietopyyntdon, jotka koskivat EKP:n toiminnan, politiikan ja pdatdsten eri osa-alueita. EKP
on entisestddn lisinnyt nakyvyytta sosiaalisessa mediassa. Sen Twitter-tililld on noin 100 000 seu-
raajaa, ja sitd kdytetddn julkaisujen ja puheiden esille tuomiseen. Vuonna 2013 EKP avasi Google+-
tilin, joka vélittdd EKP:n RSS-tiedotteita ja jota aktiivisesti seuraavat varsinkin muut EU:n
toimielimet ja taloustieteilijat. Generation €uro Students’ Award -kilpailulle on avattu Facebook-
sivu. Liséksi EKP kayttdd YouTube-kanavaansa kuukausittaisia lehdistotilaisuuksia koskevien
videoiden ja muiden elokuvien julkaisemiseen.

Vahvistaakseen yleisotiedotustoimintaansa EKP ja euroalueen kansalliset keskuspankit julkaisivat
uuden verkkopohjaisen opetuksellisen pelin ”Top Floor — hissi huipulle” huhtikuussa ja animaation
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”EKP ja eurojdrjestelmd kolmessa minuutissa” syyskuussa 2013. Molemmat ovat saatavilla EKP:n
verkkosivujen Oppimateriaalia-osiossa.

Mario Draghi ja euroalueen kansallisten keskuspankkien padjohtajat jakoivat 17.4.2013 Euroo-
pan tason palkinnot joukkueille, jotka olivat voittaneet lukuvuotta 2012-2013 koskevan Gene-
ration €uro Students’ Award -kilpailun kansallisen kilpailuosion. Tilld jokavuotisella kilpailulla
pyritddn parantamaan teini-ikdisten tietimystd keskuspankin asemasta taloudessa. Kilpailuun
osallistui yli 3 500 idltddn 16—19-vuotiasta opiskelijaa euroalueelta. Seuraavan vuoden kilpailu
kaynnistettiin 1.10.2013.

Yhteistd valvontamekanismia koskevasta viestinnistd voidaan todeta, ettd EKP loi verkkosivuilleen
uuden Pankkivalvonta-osion syyskuussa 2013. Téassi osiossa annetaan tietoa yhteisen valvontame-
kanismin keskeisistéd piirteistd ja sen kehityksen térkeistd virstanpylvéistd. Ndiden verkkosivujen
kehittdmistd jatketaan, silld EKP valmistautuu ottamaan tdyden vastuun valvonnasta marraskuussa
2014. Lokakuussa 2013 EKP ilmoitti yhteiseen valvontamekanismiin valmistauduttaessa toteutetta-
van kattavan arvioinnin yksityiskohdista. My®6s luettelo arvioitavista pankeista julkaistiin. Tarkem-
pia tietoja on saatavana EKP:n verkkosivujen Pankkivalvonta-osiossa.

Vuonna 2013 viestinnén yhtend painopisteend olivat my0s eurosetelit, erityisesti liittyen euron kéyt-
to6noton valmisteluihin Latviassa* ja uuden viiden euron setelin liikkeeseenlaskuun 2.5. Tama oli
uuden eurosetelisarjan ensimmaéinen seteli. EKP toteutti useita viestintétoimia, joiden tarkoituksena
oli tiedottaa suurelle yleisolle ja ammattimaisille rahankésittelijoille uudesta setelistd ja sen paivi-
tetyistd aitoustekijoistd. Néihin toimiin kuuluvat muuan muassa yli kolme miljoonaa esitetté, jotka
lahetettiin péivittdisessd toiminnassaan rahaa kasitteleville yrityksille huhtikuussa 2013, internetié
varten tuotettu videosarja kdyttoonottoa varten toukokuussa 2013, digitaalinen markkinointikam-
panja liikkeeseenlaskua seuranneina kuukausina ihmisille, jotka etsivét tietoa uudesta setelistd sete-
leitd koskevalta EKP:n verkkosivustolta,’ sekd euroseteleitd ja -kolikoita koskeva kiertdva néyttely,
joka oli esilld Frankfurtissa, Madridissa, Bratislavassa ja Riiassa vuoden 2013 aikana. Auttaakseen
keskeisid sidosryhmid, kuten setelinkésittelylaitteiden valmistajia, liikepankkeja ja huomattavia
véhittdiskauppiaita, valmistautumaan uusien setelien liikkeeseenlaskuun EKP jérjesti suuren kump-
panuustapahtuman Brysselissd marraskuussa 2013.

Vuonna 2013 EKP:n kulttuuripitoisten teemapdivien aiheena oli Latvia, ja ne jérjestettiin tiiviissa
yhteistydssd Latvian keskuspankin kanssa. Eri puolilla Frankfurtia jirjestettiin 16.10.—15.11.2013
monenlaisia tapahtumia, joissa esiteltiin joitakin Latvian kulttuurin tyypillisimpié piirteitd. Ohjel-
maan siséltyi klassista musiikkia, avantgardistista popmusiikkia, kirjallisuustapahtumia, elokuva-
néytoksid, teatteriprojekti, arkkitehtuuri- ja valokuvanéyttelyjd ja useita lapsille suunnattuja tapahtu-
mia. EKP aloitti kulttuuripitoisten teemapéivien jérjestdmisen vuonna 2003, ja niistd on tullut kiinted
osa Frankfurtin ja sen ympériston kulttuurielamaé. Teemapéivien tavoitteena on lisétd EU:n eri kult-
tuurien tuntemusta ja yhteisymmarrysta eurooppalaisten vélilla.

4 Tarkempaa tietoa on luvun 3 osassa 4.
5 www.new-euro-banknotes.eu
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Kiertyvien toimistotornien vélissd olevan aulatilan eli atriumin julkisivulasit on kiinnitetty terdskehikkoon. Kehikon on
kestettdva lasipaneelien paino koko atriumin korkeudelta, ja siksi se on selvésti ndkyvissd. Atriumin lasitus on suunniteltu
kirkkaaksi ja sdvyltddn neutraaliksi, jotta pilvenpiirtdjdn voi hahmottaa kahtena erillisend tornina. Atriumin lasinen katto
tehostaa lapindkyvyyden vaikutelmaa entisestddn. Katto padstad lapi alle 10 % aurinkoenergiasta, mutta sen lapi voi ndhda
taivaan.



LUKU 8
EKP ORGANISAATIONA

| EKP:N PAATOKSENTEKOELIMET SEKA HALLINTO
JA VALVONTA

I.I EUROJARJESTELMA JA EUROOPAN KESKUSPANKKIJARJESTELMA

Eurojdrjestelméd on euroalueen keskuspankkijérjestelma. Sithen kuuluvat EKP ja niiden EU-maiden
kansalliset keskuspankit, joiden raha on euro. N&itd maita on 1.1.2014 ladhtien ollut 18. Euroopan
keskuspankkijérjestelmén (EKPJ) muodostavat EKP ja kaikkien EU-maiden kansalliset keskuspan-
kit (1.7.2013 léhtien 28). Siihen siis kuuluvat niidenkin EU-maiden keskuspankit, jotka eivit ole
vield ottaneet euroa kayttoon.

EKP on eurojérjestelmén ja EKPJ:n ydin. Sen vastuulla on varmistaa, ettdi EKPJ:n tehtéviin kuulu-
vat operaatiot tulevat hoidetuiksi joko sen oman tai kansallisten keskuspankkien toiminnan kautta.
Kansalliset keskuspankit hoitavat néitd operaatioita mahdollisuuksien ja tarpeen mukaan. EKP on
EU:n toimielin, ja se on oikeushenkild kansainvélisen julkisoikeuden nojalla.

Jokainen kansallinen keskuspankki on oikeushenkild kotijdsenvaltionsa lainsdadédnnén nojalla.

Euroalueen kansalliset keskuspankit ovat kiinted osa eurojérjestelméad ja hoitavat eurojérjestelmille
annettuja tehtdvida EKP:n péaatoksentekoelinten laatimien sdantdjen mukaisesti. Liséksi kansalliset
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keskuspankit osallistuvat eurojérjestelmén ja EKPJ:n komiteoiden tydskentelyyn (ks. timén luvun
osa 1.5). Omalla vastuullaan kansalliset keskuspankit voivat myos suorittaa tehtivid, jotka eivét
liity eurojarjestelméén, ellei EKP:n neuvosto pditi, ettd ndma tehtdvit ovat ristiriidassa eurojérjes-
telmén tavoitteiden ja tehtdvien kanssa.

Eurojdrjestelmdd ja EKPJ:td johtavat EKP:n pédétoksentekoelimet: EKP:n neuvosto ja johtokunta.
EKP:n kolmantena péitoksentekoelimend on yleisneuvosto, niin kauan kuin on sellaisia EU:n
jasenvaltioita, jotka eivét vield ole ottaneet euroa kdyttoon. Padtdksentekoelinten toimintaa sééte-
levét perussopimukset, EKPJ:n perussdédnté ja ndiden elinten omat tydjarjestykset.! Padtoksenteko
eurojérjestelmésséd ja EKPJ:ssd on keskitetty. EKP ja euroalueen kansalliset keskuspankit pyrkivét
kuitenkin strategiallaan ja toiminnallaan yhdessd saavuttamaan eurojérjestelmén yhteiset tavoitteet
EKPIJ:n perussddnnon mukaisesti, hajauttamisen periaatetta kunnioittaen.

1.2 EKP:N NEUVOSTO

EKP:n neuvostoon kuuluvat EKP:n johtokunnan jasenet sekd euron kdyttoon ottaneiden jésen-
valtioiden keskuspankkien pédjohtajat. Latvian valmistautuessa euron kdyttdonottoon tam-
mikuussa 2014 Latvian keskuspankin pédjohtaja sai osallistua tarkkailijana EKP:n neuvoston
kokouksiin heind-joulukuussa 2013.

Perussopimusten mukaan EKP:n neuvoston tirkeimmaét tehtévit ovat seuraavat:

— Se antaa suuntaviivoja ja tekee tarvittavat paétokset eurojérjestelmélle uskottujen tehtdvien
suorittamiseksi.

— Se médrittelee euroalueen rahapolitiikan — mukaan lukien tarvittaessa paatokset, jotka koskevat
rahapolitiikan vilitavoitteita, ohjauskorkoja ja reservien tarjontaa eurojéirjestelmassa. Lisdksi se
antaa tarvittavat suuntaviivat rahapolitiikan panemiseksi tdytdntoon.

Luottolaitosten vakavaraisuusvalvontaan liittyvien uusien tehtdvien vuoksi EKP:n neuvostolla on
liséksi valtuudet paittéda valvontapaitdsten tekoa ohjaavista yleisistd periaatteista. EKP:n neuvosto
tekee myOs EKP:lle annettuihin mikro- ja makrovakauden valvontatehtdviin liittyvid padtoksia
YVM-asetuksen ja EKP:n tydjérjestyksen mukaisesti.

EKP:n neuvosto kokoontuu yleenséd kaksi kertaa kuukaudessa EKP:n toimitiloissa Frankfurt am
Mainissa, Saksassa. Kuukauden ensimmaéisessd kokouksessa se mm. arvioi perinpohjaisesti raha-
ja reaalitalouden kehitystd ja tekee siithen liittyvid padtoksid. Kuukauden toisessa kokouksessa
puolestaan keskitytddn yleensd EKP:n ja eurojdrjestelmén muihin tehtdviin ja vastuualueisiin.
Vuonna 2013 kaksi kokouksista pidettiin muualla kuin Frankfurtissa: yksi Slovakian keskuspankin
jarjestdiménd Bratislavassa ja toinen Ranskan keskuspankin jérjestimand Pariisissa. Lisdksi EKP:n
neuvosto voi pitdd kokouksia teleneuvotteluina ja tehda paétoksid kirjallisella menettelylla.

1 Ks. Euroopan keskuspankin tydjérjestyksen hyviksymisestd 19.2.2004 tehty padtos EKP/2004/2 (EUVL L 80, 18.3.2004, s. 33), sellai-
sena kuin se on muutettuna 22.1.2014 annetulla paatoksellda EKP/2014/1; Euroopan keskuspankin yleisneuvoston tydjérjestyksen hyvik-
symisestd 17.6.2004 tehty padtos EKP/2004/12 (EUVL L 230, 30.6.2004, s. 61); ja Euroopan keskuspankin johtokunnan tygjérjestyksesta
12.10.1999 tehty paiatos EKP/1999/7 (EYVL L 314, 8.12.1999, s. 34). Tydjérjestykset ovat luettavissa myos EKP:n verkkosivuilla.
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Tehdessdédn niin rahapolitiikkaa kuin EKP:n ja eurojarjestelmédn muitakin tehtédvid koskevia péa-
toksida EKP:n neuvoston jdsenet eividt ole maidensa edustajia vaan toimivat tdysin itsendisesti.
Tatd kuvastaa EKP:n neuvostossa kéytetty periaate ’yksi jasen, yksi d4dni”. EKP:n neuvosto péatti
vuonna 2008 EKPJ:n perussddannon artiklan 10.2 mukaisesti jatkaa voimassa olevan dénestysme-
nettelyn kayttdmista ja siirtyd vuorottelujarjestelmédn vasta, kun kansallisten keskuspankkien péa-
johtajia on EKP:n neuvostossa enemmaén kuin 18.

EKP:n ja eurojirjestelmén hallintoa ja valvontaa koskevissa asioissa EKP:n neuvostoa avustaa
tarkastuskomitea.
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EKP:N NEUVOSTO

Eturivi (vasemmalta oikealle):
Patrick Honohan, Benoit Cceuré,
Sabine Lautenschléger, Mario Draghi,
Vitor Constancio, Yves Mersch

Keskirivi (vasemmalta oikealle):
Carlos Costa, Luc Coene,
Christian Noyer, Jens Weidmann,
Jozef Makuch, Josef Bonnici

Takarivi (vasemmalta oikealle):
Bostjan Jazbec, Erkki Liikanen,

Ardo Hansson, George A. Provopoulos,
Gaston Reinesch, Ilmars Rimsgévics,
Klaas Knot, Peter Praet

Huom. Panicos O. Demetriades,
Luis M. Linde, Ewald Nowotny ja
Ignazio Visco eivit olleet 1dsnéd kuvaa

otettaessa.

Mario Draghi Sabine Lautenschliger

EKP:n pédéjohtaja EKP:n johtokunnan jasen

Vitor Constancio (27.1.2014 alkaen)

EKP:n varapaijohtaja Erkki Liikanen

Jorg Asmussen Suomen Pankin paéjohtaja

EKP:n johtokunnan jdsen (7.1.2014 asti) Luis M. Linde

Josef Bonnici Espanjan keskuspankin padjohtaja
Maltan keskuspankin pddjohtaja Jozef Makuch

Luc Coene Slovakian keskuspankin pédjohtaja
Belgian keskuspankin paijohtaja Yves Mersch

Benoit Ceeuré EKP:n johtokunnan jasen

EKP:n johtokunnan jésen Ewald Nowotny

Carlos Costa Itdvallan keskuspankin pédjohtaja
Portugalin keskuspankin paéjohtaja Christian Noyer

Panicos O. Demetriades Ranskan keskuspankin pééjohtaja
Kyproksen keskuspankin péadjohtaja Peter Praet

Ardo Hansson

Viron keskuspankin paéjohtaja
Patrick Honohan

Irlannin keskuspankin pdéjohtaja
Bostjan Jazbec

Slovenian keskuspankin pédjohtaja
(17.7.2013 alkaen)

Klaas Knot

Alankomaiden keskuspankin péadjohtaja
Marko Kranjec

Slovenian keskuspankin pééjohtaja
(16.7.2013 asti)
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EKP:n johtokunnan jdsen
George A. Provopoulos
Kreikan keskuspankin pdijohtaja
Gaston Reinesch

Luxemburgin keskuspankin péadjohtaja
IImars Rimsévics

Latvian keskuspankin pdéjohtaja
(1.1.2014 alkaen)

Ignazio Visco

Italian keskuspankin paijohtaja
Jens Weidmann

Saksan keskuspankin pdéjohtaja



1.3 JOHTOKUNTA
Johtokunnan muodostavat EKP:n pddjohtaja ja varapddjohtaja sekd neljd muuta jdsentd, jotka
Eurooppa-neuvosto nimittdd méadrdenemmistolld kuultuaan Euroopan parlamenttia ja EKP:ta.

EKP:n johtokunta kokoontuu yleensé kerran viikossa, ja sen tdrkeimmat tehtévét ovat seuraavat:

— Se valmistelee EKP:n neuvoston kokoukset.

Se vastaa euroalueen rahapolitiikan toteuttamisesta EKP:n neuvoston antamien suuntaviivojen
ja paatosten mukaisesti ja antaa tarvittavat ohjeet euroalueen kansallisille keskuspankeille.

Se vastaa EKP:n juoksevien tehtdvien hoitamisesta.

Se kayttdd EKP:n neuvoston sille tietyissd asioissa siirtdméd toimivaltaa (joissakin tapauksissa
my0s sdddosvaltaa).

EKP:n hallintoon, toiminnan suunnitteluun ja vuotuiseen budjettiprosessiin liittyvissé asioissa joh-
tokuntaa avustaa ja neuvoo hallintokomitea. Hallintokomitean muodostavat sen puheenjohtajana
toimiva johtokunnan jésen ja joukko EKP:n johdon edustajia.
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Eturivi (vasemmalta oikealle):
Sabine Lautenschldger,

Mario Draghi (pddjohtaja),

Vitor Constancio (varapaéjohtaja)

Takarivi (vasemmalta oikealle):
Yves Mersch, Peter Praet,
Benoit Coeuré

JOHTOKUNTA

Mario Draghi

EKP:n pédéjohtaja

Vitor Constiancio

EKP:n varapaijohtaja

Jorg Asmussen

EKP:n johtokunnan jdsen (7.1.2014 asti)
Benoit Ceeuré

EKP:n johtokunnan jésen

EKP
1) Vuosikertomus
a2003

Sabine Lautenschliger
EKP:n johtokunnan jdsen
(27.1.2014 alkaen)

Yves Mersch

EKP:n johtokunnan jasen
Peter Praet

EKP:n johtokunnan jdsen



1.4 YLEISNEUVOSTO

Yleisneuvoston muodostavat EKP:n pédjohtaja ja varapédjohtaja sekd kaikkien 28 EU-maan kan-
sallisten keskuspankkien péddjohtajat. Kroatian keskuspankin péadjohtajasta tuli yleisneuvoston jasen
heindkuussa 2013, kun Kroatia liittyi EU:hun.? Yleisneuvostolle kuuluvat 1dhinnd ne Euroopan
rahapoliittiselta instituutilta perdisin olevat tehtivit, jotka on edelleen hoidettava, koska kaikki EU-
maat eivét ole ottaneet euroa kayttoon. Yleisneuvosto vahvistaa kansallisten keskuspankkien vilista
yhteistyotd, tukee rahapolitiikan koordinointia EU-maiden vélilld hintavakauden varmistamiseksi
sekd seuraa ERM IL:n toimintaa. Se vastaa myds EKP:n ldhentymisraporteista, joissa se raportoi
EU:n neuvostolle talous- ja rahaliiton toteuttamiseen liittyvien velvollisuuksien tdyttdmisesta niissa
EU-maissa, jotka eivit vield ole ottaneet euroa kéyttoon. Yleisneuvosto osallistuu EKP:n neuvoa-
antavien tehtévien hoitamiseen. Vuonna 2013 yleisneuvosto piti neljan neljannesvuosittaisen kokouk-
sen lisdksi viidennen kokouksen, jossa hyvéksyttiin EKP:n lahentymisraportti.

2 Kroatian keskuspankin pddjohtaja sai osallistua yleisneuvoston kokouksiin tarkkailijana joulukuusta 2011 alkaen Kroatian valmistau-

tuessa EU-jdsenyyteen.
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Eturivi (vasemmalta oikealle):
Luis M. Linde, Carlos Costa,
Stefan Ingves, Vitor Constancio,
Mario Draghi, Mark Carney,
Josef Bonnici, Ignazio Visco,
Gyorgy Matolcsy

Keskirivi (vasemmalta oikealle):
Ewald Nowotny, Marek Belka,
Christian Noyer, Jozef Makich,
Panicos O. Demetriades, Luc Coene,
Patrick Honohan, Boris Vujéi¢,
Gaston Reinesch

Takarivi (vasemmalta oikealle):
Erkki Liikanen, Ardo Hansson,
Ivan Iskrov, Ilmars Rimsévics,

Klaas Knot, Lars Rohde,
Vitas Vasiliauskas, Jens Weidmann,
Miroslav Singer, Bostjan Jazbec

Huom. Mugur Constantin Isdrescu

ja George A. Provopoulos
eivit olleet 1dsnéd kuvaa otettaessa.

YLEISNEUVOSTO

Mario Draghi

EKP:n pédéjohtaja

Vitor Constiancio

EKP:n varapdijohtaja

Marek Belka

Puolan keskuspankin péddjohtaja
Nils Bernstein

Tanskan keskuspankin pddjohtaja
(31.1.2013 asti)

Josef Bonnici

Maltan keskuspankin péddjohtaja
Mark Carney

Englannin pankin pdéjohtaja
(1.7.2013 alkaen)

Luc Coene

Belgian keskuspankin pdéjohtaja
Carlos Costa

Portugalin keskuspankin padjohtaja
Panicos O. Demetriades
Kyproksen keskuspankin pédjohtaja
Ardo Hansson

Viron keskuspankin paédjohtaja
Patrick Honohan

Irlannin keskuspankin piéijohtaja
Stefan Ingves

Ruotsin keskuspankin pédjohtaja
Mugur Constantin Isarescu
Romanian keskuspankin pédjohtaja
Ivan Iskrov

Bulgarian keskuspankin
(bparapcka HapoaHa OaHka) padjohtaja
Bostjan Jazbec

Slovenian keskuspankin pédjohtaja
(17.7.2013 alkaen)

Mervyn King

Englannin pankin pdéjohtaja
(30.6.2013 asti)

Klaas Knot

Alankomaiden keskuspankin péadjohtaja
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Marko Kranjec

Slovenian keskuspankin pédjohtaja
(16.7.2013 asti)

Erkki Liikanen

Suomen Pankin paéjohtaja

Luis M. Linde

Espanjan keskuspankin padjohtaja
Jozef Makich

Slovakian keskuspankin pédjohtaja
Gyorgy Matolcsy

Unkarin keskuspankin padjohtaja
(4.3.2013 alkaen)

Ewald Nowotny

Itdvallan keskuspankin pédjohtaja
Christian Noyer

Ranskan keskuspankin péddjohtaja
George A. Provopoulos

Kreikan keskuspankin pédjohtaja
Gaston Reinesch

Luxemburgin keskuspankin péadjohtaja
Ilmars Rimsévics

Latvian keskuspankin péddjohtaja
Lars Rohde

Tanskan keskuspankin pédijohtaja
(1.2.2013 alkaen)

Andras Simor

Unkarin keskuspankin paéjohtaja
(3.3.2013 asti)

Miroslav Singer

Tsekin keskuspankin pddjohtaja
Vitas Vasiliauskas

Liettuan keskuspankin pédjohtaja
Ignazio Visco

Italian keskuspankin paéjohtaja
Boris Vujci¢

Kroatian keskuspankin pédjohtaja
(1.7.2013 alkaen)

Jens Weidmann

Saksan keskuspankin pédjohtaja



1.5 EUROJARJESTELMAN/EKP):N KOMITEAT, BUDJETTIKOMITEA, HENKILOSTOASIOIDEN KONFERENSSI
JA EUROJARJESTELMAN TIETOTEKNIIKAN OHJAUSKOMITEA

Eurojérjestelméan/EKPJ:n komiteat olivat edelleen tarkedssd roolissa avustaessaan EKP:n paatok-
sentekoelimiéd niiden tehtdvien suorittamisessa. Komiteat ovat EKP:n neuvoston ja johtokunnan
pyynndstd antaneet asiantuntija-apua omilla erikoisaloillaan ja helpottaneet siten paitoksenteko-
prosessia. Komiteoiden jaseniksi otetaan yleensd vain eurojirjestelmén keskuspankkien henkilds-
toon kuuluvia. Silloin kun komiteoiden kokouksissa kasitellddn yleisneuvostolle kuuluvia asioita,
edustettuina ovat kuitenkin kansalliset keskuspankit my6s niistd EU-maista, jotka eivit vield ole
ottaneet euroa kiyttoon. Kokouksiin voidaan tilanteen mukaan kutsua edustajia myds muista toimi-
valtaisista elimist.

EKP:n neuvosto perusti 17.7.2013 organisaation kehittimiskomitean antamaan neuvoja eurojar-
jestelmaién, yhteiseen pankkivalvontamekanismiin ja niiden toimintoihin liittyvassd suunnittelussa
sekd ohjaamaan eurojérjestelmén hankintatoimiston tyo6ta ja eurojérjestelméan/EKPJ:n operatiivisten
riskien ja toiminnan jatkuvuuden hallintaa. EKP:n tydjarjestyksen artiklan 9.1 nojalla perustettuja
eurojarjestelman/EKPJ:n komiteoita oli vuoden 2013 lopussa viisitoista. Yhteisen pankkivalvonta-
mekanismin valmistelun tukemiseksi osa komiteoista alkoi kokoontua pankkivalvontamekanismin
kokoonpanossa, eli mukaan otettiin edustajat niistd kansallisista toimivaltaisista viranomaisista,
jotka eivét ole keskuspankkeja.

EUROJARJESTELMAN/EKP):N KOMITEAT, EUROJARJESTELMAN TIETOTEKNIIKAN OHJAUSKOMITEA,

BUDJETTIKOMITEA, HENKILOSTOASIOIDEN KONFERENSSI JA NIIDEN PUHEENJOHTAJAT"

Kirjanpito- ja rahoitustulokomitea (AMICO) Kansainvilisten suhteiden komitea (IRC)

Setelikomitea (BANCO) Lakiasiain komitea (LEGCO)
Valvontakomitea (COMCO) Markkinaoperaatioiden komitea (MOC)
Viestintikomitea (ECCO) Rahapolitiikan komitea (MPC)
Rahoitusvakauskomitea (FSC)

Organisaation kehittimiskomitea (ODC)

Tietotekniikkakomitea (ITC)

Maksu- ja selvitysjérjestelmikomitea (PSSC)

Sisiisen tarkastuksen komitea (IAC)

José Luis Malo de Molina

Riskienhallintakomitea (RMC)

Tilastokomitea (STC)

Steven Keuning

1) Tilanne 1.1.2014.
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Eurojarjestelmdlld/EKPJ:114 on kolme muutakin komiteaa. EKP:n tyojérjestyksen artiklan 15
nojalla perustettu budjettikomitea avustaa EKP:n neuvostoa EKP:n budjettiin liittyvissé asioissa.
Henkilostoasioiden konferenssi perustettiin vuonna 2005 tydjéarjestyksen artiklan 9 a nojalla koke-
musten, asiantuntemuksen ja tietojen vaihdon foorumiksi eurojérjestelméan/EKPJ:n keskuspankeille
henkildstohallintoon liittyvissd kysymyksissd. Vuonna 2007 EKP:n neuvosto perusti eurojérjestel-
mién tietotekniikan ohjauskomitean, jonka tehtdvani on ohjata tietotekniikan kdyton jatkuvaa tehos-
tamista eurojirjestelmassa.

1.6 HALLINTO JA VALVONTA

Paatoksentekoelinten lisdksi EKP:n hallinnoinnin taustalla toimii korkean tason tarkastuskomitea.
Hallinnointiin kuuluu my6s monentasoista ulkoista ja siséistd valvontaa, kaksi menettelytapaoh-
jetta, eettiset sadanndt sekd sdantdja, jotka koskevat mahdollisuutta tutustua EKP:n asiakirjoihin.

EKP:N TARKASTUSKOMITEA

EKP:n tarkastuskomitean tehtdvénd on parantaa EKP:n ja koko eurojérjestelmén hallinto- ja val-
vontajarjestelyjd. Tarkastuskomitea avustaa EKP:n neuvostoa 1) taloudellisten tietojen eheyttd,
2) sisdisen valvonnan arviointia, 3) lakien, asetusten ja tydjarjestysten noudattamista seka 4) tarkas-
tustoimintoja koskevissa asioissa antamalla neuvoja ja/tai lausuntoja. Tarkastuskomitean puheen-
johtajana toimii Suomen Pankin pdijohtaja Erkki Liikanen, ja siithen kuuluu kaksi muuta EKP:n
neuvoston jasentd (Vitor Constancio ja Christian Noyer) seki kaksi ulkopuolista jésenti (Hans Tiet-
meyer ja Jean-Claude Trichet). Komitean mandaatti on luettavissa EKP:n verkkosivuilla.

ULKOINEN VALVONTA

EKPI:n perussddnndssd mairatdsn kahdesta ulkoisen valvonnan tasosta. Ulkopuoliset tilintarkas-
tajat tarkastavat EKP:n tilinpdétoksen (EKPJ:n perussddnnon artiklan 27.1 nojalla), ja Euroopan
tilintarkastustuomioistuin tarkastaa EKP:n hallinnon tehokkuuden (artiklan 27.2 nojalla). Euroopan
tilintarkastustuomioistuimen vuotuinen raportti ja EKP:n vastaus siihen julkaistaan EKP:n verkko-
sivuilla ja Euroopan unionin virallisessa lehdessd. EKP:n ulkopuolisen tilintarkastajan riippumat-
tomuuden varmistamiseksi tilintarkastustoimistot valitaan rotaatioperiaatteella.’ Hyvit kdytdnnot
ohjaavat eurojérjestelmén keskuspankkeja ulkopuolisten tilintarkastajien valinnassa ja ndiden teh-
tdvien madrittelyssd. Kéytannot julkaistaan EKP:n verkkosivuilla, ja niiden avulla EKP:n neuvosto
pystyy varmistamaan, ettd sen suositukset EU:n neuvostolle perustuvat yhdenmukaisiin, johdon-
mukaisiin ja selkeisiin valintakriteereihin.

SISAINEN VALVONTA

EKP:n sisdinen valvonta on jérjestetty niin, ettd kukin organisaatioyksikko (ryhma, toimisto, osasto
ja padosasto) vastaa ensisijaisesti itse riskienhallinnastaan sekd toimintansa ja toimiensa tehokkuu-
den varmistamisesta. Yksikot toteuttavat valvontamenettelyja ja -toimenpiteitd vastuualueillaan sen
mukaan, millaisen enimmadisriskitason johtokunta on niille méaérittanyt.

EKP:ssd kukin organisaatioyksikkd vastaa ensi kddessé itse omasta budjetistaan ja on tilivelvol-
linen sen toteuttamisesta. Myds valvonta on ensi kddessé toimialojen vastuulla. Budjetti-, resurs-
sienhallinta- ja organisaatiosuunnittelutoimisto huolehtii keskitettyjen prosessien suunnittelusta,
koordinoinnista, ohjauksesta ja toimeenpanosta seké laatii tarvittavat asiakirjat. Se myds vastaa

3 Tarjouskilpailun perusteella EKP:n ulkopuoliseksi tilintarkastajaksi nimettiin vuosiksi 2013-2017 Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft.
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ylemmaén tason valvonnasta seka raportoi sddnndllisesti johtokunnalle ja nostaa tarvittaessa esiin
ongelmakohtia.

Budjettikomitea arvioi mandaattinsa mukaisesti EKP:n johtokunnan laatimat budjettisuunnitelmat
ja raportoi niistd EKP:n neuvostolle. Se avustaa EKP:n neuvostoa johtokunnan vuotuisen budjetti-
esityksen arvioinnissa ennen budjetin hyviksymistd, ja se arvioi budjettiseurantaraportit ja raportoi
havainnoistaan EKP:n neuvostolle.

EKP:n sisdinen operatiivisten riskien komitea edistdd ja valvoo EKP:n operatiivisten riskien hal-
linnan kehittdmisté, toteuttamista ja ylldpitoa eri toimialoilla. Se myos tukee johtokuntaa EKP:n
riskienhallinnan yleisvalvonnan toteutuksessa.

Vuonna 2013 EKP jatkoi yhdessd euroalueen kansallisten keskuspankkien kanssa tehtdviensd
hoitoon ja prosesseihin liittyvien riskiarvioiden péivittdmistd. Se my0s edelleen testasi ja péivitti
saannollisesti jarjestelyjd tarkeimpien toimintojensa jatkuvuuden varmistamiseksi. Lisdksi EKP
vei yhdessd kansallisten keskuspankkien kanssa pditdkseen eurojirjestelmén eri toimintojen jatku-
vuusvaikutusten analyysin.

Taloudellisia riskejd kisittelevd EKP:n riskienhallintaosasto vastaa riskienhallintajarjestelmasta,
jota sovelletaan EKP:n kaikissa rahoitusmarkkinaoperaatioissa. Liséksi se seuraa ja arvioi eurojér-
jestelmin rahapolitiikan ja valuuttakurssipolitiikan vilineisto4 ja tekee parannusehdotuksia riskien-
hallinnan niakoékulmasta.

Jotta péitoksentekoelimet voivat varmistaa riittdvén suojan riskejé vastaan, niilld on apunaan ris-
kienhallintakomitea, joka koostuu eurojérjestelmén keskuspankkien asiantuntijoista ja joka val-
voo ja pyrkii hallitsemaan eurojéarjestelmén rahapoliittisista ja valuuttavarannon hoitoon liittyvista
markkinaoperaatioista aiheutuvia taloudellisia riskejd. Riskienhallintakomitea osallistuu muun
muassa taloudellisten riskien seurantaan, mittaamiseen ja raportointiin seké tarvittavien menetel-
mien ja jérjestelyjen médrittelyyn ja arviointiin.

Sisdisen tarkastuksen osasto tekee johtokunnan toimeksiannosta tarkastuksia, jotka ovat riippumat-
tomia EKP:n sisdisen valvonnan rakenteesta ja riskien seurannasta. EKP:n sisdisen tarkastuksen
toimintaperiaatteiden* mukaisesti sisdisen tarkastuksen osasto tarjoaa riippumattomia ja objektiivi-
sia varmistus- ja konsultointipalveluja seké arvioi ja kehittid jarjestelmaillisesti riskienhallinta-, val-
vonta- ja hallintoprosesseja. Sisdisesséd tarkastuksessa noudatetaan The Institute of Internal Audi-
tors -jarjeston madrittelemid sisdisen tarkastuksen ammatillisia standardeja.

Eurojarjestelman/EKPJ:n komiteoihin kuuluva sisdisen tarkastuksen komitea koostuu EKP:n ja
kansallisten keskuspankkien sisdisen tarkastuksen asiantuntijoista. Komitea edistdd eurojérjestel-
mian/EKPJ:n tavoitteiden saavuttamista tarjoamalla riippumattomia ja objektiivisia varmistus- ja
konsultointipalveluja, joilla halutaan kehittda ja kohentaa eurojérjestelmaa/EKPJ:ta.

MENETTELYTAPAOH)EET

EKP:ssé on kaytossd kaksi padtoksentekoelimid koskevaa menettelytapaohjetta. Ensimmaéisessa
menettelytapaohjeessa neuvotaan EKP:n neuvoston jdsenid ja varajdsenid ja annetaan heille eet-
tiset normit, joita heiddn tulee noudattaa toimiessaan neuvoston jisenind.’ Siitd ndkyy heiddn

4 Periaatteet julkaistaan EKP:n verkkosivuilla. Ndin halutaan edistdd EKP:n tarkastusmenettelyjen avoimuutta.
5 Ks. Menettelytapaohjeet EKP:n neuvoston jasenille (EYVL C 123, 24.5.2002, s. 9), niihin tehty muutos (EUVL C 10, 16.1.2007, s. 6) ja

EKP:n verkkosivut.
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velvollisuutensa ylldpitdd eurojirjestelmén luotettavuutta ja mainetta sekd sen toiminnan tehok-
kuutta. EKP:n neuvosto on my®ds nimittényt eettisten asiain neuvonantajan, joka antaa neuvoston
jasenille ammatillisiin menettelytapoihin liittyvid ohjeita. Toisen menettelytapaohjeen muodosta-
vat eettisid normeja koskevat lisdohjeet johtokunnan jasenille.® Niilld tiydennetddn ensimmaista
menettelytapaohjetta tdsmentdmalld eettisid sdantdjd, joita johtokunnan jdsenten tulee noudattaa
toiminnassaan.

EKP:n henkil6stod koskevissa eettisissd sdédnndissd’ annetaan ohjeita ja asetetaan eettisid kdytéin-
t0jd, normeja ja mittapuita. Kaikkien henkildston jésenten odotetaan noudattavan hyvda ammatti-
etiikkaa sekd tehtiviensé toimittamisessa ettd suhteissaan kansallisiin keskuspankkeihin, viranomai-
siin, markkinaosapuoliin, tiedotusvélineisiin ja suureen yleisoon yleisemminkin. Nédiden sdéntdjen
johdonmukaisen tulkinnan varmistaa johtokunnan nimittdmaé eettisten asiain neuvonantaja.

PETOSTEN TORJUNTA

Euroopan parlamentti ja EU:n neuvosto antoivat vuonna 1999 asetuksen®, jonka tarkoituksena on
tehostaa petosten, lahjonnan ja muun EU:n taloudellisia etuja vahingoittavan laittoman toimin-
nan torjuntaa. Asctuksessa sdddetddn mm. Euroopan petostentorjuntaviraston (OLAF) sisdisistd
tutkimuksista, jotka koskevat petosepiilyja EU:n toimielimissé, virastoissa ja muissa elimissi.
OLAF-asetuksessa sdddetddn, ettd kunkin EU:n toimielimen, viraston tai muun elimen on tehtava
padtds, jonka perusteella Euroopan petostentorjuntavirasto voi tehda sitd koskevia tutkimuksia.
Vuonna 2004 EKP:n neuvosto teki padtoksen Euroopan petostentorjuntaviraston Euroopan keskus-
pankkia koskevien tutkimusten ehdoista ja edellytyksistd®. P44tos tuli voimaan 1.7.2004.

OHJELMA RAHANPESUN JA TERRORISMIN RAHOITUKSEN ESTAMISEKSI

EKP perusti vuonna 2007 ohjelman rahanpesun ja terrorismin rahoituksen estdmiseksi. Ohjelma
on laadittu rahanpesun estdmiseen tdhtddvin Financial Action Task Force -tydoryhmén (FATF)
antamien suositusten mukaisesti (niiltd osin kuin suosituksia voidaan soveltaa EKP:n toimintaan).
EKP:ssd on erityinen toiminto, joka kartoittaa ja analysoi rahanpesuun ja terrorismin rahoitukseen
liittyvid riskejéd kaikessa EKP:n olennaisessa toiminnassa ja pyrkii puuttumaan niihin. Osana EKP:n
vastapuolten hyviksyttdvyyden arviointia ja seurantaa varmistetaan myds, ettd vastapuolet noudat-
tavat rahanpesun ja terrorismin rahoituksen estdmistd koskevaa lainsdddantdd. Erityistd huomiota
kiinnitetdédn EU:ssa hyvéksyttyihin rajoittaviin toimiin ja FATF:n antamiin lausuntoihin. EKP:114
on sisdinen raportointijirjestelmd, joka tdydentdd EKP:n jérjestelyjd rahanpesun ja terrorismin
rahoituksen estdmiseksi ja jolla varmistetaan kaikkien olennaisten tietojen sdanndllinen keruu ja
toimittaminen johtokunnalle.

6 Ks. eettiset lisdohjeet Euroopan keskuspankin johtokunnan jésenille (EUVL C 104, 23.4.2010, s. 8) ja EKP:n verkkosivut.

Ks. EKP:n henkilostosdéntojen osa 0, joka siséltdd eettiset sidnnot (EUVL C 104, 23.4.2010, s. 3), ja EKP:n verkkosivut.

8 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1073/1999, annettu 25 pdivéané toukokuuta 1999, Euroopan petostentorjuntaviraston
(OLAF) tutkimuksista (EYVL L 136, 31.5.1999, s. 1).

9  Euroopan keskuspankin paatos EKP/2004/11, tehty 3 paivind kesdkuuta 2004, petosten, lahjonnan ja Euroopan yhteisgjen taloudellisia
etuja vahingoittavan muun laittoman toiminnan torjuntaan liittyvien Euroopan petostentorjuntaviraston Euroopan keskuspankkia kos-
kevien tutkimusten ehdoista ja edellytyksistd sekd EKP:n henkilostod koskevien palvelussuhteen ehtojen muuttamisesta (EUVL L 230,
30.6.2004, s. 56).
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MAHDOLLISUUS TUTUSTUA EKP:N ASIAKIRJOIHIN

EKP:n neuvosto teki vuonna 2004 pdiatoksen'® EKP:n asiakirjojen saattamisesta yleison tutustutta-
vaksi. Pddtos on EU:n muiden toimielinten asiakirjojen julkista saatavuutta koskevien tavoitteiden
ja vaatimusten mukainen. Péa&tokselld lisdtddn avoimuutta, mutta samalla siind otetaan kuitenkin
huomioon EKP:n ja kansallisten keskuspankkien riippumattomuus ja varmistetaan EKP:n tehtdvien
suorittamiseen erityisesti liittyvien seikkojen luottamuksellisuus.!! Vuonna 2013 asiakirjapyyntoja
oli vahén.

10 Paatds EKP/2004/3, tehty 4 péivana maaliskuuta 2004, Euroopan keskuspankin asiakirjojen saamisesta yleison tutustuttavaksi, EUVL
L 80, 18.3.2004, s. 42 ja pddtos EKP/2011/6, annettu 9 péivini toukokuuta 2011, Euroopan keskuspankin asiakirjojen saamisesta yleison
tutustuttavaksi annetun padtoksen EKP/2004/3 muuttamisesta (EUVL L 158, 16.6.2011, s. 37).

11 EKP:n verkkosivujen arkisto-osan kautta padsee tutustumaan historialliseen aineistoon.

EKP
Vuosikertomus 0
2013 U



EKP:N ORGANISAATIOKAAVIO

(1.1.2014)

Hallinnon paiosasto

Werner Studener

Varajohtaja: Klaus Riemke

Toimistot:

+ Hallintopalvelut

* Kirjanpito ja hankinnat

+ Laskentatoimen raportointi
Ja periaatteet

+ Toimitilahallinnointi

* Turvapalvelut

+ Uudet toimitilat (hanketoimisto)

Seteliosasto
Ton Roos
Toimistot:

+ Rahahuolto

+ Rahasuunnittelu

Viestinnan ja kielipalve-
luiden padosasto

Christine Graeff

Varajohtaja: Thierry Bracke
Toimistot:

* Julkisuuskuva ja kampanjat

* Kielipalvelut

* Mediasuhteet

+ Multimedia

Johtokunnan
neuvonantajat
Frank Smets

EKP:n edustusto
Washingtonissa
Georges Pineau

Kansantalouden
paaosasto
Wolfgang Schill
Varajohtaja: Hans-Joachim Klockers
Toimisto:
+ Finanssipolitiikka
- Talouskehitysosasto
Hans-Joachim Klockers
Toimistot:
+ Hinnat ja kustannukset
+ Lahentyminen ja kilpailukyky
+ Maakohtainen seuranta
+ Tuotanto ja kysyntd

EKP:n

johtokunta

Paaosastot ja osastot

Toimistot

- Rahapolitiikkaosasto
Massimo Rostagno
Toimistot:
+ Padomamarkkinat/rahoitusrakenteet
* Rahatalouden analyysi
+ Rahapolitiikan strategia

EJRK:n sihteeristo
Francesco Mazzaferro'
Varajohtaja: Andrea Maechler

Henkilostohallinnon,

budjetoinnin ja

organisaatiosuunnittelun

paaosasto

Steven Keuning

Varajohtaja: Peter Rennpferdt

Toimistot:

* Budjetti, resurssienhallinta ja
organisaatiosuunnittelu

+ Henkilostopolitiikka

* Rekrytointi ja palkkaus

Tietotekniikan padosasto

Koenraad De Geest

Varajohtaja: Magi Clavé Badia

Toimistot:

+ Analyyttiset tietojarjestelmat

+ Liiketoimintajarjestelmat

+ Tietotekniikan hallinnointi ja
liikesuhteet

 Tietotekniikkainfrastruktuuri
Ja kayttopalvelut

+ Tietoturva ja tietotekniikka-
arkkitehtuuri

* Yritysjarjestelmat

Sisaisen
tarkastuksen osasto
Klaus Gressenbauer
Toimistot:

+ Tarkastustehtavat

+ Tarkastusten koordinointi

1 Raportoi EKP:n pédjohtajalle, joka toimii EJRK:n puheenjohtajana.

2 ML. tietosuoja-asiat.

Kansainvilisten ja

Eurooppa-suhteiden

padosasto

Frank Moss

Varajohtaja: Gilles Noblet

Toimistot:

+ EU-suhteet (ml. EKP:n edustus
Brysselissd)

+ Kansainvalinen talous

+ Kansainvalisen talouspolitiikan
analyysi

+ Kansainvliset suhteet ja kansain-
valinen yhteistyo

Oikeudellinen paaosasto
NN

Varajohtaja: Chiara Zilioli
Toimistot:

+ Institutionaaliset asiat?

+ Lainsaadanto

+ Pankkivalvontaoikeus

+ Rahoitusmarkkinaoikeus

Makrovakauspolitiikan

ja rahoitusjarjestelman

vakauden paaosasto

Ignazio Angeloni

Varajohtaja: John Fell

Toimistot:

+ Makrotalouden ja rahoitusjarjestel-
man kytkokset

+ Makrovakauspolitiikka

* Rahoitusalan saantely

* Rahoitusjdrjestelman vakauden
valvonta

Markkinaoperaatioiden

padosasto

Ulrich Bindseil

Varajohtaja: Roberto Schiavi

Toimistot:

+ Joukkolainamarkkinat ja kansainva-
liset markkinaoperaatiot

+ Markkinaoperaatioiden analyysi ja
suunnittelu

+ Markkinaoperaatioiden jarjestelmat

+ Rahamarkkinat ja likviditeetti

+ Rahoitusoperaatioihin liittyvat
palvelut

3 Toimii sihteerind johtokunnan, EKP:n neuvoston ja yleisneuvoston kokouksissa.
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Maksujarjestelmien ja
markkinainfrastruktuurin
paaosasto

Daniela Russo

Varajohtaja: Pierre Petit
Toimistot:

+ Markkinoiden yhdentyminen

+ TARGET ja vakuudet

* Yleisvalvonta

Tutkimuksen paaosasto
N.N.

Varajohtaja: Philipp Hartmann
Toimistot:

+ Rahapolitiikan tutkimus

+ Rahoitusmarkkinoiden tutkimus

Riskienhallintaosasto
Carlos Bernadell
Toimistot:

* Riskianalyysi

+ Riskistrategia

Sihteeriston paaosasto
Pierre van der Haegen®
Toimistot:

+ Tiedonhallintapalvelut

* Sihteeristd

Tilastoinnin paaosasto
Aurel Schubert

Varajohtaja: Werner Bier
Toimistot:

+ Makrotaloustilastot

* Raha- ja rahoitustilastot

+ Tilastoinnin kehittaminen

+ Tilastopalvelut

+ Ulkomaiset tilastot

+ Valvontatilastot

T2S-ohjelma
Jean-Michel Godeffroy
Toimisto:

+ T2S-ohjelmatoimisto



2 ORGANISAATIO
2.1 HENKILOSTOJOHTAMINEN

Vuonna 2013 henkil6stdjohtamisen painopisteitd olivat toimintakulttuuri, sukupuolten tasa-arvoi-
suus, rekrytointi, ammatillinen kehitys ja tydolot. Henkildstéhallinnon, budjetoinnin ja organisaatio-
suunnittelun pddosasto oli koko vuoden ajan tiiviisti mukana yhteisen pankkivalvontamekanismin
valmisteluissa (ks. luvun 4 osa 1.3).

TOIMINTAKULTTUURI

Vuonna 2013 EKP:n toimintakulttuurin kehittimisessé painotettiin yhda ammattietiikkaa ja tydsuo-
ritusten arviointia. Ammattietiikan vahvistamiseksi laadittiin uusia séant6ji, joiden avulla eturisti-
riitoja voidaan vélttaa ja ratkaista. Ammattieettisid sdéntojd paivitettiin myos tarkistamalla sdantojé,
jotka koskevat yksityisid rahoitus- ja sijoitustoimia seké niiden seurantaa. Tydsuoritusten arvioin-
nissa otettiin kdyttoon uusi menettely, jonka tarkoituksena on auttaa puutteellisesti suoriutuneita
tyontekijoitd saavuttamaan vahintddnkin tyydyttdva suoriutumistaso. Ndin EKP pysyy tehokkaana
organisaationa.

SUKUPUOLTEN TASA-ARVOISUUS

EKP péitti vuonna 2013 ottaa kdyttoon sukupuolitavoitteet ja koettaa kaksinkertaistaa naisten
osuuden johtotehtivisséd keskipitkalla aikavélilld. Tavoitteena on, ettd naispuolisten johtajien osuus
keskijohdosta (toimistopaéllikot, apulaistoimistopdéllikot, ryhménjohtajat, vanhemmat neuvon-
antajat ja neuvonantajat) ja ylemmaésté johdosta (pdéosaston johtajat ja varajohtajat, osastonjohtajat
ja johtavat neuvonantajat) on kaikkiaan 35 % vuoden 2019 loppuun mennessd. Ylemmésséi joh-
dossa naisten osuuden on tarkoitus olla ainakin 28 %. Vuoden 2013 lopussa naispuolisten johtajien
osuus kaikissa johtotehtévissd oli 18 % ja ylemmaésté johdosta naisia oli 15 %. Tavoitteiden saavut-
tamiseksi EKP:ssé on kdynnistetty sukupuolten tasa-arvoisuuden toimintaohjelma.

REKRYTOINTI

EKP:ssd oli vuoden 2013 lopussa 1 907 kokoaikaista vakituista tyopaikkaa (vuoden 2012 lopussa
1 450,5 tyopaikkaa). Kasvu johtui pddasiassa siitd, ettd vuonna 2013 péétettiin rekrytoida uusia
tyontekijoitd yhteisen pankkivalvontamekanismin perustamisen vuoksi. Kéytdnnossd EKP:n pal-
veluksessa oli 31.12.2013 erilaisin tyosopimuksin 1 790 henkeé kokoaikaisiksi tyopaikoiksi muu-
tettuna, ja uusien tyontekijoiden rekrytointi oli kéynnissd. Vuoden 2012 lopussa henkilstomaéra
oli 1 638.12 Vuonna 2013 tehtiin yhteensé 111 méaérdaikaista sopimusta (joista osa oli vakinaistetta-
vissa) ja EKP:sté ldhti (irtisanoutui tai jéi eldkkeelle) 28 tyontekijad (vuonna 2012 18htijoita oli 34).
Lisdksi vuonna 2013 palkattiin 175 tydntekijdd lyhytaikaisiin tydsuhteisiin alle vuoden ajan poissa
olevien sijaisiksi (ja jatkettiin joitakin tydsopimuksia) ja 156 lyhytaikaista tyosuhdetta pattyi.

Kansallisten keskuspankkien ja kansainviélisten organisaatioiden asiantuntijoilla oli myo0s
vuonna 2013 mahdollisuus tyoskennelld EKP:ssd (enintddn kolmen vuoden sopimuksilla), ja
monet hyddynsivit tilaisuutta osallistuakseen yhteisen pankkivalvontamekanismin valmisteluihin.
EKP:ssd tyoskenteli 31.12.2013 erilaisissa tehtdvissd yhteensd 205 kansallisten keskuspankkien ja
kansainvilisten organisaatioiden tyontekijad (44 % enemmén kuin vuoden 2012 lopussa).

EKP:n jatko-opiskelijaohjelman kahdeksas osallistujaryhmaé aloitti pankissa syyskuussa 2013. Ryh-
missd on kymmenen jatko-opiskelijaa eri tieteenaloilta. Kukin saa osallistua kahden eri toimialan
tyohon, kumpaankin vuoden ajan.

12 Luvussa ovat mukana paitsi EKP:n henkilosto kokoaikaisiksi tyopaikoiksi muutettuna myos EKP:ssé enintddn vuoden sopimuksella tyos-
kentelevit kansallisten keskuspankkien ja kansainvilisten organisaatioiden asiantuntijat sekd EKP:n jatko-opiskelijaohjelman osallistujat.
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Kuten aiempinakin vuosina, EKP tarjosi harjoittelumahdollisuuksia taloustieteiden, tilastotie-
teen, yrityshallinnon, oikeustieteen ja kaddntdmisen opiskelijoille tai jatko-opiskelijoille. EKP:ssd
oli 31.12.2013 kaikkiaan 145 harjoittelijaa (19 % enemmén kuin vuonna 2012). EKP:ssd tyos-
Research Fellowship Programme -tutkimusohjelmaa seké viisi nuorta tutkijaa osana Lamfalussy
Fellowship -ohjelmaa.

AMMATILLINEN KEHITYS

Tyontekijoilld oli my6s vuonna 2013 mahdollisuus siirtyd organisaation sisélld toisiin tehtiviin
joko viliaikaisesti tai pidemmaéksi ajaksi. Siséisté liikkuvuutta hyodynsi vuoden aikana 308 tyonte-
kijaa, joista 77 tyoskenteli esimies- tai neuvonantajatehtivissa.

Kuten muutkin EKPJ:n keskuspankit, EKP osallistuu aktiivisesti henkildstdasioiden konferenssin
tukemaan litkkuvuushankkeeseen. Sen my6td EKP voi ldhettdd tydntekijoitddn 2—12 kuukauden
tydkomennuksille EU-maiden 28 kansalliseen keskuspankkiin tai muihin soveltuviin kansainvé-
lisiin organisaatioihin (esim. Kansainvéliseen valuuttarahastoon tai Kansainvéliseen jérjestely-
pankkiin). Yhteensd 12 tyontekijdd 14dhti tydkomennukselle vuonna 2013. Joulukuun 2013 lopussa
EKP:n palveluksessa olleista tyontekijdista oli palkattomalla vapaalla 62 henked (56 vuonna 2012).
Liséksi EKP kéynnisti tammikuussa 2013 urasiirtymaohjelman sellaisia tyontekijoitd varten, jotka
ovat toimineet EKP:ssd samoissa tai samankaltaisissa tehtdvissé jo pitkdén ja harkitsevat uransa jat-
kamista EKP:n ulkopuolella. Ohjelmaan voidaan ottaa 50 tyontekijaéd vuoden 2014 loppuun men-
nessd. Vuoden 2013 loppuun mennessi ohjelmaan oli ilmoittautunut 26 tyontekijaa.

EKP kannusti edelleen esimiehid ja muuta henkildstod kehittdmaédn tydssd tarvittavaa asiantunte-
mustaan ja hankkimaan tydtehtdvien kannalta olennaisia uusia taitoja. Talon sisdisen koulutustarjon-
nan lisdksi tyontekijét ja esimiehet hyodynsivit jalleen ulkopuolista tarjontaa sekd mahdollisuutta
osallistua EKPJ:n koulutusohjelmiin. Osana yhteisen pankkivalvontamekanismin valmisteluja
useat kansalliset toimivaltaiset viranomaiset tarjosivat EKP:n asiantuntijoille mahdollisuuden tutus-
tua mikrotason vakausvalvontaan tekemalld opintovierailuja ja osallistumalla koulutusjaksoihin.

Vuonna 2013 kaikkiaan 22 apulaistoimistopaéllikkoéd ja 39 ryhménjohtajaa sai palautekoosteen,
jossa alaiset ja vertaiset sekd ulkopuoliset yhteistyokumppanit vastasivat kyselyyn pééillikdiden
johtamistaidoista. Palaute oli yleensé erittdin myonteistd. Paallikoille laadittiin palautteen pohjalta
henkilokohtaiset toimintasuunnitelmat suoritusten parantamiseksi entisestain.

HENKILOSTOASIOIDEN KONFERENSSI

Henkilostdasioiden konferenssi késitteli vuonna 2013 henkildstéjohtamisen eri alueita, kuten eri-
laisten EKPJ:n koulutusten jarjestimistd sekd liikkuvuutta EKPJ:ssd. Vuonna 2013 jérjestettiin
44 EKPJ:n henkil6ston koulutustapahtumaa 22 eri keskuspankissa.

TYOOLOT
Tyosuhteen ehtoja EKP:ssd on muokattu, jotta ne pysyvit houkuttelevina yleisesti ottaen suu-
resta tyomaérasta huolimatta ja jotta ne vastaavat tasapuolisesti sekd henkildston ettd tyonantajan
tarpeita.

Vuoden 2013 lopussa EKP:n henkilostosté oli osa-aikatyontekijoitd 228 (13 % vdhemmén kuin
vuonna 2012) ja palkattomalla vanhempainvapaalla oli 26 henked (25 henked vuonna 2012). Vuo-
den aikana etétoitd teki keskimdédrin noin 491 tyontekijéd kuukaudessa, ja 1 280 tydntekijdd teki
etitditd ainakin kerran.
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2.2 HENKILOSTOSUHTEET JA SOSIAALINEN VUOROPUHELU

EKP ymmértis, ettd on tirkedd kdyda rakentavaa vuoropuhelua henkildston kanssa. Vuonna 2013
EKP kévi mielipiteen- ja tiedonvaihtoa vaaleilla valitun henkildstokomitean ja tunnustamansa
ammattijarjeston IPSOn!* kanssa palkkaukseen, rekrytointisadnnoksiin, henkiloston kehittdmi-
seen, tydsuoritusten arviointiin, tydoloihin, ty6terveyteen ja -turvallisuuteen seké eldkkeiden hal-
linnointiin liittyvistd muutoksista. Henkildstokomitean ja IPSOn kanssa kaytiin kirjeenvaihtoa
(175 kirjettd) ja jarjestettiin sddnnollisid tapaamisia, joissa keskusteltiin tyo- ja sosiaalioloihin liitty-
vistd seikoista ja pidettiin henkildstoéd ajan tasalla yhteisen pankkivalvontamekanismin perustami-
seen liittyvistd henkilostokysymyksista.

2.3 EKPJ:N SOSIAALINEN VUOROPUHELU

EKPJ:n sosiaaliseksi vuoropuheluksi kutsutaan keskustelufoorumia, johon osallistuvat EKP seké
eurooppalaisten ammattiyhdistysten liittojen'* ja EKPJ:hin kuuluvien keskuspankkien henkilston
edustajat. Foorumin tarkoitus on jakaa tictoa ja edistdd keskustelua asioista, jotka voivat vaikut-
taa merkittavisti tydoloihin EKPJ:n keskuspankeissa. Tietoa jaetaan puolivuosittaisissa tiedotteissa
sekd Frankfurtissa jérjestettidvissd kokouksissa.

Vuoden 2013 ensimméinen EKPJ:n sosiaalinen vuoropuhelu kiytiin huhtikuussa. Laajennetun
vuoropuhelun painopiste oli pankkivalvontamekanismiin liittyvissi kysymyksissa. Lisdksi keskus-
teltiin setelien tuotannosta ja kierrosta, EKPJ:n/eurojéirjestelmén koulutustoiminnasta ja litkkkuvuus-
mahdollisuuksista sekd markkinaoperaatioista.

Toinen sddnnollinen sosiaalinen vuoropuhelu jirjestettiin marraskuussa. Siind paneuduttiin olen-
naiseen kehitykseen pankkivalvonnan alalla. Samalla pohdittiin tyonantajien ja tyontekijoiden
edustuksen muokkaamista vuoropuhelussa siten, ettd pankkivalvontamekanismin perustaminen
tulee otetuksi asianmukaisesti huomioon. Lisdksi tarkasteltiin EKPJ:n ja eurojirjestelmin koulu-
tustoimintaan ja litkkkuvuusmahdollisuuksiin, maksujérjestelmiin ja seteleihin liittyvid kysymyksia.

EKPJ:n sosiaaliseksi vuoropuheluksi kutsutun foorumin yleisistunnossa kidydyn keskustelun
liséksi setelien tuotantoa ja kiertoa kisittelevissd tydryhmassd pohdittiin jalleen teknisid kysy-
myksid. EKPJ:n sosiaalista vuoropuhelua kisittelevd tyéryhmé kokoontui vuonna 2013 maalis-
kuussa ja lokakuussa muun muassa kootakseen aiheita EKPJ:n sosiaalisen vuoropuhelun kokousten
esityslistalle.

2.4 EUROJARJESTELMAN HANKINTATOIMISTO

Eurojérjestelmin hankintatoimiston (Eurosystem Procurement Coordination Office, EPCO)
tarkoituksena on varmistaa tavaroiden ja palvelujen yhteishankintojen tehokas koordinointi
niiden EKPJ:n keskuspankkien kesken, jotka ovat sitoutuneet osallistumaan hankintatoimiston toi-
mintaan, sekd hioa entisestdén ndiden keskuspankkien hyvid kiytintoja. Keskuspankkien hankinta-
asiantuntijoista koottu verkosto kokoontui kuusi kertaa vuonna 2013.

13 Lyhenne sanoista “International and European Public Services Organisation”.
14 Euroopan keskuspankkien liittojen pysyvéd komitea SCECBU, Union Network International -yhteistydorganisaation Euroopan osasto

(UNI-Europa Finance) sekd Euroopan julkisten alojen ammattiliittojen federaatio EPSU.
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Hankintatoimiston vuoden 2013 pdivitetty hankintasuunnitelma toteutettiin vuoden kuluessa.
Lennot EKPJ:n kokouksiin ja hotellisopimukset eri puolilla maailmaa olivat jilleen yhteishankin-
tamenettelyjen kohteina. Muun muassa markkinatietopalveluja, tilintarkastuspalveluja, toimistotar-
vikkeita ja seteleihin liittyvid hankintaerid koskevat yhteishankinnat saatiin pddtokseen ja uudet
sopimukset tulivat voimaan vuonna 2013. Lisdksi edistyttiin viidessd muussa, mm. markkinatie-
topalveluja, tietotekniikkaa ja seteleihin liittyvid tuotteita koskevassa yhteishankinnassa sekd pyr-
kimyksissé kartoittaa mahdollisia uusia yhteishankintakohteita (esim. vakuutuspalvelujen, lento-
yhtididen ja tietotekniikan aloilla).

Eurojérjestelmén hankintatoimisto laati osallistujakeskuspankkien kdyttoon parhaiden hankinta-
kaytantdjen kasikirjan.

Vuonna 2013 tehtiin arvio hankintatoimiston toiminnasta sen ensimmadisen toimintakauden aikana.
Néin pohjustettiin pdatdstd mandaatin mahdollisesta jatkamisesta ja tulevasta toimintamallista.

2.5 EKP:N UUDET TOIMITILAT

EKP:n uusien toimitilojen rakentaminen jatkui vuonna 2013. Runkoty6t saatiin péatokseen sekd
45-kerroksisessa pohjoistornissa ettd 43-kerroksisessa eteldtornissa. Pilvenpiirtdjd saavutti lopul-
lisen 185 metrin korkeutensa maaliskuussa 2013, kun taloteknisten tilojen terdsrakenteet saatiin
valmiiksi. Antenni asennettiin rakennuksen huipulle véhén ennen paésidista.

Toimistotornien ja niitd yhdistdvén atrium-tilan julkisivut lasitettiin vuoden 2013 kuluessa. Kun
suurikokoiset ilmastointilaitteistot oli saatu asennetuksi tornien ylimpien kerrosten taloteknisiin
tiloihin, nostokurjet purettiin tammikuussa 2014. Vuoden 2013 loppuun mennessa saatiin valmiiksi
osa tavallisten toimistokerrosten teknisestd infrastruktuurista ja sisustuksesta. Materiaalin kuljetta-
minen ja ty6ldisten litkkuminen helpottui, kun osa hisseistd saatiin kdyttoon.

Myo6s sisddnkdynnin rakennustydt jatkuivat. Grossmarkthallen 14pi kulkeva padsisddnkédynti toimii
ndyttavasti yhdyssiteend hallirakennuksen ja toimistotornien vélilld. Grossmarkthallen betonisten
kattorakenteiden entisointityot saatiin padtdkseen, ja lantisen pddtyrakennuksen entisdintid jatket-
tiin. Entisdintityon rinnalla asennettiin teknisté infrastruktuuria ja tehtiin sisustustoita.

Hallirakennuksen sisdén itsendisini rakennelmina tehtyjen konferenssitilojen ja henkildstoruokalan
julkisivut saatiin valmiiksi, ja sisustustdiden edetessi sisdtilaratkaisut alkoivat hahmottua selvésti.
Rakennusten ymparilld maisemointity6t edistyivit.

Uusiin toimitiloihin on tarkoitus muuttaa vuoden 2014 jilkipuoliskolla.

2.6 YMPARISTOKYSYMYKSET

Vuonna 2013 EKP:ssd pyrittiin parantamaan ymparistdasioiden hoitoa entisestdéan. EKP:n ympa-
ristopolitiikkaa paivitettiin organisaation kehityksen ja tilanteen mukaiseksi, mutta tavoitteena oli
edelleen pienentdéd ekologista jalanjilked ja hiilidioksidipddstoja. EKP:n ISO 14001 -ymparisto-
sertifikaatti ja rekisterdinti yhteison ympaéristdasioiden hallinta- ja auditointijarjestelmdén (EMAS)
uusittiin vuonna 2013. EKP kartoittaa jatkuvasti uusia mahdollisuuksia véhentéa hiilijalanjélkedén,
ja se seuraa hiilidioksidipaéstojdén ja raportoi niistd aiempaa kattavammin.
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EKP:n neuvosto paitti luopua EKP:n vuosikertomuksen laajamittaisesta painattamisesta, ja kaik-
kien EKP:n virallisten julkaisujen painosméérid on pienennetty vastaavasti. Painettuja julkaisuja
valmistetaan ja toimitetaan vain verkossa rekisterdityneille tilaajille. Varastossa olevien julkaisujen
maérdd on pienennetty tuntuvasti, ja yliméaraiset julkaisut on hévitetty vastuullisesti.

Hankinnoissa vuonna 2012 kaytt6on otetun kestdvén kehityksen kasikirjan my6ta yhd useampien
tavaroiden ja palvelujen hankinnassa otetaan huomioon kestévyyskriteerit. Lisdksi EKP jarjesti
vuoden 2013 Euroopan Liikkujan viikolla jalleen autoton péiva -tempauksen henkildston ympéris-
totietoisuuden parantamiseksi.

EKP:n uusien toimitilojen toimintaa ja yllépitoa suunniteltaessa kiinnitetddn erityistd huomiota kes-
tavad kehitystd edistéviin ajanmukaisiin ratkaisuihin.

2.7 TIETOTEKNISET PALVELUT

Vuonna 2013 tietotekniikan pddosasto tuki EKP:n ydintoimialoja tarjoamalla eurojirjestelmille
uusia yhteisid ratkaisuja tilastointia ja markkinaoperaatioiden toteuttamista varten. EKP:n valuut-
tavarannon ja omien varojen hoitoa, rahapoliittisia operaatioita ja vakuushallintaa varten otettiin
kayttoon useita uusia sovellusversioita. Riskienhallinnan ja EKP:n analyysivalmiuksien paranta-
miseksi kdynnistettiin uusia hankkeita ja etsittiin esimerkiksi uusia sovelluksia valvontatietojen
keruuta ja toimittamista varten. Tietohallinnon, henkildst6hallinnon ja varainhoidon yhteisia jérjes-
telmid paivitettiin sddnndllisesti EKP:n hallinnon tehokkuuden parantamiseksi.

Valmisteluja tietotekniikkainfrastruktuurin siirtdmiseksi EKP:n uusiin toimitiloihin tehostettiin, ja
EKP hankki sekd uusia verkko- ja tietovarastointilaitteistoja ettd uusia ohjelmistoja kiinteistdhallin-
taa ja palvelinkeskuksen ylldpitoa varten. Yhteisen pankkivalvontamekanismin toiminnan aloitta-
miseen on valmistauduttu varustamalla uusia tyOpisteitd ja parantamalla litkkuvuusmahdollisuuksia.

Tietotekniikkainfrastruktuuria arvioitiin vuonna 2013 toiminnan vakauden ja jatkuvuuden nakokul-
masta. Lisdksi suunniteltiin hankkeita, joilla yksinkertaistetaan infrastruktuuria nykyisesta ja paran-
netaan teknisté ja organisatorista hiirionsietokykyé vuosina 2014-2016. Hankkeet edellyttavét tie-
totekniikan péddosaston siséisten prosessien optimointia ja lisdsdantelyd. Méadrittely- ja toteutustyo
alkoi vuonna 2013.
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Toimistotornien kolmikerroksisessa hybridijulkisivussa klassisia julkisivurakenteita on hyddynnetty uudella tavalla: siind
sulautuvat yhteen elementti-ikkunat, kaksinkertaiset ikkunat ja kaksoisjulkisivu. Lasitusratkaisu valittiin paloturvallisuutta,
tutkaheijastuksen minimointia, julkisivujen puhdistusta ja auringolta suojautumista ajatellen: ulompi lasi on aurinkosuoja-
lasia ja sisempi lampderistyslasia. Aurinkosuojauksen tehostamiseksi lasien viliin asennettiin alumiinikaihtimet.



EKP:N TILINPAATOS
JOHDON RAPORTTI VUODELTA 2013

I TOIMINNAN LUONNE

EKP:n toimintaa vuonna 2013 kuvataan yksityiskohtaisesti vuosikertomuksessa.

2 TAVOITTEET JA TEHTAVAT

EKP:n tavoitteet ja tehtdvédt on madritelty EKPJ:n perussddnndssa (artiklat 2 ja 3). Yhteenveto
ndisté tavoitteista ja niiden saavuttamisesta on esitetty EKP:n pédjohtajan laatimassa vuosikerto-
muksen esipuheessa.

3 TARKEIMMAT RESURSSIT JA MENETTELYT
EKP:N HALLINNOINTI

EKP:n paédtoksentekoelimet ovat johtokunta, EKP:n neuvosto ja yleisneuvosto. Padtoksentekoelin-
ten liséksi EKP:n hallinnoinnin taustalla on korkean tason tarkastuskomitea. Hallinnointiin kuuluu
my0s monentasoista ulkoista ja sisdistd valvontaa, kaksi menettelytapaohjetta seké eettiset sidnnot.

Tarkastuskomitean tehtévénd on vahvistaa EKP:n ja eurojirjestelmén hallintoa ja valvontaa avusta-
malla EKP:n neuvostoa taloudellisten tietojen eheyttd, sisdisen valvonnan arviointia, sovellettavien
lakien, muiden sdddosten ja ja menettelytapaohjeiden noudattamista sekd EKP:n ja eurojérjestel-
main tarkastustoimintoja koskevissa asioissa.

EKPJ:n perussddnndssd madritiddn kahdesta ulkoisen valvonnan tasosta. Ulkopuoliset tilintarkasta-
jat tarkastavat EKP:n tilinpdétoksen (perussdédnndn artikla 27.1), ja Euroopan tilintarkastustuomio-
istuin tarkastaa EKP:n hallinnon tehokkuuden (artikla 27.2). EKP:n ulkopuolisten tilintarkastajien
riippumattomuuden varmistamiseksi tilintarkastustoimistot valitaan rotaatioperiaatteella viideksi
vuodeksi kerrallaan. Vuonna 2013 EKP:n ulkopuoliseksi tilintarkastajaksi nimettiin Ernst & Young
GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft tilikauden 2017 loppuun saakka.

EKP:n sisdisessd valvonnassa riskienhallintaperiaatteena on, ettd kukin organisaatioyksikko vastaa
itse toimintaansa liittyvien riskien hallinnasta sekd toimintansa valvonnasta ja tehokkuudesta. Joh-
tokunta huolehtii operatiivisten riskien yleisvalvonnasta EKP:ssd, ja tdssd tehtivéssé sitd avustaa
operatiivisten riskien komitea.

EKP:n rahoitusmarkkinaoperaatioiden riskienhallintajarjestelyistd vastaa EKP:n riskienhallinta-
osasto, joka my0s seuraa ja arvioi eurojarjestelméin rahapolitiikan ja valuuttavarantopolitiikan vali-
neistdd ja tekee parannusehdotuksia riskienhallinnan nédkdkulmasta.

EKP:ssé kukin toimiala vastaa ensi kddessé itse omasta budjetistaan ja on tilivelvollinen sen toteut-
tamisesta. Budjetti-, resurssienhallinta- ja organisaatiosuunnittelutoimisto (henkildstéhallinnon,
budjetoinnin ja organisaatiosuunnittelun pddosastossa) valmistelee ja seuraa EKP:n resurssien ja
toimintabudjetin strategista suunnittelua sekd kehittdd jarjestelyt sitd varten yhteistydssd toimi-
alojen kanssa. Se my0s suunnittelee ja valvoo resurssien kéyttod EKP:ssd ja EKPJ:n hankkeissa
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sekd toteuttaa niiden tarpeisiin kustannus-hyotyanalyyseja ja sijoitusanalyyseja. Johtokunta seuraa
sovitun budjetin toteuttamista saédnnoéllisesti budjetti-, resurssienhallinta- ja organisaatiosuunnitte-
lutoimiston antamia ohjeita noudattaen. EKP:n neuvosto seuraa talousarvion toteuttamista EKP:n ja
euroalueen kansallisten keskuspankkien asiantuntijoista koostuvan budjettikomitean avustuksella.
Budjettikomitea avustaa EKP:n neuvostoa EKP:n tydjarjestyksen artiklan 15 mukaisesti: se laatii
yksityiskohtaisen arvion johtokunnan esityksestd EKP:n vuotuiseksi budjetiksi seké lisiméaéararaha-
esityksisté, ennen kuin ne tulevat EKP:n neuvoston hyvéksyttaviksi.

Lisaksi sisédisen tarkastuksen osasto suorittaa riippumattomia tarkastuksia. Se vastaa tarkastuksista
suoraan johtokunnalle.

EKP:n henkilostdd koskevissa kattavissa eettisisséd sddnndissd annetaan ohjeita ja asetetaan eetti-
sid kdytdntdjd, normeja ja mittapuita. Kaikkien henkildston jésenten odotetaan noudattavan hyvaa
ammattietiikkaa sekd tehtdviensd toimittamisessa ettd suhteissaan kansallisiin keskuspankkeihin,
viranomaisiin, markkinaosapuoliin, tiedotusvilineisiin ja suureen yleis6on. EKP:ssd on lisdksi kay-
tossd kaksi yksinomaan péaédtoksentekoelinten jasenten toimintaetiikkaa koskevaa menettelytapaoh-
jetta. Johtokunnan nimittdma eettisten asiain neuvonantaja varmistaa, ettd johtokunnan jésenid ja
henkilstod koskevia sddntdja tulkitaan yhdenmukaisesti. Myos EKP:n neuvosto on nimittényt eet-
tisten asiain neuvonantajan, joka antaa neuvoston jisenille ammatillisiin menettelytapoihin liittyvid
ohjeita.

Tarkempia tietoja EKP:n hallinnoinnista on vuosikertomuksen luvun 8 osassa 1.
JOHTOKUNNAN JASENET

Johtokuntaan nimitetdén henkil6itd, joilla on arvostettu asema ja ammattikokemus rahatalouden tai
pankkitoiminnan alalla. Nimittdmispaitoksen tekee Eurooppa-neuvosto EU:n neuvoston suosituk-
sesta. EU:n neuvosto antaa suosituksensa kuultuaan Euroopan parlamenttia ja EKP:n neuvostoa.

EKP:n neuvosto médrittelee johtokunnan jasenten palvelussuhteen ehdot saatuaan asiasta ehdotuk-
sen komitealta, johon kuuluu kolme EKP:n neuvoston ja kolme EU:n neuvoston nimedmaa jésenta.

Johtokunnan jisenten palkat, lisdt ja muut etuudet esitetddn tuloslaskelman liitetietojen koh-
dassa 30, "Henkilostokulut™.

TYONTEKIJAT

Vuonna 2013 henkildstojohtamisen teemoina olivat toimintakulttuuri, sukupuolten tasa-arvoisuus,
rekrytointi, ammatillinen kehitys ja tydolot. EKP:n toimintakulttuurin kehittdmisessd painotettiin
yhd ammattietiikkaa ja tyGsuoritusten arviointia. TyOsuoritusten arvioinnissa otettiin kadyttoon uusi
menettely, jonka tarkoituksena on auttaa puutteellisesti suoriutuneita tyontekijoitd saavuttamaan
véhintddnkin tyydyttdvd suoriutumistaso. Vuonna 2013 péditettiin my0s ottaa kdyttoon sukupuo-
litavoitteet ja sukupuolten tasa-arvoisuuden toimintaohjelma. Pyrkimyksenéd on kasvattaa naisten
osuutta johtotehtivissd merkittévisti keskipitkélla aikavélilla.

EKP kannusti edelleen esimiehid ja muuta henkilostod kehittdméén tydssi tarvittavaa asiantunte-
mustaan ja hankkimaan tydtehtdvien kannalta olennaisia uusia taitoja. Vuoden 2013 tammikuussa
EKP kéynnisti kaksivuotisen urasiirtymaohjelman sellaisia tyontekijoitd varten, jotka ovat toimi-
neet samoissa tai samankaltaisissa tehtdvissd jo pitkddn ja harkitsevat uraa EKP:n ulkopuolella.
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Yhteisen pankkivalvontamekanismin organisatoriset valmistelut olivat tiiviisti kdynnissd koko
vuoden. EKP:n tyontekijét tekivit tutustumisvierailuja ja osallistuivat kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten tarjoamiin koulutuksiin.

Vuonna 2013 EKP:n palveluksessa oli erilaisin sopimuksin ! keskiméérin 1683 henked (kokoaikai-
siksi tyOpaikoiksi muutettuna), kun vastaava maird vuonna 2012 oli 1 615 henked. Vuoden 2013
lopussa EKP:n palveluksessa oli 1790 henked. Tarkempaa tietoa on liitetietojen kohdassa 30,
”Henkilostokulut”, ja vuosikertomuksen luvun 8 osassa 2, jossa my0s kerrotaan tarkemmin
henkildstéjohtamisesta.

SIJOITUSTOIMINTA

EKP:11d on Yhdysvaltain dollareista ja Japanin jeneistd koostuvan valuuttavarantosalkun ohella
euromddrdisid omien varojen sijoituksia. EKP:n eldkejérjestelmén varojen sijoituksia hoitaa ulko-
puolinen salkunhoitaja. Lisdksi EKP pitdéd rahapoliittisista syistd hallussaan arvopapereita, joita se
on hankkinut velkapaperiohjelmassa ja kahdessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa.

EKP:N RAHOITUSTILINPITO

EKPJ:n perussddnnon artiklan 26.2 nojalla EKP:n tilinpaétoksen laatii johtokunta EKP:n neuvoston
madrittimia periaatteita noudattaen.’

Laskentatoimen raportoinnin ja periaatteiden toimisto (hallinnon pédosastossa) vastaa EKP:n tilin-
padtoksen laatimisesta yhteistydssd muiden toimialojen kanssa. Se myos varmistaa, ettd tarvittavat
asiakirjat toimitetaan ajoissa tilintarkastajille ja paitoksentekoelimille.

Sisdisen tarkastuksen osasto tarjoaa riippumattomia ja tasapuolisia varmistus- ja neuvontapalveluja,
joiden tarkoituksena on parantaa EKP:n toimintoja. Osana toimintaansa se voi tehdd myos laskenta-
toimen raportointiprosesseja ja EKP:n tilinpdétosté koskevia siséisid tarkastuksia. Tarkastusraportit
sekd mahdolliset asianosaisille toimialoille esitetyt suositukset toimitetaan johtokunnalle.

EKP:n tasekomitea, joka koostuu markkinaoperaatioista, laskentatoimesta, riskienhallinnasta ja
budjetista vastaavien yksikdiden edustajista, seuraa ja arvioi sddnndllisesti tekijoitd, jotka saattaisi-
vat vaikuttaa EKP:n taseeseen ja tuloslaskelmaan. Se arvioi tilinpaatoksen ja siihen liittyvét asiakir-
jat, ennen kuin ne toimitetaan johtokunnan hyvaksyttaviksi.

EKP:n tilinpditoksen tarkastavat EKP:n neuvoston suosittelemat ja EU:n neuvoston hyvaksymét
ulkopuoliset tilintarkastajat. Tilintarkastajat tarkastavat EKP:n kirjanpidon ja tilit. Heilld on kay-
tettdvissddn kaikki tiedot EKP:n taloustoimista. Ulkopuolisten tilintarkastajien tehtdvand on antaa
lausunto siitd, antaako tilinpaétds oikeat ja riittdvit tiedot EKP:n taloudellisesta asemasta ja sen
toiminnan tuloksesta EKP:n neuvoston vahvistamien kirjanpitoperiaatteiden mukaisesti. Tilintar-
kastajat arvioivat tilinpddtoksen laadinnassa kéytettyjen sisdisen valvonnan menettelyjen tarkoi-
tuksenmukaisuuden. Tilintarkastuksessa arvioidaan myds noudatettujen kirjanpitoperiaatteiden ja
johtokunnan arvioiden asianmukaisuus.

1 Luku ei sisdlld palkattomalla vapaalla olevia. Luvussa ovat mukana vakituisesti tai maardaikaisella tai alle vuoden tydsopimuksella tyos-
kentelevit tyontekijét sekd EKP:n jatko-opiskelijaohjelman osallistujat, samoin kuin ditiyslomalla tai pitkdaikaisella sairauslomalla olevat

tyontekijat.
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Johtokunnan annettua hyvéksyntinsa tilinpddtds sekd ulkopuolisten tilintarkastajien lausunto ja
asiaan liittyvit asiakirjat annetaan tarkastuskomitean arvioitaviksi, ennen kuin tilinpaétos toimite-
taan EKP:n neuvoston hyvéksyttavaksi.

Johtokunta on pédttanyt, ettd vuodesta 2013 ldhtien EKP:n tilinpaétos hyvéksytidn aina helmikuun
toisessa EKP:n neuvoston kokouksessa ja julkaistaan vélittomasti sen jalkeen.

4  RISKIENHALLINTA

EKP altistuu toiminnassaan seké taloudellisille ettd operatiivisille riskeille. Riskienhallinta on vélt-
tdméaton osa sen toimintaa, eli riskejd maaritetddn, arvioidaan, minimoidaan ja seurataan jatkuvasti.

TALOUDELLISET RISKIT

EKP:n perustehtdvien hoidosta ja pddoman sijoittamisesta syntyy taloudellisia riskejd, kuten
luotto-, markkina- ja likviditeettiriskejd. Naitd riskejd liittyy etenkin 1) valuutta- ja kultavarantojen
hoitoon, 2) euroméiriisiin sijoituksiin ja 3) rahapoliittisista syistd hallussa pidettiviin arvopaperei-
hin. Sijoitusjakaumasta péétettdessé ja riskienhallintajérjestelyjéd toteutettaessa otetaan huomioon
eri sijoitussalkkujen ja riskipositioiden tarkoitusperit sekd péaatoksentekoelinten riskipreferenssit.
Varmistaakseen riskipreferenssien jatkuvan noudattamisen EKP seuraa riskeja séddnnollisesti seka
pyrkii mittaamaan ja tarvittaessa hillitsemién niité riskienhallintajérjestelyin ja tarkistamalla sijoi-
tusjakaumaa tasaisin viliajoin.

Taloudellisia riskejd voidaan mitata monin tavoin. EKP:ssé on kehitetty riskien arviointia varten
omia menetelmid, jotka perustuvat markkina- ja luottoriskien yhteissimulointiin. Riskien mittaami-
sessa kéytettdvien mallien taustalla olevat késitteet, tekniikat ja oletukset perustuvat markkinoilla
vallitsevaan kaytantoon.> EKP pyrkii saamaan kattavan kuvan mahdollisista riskeisté, niiden erilai-
sista esiintymistiheyksistd ja vakavuusasteista, joten silld on kaytossd kahdentyyppiset tilastolliset
mittarit: Value at Risk -luku (VaR) ja riskitapahtuman keskiméérdinen tappio (expected shortfall),
jotka médritetddn useammilla eri luottamustasoilla.* Tilastollisia riskiarvioita tdydennetddn lisdksi
herkkyys- ja skenaarioanalyyseilla, joiden avulla riskeistd saadaan kattavampi kisitys.

EKP:n rahoitussaamisille laskettu VaR-luku 95 prosentin luottamustasolla ja vuoden ajanjaksolla
oli 8,6 miljardia euroa 31.12.2013 (10,5 miljardia euroa 31.12.2012), eli riskit arvioitiin aiempaa
vihdisemmiksi.’

3 Maksukyvyttomyysriski ja luottoluokituksen heikkenemisen riski on johdettu suurten luottoluokituslaitosten julkaisemien tutkimusten
pohjalta. Volatiliteettia, korrelaatioita ynnd muita yhteneviisyyksid luotto- ja markkinariskien kehityksen vililli on mallinnettu useita
riskitekijoité sisdltavien kopulafunktioiden avulla, ja kalibroinnissa on nojauduttu pitkén aikavilin aineistosta saatuihin tietoihin.

4 Value at Risk -luku kertoo, miten suuret tappiot sijoitussalkusta voi enintdén aiheutua tietyn tilastollisen mallin mukaan tietylld todenna-
koisyydelld (eli luottamustasolla) ja ajanjaksolla. Riskitapahtuman keskiméaérdinen tappio puolestaan on helposti tulkittava riskimittari,
joka kertoo todennékoisyyspainotetun keskiméaérdisen tappion huonoimmassa mahdollisessa tapauksessa eli VaR-luvun mukaisten enim-
madistappioiden ylittyesséd. Néin ollen se tuottaa VaR-lukua suuremman riskiarvion samalla ajanjaksolla ja todennékoisyydelld. Tappioilla
tarkoitetaan tdssd eroa ajanjakson alussa taseeseen kirjatun EKP:n sijoitussalkkujen nettoarvon ja niiden ajanjakson lopun simuloidun
arvon valilla.

5 Téssé johdon raportissa esitettyjé riskiarvioita laadittaessa riskit 31.12.2012 ja 31.12.2013 on arvioitu johdonmukaisesti samoja menetel-
mid, oletuksia ja syoteparametreja kiyttden. EKP:n vuoden 2012 vuosikertomuksen ja timén vuosikertomuksen viliset erot riskiarvioissa
31.12.2012 johtuvat menetelmien kehittymisesta.
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LUOTTORISKI®

EKP:n riskienhallinnassa luottoriskeihin (eli maksukyvyttomyysriskiin ja Iuottoluokituksen heik-
kenemisen riskiin) varaudutaan péddasiassa asettamalla riskipositioille limiitteja sekd kayttamalla
vakuuksiin liittyvié teknisid ratkaisuja tietyntyyppisissé luotto-operaatioissa. Erityyppisissd operaa-
tioissa riskeille altistumista rajoitetaan eri tavoin sen mukaan, millaisiin rahapoliittisiin tai sijoitus-
tavoitteisiin salkkujen avulla pyritdan.

EKP:n valuuttavarantoon kohdistuu sekéd vastapuolen/liikkeeseenlaskijan maksukyvyttomyyteen
ettd luottoluokituksen heikkenemiseen liittyvii riskeja. Molemmat riskit ovat kuitenkin hyvin pie-
nid, silld varantoja pidetdédn pddasiassa mahdollisia valuuttainterventioita varten eli sijoituskohteilla
on hyvé luottoluokitus.

EKP:n kultavarantoon ei liity luottoriskia, silld kultaa ei lainata ulkopuolisille.

Euromaéiriisen sijoitussalkun tarkoitus on tuottaa tuloja EKP:n toimintakulujen kattamiseen ja ylla-
pitdd sijoituspddomaa. Salkun sijoitusjakaumaa ja riskienhallintaa suunniteltaessa tuottoon kiin-
nitetddn siis enemman huomiota kuin valuuttavarannon kohdalla. Luottoriski pidetddn kuitenkin
pienend.

EKP:n velkapaperiohjelmassa ja kahdessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa hankkimiin
arvopapereihin ei liity luottoluokituksen heikkenemisen riskid, silld niitd kohdellaan erdpdivaan
saakka hallussa pidettdvind arvopaperina eikd niité siis arvosteta markkinahintaan. Niihin voi kui-
tenkin liittyd luottoriskejd vastapuolen/liikkeeseenlaskijan maksukyvyttomyystapauksessa. Katet-
tujen joukkolainojen osto-ohjelmien salkuissa riski pidetdédn pienend sijoitusjakauman, riskilimiit-
tien ja kelpoisuusvaatimusten avulla, eli sijoitukset on hajautettu hyvin ja joukkolainoilla on hyva
luottoluokitus. Velkapaperiohjelman salkussa luottoriski maardytyy velkapaperiostojen maajakau-
man mukaan (maajakauma puolestaan maardytyy rahapoliittisin perustein). Luottoriski ei kuiten-
kaan ylitd EKP:n hyviksymaa riskitasoa.

MARKKINARISKI?
EKP:n varainhallinnan markkinariskit ovat yleensd joko valuutta- tai raaka-aineriskejd (kullan
hintariski).! EKP altistuu my6s korkoriskille.’

Valuuttariski ja raaka-aineriski

EKP:n valuutta- ja raaka-aineriskit liittyvét sen valuutta- ja kultavarantoon. Varantojen suuruuden
sekd valuuttakurssien ja kullan hinnan epavakauden vuoksi ndma riskit ovat keskeisid EKP:n talou-
dellisessa riskiprofiilissa.

EKP ei pyri poistamaan valuutta- ja raaka-aineriskid, silld kulta- ja valuuttavarannoilla on valuutta-
poliittista merkitysti (ks. vuosikertomuksen luvun 2 osa 1.3). Riskit pystytdan kuitenkin pitdméén
pienind hajauttamalla varantoja, joskin valuuttajakauma ja kullan osuus maédrdytyvit pddasiassa
mahdollisten interventiotarpeiden mukaan.

6 Luottoriski tarkoittaa riskid, ettéd sijoituksista koituu taloudellisia tappioita maksukyvyttdmyystapauksessa eli velallisen (vastapuolen tai
liikkeeseenlaskijan) ollessa kykenemiton maksamaan velkojaan ajoissa. Laajan médritelméan mukaan luottoriskiin sisiltyy myos luotto-
luokituksen heikkenemisen riski eli riski, etté sijoituksista koituu taloudellisia tappioita, kun omaisuuserid hinnoitellaan uudelleen niiden
luokituksen laskettua merkittavasti.

7 Markkinariski tarkoittaa riskid, ettd markkinahintojen ja korkojen muutoksista johtuvista sijoitusten arvonmuutoksista koituu taloudellisia
tappioita, joihin ei kuitenkaan liity luottovastuutapahtumaa.

8 Valuuttariski tarkoittaa riskid, ettd valuuttamaéraisistd sijoituksista koituu taloudellisia tappioita valuuttakurssien vaihtelun vuoksi. Raaka-
aineriski taas tarkoittaa riskid, ettd raaka-aineiden hallussapidosta koituu taloudellisia tappioita markkinahintojen vaihdellessa.

9 Korkoriski tarkoittaa riskid, ettd rahoitusinstrumenttien markkina-arvo laskee korkojen (tuottojen) epdsuotuisan kehityksen vuoksi.
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EKP:n riskiprofiilissa suurimmat riskit ovat valuutta- ja raaka-aineriskejd, jotka liittyvét kullan hin-
nan ja Yhdysvaltain dollarin kurssin vaihteluihin. Eurojérjestelmén sdéntdjen mukaan arvonmuu-
tostilien avulla voidaan kattaa kullan ja Yhdysvaltain dollarin hintakehitykseen liittyvié tappioita,
joita ei siten tarvitse kirjata EKP:n tuloslaskelmaan. Vuoden 2013 lopussa kullan arvonmuutostilin
koko oli 10,1 miljardia euroa (16,4 miljardia euroa vuonna 2012) ja dollarin arvonmuutostilin koko
1,7 miljardia euroa (3,3 miljardia euroa vuonna 2012).

EKP:n kultavarannon arvo laski jyrkédsti vuonna 2013. Laskun vaikutus katettiin kokonaan arvon-
muutostilin avulla. Kultavarannon markkina-arvon laskun my6td EKP:n valuutta- ja raaka-aineris-
kit ovat pienentyneet.

Korkoriski

Kahdessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa ja velkapaperiohjelmassa hankittuja arvopape-
reita kohdellaan erdpéivadn saakka hallussa pidettdvind arvopapereina, minka vuoksi niité ei arvos-
teta markkinahintaan eik& niihin liity korkoriskia.

EKP:n valuuttavaranto ja euromaérdisen sijoitussalkun varat on sen sijaan sijoitettu padasiassa kiin-
tedkorkoisiin arvopapereihin, jotka arvostetaan markkinahintaan ja joihin sen vuoksi liittyy kor-
koriski. Néihin salkkuihin liittyvid korkoriskejd hallitaan sijoitusjakauman ja markkinariskeille
asetettavien limiittien avulla. Néin varmistetaan, ettd markkinariski pysyy kunkin salkun riski- ja
tuottopreferenssien mukaisena. Néiden erilaisten preferenssien vuoksi modifioitu duraatio!® on
euromiirdisilld kiintedkorkoisilla salkuilla pitempi kuin valuuttamééraisilla.

EKP:hen kohdistuva korkoriski on pieni, ja se pysyi ldhes ennallaan vuonna 2013.

LIKVIDITEETTIRISKI "

EKP on keskuspankki, euro on térked varantovaluutta ja EKP:n tase on rakenteeltaan sellainen, ettd
ainoa EKP:hen kohdistuva merkittiava likviditeettiriski liittyy mahdollisuuteen, ettei se pysty reali-
soimaan omaisuuserid niiden markkina-arvoon riittdvén nopeasti. EKP:n sijoitussalkut ovat varsin
vakaat ja niilld on selkeit tavoitteet, joten likviditeettiriskejd aiheutuu 1dhinnd valuuttavarannoista,
silld valuuttamarkkinainterventioissa voidaan joutua realisoimaan suuria méarid valuuttamaaréisia
sijoituksia lyhyessa ajassa.

EKP:n valuuttavarantoon liittyvan likviditeettiriskin hallinnassa kéytetdén sijoitusjakaumaa ja
limiittej, joilla varmistetaan, ettd riittdvdn suuri osa EKP:n varannosta on sijoitettu helposti ja
nopeasti realisoitaviin omaisuuseriin, joiden myynti ei juuri vaikuta niiden hintaan.

EKP:n salkkujen likviditeettiriskiprofiilissa ei tapahtunut suuria muutoksia vuonna 2013.
OPERATIIVINEN RISKI

EKP:n operatiivinen riski tarkoittaa riskid, ettd inhimilliset tekijat 2, sisdisten hallinto- tai toiminta-
prosessien tai niiden taustalla olevien jérjestelmien toimimattomuus tai ulkoiset tapahtumat (kuten
luonnonkatastrofit tai hyokkéykset) vaikuttavat kielteisesti pankin taloudelliseen asemaan, toi-
mintaan tai maineeseen. Operatiivisten riskien hallintajarjestelyt kattavat kaikki EKP:n toiminnot,

10 Modifioitu duraatio kuvaa salkun arvon herkkyyttd samansuuruiselle korkotason muutokselle koko tuottokayralla.
11 EKP:n tapauksessa likviditeettiriski tarkoittaa mahdollisuutta, etté se ei kysynnén puutteessa pystyisi myymaéén omistuksiaan muuten kuin
merkittivasti alhaisemmalla myyntihinnalla.
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ja ne ovat tirked osa ohjaus- ja hallintoprosesseja. Operatiivisten riskien hallinnan tarkeimpéna
tavoitteena on varmistaa mahdollisimman hyvin, ettd EKP pystyy suorittamaan tehtdvénsé ja saa-
vuttamaan tavoitteensa, sekd suojata sen mainetta ja omaisuutta menetyksiltd, vadrinkaytoltd ja
vahingoilta.

Jokainen toimiala kartoittaa omat riskinsd. Operatiivisiin riskeihin liittyvissd asioissa toimialojen
tukena toimii operatiivisten riskien ja toiminnan jatkuvuuden hallintaryhmi. EKP:ssd on kartoitettu
mahdollisia riskien taustatekijoitéd sekd niistd mahdollisesti aiheutuvia tapahtumia ja vaikutuksia.
Riskit ovat jéarjestelméllisessd elinkaariseurannassa eli operatiivisia riskejd kartoitetaan ja analy-
soidaan, niihin reagoidaan, niisti raportoidaan ja niita tarkkaillaan jatkuvasti. EKP on my®s ottanut
kéyttoon riskitoleranssiperiaatteet, joissa médritelldéin, mihin pisteeseen saakka operatiivinen riski
on hyvéksyttavissa.

5 TALOUDELLISET RESURSSIT
PAAOMA

Kroatian liittyessd EU:hun 1.7.2013 kansallisten keskuspankkien osuuksia EKP:n pddomasta tar-
kistettiin ja EKP:n merkitty pddoma korotettiin 10 825 miljoonaan euroon.

Liséksi Kroatian keskuspankki osallistui EKP:n toimintakuluihin muiden euroalueen ulkopuolisten
kansallisten keskuspankkien tavoin maksamalla 3,75 % merkitseméstédn pddomasta. Kaiken kaik-
kiaan EKP:n maksettu pddoma kasvoi Kroatian EU-jdsenyyden my6td 7 653 miljoonaan euroon
1.7.2013 (7 650 miljoonaa euroa 30.6.2013).

Yksityiskohtaista tietoa ndistd muutoksista on liitetietojen kohdassa 16, ”Pddoma ja rahastot”.
VARAUS VALUUTTAKURSSI-, KORKO- JA LUOTTORISKIN SEKA KULLAN HINTARISKIN VARALTA

Suurin osa EKP:n saamisista ja veloista arvostetaan sdédnnollisin véliajoin arvostushetken markki-
nakurssien ja arvopaperien hintojen perusteella. EKP:n tulokseen vaikuttavat voimakkaasti valuut-
takurssiriskit ja vihdisemmassd mairin myos korkoriskit. Ndmai riskit liittyvit padasiassa siihen,
ettd EKP:114 on kultavaranto seké valuuttavaranto, johon kuuluu Yhdysvaltain dollareita ja Japanin
jenejd ja joka on sijoitettu etupdédssd korkoinstrumentteihin. Lisdksi EKP altistuu luottoriskille sijoi-
tustoimintansa ja rahapoliittisista syistd hankkimiensa arvopaperien vuoksi.

Néiden huomattavien riskien sekd arvonmuutostilien saldon vuoksi EKP:11d on varaus valuutta-
kurssi-, korko- ja luottoriskin sekd kullan hintariskin varalta. Varauksen suuruus ja tarve tarkis-
tetaan vuosittain. Tarkistuksessa otetaan huomioon lukuisia tekijoité, erityisesti hallussa olevien
riskipitoisten omaisuuserien maérd, toteutuneiden riskien méaéra kuluvana tilivuonna, tulevalle vuo-
delle arvioitu tulos sekéd riskipitoisten omaisuuserien arviointi Value at Risk -menetelmda (VaR)
kayttaen johdonmukaisesti pitemmaélld aikavélilla. Riskivarauksessa ja EKP:n yleisrahastossa ole-
vien varojen summa ei saa olla suurempi kuin euroalueen kansallisten keskuspankkien maksama
osuus EKP:n pddomasta.
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Valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskin sekd kullan hintariskin varalta tehty varaus oli 31.12.2012
suuruudeltaan 7 529 miljoonaa euroa. Ottaen huomioon riskiarviointinsa tulokset EKP:n neuvosto
paatti kasvattaa riskien varalta tehtyd varausta 7 530 miljoonaan euroon 31.12.2013. Varaus on
samansuuruinen kuin euroalueen kansallisten keskuspankkien maksama osuus EKP:n pddomasta
31.12.2013.

6 EKP:N TULOS 2013

EKP:n nettovoitto vuodelta 2013 oli 1 440 miljoonaa euroa (995 miljoonaa euroa'® vuonna 2012),
kun riskivaraukseen oli siirretty 0,4 miljoonaa euroa (1 166 miljoonaa euroa vuonna 2012). EKP:n
neuvosto paitti jattdd jakamatta voittoja 9,5 miljoonan euron arvosta edeltivdn vuoden voiton
mukautuksen vuoksi (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”"EKP:n eldkejérjestelmé, muut tyosuhteen
padttymisen jalkeen maksettavat etuudet sekd muut pitkdaikaisetuudet™) ja jakaa voitosta riski-
varaukseen tehdyn siirron jalkeen jaljelld olevat 1 430 miljoonaa euroa euroalueen kansallisten kes-
kuspankkien kesken.

Kuviossa 1 verrataan EKP:n tuloslaskelman erid vuosina 2013 ja 2012.

EKP:n tuloslaskelman erdt vuosina 2012 ja 2013
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Léhde: EKP.

13 Luku on muutettu tarkistettujen kirjanpitoperiaatteiden mukaiseksi (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta "EKP:n eldkejérjestelmd, muut tyo-
suhteen pédttymisen jélkeen maksettavat etuudet sekd muut pitkdaikaisetuudet™).
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Vuonna 2013 korkokate oli 2 005 miljoonaa euroa (2 289 miljoonaa euroa vuonna 2012). Kor-
kokatteen pieneneminen johtui pidasiassa siitéd, ettd a) EKP:n osuudelle liikkeessd olevista euro-
seteleistd kertyneet korkotuotot supistuivat ja b) velkapaperiohjelmassa ja kahdessa katettujen
joukkolainojen osto-ohjelmassa hankituista arvopapereista kertyneet korkotuotot véhenivat. Kor-
kokatteen pienenemistd hillitsi EKP:lle siirrettyihin valuuttavarantosaamisiin liittyvistd euroalueen
kansallisten keskuspankkien saamisista johtuvien korkomenojen pieneneminen.

Rahoitustoiminnan realisoituneet nettovoitot pienenivit 52 miljoonaan euroon vuonna 2013
(319 miljoonaa euroa vuonna 2012) padasiassa siksi, ettd Yhdysvaltain dollarin méérdisesta sal-
kusta saadut realisoituneet voitot pieneniviét.

EKP:n Yhdysvaltain dollarin méérdisessé sijoitussalkussa olevien omaisuuserien yhteenlaskettu
markkina-arvo laski vuonna 2013, joten arvonalennuksia kirjattiin 115 miljoonaa euroa eli huomat-
tavasti enemmaén kuin vuonna 2012 (4 miljoonaa euroa).

Realisoitumattomia valuuttakurssivoittoja oli 31.12.2012 yhteensd 6 053 miljoonaa euroa ja kul-
lan hinnan muutoksista aiheutuneita realisoitumattomia voittoja 16 434 miljoonaa euroa. Valuut-
takurssivoittoja aiheutui tuolloin pédasiassa Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin médirdisesta
valuuttavarannosta. Vuonna 2013 euro vahvistui Japanin jeniin ja Yhdysvaltain dollariin ndhden,
minkd vuoksi realisoitumattomat valuuttakurssivoitot pienenivit 2 540 miljoonaan euroon. Kul-
lan hinta laski, joten kullan hinnan muutoksista aiheutuneet realisoitumattomat voitot pienenivét
10 139 miljoonaan euroon. Mairét kirjattiin eurojérjestelmin kirjanpitoperiaatteiden mukaisesti
arvonmuutostilille.

EKP:n hallinnolliset kulut (poistot mukaan luettuina) olivat 527 miljoonaa euroa vuonna 2013

(464 miljoonaa euroa vuonna 2012). Erdén ei kirjattu aktivoituja EKP:n uusien toimitilojen raken-
tamiseen liittyvid kuluja.
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TASE 31.12.2013

VASTAAVAA LIITETIETOJEN
KOHTA NRO
Kulta ja kultasaamiset 1
Valuuttamiiriiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta
Saamiset IMF:Ita 2.1
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja
muut valuuttamaéraiset saamiset 2.2
Valuuttaméiriiset saamiset euroalueelta 2.2
Euromiiriiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta 3
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset
ja lainat 3.1
Muut euroméiriiset saamiset euroalueen
luottolaitoksilta 4
Euromiiiriiset arvopaperit euroalueelta 5
Rahapoliittisista syistd hallussa pidettévat
arvopaperit 5.1
Eurojirjestelmin sisiiset saamiset 6
Saamiset euroseteleiden kohdistamisesta
eurojarjestelmassa 6.1
Muut saamiset eurojarjestelman sisélla
(netto) 12.2
Muut saamiset 7
Aineellinen ja aineeton kédyttdomaisuus 7.1
Muu rahoitusomaisuus 7.2
Taseen ulkopuolisten erien arvostuserot 7.3
Siirtosaamiset ja maksetut ennakot 7.4
Muut 7.5

Vastaavaa yhteensi
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2013

14 063 991 807

627 152 259

38 764 255 039
39 391 407 298

1270 792 764

535000 000

9 487

18 159 937 704

76 495 146 585

0
76 495 146 585

971 175790
20 466 245 900
104 707 529
977 552 068
1739 308 724
24 258 990 011

174 175 275 656

2012

20 359 049 520

653250 711

40 669 958 425
41 323 209 136

2 838176 026

5000

22 055 516 689

73 007 429 075

24 673 515 571
97 680 944 646

638 474 832
19 099 638 796
207 025 391

1 660 056 235
1430315 885
23 035 511 139

207 292 412 156



VASTATTAVAA

LITETIETOJEN

KOHTA NRO

Liikkeessi olevat setelit 8
Euromiiiriiset velat euroalueelle

Muut velat 9.1
Euroméiiriiset velat euroalueen
ulkopuolelle 10
Valuuttamiaériiset velat euroalueen
ulkopuolelle 11

Talletukset ja muut velat 11.1
Eurojirjestelmén sisiiset velat 12

Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat erat 12.1

Muut velat eurojarjestelmén sisalla

(netto) 12.2
Muut velat 13

Taseen ulkopuolisten erien arvostuserot 13.1

Siirtovelat ja saadut ennakot 13.2

Muut 13.3
Varaukset 14
Arvonmuutostilit 15
Péaiioma ja rahastot 16

Pddoma 16.1

Tilikauden voitto

Vastattavaa yhteensi

2013

76 495 146 585

1054 000 000

24765 513 795

18 478 777

40 309 644 425

119 857 494
40 429 501 919

185 010 549
370 542 207

786 331 706
1 341 884 462

7 619 546 534

13 358 190 073

7 653 244 411

1439769 100

174 175 275 656

2012

73 007 429 075

1024 000 000

50 887 527 294

40 307 572 893

0
40 307 572 893

585953 062
975 648 659

928 422 271
2490 023 992

7 595 452 415

23 334 941 183

7 650 458 669

995 006 635

207 292 412 156
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TULOSLASKELMA VUODELTA 2013

LIITETIETOJEN 2013 2012

KOHTA NRO € €

Korkotuotot valuuttavarannosta 24.1 187 279 973 228 883 700
Korkotuotot euroseteleiden

kohdistamisesta eurojérjestelmassa 24.2 406 310 130 633 084 427

Muut korkotuotot 24.4 6477 297 658 10917 006 128

Korkotuotot 7070887 761 11778974255

Valuuttavarantojen siirtoihin liittyva
kansallisten keskuspankkien saamisten

korko 243 (192248 631) (306 925 375)
Muut korkokulut 244 (4873777652) (9 182 641 280)
Korkokulut (5066 026 283) (9 489 566 655)

Korkokate 24 2004 861478 2289 407 600

Rahoitustoiminnan realisoituneet voitot/

tappiot 25 52 122 402 318 835 838
Rahoitusomaisuuden ja
arvopaperipositioiden arvonalennukset 26 (114 607 365) (4 180 784)

Siirto varauksista/varauksiin
valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskin

seka kullan hintariskin varalta (386 953) (1 166 175 000)
Rahoituskate (62 871 916) (851 519 946)
Nettokulut toimitusmaksuista ja
palkkioista 27 (2126 773) (2127 108)
Tuotot kantaosakkeista ja voitto-
osuuksista 28 1168 907 1188176
Muut tuotot 29 26 107 807 21938 157
Tuotot yhteensi 1967 139 503 1 458 886 879

Henkilostokulut 30 (240 523 980) (222 374 856)

Hallinnolliset kulut 31 (260 070 567) (220422 011)

Poistot aineellisesta ja aineettomasta

kayttdomaisuudesta (18 581 856) (12 918 830)

Seteleiden tuotanto 32 (8 194 000) (8 164 547)
Tilikauden voitto 1 439769 100 995 006 635

Frankfurt am Mainissa 11.2.2014

EUROOPAN KESKUSPANKKI

Mario Draghi
Pddjohtaja
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KIRJANPITOPERIAATTEET!

TILINPAATOKSEN MUOTO JA ESITYSTAPA

EKP:n tilinpadtoksen tarkoituksena on antaa riittdvit tiedot EKP:n taloudellisesta tilasta ja sen
toiminnan tuloksista. Tilinpditostd laadittaessa on noudatettu seuraavassa selostettavia kirjan-
pitoperiaatteita?, joiden EKP:n neuvosto on katsonut olevan keskuspankin toiminnan kannalta
tarkoituksenmukaisia.

KIRJANPITOPERIAATTEET

Tilinpaétosta laadittaecssa on noudatettu seuraavia periaatteita: todellisen taloudellisen tilanteen
kuvaaminen avoimesti, varovaisuus, tilinpaétoksen jélkeisten tapahtumien huomioon ottaminen,
olennaisuus, suoriteperiaate, toiminnan jatkuvuus, johdonmukaisuus ja vertailtavuus.

SAAMISTEN JA VELKOJEN KIRJAAMINEN

Saamiset ja velat kirjataan taseeseen vain, jos niihin tulevaisuudessa liittyvén taloudellisen edun
voidaan odottaa todenndkoisesti tulevan EKP:lle tai poistuvan EKP:1t4, jos niihin liittyvét riskit ja
edut ovat oleellisilta osiltaan siirtyneet EKP:lle ja jos saamisen hinta tai arvo EKP:lle tai velvoit-
teen suuruus voidaan mitata luotettavasti.

KIRJAAMISPERUSTE

Liiketapahtumat kirjataan taseeseen hankintahintaan. Jélkimarkkinakelpoiset arvopaperit (paitsi
erdpdivadn saakka hallussa pidettdvit arvopaperit), kulta ja kaikki muut valuuttamaéréiset tase-erét
ja taseen ulkopuoliset erét arvostetaan markkinahintaan. Rahoitusomaisuuteen ja velkoihin liittyvit
tapahtumat kirjataan taseeseen tapahtuman arvopéivéna.

Valuuttaméiriisiin rahoitusinstrumentteihin (arvopaperien avistakauppaa lukuun ottamatta) liitty-
vt liiketoimet kirjataan taseen ulkopuolisille tileille kaupantekopéivdand. Maksun suorituspdivana
taseen ulkopuoliset kirjaukset peruutetaan ja liiketoimet kirjataan tasetileille. Valuutan ostot ja
myynnit vaikuttavat nettovaluuttapositioon kaupantekopdivéind, ja nettomyynneistd realisoitunut
tulos lasketaan kaupantekopéivini. Valuuttaméériisiin rahoitusinstrumentteihin liittyvé korkosaa-
minen ja -velka, preemio ja diskontto lasketaan ja kirjataan péivittdin, ja kaikki edelld mainitut
jaksotukset vaikuttavat valuuttapositioon paivittdin.

KULTA JA VALUUTTAMAARAISET ERAT

Valuuttaméairdiset saamiset ja velat on tilinpditdksessd muunnettu euroiksi kdyttden tilinpaatds-
paivén kursseja. Tuotot ja kulut on muunnettu euroiksi kirjauspéivan kurssiin. Valuuttaméariisten
tase-erien ja taseen ulkopuolisten erien arvostus on tehty valuuttakohtaisesti.

Valuuttaméairdisten saamisten ja velkojen arvostus markkinahintaan késitelldén erillddn valuuttojen
markkinakurssiarvostuksesta.

1 EKP:n kirjanpitoperiaatteet on médritelty yksityiskohtaisesti 11.11.2010 tehdyssé paatoksessa EKP/2010/21 (EUVL L 35,9.2.2011, s. 1),
sellaisena kuin se on muutettuna.
2 Kirjanpitoperiaatteet noudattavat EKPJ:n perussaannon artiklaa 26.4, jossa edellytetddn, ettd eurojarjestelmén liiketapahtumien kirjaami-

sessa ja raportoimisessa sovelletaan yhdenmukaistettuja sdantoja.
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Kulta on arvostettu vuoden lopun markkinahintaan. Hinta- ja kurssimuutoksista johtuvat kullan
arvostuserot on késitelty yhtend eréni. Kulta on arvostettu kultaunssin euromiérdiseen hintaan,
joka on johdettu vuoden 2013 arvostuksessa euron dollarikurssista 31.12.2013.

Erityinen nosto-oikeus (SDR) maédritellddn valuuttakorin perusteella. EKP:n vuoden vaihteen
(31.12.2013) SDR-saldon arvostuksessa kéytettiin neljan tirkeimmin valuutan (Yhdysvaltain
dollari, euro, Japanin jeni, Englannin punta) muodostaman valuuttakorin painotettua euroarvoa.

ARVOPAPERIT

Jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit (paitsi erdpdivddn saakka hallussa pidettdvét arvopaperit)
ja vastaavat saamiset on arvostettu arvopaperikohtaisesti joko tilinpdatospaivan markkinoiden
keskihinnan tai tilinpaétospdivan tuottokdyrén perusteella. Vuoden 2013 arvostuksessa on kéytetty
markkinoiden keskihintaa 30.12.2013.

Kaikki erdpdivddn saakka hallussa pidettdavét jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit ja epélikvidit
kantaosakkeet on arvostettu hankintahintaan védhennettynd mahdollisella arvon alentumisella.

TULOSLASKELMAAN KIRJAAMISEN PERIAATTEET

Tuotot ja kulut kirjataan suoriteperiaatteella.® Valuuttojen, kullan ja arvopaperien myynnista
johtuneet realisoituneet voitot ja tappiot kirjataan tuloslaskelmaan. Téllaiset realisoituneet voitot ja
tappiot lasketaan tase-erittdin keskihinnan menetelmalla.

Realisoitumattomia voittoja ei kirjata tuotoiksi, vaan ne siirretdén suoraan taseen arvonmuutostilille.

Realisoitumattomat tappiot kirjataan tuloslaskelmaan, jos ne vuoden lopussa ylittdvét aiemmat
vastaavalle arvonmuutostilille kirjatut arvostusvoitot. Tiettyyn arvopaperiin, valuuttaan tai kultaan
liittyvié realisoitumattomia tappioita ei voi kattaa toisiin arvopapereihin, valuuttoihin tai kultaan
liittyvilld realisoitumattomilla voitoilla. Kun erdsti kirjataan tuloslaskelmaan realisoitumattomia
tappioita, erdn keskihinta muutetaan samaksi kuin vuoden lopun valuuttakurssi tai markkinahinta.
Tuloslaskelmaan vuoden lopussa kirjattavat koronvaihtosopimuksiin liittyvét realisoitumattomat
tappiot jaksotetaan seuraaville vuosille.

Arvon alentumisesta aiheutuneet tappiot kirjataan tuloslaskelmaan, eikd niitd peruta seuraavina
vuosina, paitsi jos arvo alkaa nousta ja arvonnousu voidaan yhdistdd johonkin arvon alentumisen
kirjaamisen jélkeiseen selkedédn tapahtumaan.

Arvopaperien (ml. erdpdivddn saakka hallussa pidettidvat arvopaperit) hankinnan yhteydessi
syntyvit preemiot ja diskontot lasketaan ja kirjataan korkokatteeseen ja jaksotetaan arvopaperien
jéljelld olevalle juoksuajalle.

KAANTEISOPERAATIOT

Kainteisoperaatiot ovat operaatioita, joissa EKP ostaa tai myy arvopapereita takaisinostosopimuk-
sen perusteella, tai luotto-operaatioita vakuutta vastaan.

3 Hallinnollisten siirtyvien erien ja varauksien kirjaamisessa sovelletaan 100 000 euron alarajaa.
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Reposopimuksella arvopaperit myyddan kiteistd vastaan ja samanaikaisesti sovitaan ndiden arvo-
paperien takaisinostosta tiettyyn hintaan ennalta maérdttynd pdivand. Reposopimukset kirjataan
taseen vastattavaa-puolelle vakuudellisina luottoina. Reposopimuksilla myydyt arvopaperit pysyvit
EKP:n taseessa.

Kainteiselld reposopimuksella arvopaperit ostetaan kiteistd vastaan ja samanaikaisesti sovitaan
ndiden arvopaperien takaisinmyynnistd tiettyyn hintaan ennalta maérittynd pdivdnd. Kéénteiset
reposopimukset kirjataan taseen vastaavaa-puolelle vakuudellisina talletuksina, mutta niité ei sisil-
lytetd EKP:n hallussa oleviin arvopapereihin.

Automaattiseen arvopapereiden lainausohjelmaan liittyvit kdénteisoperaatiot (my0ds arvopaperilai-
naukset) kirjataan taseeseen vaikuttavina vain silloin, kun kyseessd ovat tapahtumat, joissa EKP:lle
annetaan vakuus kiteisend rahana. Vuonna 2013 EKP ei saanut vakuuksia kéteisend rahana ndiden
operaatioiden yhteydessa.

TASEEN ULKOPUOLISET ERAT

Valuuttainstrumentit eli valuuttatermiinit, valuutanvaihtosopimusten termiinipdit ja muut instru-
mentit, joihin liittyy valuutanvaihto tulevaisuudessa, luetaan nettovaluuttapositioon valuuttakurssi-
voittoja ja -tappioita laskettaessa.

Korkoinstrumentit arvostetaan tase-erittdin. Avoimien korkofutuurisopimusten piivittdiset arvon-
muutokset kirjataan tuloslaskelmaan. Arvopaperien termiinikauppojen ja koronvaihtosopimusten
arvostus perustuu yleisesti hyviksyttyihin arvostusmenetelmiin, joissa kéytetddn saatavissa olevia
markkinahintoja ja -korkoja seka diskonttotekijoitd maksun suorituspdivéstd arvostuspdivaan.

TILINPAATOKSEN JALKEISET TAPAHTUMAT

Saamiset ja velat tulee péivittad, mikali kdy ilmi tilinpdatospaivan jalkeen mutta ennen péivaa, jol-
loin johtokunta antaa luvan toimittaa tilinpddtoksen EKP:n neuvoston hyvéksyttaviksi, ettd jokin
tapahtuma vaikuttaa olennaisesti saamisten ja velkojen arvoon tilinpdatospaivéana.

Merkittavat tilinpadtdksen jilkeiset tapahtumat, jotka eivit vaikuta saamisten ja velkojen arvoon
tilinpaatospaivéni, esitetdlin taseen liitetiedoissa.

EKP):N/EUROJARJESTELMAN SISAISET SAAMISET

EKPJ:n sisdisid saamisia ja velkoja aiheutuu pddasiassa EU-maasta toiseen suoritettavista euromaa-
rdisistd maksuista, joiden katteensiirto suoritetaan keskuspankkirahassa. Maksujen alullepanijat
ovat useimmiten yksityisen sektorin toimijoita (luottolaitoksia, yrityksid ja yksityishenkil6itd), ja
katteensiirto suoritetaan TARGET2-jérjestelméssa eli Euroopan laajuisessa automatisoidussa reaa-
liaikaisessa bruttomaksujirjestelmissid (Trans-European Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer). Maksuista syntyy kahdenviélisid saamisia ja velkoja EU:n keskuspankkien toisil-
leen pitdmilla TARGET2-tileilld. Nama kahdenvéliset saamiset ja velat nettoutetaan paivittdin niin,
ettd EKP asettuu tapahtumassa kummankin osapuolen vastapuoleksi. Tamén jilkeen kullekin kan-
salliselle keskuspankille jda vain nettopositio EKP:hen ndhden. Tdmi EKP:n kirjanpidossa oleva
positio on kunkin kansallisen keskuspankin nettosaaminen tai -velka EKPJ:hin ndhden. TARGET2-
jérjestelméddn liittyvit euroalueen kansallisten keskuspankkien EKP:hen kohdistuvat saamiset ja
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velat sekd muut eurojérjestelmén sisdiset euromiirdiset saamiset ja velat (kuten ennakkovoitonjako
kansallisille keskuspankeille) esitetddn EKP:n taseessa yhtend nettomédrdisend saamisena tai vel-
kana erdssd “"Muut saamiset/velat eurojirjestelmén sisilld (netto)”. Euroalueen ulkopuolisten EU-
maiden kansallisten keskuspankkien EKP:hen kohdistuvat, TARGET2-jérjestelmdén osallistumi-
seen* liittyvit saamiset ja velat esitetédédn erdssd "Euromaéréiset velat euroalueen ulkopuolelle”.

Euroseteleiden kohdistamisesta eurojarjestelmassé syntyvé nettosaaminen esitetddn yhtend omaisuus-
erdnd erdssd ”Saamiset euroseteleiden kohdistamisesta eurojérjestelmassd” (ks. kirjanpitoperiaattei-
den kohta “Liikkeessi olevat setelit”).

Eurojdrjestelmdén liittyvien keskuspankkien valuuttavarantojen siirrosta EKP:lle syntyneet euro-
jérjestelmén sisdiset velat ovat euromaérdisié, ja ne esitetddn erdssd ~Valuuttavarantojen siirtoja
vastaavat erit”.

KAYTTOOMAISUUDEN KASITTELY

Aineellinen ja aineeton kdyttdomaisuus (paitsi maa-alueet ja taideteokset) arvostetaan hankintahin-
taan vdhennettynd poistoilla. Poistot on laskettu tasapoistomenetelmailld. Tasapoistot tehddan kayt-
tdomaisuuden odotettuna kéyttdaikana siten, ettd poistojen kirjaus alkaa omaisuuden kéyttdonottoa
seuraavan vuosineljanneksen alusta. Arvioidut kéyttdajat ovat seuraavat:

ATK-laitteet ja ohjelmistot sekd moottoriajoneuvot 4 vuotta
Koneet 4 tai 10 vuotta
Kalusteet ja rakennelmat 10 vuotta

EKP:n nykyisiin, vuokrattuihin toimitiloihin liittyvien aktivoitujen perusparannuskustannusten
poistoaikaa on muutettu niin, ettd siind otetaan huomioon tdmin kayttdomaisuuden odotettuun
kayttoaikaan vaikuttavat tapahtumat. Maa-alueet ja taideteokset arvostetaan hankintahintaan.

Kéyttdomaisuus, jonka hankintahinta on alle 10 000 euroa, kirjataan kuluksi hankintavuonna.

Rakenteilla tai valmisteilla oleva poistokelpoinen kdyttdomaisuus kirjataan erdédn “Rakenteilla
oleva omaisuus”, ja se siirretddn muihin kdyttdomaisuuseriin sitten, kun omaisuus on kaytettavissa.
EKP:n uusiin toimitiloihin liittyvét kustannukset kirjataan taseeseen kunkin kayttdomaisuuserén
alle, ja omaisuuserét poistetaan niiden arvioidun kéyttdajan mukaan.

EKP:N ELAKEJARJESTELMA, MUUT TYOSUHTEEN PAATTYMISEN JALKEEN MAKSETTAVAT ETUUDET SEKA
MUUT PITKAAIKAISETUUDET

EKP:114 on tyontekijdilleen ja johtokuntansa jasenille omat etuuspohjaiset eldkejérjestelmat.

Tyontekijoiden eldkejirjestelman varat on sijoitettu pitkdn koron etuusrahastoon. Eldkejérjestelmén
etuuspohjainen osa muodostuu pakollisista eldkemaksuista (tyontekijan osuus 6 % peruspalkasta
ja tyonantajan osuus 18 %). Jarjestelméssd on lisdksi maksuperusteinen osa, jossa tyontekijét voi-
vat keritd lisdeldkettd maksamalla vapaachtoisia elakemaksuja.’ Lisdeldke médraytyy maksettujen
vapaachtoisten eldkemaksujen ja niiden sijoittamisesta kertyneiden tuottojen perusteella.

4 Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kansallisista keskuspankeista TARGET2-jdrjestelméan osallistuivat 31.12.2013 Bulgarian, Tanskan,
Latvian, Liettuan, Puolan ja Romanian keskuspankit.

5 Vapaachtoisten eldkemaksujen pohjalta kertyneet varat voidaan kayttda eldkkeelle jadnnin yhteydessa elakkeen lisdnd, joka siitd alkaen
luetaan etuuspohjaiseen elikevelvoitteeseen.
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EKP:n johtokunnan jésenten tydsuhteen pdittymisen jilkeisiin etuuksiin ja muihin pitkdaikais-
etuuksiin liittyvét jarjestelyt ovat rahastoimattomia. Eldkkeitd lukuun ottamatta myds tyontekijoi-
den tyGsuhteen paattymisen jalkeisiin etuuksiin ja muihin pitkdaikaisetuuksiin liittyvit jérjestelyt
ovat rahastoimattomia.

Muutos kirjanpitoperiaatteisiin

Ennen vuotta 2013 EKP noudatti tyosuhteen péaattymisen jalkeen maksettaviin etuuksiin liittyvien
vakuutusmatemaattisten voittojen ja tappioiden kirjaamisessa tyosuhde-etuuksia koskevan kansain-
vilisen tilinpdétosstandardin (IAS 19) mukaista ns. 10 prosentin sédéntdd. Nettomaérdiset kumulatii-
viset realisoitumattomat tydsuhteen paittymisen jélkeisiin etuuksiin liittyvit vakuutusmatemaattiset
voitot ja tappiot kirjattiin tuloslaskelmaan jaksotettuna eldkejérjestelméén kuuluvien tyontekijoiden
keskimadirdiselle jéljelld olevalle palvelusajalle siltd osin kuin ne ylittivdt suuremman seuraavista:
10 % etuuspohjaisen jérjestelmén eldkevelvoitteen nykyarvosta tai 10 % etuuspohjaisen jarjestel-
mén eldkevelvoitetta vastaavien eldkerahaston varojen kdyvéstd arvosta. Liséksi etuuspohjaisen jar-
jestelmédn eldkevelvoitetta vastaavien eldkerahaston varojen tuotot laskettiin odotettujen tuottojen
pohjalta ja kirjattiin tuloslaskelmaan.

IAS 19 -standardiin tehtyjen muutosten my6td 10 prosentin sdéntdd ei voida endd soveltaa, joten
EKP péaatti vuonna 2013, ettd a) tyosuhteen pédattymisen jilkeen maksettavista etuuksista syntyvéin
etuuspohjaisen nettovelan uudelleen maérittdmisestd® johtuvat erét kirjataan kokonaisuudessaan
taseen erdén ”Arvonmuutostilit” ja b) eldkejérjestelmén varoille kertyvian koron laskennassa kayte-
tdan diskonttokorkoa. Niin ollen taseen erddn ”Arvonmuutostilit” on sisillytetty 146 603 113 euroa
aiemmin kirjaamattomia vakuutusmatemaattisia tappioita vuoden 2012 lopulta. Sdédntdmuutosta on
sovellettu takautuvasti, joten vuoden 2012 vertailulukuja on tarkistettu seuraavasti:

Vuonna 2012 Muutos Muutettu luku
ilmoitettu luku
€ € €

Vastaavaa
Muut saamiset — muut 1423 836 885 6479 000 1430315 885
Muutos yhteensa 6479 000
Vastattavaa
Muut velat — muut 781 819 158 146 603 113 928 422 271
Arvonmuutostilit 23 472 041 296 (137 100 113) 23334 941 183
Tilikauden voitto 998 030 635 (3 024 000) 995 006 635
Muutos yhteensa 6479 000

Tuloslaskelmassa otettiin takautuvasti huomioon a) diskonttokoron kéyttdé etuuspohjaisen jérjes-
telmén eldkevelvoitetta vastaaville eldkerahaston varoille kertyvén koron laskennassa ja b) aiem-
min jaksotettujen vakuutusmatemaattisten voittojen ja tappioiden kirjaaminen erddn “Arvon-
muutostilit”. Tuloslaskelmaan tilikaudelta 2012 ja sitd edeltdneiltd tilikausilta tehty yhteensd
6 479 000 euron suuruinen viahennys nékyy taseen erdssd "Muut saamiset”. Tilikauden 2012 voitto
pieneni 3 024 000 eurolla.’

Tuloslaskelman kumulatiivisen muutoksen (9 503 000 euroa) ja vakuutusmatemaattisten tap-
pioiden kirjaamisen (146 603 113 euroa) vaikutuksesta arvonmuutostilien nettosaldo pieneni
137 100 113 eurolla.

6 Kiyttoon otetut uudet kisitteet selitetéddn jaljempana.
7  Muutos nikyy tuloslaskelman erédssd “Henkilostokulut”.
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EKP:n neuvosto on péittinyt, ettd kumulatiivinen 9 503 000 euron muutos katetaan vahentamalla
kansallisille keskuspankeille jaettavasta vuoden 2013 nettovoitosta muutosta vastaava summa.

Lisdys erdssd "Muut velat” ja viahennys erdssd ”Arvonmuutostilit” johtuvat aiemmin kirjaamatto-
mien vakuutusmatemaattisten tappioiden kirjaamisesta ja etuuspohjaisen nettovelan kumulatiivi-
sesta uudelleen madrittdmisestd vuoden 2012 lopussa.

Uusien sddnt6jen myota on otettu kdyttoon seuraavat IAS 19 -standardin mukaiset kisitteet:

Etuuspohjainen nettovelka

Etuuspohjaisesta jarjestelystd kirjataan taseen vastattavaa-puolen erddn "Muut velat” eldkevel-
voitteen nykyarvo tasepdivand vidhennettynd eldkerahastossa velvoitteen kattamista varten olevien
varojen kayvélla arvolla.

Riippumattomat aktuaarit laskevat etuuspohjaisen jérjestelyn eldkevelvoitteen vuosittain kéyttden
ennakoituun etuusoikeusyksikkdon perustuvaa menetelmdd. Etuuspohjaisen jarjestelyn eldkevel-
voitteen nykyarvo médritetddn diskonttaamalla odotettavissa olevat tulevat kassavirrat. Diskont-
tokoron maarityksessd kdytetddn luottokelpoisten yritysten liikkeeseen laskemien, maturiteetiltaan
eldkevastuuta mahdollisimman hyvin vastaavien euroméariisten joukkovelkakirjalainojen markki-
natuottoa tasepaivana.

Vakuutusmatemaattisia voittoja ja tappioita voi aiheutua kokemusperéisistd tarkistuksista (jos
toteutunut kehitys poikkeaa aiemmista vakuutusmatemaattisista olettamuksista) tai muutoksista
vakuutusmatemaattisissa olettamuksissa.

Etuuspohjaiset nettomenot

Etuuspohjaiset nettomenot eritellddn tuloslaskelmaan kirjattaviin eriin sekd tyOsuhteen paitty-
misen jélkeisten etuuksien uudelleen méarittdmisestd johtuviin eriin, jotka kirjataan taseen erdén
” Arvonmuutostilit”.

Tuloslaskelmaan kuluksi kirjattava nettosumma siséltad seuraavat erét:

a) tilikauden tydsuoritukseen perustuvat menot tarkasteltavan vuoden kertyvisti etuuksista

b) etuuspohjaisen nettovelan diskonttokoron mukainen nettokorko

c) muiden pitkdaikaisetuuksien uudelleen méaérittdmisestd johtuvat erdt kokonaisuudessaan.

Etuuspohjaisen nettovelan uudelleen maarittamisesta johtuvat erat
Naihin eriin kuuluvat seuraavat erét:

a) etuuspohjaisen jarjestelyn eldkevelvoitteeseen liittyvit vakuutusmatemaattiset voitot ja tappiot

b) eldkerahaston varojen toteutunut tuotto lukuun ottamatta etuuspohjaisen nettovelan nettokorkoon
siséltyvid maaria

¢) omaisuuserdn enimmaismédrén vaikutuksen muutokset lukuun ottamatta etuuspohjaisen nettove-
lan nettokorkoon siséltyvid maaria.
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Tilinpdatokseen kirjattava vastuu mééritetddn riippumattomien aktuaarien vuosittain suorittaman
arvion perusteella.

LIIKKEESSA OLEVAT SETELIT

EKP ja euroalueen kansalliset keskuspankit, jotka yhdessd muodostavat eurojirjestelmén, laskevat
liikkeeseen euroseteleitd.® Liikkeessd olevien euroseteleiden kokonaisarvo kohdistetaan keskuspan-
keille kunkin kuukauden viimeisend pankkipdivina seteleiden jakoperusteen mukaisesti.’

EKP:n osuus liikkeessd olevien euroseteleiden kokonaisarvosta on 8 %, ja se sisdltyy taseen vas-
tattavaa-puolen erdén “Liikkeessd olevat setelit”. EKP:n osuutta liikkeeseen laskettujen eurose-
teleiden kokonaismdérdstd vastaavat sen saamiset kansallisilta keskuspankeilta. Naméa korolliset
saamiset'® esitetddn “Eurojirjestelmén sisdiset saamiset” -erdn alaerdssd ”Saamiset euroseteleiden
kohdistamisesta eurojarjestelmissd” (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta “EKPJ:n/eurojérjestelmén
sisdiset saamiset”). Naille saamisille kertyvéd korko esitetddn tuloslaskelman erdssid ”Korkotuotot
euroseteleiden kohdistamisesta eurojarjestelmassa”.

ENNAKKOVOITONJAKO

EKP:n liikkeeseen lasketuista euroseteleistd sekéd velkapaperiohjelmassa ostetuista arvopapereista
saama tulo kirjataan euroalueen kansallisille keskuspankeille sini tilivuonna, jona se on kertynyt.
EKP jakaa tulon ennakkovoitonjakona seuraavan vuoden tammikuussa, ellei EKP:n neuvosto pédita
toisin.!! Tulo jactaan kokonaisuudessaan, ellei EKP:n nettovoitto ole pienempi kuin sen liikkee-
seen lasketuista euroseteleistd ja velkapaperiohjelmassa ostetuista arvopapereista saama tulo ja ellei
EKP:n neuvosto paéta siirtdd varoja varaukseen valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskin seké kullan
hintariskin varalta. EKP:n neuvosto voi my0s paattida kayttdd osan litkkeeseen lasketuista eurose-
teleistd saadusta tulosta euroseteleiden painamiseen ja késittelyyn liittyvien kulujen kattamiseen.

MUUT SEIKAT

Ottaen huomioon EKP:n aseman keskuspankkina johtokunta uskoo, ettei kassavirtalaskelman jul-
kaiseminen antaisi tilinpaétoksen lukijoille mitdéin oleellista lisdtietoa.

EKPJ:n perussdénnon artiklan 27 mukaisesti ja EKP:n neuvoston suosituksesta EU:n neuvosto on
hyvéksynyt Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaftin nimittdmisen EKP:n ulko-
puoliseksi tilintarkastajaksi viideksi vuodeksi tilikauden 2017 loppuun saakka.

8 Paatos EKP/2010/29, annettu 13 pdivind joulukuuta 2010, euroseteleiden liikkeeseenlaskusta (uudelleenlaadittu, EUVL L 35, 9.2.2011,
s. 26), sellaisena kuin se on muutettuna.

9 Seteleiden jakoperusteella” tarkoitetaan prosenttiosuuksia, jotka saadaan, kun otetaan huomioon EKP:n osuus liikkeeseen lasket-
tujen euroseteleiden kokonaismdiréstd ja sovelletaan merkityn pddoman jakoperustetta kansallisten keskuspankkien osuuteen téstd
kokonaismaarast.

10 Paatos EKP/2010/23, annettu 25 pdivand marraskuuta 2010, niiden jésenvaltioiden kansallisten keskuspankkien, joiden rahayksikko on

euro, rahoitustulon jakamisesta (uudelleenlaadittu, EUVL L 35, 9.2.2011, s. 17), sellaisena kuin se on muutettuna.

Paitos EKP/2010/24, annettu 25 pdivand marraskuuta 2010, Euroopan keskuspankin liikkeeseen lasketuista euroseteleistd seké arvopape-

rimarkkinoita koskevan ohjelman mukaisesti ostetuista arvopapereista saaman tulon viliaikaisesta jakamisesta (uudelleenlaadittu, EUVL

L6, 11.1.2011, s. 35), sellaisena kuin se on muutettuna.

—_
—_
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TASEEN LIITETIEDOT

I KULTA JA KULTASAAMISET

Tilinpdatospaivand 31.12.2013 EKP:114 oli hallussaan 16 142 871 unssia!? kultaa (vuoden 2012
lopussa 16 142 871 unssia), eli kultaa ei myyty eikd ostettu vuonna 2013. EKP:n kultavarannon
euroarvon lasku johtui kullan hinnan laskusta vuonna 2013 (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta “Kulta
ja valuuttamédirdiset erdt” ja liitetietojen kohta 15, ”Arvonmuutostilit™).

2 VALUUTTAMAARAISET SAAMISET EUROALUEELTA JA EUROALUEEN ULKOPUOLELTA
2.1  SAAMISET IMF:LTA

Téssé tase-erdssd ovat EKP:n erityisiin nosto-oikeuksiin perustuvat saamiset Kansainviliseltd
valuuttarahastolta (IMF) 31.12.2013. Saamiset perustuvat EKP:n ja IMF:n viliseen kaksisuuntai-
seen erityisten nosto-oikeuksien osto- ja myyntijarjestelyyn, jonka mukaan IMF:1l1d on valtuudet
jarjestdd EKP:n puolesta erityisten nosto-oikeuksien ja euron vélisid kauppoja nosto-oikeuksien
maérille asetettujen vahimmais- ja enimmdisrajojen mukaisesti. Erityisid nosto-oikeuksia kisitel-
ld4n kirjanpidossa valuuttamédirdisind erind (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Kulta ja valuutta-
madraiset erit”).

2.2 PANKKITALLETUKSET, ARVOPAPERISIJOITUKSET JA MUUT VALUUTTAMAARAISET SAAMISET
EUROALUEEN ULKOPUOLELTA SEKA VALUUTTAMAARAISET SAAMISET EUROALUEELTA

Niihin kahteen tase-erddn sisdltyvét talletukset pankeissa, myonnetyt valuuttamdérdiset luotot seka
Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin méairdiset arvopaperisijoitukset.

Saamiset euroalueen ulkopuolelta 2013 2012 Muutos

€ € €
Sekkitilit 939 722 501 1 503 909 190 (564 186 689)
Rahamarkkinatalletukset 1001 428 468 345932 462 655 496 006
Kéanteiset reposopimukset 87 738 380 56 844 020 30 894 360
Arvopaperisijoitukset 36 735 365 690 38 763 272 753 (2 027 907 063)
Yhteensd 38764 255 039 40 669 958 425 (1905 703 386)
Saamiset euroalueelta 2013 2012 Muutos

€ € €
Sekkitilit 4242115 1189 425 3052 690
Rahamarkkinatalletukset 1266 550 649 2 836 986 601 (1570435 952)
Yhteensd 1270 792 764 2838176 026 (1567383 262)

Niiden erien supistuminen vuonna 2013 johtui pddasiassa Japanin jenin ja Yhdysvaltain dollarin
heikkenemisestd euroon néhden.

12 Massa on siis 502,1 tonnia.
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Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin méardiset EKP:n nettovaluuttavarannot'® 31.12.2013 jakau-

tuivat seuraavasti:

2013

miljoonaa dollaria/jenid

Yhdysvaltain dollarin médraiset 45 351
Japanin jenin méaréiset 1051 062

3 EUROMAARAISET SAAMISET EUROALUEEN ULKOPUOLELTA

3.1 PANKKITALLETUKSET, ARVOPAPERISIJOITUKSET JA LAINAT

2012
miljoonaa dollaria/jenid

45235
1046 552

Eré koostui 31.12.2013 EKP:n ja erdédn euroalueen ulkopuolisen keskuspankin véliseen takaisin-
ostosopimuksia koskevaan sopimukseen liittyvéstd saamisesta euroalueen ulkopuoliselta keskus-
pankilta. Sopimuksen nojalla euroalueen ulkopuolinen keskuspankki voi lainata euroja hyvéksyt-
tyja vakuuksia vastaan tukeakseen kansallisia likviditeettid lisddvid operaatioitaan.

4 MUUT EUROMAARAISET SAAMISET EUROALUEEN LUOTTOLAITOKSILTA

Eré koostui 31.12.2013 euroalueen sekkitilitalletuksista.

5  EUROMAARAISET ARVOPAPERIT EUROALUEELTA

5.1 RAHAPOLITTISISTA SYISTA HALLUSSA PIDETTAVAT ARVOPAPERIT

Eréddn siséltyivat 31.12.2013 EKP:n osana ensimmadisti ja toista katettujen joukkolainojen osto-

ohjelmaa sekd osana velkapaperiohjelmaa hankkimat arvopaperit.

2013

€

Ensimmadinen katettujen joukkolainojen osto-ohjelma 3710 724 329
Toinen Katettujen joukkolainojen osto-ohjelma 1459 074 444
Velkapaperiohjelma 12990 138 931
Yhteensd 18 159 937 704

2012
€

4426 521 354
1 504 280 207
16 124 715 128

22 055516 689

Muutos
€

(715 797 025)
(45 205 763)
(3 134 576 197)

(3 895 578 985)

Ensimmdisessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa joukkolainaostot saatiin paatokseen ennen
kesdkuun 2010 loppua, ja toinen katettujen joukkolainojen osto-ohjelma paéttyi 31.10.2012. Velkapa-

periohjelma lopetettiin 6.9.2012. Erien supistuminen vuonna 2013 johtui arvopaperien erdéintymisesta.

Velkapaperiohjelmassa ja katettujen joukkolainojen osto-ohjelmissa hankitut arvopaperit luokitel-
laan erdpdivédan saakka hallussa pidettdviksi arvopapereiksi, ja ne arvostetaan jaksotetun hankinta-

hinnan perusteella ja vihennettynd mahdollisella arvon alentumisella (ks. Kirjanpitoperiaatteiden

13 Varanto on kunkin ulkomaanvaluutan médériisten saamisten ja velkojen erotus, joka arvostetaan. Saamiset ja velat kirjataan eriin ”Valuut-
tamédréiset saamiset euroalueen ulkopuolelta”, ”Valuuttaméardiset saamiset euroalueelta”, ”Siirtosaamiset ja maksetut ennakot”, ”Valuut-
tamédriiset velat euroalueen ulkopuolelle”, ”Taseen ulkopuolisten erien arvostuserot” (vastattavaa-puoli) ja “Siirtovelat ja saadut enna-
kot™, ja niissé otetaan huomioon my®os taseen ulkopuolisiin eriin kuuluvat valuuttasopimusten avista- ja termiinipadt. Valuuttaméardisten

rahoitusinstrumenttien arvostusmuutoksista aiheutuvia voittoja ei oteta mukaan.
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kohta ”Arvopaperit”). Vuosittaiset arvonalentumistestit tehdédén vuoden lopussa saatavilla olevien
tietojen ja arvioidun odotettavissa olevan kassavirran perusteella. EKP:n neuvosto katsoi, ettid
havaitut tapahtumat, jotka olisivat saattaneet johtaa arvopaperien arvon alentumiseen, eivét olleet
vaikuttaneet odotettuihin tuleviin kassavirtoihin. Arvopapereista ei siis kirjattu arvon alentumisesta
johtuvia tappioita vuonna 2013.

EKP:n neuvosto arvioi velkapaperiohjelmassa ja katettujen joukkolainojen osto-ohjelmissa hankit-
tuihin arvopapereihin liittyvét taloudelliset riskit sddnndllisesti.

6  EUROJARJESTELMAN SISAISET SAAMISET

6.1 SAAMISET EUROSETELEIDEN KOHDISTAMISESTA EUROJARJESTELMASSA

Erddn sisdltyvdat ne EKP:n saamiset kansallisilta keskuspankeilta, jotka syntyvit euroseteleiden
kohdistamisesta eurojérjestelmédn sisdlla (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta Liikkeessé olevat sete-
lit”). Erélle lasketaan pdivittdin korkoa, joka perustuu viimeisimpéan kaytettdvissd olevaan eurojar-

jestelmédn perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorkoon (ks. liitetietojen kohta 24.2, ”Korkotulot
euroseteleiden kohdistamisesta eurojarjestelméissa’).

7 MUUT SAAMISET
7.1  AINEELLINEN JA AINEETON KAYTTOOMAISUUS

Kéayttbomaisuuteen sisdltyivat 31.12.2013 seuraavat paderét:

2013 2012 Muutos
€ € €
Kustannuseri
Maa-alueet ja rakennukset 170 824 151 170 824 151 0
ATK-laitteet ja ohjelmistot 76 353 659 64 633 290 11720369
Koneet, kalusteet, rakennelmat ja moottoriajoneuvot 13 818 952 13926 711 (107 759)
Rakenteilla oleva omaisuus 847217 209 529 636 881 317 580 328
Muu kayttdomaisuus 7751953 7 508 349 243 604
Kustannukset yhteensi 1115965 924 786 529 382 329 436 542
Kertyneet poistot
Maa-alueet ja rakennukset (86 542 592) (82957 070) (3 585 522)
ATK-laitteet ja ohjelmistot (45 004 046) (51 687 755) 6 683 709
Koneet, kalusteet, rakennelmat ja moottoriajoneuvot (12 869 788) (13274 149) 404 361
Muu kéyttdomaisuus (373 708) (135 576) (238 132)
Kertyneet poistot yhteensi (144 790 134) (148 054 550) 3264 416
Kirjanpitoarvo (netto) 971 175 790 638 474 832 332 700 958

Erén ”Rakenteilla oleva omaisuus” suureneminen johtui l&hes kokonaan EKP:n uusiin toimitiloihin
liittyvasta toiminnasta vuonna 2013.

Kustannusten nettoméirdinen kasvu erdssd "ATK-laitteet ja ohjelmistot” johtui vuonna 2013 teh-
dyistd laitteisto- ja ohjelmistohankinnoista. Kustannukset olivat suuremmat kuin 31.12.2013 pois
taseesta kirjatun vanhentuneen ja kaytostd poistetun laitteisto- ja ohjelmisto-omaisuuden kirjanpi-
toarvo. Omaisuuden kirjaaminen pois taseesta johti kertyneiden poistojen nettomédrédiseen supistu-
miseen téssd erdssa.
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7.2 MUU RAHOITUSOMAISUUS
Eré sisdltdd EKP:n omien varojen sijoitukset '* EKP:n pddoman ja rahastojen vastaerind sekd muun
rahoitusomaisuuden, johon kuuluu 3 211 Kansainvilisen jarjestelypankin osaketta. Ne on kirjattu

taseeseen hankintahintaan (41,8 miljoonaa euroa).

Muuhun rahoitusomaisuuteen kuuluvat seuraavat erét:

2013 2012 Muutos

€ € €

Euroméiriiset sekkitilitalletukset 4620701 5193 816 (573 115)
Euroméiréiset arvopaperit 18 068 315 142 16 349 560 714 1718 754 428
Euroméiraiset kddnteiset reposopimukset 2351403 533 2702 963 941 (351 560 408)
Muu rahoitusomaisuus 41906 524 41920 325 (13 801)
Yhteensd 20 466 245 900 19 099 638 796 1366 607 104

Nettoméadrdinen lisdys erdssd johtui pddasiassa siitd, ettd valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskin seké
kullan hintariskin varalta tehtyyn varaukseen vuonna 2012 siirrettyjen varojen vastaerd sekd omien
varojen sijoitusten tuotot vuodelta 2013 sijoitettiin osana omia varoja.

7.3 TASEEN ULKOPUOLISTEN ERIEN ARVOSTUSEROT

Tédmé erd koostuu pddasiassa 31.12.2013 avoinna olleiden valuuttaswap- ja -termiinisopimusten
arvostusmuutoksista (ks. liitetietojen kohta 21, ”Valuuttaswap- ja -termiinisopimukset”). Arvos-
tusmuutokset syntyvét, kun sopimukset muunnetaan euroméiériisiksi tasepdivin valuuttakurssiin.
Tama euroarvo voi poiketa siitd arvosta, joka saadaan muuntamalla sopimukset euroméaraisiksi
kunkin valuutan tasepdivén keskikurssiin (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohdat ”Taseen ulkopuoliset
erdt” ja “Kulta ja valuuttamédiréiset erét”).

Erddn kuuluvat myos avoinna olevien koronvaihtosopimusten arvostusvoitot (ks. liitetietojen
kohta 20, ”Koronvaihtosopimukset”).

7.4 SIIRTOSAAMISET JA MAKSETUT ENNAKOT

Vuonna 2013 erddn sisdltyi 708,3 miljoonaa euroa arvopapereista kertyneitd korkosaamisia
(ml. hankinnan yhteydessd maksetut korot; 792,7 miljoonaa euroa vuonna 2012, ks. liitetietojen
kohta 2.2, ”Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja muut valuuttamédréiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta sekd valuuttamédirdiset saamiset euroalueelta”, kohta 5, "Euromééraiset arvopaperit
euroalueelta”, sekd kohta 7.2, ”Muu rahoitusomaisuus™).

Lisdksi erddn sisdltyi 155,1 miljoonaa euroa korkotuottoja TARGET2-maksuihin liittyvista saami-
sista euroalueen kansallisilta keskuspankeilta vuoden 2013 viimeiseltd kuukaudelta (650,4 miljoo-
naa euroa vuonna 2012) sekéd 69,2 miljoonaa euroa korkotuottoja EKP:n saamisista, jotka aiheu-
tuivat euroseteleiden kohdistamisesta eurojérjestelméssd vuoden viimeisen neljanneksen aikana
(136,7 miljoonaa euroa vuonna 2012; ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Liikkeessé olevat setelit”).

14 Osana EKP:n omien varojen sijoitussalkun hoitoa tehdyt takaisinostosopimukset kirjataan vastattavaa-puolen erdan “Muut”

(ks. liitetietojen kohta 13.3, "Muut”).
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Eréddn kirjataan myds muita tuottoja, kuten muusta rahoitusomaisuudesta kertyneité korkotuottoja,
sekd maksettuja ennakkoja.

7.5 MUUT

Téhén erddn sisdltyivét padasiassa EKP:n ennakkovoitonjaosta johtuvat saamiset (ks. kirjanpito-
periaatteiden kohta “Ennakkovoitonjako” seké liitetietojen kohta 12.2, "Muut saamiset eurojérjes-
telmaén sisélld (netto)”).

Liséksi erdiin siséltyivit seuraavat saamiset:

a) vuoden 2013 lopussa avoinna olleisiin valuuttaswap- ja -termiinisopimuksiin liittyvid saamisia
(tai velkoja), jotka aiheutuvat siitd, ettd sopimukset muunnetaan euroméirdisiksi kunkin valuutan
tasepdivan keskikurssiin, jolloin niiden euroarvo voi poiketa siitd arvosta, jolla sopimukset on
alun perin kirjattu (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Taseen ulkopuoliset erét”).

b) hyvitettdviin arvonlisdveroihin ja muihin vélillisiin veroihin perustuva saaminen Saksan liitto-
valtion valtiovarainministerioltd. Ndma maksetut verot on palautettava Euroopan unionin erioi-
keuksista ja vapauksista tehdyn pdytékirjan artiklan 3 ehtojen mukaisesti; EKP:hen pdytékirjaa
sovelletaan EKPJ:n perussédénnon artiklan 39 nojalla.

¢) tydsuhteen paittymisen jalkeen maksettavia etuuksia koskeviin kirjanpitoperiaatteisiin tehdysta
muutoksesta johtuva kumulatiivinen tarkistus tuloslaskelmaan tilikautta 2013 edelténeiltd tili-
kausilta (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta "EKP:n eldkejérjestelmé, muut tydsuhteen paittymi-
sen jilkeen maksettavat etuudet sekd muut pitkaaikaisetuudet™).

8 LIIKKEESSA OLEVAT SETELIT

Tédma erd sisdltdd EKP:n osuuden (8 %) liikkeessé olevista euroseteleistd (ks. kirjanpitoperiaattei-
den kohta “Liikkeessi olevat setelit”).

9  EUROMAARAISET VELAT EUROALUEELLE

9.1 MUUT VELAT

Erddn siséltyy Euro Banking Associationin (EBA) jasenpankkien talletuksia, joita kdytetddn
TARGET2-jarjestelmén kautta maksettujen EBA-maksujen vakuutena EKP:lle.

10 EUROMAARAISET VELAT EUROALUEEN ULKOPUOLELLE

Erédén sisdltyi 31.12.2013 yhteensd 24,6 miljardia euroa TARGET2-maksuista johtuvia tai niiden

vastaerdnd olevia euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kansallisten keskuspankkien ja muiden kes-
kuspankkien saamisia EKP:1tid (vuoden 2012 lopussa 44,0 miljardia euroa).
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Lisdksi tase-erdén sisdltyi tilapdiseen valuutanvaihtojérjestelyyn liittyvd 0,2 miljardin euron velka
Yhdysvaltain keskuspankille (vuoden 2012 lopussa 6,8 miljardia euroa).!® EKP saa Yhdysvaltain
keskuspankilta swap-operaatioissa Yhdysvaltain dollareita voidakseen tarjota lyhytaikaista dolla-
rimédraistd rahoitusta eurojérjestelmén vastapuolille. EKP tekee samanaikaisesti swap-sopimuksia
euroalueen maiden kansallisten keskuspankkien kanssa, ja nimi suorittavat saamillaan varoilla
Yhdysvaltain dollarin méardisia likviditeettid lisddvid kddnteisoperaatioita eurojirjestelméin vasta-
puolten kanssa. Swap-sopimuksista syntyy eurojérjestelméan siséisié saamisia EKP:n ja kansallisten
keskuspankkien kesken. Swap-sopimuksista johtuvat saamiset ja velat Yhdysvaltain keskus-
pankkiin ja euroalueen kansallisiin keskuspankkeihin ndhden kirjataan taseen ulkopuolisille tileille

(ks. liitetietojen kohta 21, ”Valuuttaswap- ja -termiinisopimukset”).

Il VALUUTTAMAARAISET VELAT EUROALUEEN ULKOPUOLELLE

I1.1 TALLETUKSET JA MUUT VELAT

Vuoden 2013 lopussa eréd koostui velasta, joka johtui euroalueen ulkopuolisen vastapuolen kanssa

osana EKP:n valuuttavarannon hoitoa tehdysté reposopimuksesta.

12 EUROJARJESTELMAN SISAISET VELAT

12.1 VALUUTTAVARANTOJEN SIIRTOJA VASTAAVAT ERAT

Erédn sisdltyviét eurojirjestelmdén liittymisen yhteydessd EKP:lle siirrettyihin varantoihin perustu-

vat velat euroalueen kansallisille keskuspankeille.

1.7.2013 alkaen

€
Nationale Bank van Belgi€/ Banque Nationale de Belgique 1401024 415
Deutsche Bundesbank 10 871 789 515
Eesti Pank 103 152 857
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 643 894 039
Bank of Greece 1129 060 170
Banco de Espana 4782 873 430
Banque de France 8190916316
Banca d’Italia 7218961 424
Central Bank of Cyprus 77 248 740
Banque centrale du Luxembourg 100 776 864
Bank Centrali ta” Malta/Central Bank of Malta 36 798 912
De Nederlandsche Bank 2298512218
Oesterreichische Nationalbank 1122511702
Banco de Portugal 1022 024 594
Banka Slovenije 189 499 911
Narodna banka Slovenska 398 761 127
Suomen Pankki 721 838 191
Yhteensd 40 309 644 425

31.12.2012

€

1397303 847
10 909 120 274
103 115 678
639 835 662
1131910591
4783 645 755
8192 338 995
7 198 856 881
78 863 331
100 638 597
36407 323
2297 463 391
1118 545 877
1008 344 597
189410 251
399 443 638
722 328 205

40 307 572 893

15 EKP:n neuvosto piitti tammikuussa 2014, ettd Yhdysvaltain dollarin méardisid likviditeettid lisddvid operaatioita ryhdytdan vihitel-
len vdhentédmadn, silla dollariméardisen rahoituksen saanti on helpottunut huomattavasti ja sen kysyntd on ollut operaatioissa vahaisti

(ks. lehdistdtiedote 24.1.2014).
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Néamai velat kasvoivat 2 071 532 eurolla, kun kansallisten keskuspankkien EKP:hen kohdistuvat
saamiset sekd painoarvot EKP:n pddoman jakoperusteessa muuttuivat Kroatian liittyessd EU:hun
(ks. liitetietojen kohta 16, "Pddoma ja rahastot”).

EKP maksaa varoille viimeisimpédn kéytettavissd olevaan eurojérjestelmén perusrahoitusoperaa-
tioiden marginaalikorkoon perustuvaa korkoa, joka lasketaan péivittdin, lukuun ottamatta korotonta
kultavarantoa (ks. liitetietojen kohta 24.3, ”Valuuttavarantojen siirtoihin liittyva kansallisten kes-
kuspankkien saamisten korko™).

12.2 MUUT SAAMISET/VELAT EUROJARJESTELMAN SISALLA (NETTO)

Vuonna 2013 erdédn sisdltyivdt pddasiassa euroalueen kansallisten keskuspankkien TARGET2-
maksuihin liittyvdt saamiset EKP:Itd (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”"EKPJ:n/eurojérjestelmén
sisdiset saamiset”). Vuoden 2012 lopussa EKP:114 oli nettosaaminen euroalueen kansallisilta kes-
kuspankeilta, kun taas vuoden 2013 lopussa silld oli nettovelka. Muutos johtui pidasiassa euro-
alueen ulkopuolelta euroalueelle maksettujen maksujen selvittimisesti TARGET2-jérjestelméssi
(ks. liitetictojen kohta 10, ”Euromaéréiset velat euroalueen ulkopuolelle”) mutta myos siitd, ettd
kansallisten keskuspankkien kanssa tehtyjen, Yhdysvaltain dollarin maéraisiin likviditeettid lis&a-
viin operaatioihin liittyvien swap-sopimusten kanta oli aiempaa pienempi. Nettovelkaa pienensi
velkapaperiohjelmassa hankittujen arvopaperien erdéntymiseen liittyvien maksujen selvittiminen
TARGET2-jirjestelmissa.

TARGET2-maksuihin liittyvien positioiden (paitsi dollarimééaréisiin likviditeettié lisddviin operaa-
tioihin liittyvistd swap-sopimuksista aiheutuvien positioiden) korko lasketaan paivittdin viimeisim-
mén kéytettdvissd olevan eurojérjestelmén perusrahoitusoperaatioiden marginaalikoron perusteella.

Eréddn siséltyivdt myos EKP:n ennakkovoitonjakoon liittyvit euroalueen kansallisten keskuspank-
kien saamiset (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Ennakkovoitonjako”).

2013 2012

€ €

TARGET2-maksuihin liittyvit saamiset euroalueen kansallisilta keskuspankeilta (687997 098 717) (981 081 428 771)
TARGET2-maksuihin liittyvét velat euroalueen kansallisille keskuspankeille 686 747 265 644 955 833 285 908
EKP:n ennakkovoitonjakoon liittyvit velat euroalueen kansallisille keskuspankeille 1369 690 567 574 627 292
Muut (saamiset)/velat eurojirjestelmén sisilld (netto) 119 857 494 (24 673 515 571)

13 MUUT VELAT
13.1 TASEEN ULKOPUOLISTEN ERIEN ARVOSTUSEROT

Tama erd koostuu pddasiassa 31.12.2013 avoinna olleiden valuuttaswap- ja -termiinisopimusten
arvostusmuutoksista (ks. liitetietojen kohta 21, ”Valuuttaswap- ja -termiinisopimukset”). Arvos-
tusmuutokset syntyvét, kun sopimukset muunnetaan euromaériisiksi tasepdivin valuuttakurssiin.
Tama euroarvo voi poiketa siitd arvosta, joka saadaan muuntamalla sopimukset euroméaaraisiksi
kunkin valuutan tasepaivén keskikurssiin (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohdat ”Taseen ulkopuoliset
erdt” ja “Kulta ja valuuttamédiriiset erét”).
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Tahin erddn kuuluvat myos avoinna olevien koronvaihtosopimusten arvostustappiot (ks. liitetieto-
jen kohta 20, ”Koronvaihtosopimukset”).

13.2 SIIRTOVELAT JA SAADUT ENNAKOT

Vuoden 2013 lopussa erdédn siséltyi 192,2 miljoonaa euroa korkokuluja kansallisille keskus-
pankeille valuuttavarantojen siirrosta syntyneistd saamisista vuodelta 2013 (vuoden 2012
lopussa 306,9 miljoonaa euroa; ks. liitetietojen kohta 12.1, ”Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat
erdt”) sekd 155,8 miljoonaa euroa korkokuluja TARGET2-maksuihin liittyvistad veloista euroalueen
kansallisille keskuspankeille vuoden 2013 viimeiseltd kuukaudelta (vuoden 2012 lopussa 641,1 mil-
joonaa euroa). Korkomaksut suoritettiin tammikuussa 2014. Liséksi erddn kuuluu rahoitusinstru-
mentteihin liittyvid siirtyvié erid sekd muita siirtyvia eria.

Eréén sisdltyy myos Frankfurtin kaupungilta saatu 15,3 miljoonan euron tuki suojellun Grossmarkt-
hallen rakennuksen sdilyttdimiseen EKP:n uusien toimitilojen rakentamisen yhteydessd. Maksu
vahennetdédn rakentamiskustannuksista, kun rakennus on valmis otettavaksi kdyttoon (ks. liitetieto-
jen kohta 7.1, ”Aineellinen ja aineeton kdyttdomaisuus™).

13.3 MUUT

Vuonna 2013 erdén sisdltyi EKP:n omien varojen hoitoon liittyvid avoimia reposopimuksia, joiden
arvo on 480,4 miljoonaa euroa (360,1 miljoonaa euroa vuonna 2012) (ks. liitetietojen kohta 7.2,
”Muu rahoitusomaisuus”).

Lisdksi erddn sisdltyi vuoden 2013 lopussa avoinna olleisiin valuuttaswap- ja -termiinisopimuksiin
liittyvié velkoja (tai saamisia), jotka aiheutuvat siitd, ettd sopimukset muunnetaan euroméaaraisiksi
kunkin valuutan tasepdivian keskikurssiin, jolloin niiden euroarvo voi poiketa siitd arvosta, jolla
sopimukset on alun perin kirjattu (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Taseen ulkopuoliset erét”).

EKP:N ELAKEJARJESTELMA, MUUT TYOSUHTEEN PAATTYMISEN JALKEEN MAKSETTAVAT ETUUDET SEKA
MUUT PITKAAIKAISETUUDET

Erédén sisdltyi myos EKP:n henkil6ston ja johtokunnan jésenten tydsuhteen péddttymisen jalkeisiin
etuuksiin ja muihin pitkaaikaisetuuksiin liittyvd 131,9 miljoonan euron nettovelka. Vuoden 2012
luvut on muutettu tarkistettujen kirjanpitoperiaatteiden mukaisiksi (ks. kirjanpitoperiaatteiden
kohta "EKP:n eldkejarjestelmd, muut tydsuhteen pédéttymisen jilkeen maksettavat etuudet sekd
muut pitkdaikaisetuudet”).

Taseeseen Kkirjattiin seuraavat tyOsuhteen padttymisen jalkeen maksettaviin etuuksiin ja muihin
pitkdaikaisetuuksiin liittyvat maart:

2013 2013 2013 2012 2012 2012

Tyontekijait ~ Johtokunta Yhteensd ~ Tyontekijat  Johtokunta Yhteensa

milj. € milj. € milj. € milj. € milj. € milj. €

Velvoitteen nykyarvo 650,6 17,8 668,4 677,8 17,8 695,6
Elékerahaston varojen kdypi arvo (536,5) - (536,5) (439,3) - (439.,3)
Taseeseen kirjattu etuuspohjainen nettovelka 114,1 17,8 131,9 238,5 17,8 256,3
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Ennen vuotta 2013 eldkerahaston varojen kdyvén arvon laskennassa otettiin huomioon tydnteki-
joiden maksuperusteiseen osaan suorittamat vapaachtoiset eldkemaksut. Vapaachtoisista eldke-
maksuista kertyneiden varojen arvo oli 96,5 miljoonaa euroa vuonna 2013 (83,5 miljoonaa euroa
vuonna 2012). Varoista syntyvd samansuuruinen velvoite sisdllytettiin eldkevelvoitteen nykyar-
voon. Havainnollisuuden vuoksi taulukoihin on otettu vuodelta 2013 vain etuuspohjaista osaa kos-
kevat luvut. Vuoden 2012 vertailuluvut on muutettu vastaamaan tété esitystapaa, eli eldkevelvoite
vuoden lopussa on pienentynyt 695,6 miljoonaan euroon ja eldkerahaston varojen kdypé arvo vuo-
den lopussa 439,3 miljoonaan euroon.

Vuonna 2013 tyontekijoiden eldkkeisiin liittyvdn vastuun nykyarvo oli 650,6 miljoonaa euroa
(677,8 miljoonaa euroa vuonna 2012). Siind oli mukana muihin tydsuhteen pédttymisen jil-
keisiin etuuksiin kuin eldkkeisiin sekd muihin pitkdaikaisetuuksiin liittyvid rahastoimattomia
etuuksia 109,4 miljoonaa euroa (109,1 miljoonaa euroa vuonna 2012). My®s johtokunnan jdsenten
tydsuhteen paittymisen jélkeisiin etuuksiin ja muihin pitkdaikaisetuuksiin liittyvit jérjestelyt ovat
rahastoimattomia.

Vuonna 2013 tuloslaskelmaan kirjattiin seuraavat maarét:

2013 2013 2013 2012 2012 2012

Ty®éntekijat Johtokunta ~ Yhteensd ~ Tyontekijit  Johtokunta  Yhteensd

milj. € milj. € milj. € milj. € milj. € milj. €

Tilikauden tydsuoritukseen perustuvat menot 459 1,4 47,3 29,0 1,3 30,3

Etuuspohjaisen nettovelan nettokorko 8,6 0,6 9,2 6,5 0,9 7,4

Velvoitteesta johtuva meno 24,4 0,6 25,0 24,5 0,9 25,4

Eldkerahaston varojen tuotto (15,8) - (15,8) (18,0) - (18,0)
Muiden pitkéaikaisetuuksien uudelleen

madrittimisestd johtuvat (voitot)/tappiot 3,2) 0 3,2) 0,1 0 0,1

Yhteensi (siirto erddn “Henkilostokulut™) 51,3 2,0 53,3 35,6 2,2 37,8Y

1) Luku on muutettu tarkistettujen Kirjanpitoperiaatteiden mukaiseksi (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta "EKP:n eldkejarjestelma, muut
tyGsuhteen padttymisen jalkeen maksettavat etuudet sekd muut pitkdaikaisetuudet™).

Tilikauden tydsuoritukseen perustuvat menot kasvoivat 47,3 miljoonaan euroon vuonna 2013
(30,3 miljoonaa euroa vuonna 2012) pddasiassa siksi, ettd diskonttokorko laski 3,50 prosenttiin
vuonna 2012 (5,00 % vuonna 2011).1¢

Etuuspohjaisen jérjestelyn eldkevelvoitteen nykyarvo muuttui seuraavasti:

2013 2013 2013 2012 2012 2012

Tyontekijat ~ Johtokunta ~ Yhteensd  Tyontekijait ~ Johtokunta  Yhteensd

milj. € milj. € milj. € milj. € milj. € milj. €

Elikevelvoite vuoden alussa 677,8 17,8 695,6 478,2 17,9 496,1

Tilikauden tyosuoritukseen perustuvat menot 459 1,4 473 29,0 1,3 30,3

Elakevelvoitteesta johtuva korkomeno 24,4 0,6 25,0 24,5 0,9 254

Elakejarjestelmén osapuolten suorittamat maksut 12,3 0,1 12,4 11,5 0,1 11,6

Maksetut etuudet (5,5) (1,1) (6,6) (5,0) (4,0) 9,0

Uud'elleen madrittimisestd johtuvat (voitot)/ (1043) 1.0) (105.3) 139.6 1.6 1412
tappiot

Elikevelvoite vuoden lopussa 650,6 17,8 668,4 677,8 17,8 695,6

Vuonna 2013 tyontekijoiden etuuspohjaisen jarjestelyn eldkevelvoitteen uudelleen méaarittimi-
sestd johtuvat voitot olivat 104,3 miljoonaa euroa. Ne johtuivat pdéasiassa tulevien eldkemaksujen

16 Tilikauden tydsuoritukseen perustuvien menojen arvioinnissa kiytetddn edellisvuoden diskonttokorkoa.
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laskennassa kadytettyjen muuntokerrointen pienenemisestd sekd diskonttokoron noususta 3,75 pro-
senttiin vuonna 2013 (3,50 % vuonna 2012).

Tyontekijéiden etuuspohjaisen jarjestelyn eldkevelvoitteen uudelleen méarittdmisestéi johtuvat tappiot
vuodelta 2012 olivat 139,6 miljoonaa euroa. Niihin vaikutti padasiassa diskonttokoron lasku 3,50 pro-
senttiin vuonna 2012 (5,00 % vuonna 2011). Tappioista johtuvaa vuoden lopun elékevelvoitteen kas-
vua hillitsi jonkin verran se, ettd yksikkohintakehitykseen pohjautuvien perusetuuksien tuleva kasvu
oletettiin aiempaa hitaammaksi ja tulevat elakekorotukset aiempaa pienemmiksi (1,40 % eikd 1,65 %).

Vuonna 2012 maksettuihin etuuksiin sisiltyi tehtdvinsa jattineille johtokunnan jasenille maksettuja
eldkeoikeuksia.

Tyontekijoiden etuuspohjaisen eldkerahaston varojen kdypd arvo muuttui vuonna 2013
seuraavasti:!’

2013 2012

milj. € milj. €

Elakerahaston varojen kdypa arvo vuoden alussa 439,3 3475
Elakerahaston varojen korkotuotto 15,8 18,0
Uudelleen madrittamisestd johtuvat voitot 39,8 33,7
Tyénantajan eldkemaksut 33,2 31,9
Eldkejdrjestelmén osapuolten suorittamat maksut 12,3 11,5
Maksetut etuudet 3,9 (3,3)
Elikerahaston varojen kédypé arvo vuoden lopussa 536,5 439.3

Eldkerahaston varojen uudelleen méérittdmisestd johtuvat voitot vuosina 2013 ja 2012 johtuivat
eldkerahasto-osuuksille kertyneistd odotettua suuremmista korkotuotoista.

EKP:n henkil6stod koskevien palvelussuhteen ehtojen mukaisesti EKP:n aktuaarit ovat tehneet pit-
kén aikavélin arvion EKP:n tydntekijoiden eldkejarjestelmésti (tilanne 31.12.2011). Arvion poh-
jalta ja aktuaarien suosituksesta EKP:n neuvosto hyvéksyi 2.8.2012 maksettavaksi 10,3 miljoonan
euron vuotuisen lisimaksun, joka maksetaan kahdentoista vuoden ajan vuodesta 2012 alkaen. P&i-
tosta tarkastellaan uudelleen vuonna 2014.

Téssd kohdassa mainittuja arvostuksia valmistellessaan aktuaarit ovat kéyttaneet johtokunnan kir-
janpito- ja julkistamistarkoituksiin hyviksymii oletuksia. Seuraavassa esitetddn tarkeimmat eldke-
jérjestelmaddn liittyvien vastattavien laskemisessa kéytetyt olettamukset.

2013 2012

% %

Diskonttokorko 3,75 3,50
Elikerahaston varojen odotettu tuotto” 4,75 4,50
Tulevat yleiset palkankorotukset® 2,00 2,00
Tulevat eldkekorotukset® 1,40 1,40

1) Oletuksia kaytettiin laskettaessa padomataatuilla varoilla rahoitettua osaa etuuspohjaisen jarjestelmén elakevelvoitteesta.

2) Lisidksi otetaan huomioon tulevat henkilokohtaiseen suoriutumiseen perustuvat palkankorotukset. Oletettu korotus (enintddn 1,8 %
vuodessa) maaraytyy kunkin osallistujan idn mukaan.

3) EKP:n eldkejérjestelmén sddntdjen mukaan eldkkeitd korotetaan vuosittain. Mikéli EKP:n tyontekijoiden palkkojen yleistarkistukset
jadvat alle hintainflaation, eldkekorotukset tehddén palkkojen yleistarkistusten mukaisesti. Mikéli palkkojen yleistarkistukset ylittéavat
hintainflaation, niitd sovelletaan elakekorotuksia méadritettdessd, edellyttden ettd EKP:n elékejérjestelmén rahoitusasema sen sallii.

17 Toisin kuin aiempina vuosina, vuonna 2013 EKP:n maksamat muihin tydsuhteen pédttymisen jélkeisiin etuuksiin kuin eldkkeisiin ja
muihin pitkdaikaisetuuksiin liittyvét maksut eivdt endd sisally eriin “Tyonantajan eldkemaksut” ja "Maksetut etuudet”, silld nditd etuuksia
varten on rahastoimattomat jarjestelyt. Vuoden 2012 vertailuluvut on muutettu timén kdytdnnoén mukaisiksi.
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14 VARAUKSET

Tama erd koostuu varauksesta valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskin seka kullan hintariskin varalta
sekd muista varauksista.

Valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskin sekd kullan hintariskin varalta tehdylld varauksella katetaan
(EKP:n neuvoston tarveharkinnan mukaan) tulevia realisoituneita ja realisoitumattomia tappioita,
etenkin sellaisia arvostustappioita, joita ei voida kattaa arvonmuutostilien avulla. Varauksen tar-
vetta ja suuruutta tarkistetaan EKP:n vuosittaisen riskiarvion perusteella. Arvioinnissa otetaan
huomioon useita tekijoité, erityisesti hallussa olevien riskipitoisten omaisuuserien mééri, toteutu-
neiden riskipositioiden laajuus kuluvana tilivuonna, tulevan vuoden arvioitu tulos seké riskipitois-
ten omaisuuserien arviointi Value at Risk (VaR) -menetelméa kayttden johdonmukaisesti pitkalla
aikavililld. Varauksessa ja EKP:n yleisrahastossa olevien varojen summa ei saa olla suurempi kuin
euroalueen kansallisten keskuspankkien maksama osuus EKP:n pddomasta.

Valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskin sekd kullan hintariskin varalta tehty varaus oli 31.12.2013
suuruudeltaan 7529282289 euroa. EKP:n neuvosto pddtti arvionsa perusteella siir-
tdd varaukseen 31.12.2013 yhteensd 386953 euroa. Ndin EKP:n vuoden 2013 nettovoitoksi
jai 1439769100 euroa ja varauksen kokonaismdird kasvoi 7529669242 euroon, eli varaus
on samansuuruinen kuin euroalueen kansallisten keskuspankkien maksama osuus EKP:n péa-
omasta 31.12.2013 EKP:n maksetun paioman kasvettua vuonna 2013 (ks. liitetietojen kohta 16,
”Pddoma ja rahastot”).

I5 ARVONMUUTOSTILIT

Arvonmuutostilit sisdltdvat saamisista ja veloista kirjatut realisoitumattomat voitot (ks. kirjanpito-
periaatteiden kohdat ”Tuloslaskelmaan kirjaamisen periaatteet”, ”Kulta ja valuuttaméairéiset erét”,
” Arvopaperit” sekd “Taseen ulkopuoliset erdt”). Arvonmuutostilit sisiltdvat myos tyosuhteen pédt-
tymisen jdlkeisiin etuuksiin liittyvén etuuspohjaisen nettovelan uudelleen méaarittamisesti johtuvat
erédt (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta "EKP:n eldkejarjestelmd, muut tydsuhteen péaattymisen jal-
keen maksettavat etuudet sekd muut pitkdaikaisetuudet” seka liitetietojen kohta 13.3, ”Muut”).

2013 2012 Muutos

€ € €

Kulta 10 138 805 097 16 433 862 811 (6295 057 714)
Valuutat 2 540202 558 6053396 675 (3513194 117)
Arvopaperit ja muut instrumentit 674 356 531 984 781 810 (310 425 279)
Tyosuhteen padttymisen jalkeisiin etuuksiin liittyva etuuspohjainen nettovelka 4 825 887 (137100 113) 141 926 000
Yhteensd 13358190073 23334941183 (9976 751 110)

Vuoden lopun arvostuksessa kdytettiin seuraavia valuuttakursseja:

Valuuttakurssit 2013 2012
Yhdysvaltain dollari / euro 1,3791 1,3194
Japanin jeni / euro 144,72 113,61
euro / erityinen nosto-oikeus 1,1183 1,1657
euro/kultaunssi 871,220 1261,179
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16  PAAOMA JA RAHASTOT
16.1 PAAOMA

A)  MUUTOS EKP:N PAAOMAN JAKOPERUSTEESEEN

EKPJ:n perussdanndn artiklan 29 nojalla EKP:n pddoman jakoperusteen mukaiset kansallisten kes-
kuspankkien osuudet painotetaan sen mukaan, mikd on kunkin jésenvaltion osuus EU:n asukas-
luvusta ja EU-maiden BKT:std. Kummankin tekijan merkitys on yhtd suuri. Euroopan komissio
ilmoittaa ndmé osuudet EKP:lle. Painot tarkistetaan viiden vuoden vélein ja aina kun EU:hun liittyy

uusia jasenvaltioita.

Kansallisten keskuspankkien osuudet tarkistettiin 1.7.2013, jolloin Kroatia liittyi EU:hun uutena
jasenvaltiona. Tarkistus perustui EU:n neuvoston 15.7.2003 tekeméin padtokseen 2003/517/EY '8,
joka koskee Euroopan keskuspankin pddoman merkintddn sovellettavan jakoperusteen tarkistamista

varten tarvittavia tilastotietoja. Pddoman jakoperustetta tarkistettiin seuraavasti:

Jakoperuste
1.7.2013 alkaen
%

Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique 2,4176
Deutsche Bundesbank 18,7603
Eesti Pank 0,1780
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 1,1111
Bank of Greece 1,9483
Banco de Espafia 8,2533
Banque de France 14,1342
Banca d’Italia 12,4570
Central Bank of Cyprus 0,1333
Banque centrale du Luxembourg 0,1739
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 0,0635
De Nederlandsche Bank 3,9663
Qesterreichische Nationalbank 1,9370
Banco de Portugal 1,7636
Banka Slovenije 0,3270
Narodna banka Slovenska 0,6881
Suomen Pankki 1,2456
Vilisumma — euroalueen kansalliset keskuspankit 69,5581
boarapcka HaponHa 6anka (Bulgarian keskuspankki) 0,8644
Ceska narodni banka 1,4539
Danmarks Nationalbank 1,4754
Hrvatska narodna banka 0,5945
Latvijas Banka 0,2742
Lietuvos bankas 0,4093
Magyar Nemzeti Bank 1,3740
Narodowy Bank Polski 4,8581
Banca Nationald a Romaniei 2,4449
Sveriges riksbank 2,2612
Bank of England 14,4320
Viili: — euroal lkopuolisten EU-maiden kansalliset keskuspankit 30,4419
Yhteensi 100,0000

18 EUVLL 181, 19.7.2003, s. 43.

Jakoperuste
31.12.2012
%

2,4256
18,9373
0,1790
1,1107
1,9649
8,3040
14,2212
12,4966
0,1369
0,1747
0,0632
3,9882
1,9417
1,7504
0,3288
0,6934
1,2539

69,9705

0,8686
1,4472
1,4835
0,2837
0,4256
1,3856
4,8954
2,4645
2,2582

14,5172

30,0295
100,0000
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B) EKP:N PAAOMA

EKPJ:n perussddnnon artiklan 48.3 mukaisesti EKP:n merkitty pddoma lisddntyy automaattisesti,
kun EU:hun liittyy uusia jasenvaltioita ja niiden kansalliset keskuspankit liittyvdt EKPJ:hin. Liséys
lasketaan kertomalla senhetkinen merkityn pddoman mdard (10 761 miljoonaa euroa 30.6.2013)
EKPIJ:hin liittyvien kansallisten keskuspankkien painojen ja EKPJ:hin jo kuuluvien kansal-
listen keskuspankkien uusien painojen suhteella. Niin ollen EKP:n merkitty pdfoma lisdéntyi
10 825 miljoonaan euroon 1.7.2013.

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden keskuspankkien tulee osallistua EKP:n toimintakuluihin
maksamalla 3,75 % osuudestaan EKP:n merkitystd pddomasta. Kroatian keskuspankki siis maksoi
osuutenaan 2 413 300 euroa 1.7.2013, minké jdlkeen euroalueen ulkopuolisten kansallisten kes-
kuspankkien maksamat osuudet olivat yhteensd 123 575 169 euroa. Euroalueen ulkopuolisten mai-
den kansallisilla keskuspankeilla ei ole oikeutta saada osuutta EKP:n jakokelpoisesta voitosta, eikd
niilld myoskéén ole velvollisuutta kattaa EKP:n mahdollisia tappioita.

Kaiken kaikkiaan EKP:n maksettu pddoma kasvoi 2 785 742 eurolla 7 653 244 411 euroon
Kroatian liittyessd EU:hun."

Merkitty pddoma Maksettu pddoma Merkitty pddoma Maksettu paddoma

1.7.2013 ldhtien  1.7.2013 léhtien 31.12.2012 31.12.2012
€ € € €
Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique 261 705 371 261 705 371 261 010 385 261 010 385
Deutsche Bundesbank 2030803 801 2030 803 801 2037 777 027 2037777 027
Eesti Pank 19268 513 19268 513 19 261 568 19 261 568
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 120 276 654 120 276 654 119 518 566 119 518 566
Bank of Greece 210903 613 210903 613 211 436 059 211 436 059
Banco de Espaifia 893 420 308 893 420 308 893 564 576 893 564 576
Banque de France 1530 028 149 1530 028 149 1530 293 899 1530 293 899
Banca d’Italia 1348471 131 1348471 131 1344 715 688 1344 715 688
Central Bank of Cyprus 14 429 734 14 429 734 14 731 333 14731 333
Banque centrale du Luxembourg 18 824 687 18 824 687 18 798 860 18 798 860
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 6873 879 6873 879 6 800 732 6800 732
De Nederlandsche Bank 429352255 429352255 429 156 339 429 156 339
Oesterreichische Nationalbank 209 680 387 209 680 387 208 939 588 208 939 588
Banco de Portugal 190 909 825 190 909 825 188 354 460 188 354 460
Banka Slovenije 35397773 35397773 35381025 35381025
Narodna banka Slovenska 74 486 874 74 486 874 74 614 364 74 614 364
Suomen Pankki 134 836 288 134 836 288 134 927 820 134 927 820
Vilisumma — euroalueen kansalliset keskuspankit 7529 669 242 7529 669 242 7529 282 289 7529 282 289
Boarapcka HapozHa Garka (Bulgarian keskuspankki) 93 571 361 3508 926 93 467 027 3505014
Ceska narodni banka 157 384 778 5901929 155 728 162 5839 806
Danmarks Nationalbank 159 712 154 5989 206 159 634 278 5986 285
Hrvatska narodna banka 64 354 667 2413 300 - -
Latvijas Banka 29 682 169 1113 081 30527971 1144 799
Lietuvos bankas 44 306 754 1661 503 45797 337 1717 400
Magyar Nemzeti Bank 148 735 597 5577 585 149 099 600 5591235
Narodowy Bank Polski 525 889 668 19720 863 526 776 978 19754 137
Banca Nationald a Romaniei 264 660 598 9924772 265 196 278 9944 860
Sveriges riksbank 244775 060 9179 065 242997 053 9112389
Bank of England 1562265 020 58584938 1562 145 431 58 580 454
Viili: — euroall lkopuoli
EU-maiden kansalliset keskuspankit 3295337827 123 575 169 3231370113 121176 379
Yhteensi 10 825 007 070 7653244411 10 760 652 403 7 650 458 669

19 Yksittdiset summat on pydristetty ldhimpédn euroon. Pyoristysten vuoksi taulukon loppusummat ja vilisummat eivit valttimattd tismaa.
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17  TILINPAATOKSEN JALKEISET TAPAHTUMAT
MUUTOKSET EKP:N PAAOMAN JAKOPERUSTEESEEN
EKPJ:n perussddnnon artiklan 29 nojalla kansallisten keskuspankkien painoarvoja EKP:n pddoman

merkitsemisen jakoperusteessa tarkistetaan joka viides vuosi.?’ Jakoperustetta tarkistettiin 1.1.2014
kolmannen kerran EKP:n perustamisen jélkeen. Sité tarkistettiin seuraavasti:

Jakoperuste 1.1.2014 alkaen Jakoperuste 31.12.2013
% %
Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique 2,4778 2,4176
Deutsche Bundesbank 17,9973 18,7603
Eesti Pank 0,1928 0,1780
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 1,1607 1,1111
Bank of Greece 2,0332 1,9483
Banco de Espaiia 8,8409 8,2533
Banque de France 14,1792 14,1342
Banca d’Italia 12,3108 12,4570
Central Bank of Cyprus 0,1513 0,1333
Latvijas Banka 0,2821 -
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 0,1739
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 0,0648 0,0635
De Nederlandsche Bank 4,0035 3,9663
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 1,9370
Banco de Portugal 1,7434 1,7636
Banka Slovenije 0,3455 0,3270
Narodna banka Slovenska 0,7725 0,6881
Suomen Pankki 1,2564 1,2456
Viilisumma — euroalueen kansalliset keskuspankit 69,9783 69,5581
Boiarapcka HapoxHa 6atka (Bulgarian keskuspankki) 0,8590 0,8644
Ceské narodni banka 1,6075 1,4539
Danmarks Nationalbank 1,4873 1,4754
Hrvatska narodna banka 0,6023 0,5945
Latvijas Banka - 0,2742
Lietuvos bankas 0,4132 0,4093
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 1,3740
Narodowy Bank Polski 5,1230 4,8581
Banca Nationala a Romaniei 2,6024 2,4449
Sveriges riksbank 2,2729 2,2612
Bank of England 13,6743 14,4320
Viili; — euroal, lkopuoli EU-maid,
kansalliset keskuspankit 30,0217 30,4419
Yhteensi 100,0000 100,0000

LATVIAN LIITTYMINEN EUROALUEESEEN
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdan 2 mukai-

sesti 9.7.2013 tehdyn neuvoston piaédtoksen 2013/387/EU nojalla Latvia otti kéyttoon yhteisen
rahan 1.1.2014. EKPJ:n perussdédnnon artiklan 48.1 ja EKP:n neuvoston 31.12.2013 antamien

20 Painoarvot tarkistetaan lisdksi aina kun EU:hun liittyy uusia jasenvaltioita.
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sdddosten?! mukaisesti Latvian keskuspankki maksoi 1.1.2014 jéljelld olleen osuutensa EKP:n
padomasta eli 29 424 264 euroa. Latvian keskuspankki siirsi 1.1.2014 EKP:lle valuuttavarantoja
yhteensd 205 272 581 euron arvosta EKPJ:n perussddnnén artiklojen 48.1 ja 30.1 mukaisesti. Siir-
retty valuuttavaranto koostui Japanin jeneisté ja kullasta suhteessa 85:15.

Latvian keskuspankkia hyvitettiin saamisilla, jotka vastasivat maksetun pddoman ja siirretyn
valuuttavarannon méérdd. Jalkimmadisid kohdellaan samoin kuin muiden euroalueen kansallisten
keskuspankkien saamisia (ks. liitetietojen kohta 12.1, ”Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat erét”).

VAIKUTUS EKP:N PAAOMAAN

EKP:n maksettu pddoma kasvoi 43 780 929 eurolla, kun kansallisten keskuspankkien osuuksia péa-
oman jakoperusteessa tarkistettiin ja Latvia liittyi euroalueeseen.

VAIKUTUS EKP:LLE SIIRRETTYJA VALUUTTAVARANTOSAAMISIA VASTAAVIIN KANSALLISTEN
KESKUSPANKKIEN SAAMISIIN

EKP:lle siirrettyja valuuttavarantosaamisia vastaavat kansallisten keskuspankkien saamiset kasvoi-
vat 243 510283 eurolla, kun kansallisten keskuspankkien painoja EKP:n pddoman jakoperusteessa
muutettiin ja Latvian keskuspankki siirsi EKP:lle valuuttavarantosaamisia.

TASEEN ULKOPUOLISET ERAT

18 AUTOMAATTINEN ARVOPAPEREIDEN LAINAUSOHJELMA

EKP:n omien varojen hoitoon kuuluu sopimus automaattisesta arvopapereiden lainausohjelmasta.
Sopimuksen mukaan nimetty arvopapereiden lainaaja suorittaa EKP:n puolesta arvopapereiden lai-
naustapahtumia EKP:n hyvéksymien ja nimedmien vastapuolten kanssa. Téllaisia kddnteisoperaa-
tioita oli 31.12.2013 avoinna 3,8 miljardin euron arvosta (1,3 miljardia euroa vuonna 2012).

19  KORKOFUTUURIT

Valuuttaméaaréisid korkofutuurisopimuksia oli 31.12.2013 avoinna seuraavasti:

Valuuttamddrdiset korkofutuurit 2013 2012 Muutos
Sopimusarvo Sopimusarvo

€ € €

Ostot 495 975 636 2460 891314 (1964 915 678)

Myynnit 1727 870 268 6245269 283 (4517 399 015)

Sopimuksia tehtiin osana EKP:n valuuttavarannon hoitoa.

21 Paitos EKP/2013/53, tehty 31 péivind joulukuuta 2013, Latvijas Bankan suorittamasta Euroopan keskuspankin pddoman maksamisesta
ja valuuttavarantosaamisten siirrosta sekd sen osuuksista Euroopan keskuspankin vararahastoihin ja varauksiin (EUVL L 16, 21.1.2014,
s. 65); Euroopan keskuspankin ja Latvijas Bankan vilinen sopimus, tehty 31 pédivédnd joulukuuta 2013, saatavasta, jolla Euroopan kes-
kuspankki Euroopan keskuspankkijérjestelmén ja Euroopan keskuspankin perussdannon 30.3 artiklan nojalla hyvittda Latvijas Bankaa
(EUVL C 17, 21.1.2014, s. 5).
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20 KORONVAIHTOSOPIMUKSET

Koronvaihtosopimuksia oli 31.12.2013 avoinna 252,0 miljoonan euron arvosta (vuoden 2012
lopussa 355,1 miljoonaa euroa). Sopimuksia tehtiin osana EKP:n valuuttavarannon hoitoa.

21 VALUUTTASWAP- JA -TERMIINISOPIMUKSET

VALUUTTAVARANNON HOITO

Valuuttaswap- ja -termiinisopimuksia tehtiin vuonna 2013 osana EKP:n valuuttavarannon hoitoa.
Sopimuksiin liittyvid saamisia ja velkoja oli 31.12.2013 avoinna seuraavasti:

Valuuttaswap- ja -termiinisopimukset 2013 2012 Muutos

€ € €
Saamiset 1 845947 763 2110 145 191 (264 197 428)
Velat 1730929 184 1947015 270 (216 086 086)

LIKVIDITEETTIA LISAAVAT OPERAATIOT

Vuoden 2013 lopussa oli avoinna Yhdysvaltain dollarin méiériisen likviditeetin jakamiseen eurojér-
jestelmédn vastapuolille liittyvid dollarim&érdisid saamisia ja velkoja, joissa maksun suorituspaiva
on vuonna 2014 (ks. liitetietojen kohta 10, "Euromééréiset velat euroalueen ulkopuolelle™).

22 LUOTONANTO- JA LUOTONOTTO-OPERAATIOIDEN HOITO

EKP vastaa niiden luotonanto- ja luotonotto-operaatioiden hoitamisesta, joista EU on paattanyt
osana keskipitkan aikavélin rahoitustuen jarjestelmid. Vuonna 2013 EKP késitteli maksuja, jotka
liittyivat téllaisiin EU:n Latvialle, Unkarille ja Romanialle mydntédmiin lainoihin.

Euron kéytt66n ottaneiden EU:n jasenvaltioiden? ja Kreditanstalt fiir Wiederaufbaun? lainananta-
jina, Helleenien tasavallan lainanottajana sekd Kreikan keskuspankin lainanottajan maksujen vilit-
tdjand tekemén lainajirjestelysopimuksen mukaan EKP vastaa kaikkien lainajarjestelystd tehtyyn
sopimukseen liittyvien maksujen hoitamisesta lainanantajien ja lainanottajan puolesta.

Lisdksi EKP osallistuu Euroopan rahoituksenvakautusmekanismista (ERVM) ja Euroopan rahoi-
tusvakausvilineestd (ERVV) myonnettyjen lainojen hoitoon. Vuonna 2013 EKP késitteli maksuja,
jotka liittyivét Irlannille ja Portugalille my&nnettyihin ERVM-lainoihin seka Irlannille, Kreikalle ja
Portugalille myonnettyihin ERVV-lainoihin.

EKP vastaa myo0s hiljattain perustetun Euroopan vakausmekanismin (EVM) peruspddoman
maksamiseen ja vakaustukioperaatioihin liittyvien maksujen Késittelystd.>* Vuonna 2013 EKP
kisitteli EVM:n peruspddoman maksamiseen liittyvid euron kayttdon ottaneiden jdsenvaltioiden
maksuja sekd EVM:sti Kyprokselle myonnettyyn lainaan liittyvid maksuja.

22 Helleenien tasavaltaa ja Saksan liittotasavaltaa lukuun ottamatta.
23 KfW toimii yleisen edun nimissé Saksan liittotasavallan antamien ohjeiden mukaisesti ja sen antaman takauksen turvin.
24 Sopimus Euroopan vakausmekanismin perustamisesta tuli voimaan 27.9.2012.
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23 VIREILLA OLEVAT OIKEUSJUTUT

Document Security Systems Inc. (DSSI) oli pannut vireille vahingonkorvausta koskevan kanteen
EKP:td vastaan Euroopan yhteisdjen ensimmdisen oikeusasteen tuomioistuimessa?® véittden, ettd
EKP olisi loukannut DSSI:n patenttioikeutta?® euroseteleiden tuotannossa.

Tuomioistuin hylkési kanteen.?” Liséksi EKP on saanut mitét6idyksi patentin kaikilla asiaankuulu-
villa kansallisilla lainkdytt6alueilla, joten korvaukset DSSI:lle voidaan sulkea pois.

25 Lissabonin sopimuksen tullessa voimaan 1.12.2009 ensimmaisen oikeusasteen tuomioistuimesta tuli unionin yleinen tuomioistuin.

26 DSSI:n eurooppalainen patentti n:o 0455 750 B1.

27 Yhteisojen ensimmdisen oikeusasteen tuomioistuimen madrdys 5.9.2007, asia T-295/05. Madrdys on saatavilla osoitteessa
WWwWw.curia.europa.cu.
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TULOSLASKELMAN LIITETIEDOT

24  KORKOKATE
24.1 KORKOTUOTOT VALUUTTAVARANNOSTA

Tahdn erddn sisdltyy EKP:n valuuttavarannosta kertyneiden korkotuottojen ja -kulujen erotus
seuraavasti:

2013 2012 Muutos

€ € €

Korkotuotot sekkitileistd 601 611 726 972 (125 361)
Korkotuotot rahamarkkinatalletuksista 6 868 776 16 294 022 (9 425 246)
Korkotuotot kédnteisistd reposopimuksista 742 788 1 881 260 (1138 472)
Korkotuotot arvopapereista (netto) 172 250 735 197 474 767 (25224 032)
Korkotuotot koronvaihtosopimuksista (netto) 1833 740 2 096 989 (263 249)
Korkotuotot valuuttaswap- ja termiinisopimuksista (netto) 5237310 10 581 922 (5344 612)
Korkotuotot valuuttavarannosta yhteensi 187 534 960 229 055 932 (41 520 972)
Korkokulut sekkitileistd (42 758) (24 240) (18 518)
Korkokulut reposopimuksista (netto) (212 229) (147 992) (64 237)
Korkotuotot valuuttavarannosta (netto) 187279 973 228 883 700 (41 603 727)

Korkokatteen pieneneminen vuonna 2013 johtui pdédasiassa Yhdysvaltain dollarin méaréisen salkun
korkotuoton supistumisesta.

24.2 KORKOTUOTOT EUROSETELEIDEN KOHDISTAMISESTA EUROJARJESTELMASSA

Tédma erd sisdltdd korkotuotot, jotka liittyvdt EKP:n osuuteen liikkeeseen laskettujen eurosetelei-
den kokonaisarvosta (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Liikkeessd olevat setelit” ja liitetietojen
kohta 6.1, ”Saamiset euroseteleiden kohdistamisesta eurojérjestelméssd”). Korkotuottojen vihene-
minen vuonna 2013 johtui péddasiassa siitd, ettd perusrahoitusoperaatioiden keskimdardinen korko
oli alhaisempi kuin vuonna 2012.

24.3 VALUUTTAVARANTOJEN SIIRTOIHIN LIITTYVA KANSALLISTEN KESKUSPANKKIEN SAAMISTEN KORKO

EKP:n maksamat korot euroalueen kansallisten keskuspankkien saamisille, jotka perustuvat valuut-
tavarantojen siirtoon EKPJ:n perussdannon artiklan 30.1 nojalla, on esitetty téssd erdssd (ks. lii-
tetietojen kohta 12.1, ”Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat erdt”). Korkotuottojen vdheneminen
vuonna 2013 johtui péddasiassa siitd, ettd perusrahoitusoperaatioiden keskimédrdinen korko oli
alhaisempi kuin vuonna 2012.

24.4 MUUT KORKOTUOTOT JA MUUT KORKOKULUT

Vuonna 2013 niihin eriin siséltyivdt 4,7 miljardin euron korkotuotot (8,8 miljardia euroa
vuonna 2012) ja 4,7 miljardin euron korkokulut (8,9 miljardia euroa vuonna 2012) TARGET2-
maksuihin liittyvistd saamisista ja veloista (ks. liitetietojen kohdat 12.2, ”Muut saamiset eurojarjes-
telmén siséllé (netto)”, ja 10, “Euromairdiset velat euroalueen ulkopuolelle™).

Eriin sisdltyivat myos 961,9 miljoonan euron nettomiirdiset korkotuotot velkapaperiohjelmassa
ostetuista arvopapereista (1107,7 miljoonaa euroa vuonna 2012) sekd 204,2 miljoonan euron
nettomaérdiset korkotuotot katettujen joukkolainojen osto-ohjelmissa ostetuista arvopapereista
(209,4 miljoonaa euroa vuonna 2012). Samoin muista euromédérdisistd saamisista ja veloista seka
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Yhdysvaltain dollarin méérdisistd likviditeettid lisddvistd operaatioista kertyneet korkotuotot
ja -kulut siséltyvat ndihin eriin.

25 RAHOITUSTOIMINNAN REALISOITUNEET VOITOT/TAPPIOT

Vuonna 2013 kirjattiin seuraavat rahoitustoiminnan realisoituneet nettovoitot:

2013 2012 Muutos

€ € €

Hintojen muutoksesta aiheutuneet realisoituneet voitot (netto) 41335392 317 311 647 (275 976 255)

Realisoituneet valuuttakurssivoitot ja kullan hinnan muutoksesta 10787 010 1524 191 9262 819
aiheutuneet voitot (netto)

Rahoitustoiminnan realisoituneet voitot (netto) 52 122 402 318 835 838 (266 713 436)

Hintojen muutoksesta aiheutuneita realisoituneita nettovoittoja kertyi arvopaperien, korkofutuurien
ja koronvaihtosopimusten hintojen muutoksesta. Hintojen muutoksesta aiheutuneiden realisoitunei-
den nettovoittojen pieneneminen vuonna 2013 johtui padasiassa Yhdysvaltain dollarin mééréisesté
salkusta saatujen realisoituneiden voittojen supistumisesta.

26 RAHOITUSOMAISUUDEN JA ARVOPAPERIPOSITIOIDEN ARVONALENNUKSET

Vuonna 2013 kirjattiin seuraavat rahoitusomaisuuden ja arvopaperipositioiden arvonalennukset:

2013 2012 Muutos
€ € €

Arvopaperien hintojen muutoksesta aiheutuneet
realisoitumattomat tappiot (114 606 755) (1737 805) (112 868 950)
Koronvaihtosopimuksiin liittyvét realisoitumattomat tappiot (610) (2442 218) 2 441 608
Realisoitumattomat valuuttakurssitappiot 0 (761) 761
Arvonalennukset yhteensd (114 607 365) (4 180 784) (110426 581)

EKP:n Yhdysvaltain dollarin méiréisessi sijoitussalkussa olevien omaisuuserien markkina-arvon
yleisen laskun vuoksi vuonna 2013 kirjattiin huomattavasti suurempia arvonalennuksia kuin
vuonna 2012.

27  NETTOKULUT TOIMITUSMAKSUISTA JA PALKKIOISTA

2013 2012 Muutos

€ € €

Tuotot toimitusmaksuista ja palkkioista 25917 90314 (64 397)
Toimitusmaksu- ja palkkiokulut (2 152 690) (2217 422) 64 732
Nettokulut toimitusmaksuista ja palkkioista (2 126 773) (2127 108) 335

Témén erdn tuottoihin siséltyi vuonna 2013 sakkokorkoja, joita perittiin vihimmaéisvarantovelvoit-
teensa laiminlydneiltd luottolaitoksilta. Kulut koostuivat sekkitilien toimitusmaksuista ja korko-
futuureihin liittyvistd maksuista (ks. liitetietojen kohta 19, "Korkofutuurit”).
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28 TUOTOT KANTAOSAKKEISTA JA VOITTO-OSUUKSISTA

Osingot EKP:n hallussa olevista Kansainvilisen jérjestelypankin (BIS) osakkeista (ks. liitetietojen
kohta 7.2, ”Muu rahoitusomaisuus”) kirjataan tdhdn erdan.

29  MUUT TUOTOT

Muita sekalaisia tuottoja kertyi vuonna 2013 pédasiassa euroalueen keskuspankkien osallistumi-
sesta EKP:n kustannuksiin suuressa markkinainfrastruktuurihankkeessa.

30 HENKILOSTOKULUT

Téama erd sisiltdd palkkoja, palkkioita, henkildston vakuutusmaksuja ja muita kuluja 187,3 mil-
joonaa euroa (184,6 miljoonaa euroa vuonna 2012). Erdédn kirjattiin my6s 53,3 miljoonan euron
arvosta EKP:n eldkejirjestelmadn, muihin tyosuhteen pédttymisen jalkeen maksettaviin etuuksiin
ja muihin pitkdaikaisetuuksiin liittyvid kuluja (37,8 miljoonaa euroa vuonna 2012; ks. liitetietojen
kohta 13.3, ”Muut”). Erdén ei kirjattu aktivoituja EKP:n uusien toimitilojen rakentamiseen liitty-
vid 1,3 miljoonan euron henkilostokuluja (1,3 miljoonaa euroa vuonna 2012).

Palkat ja palkkiot, mukaan lukien johdon palkat ja palkkiot, perustuvat péaépiirteissdéin Euroopan
unionin palkkausjérjestelmédn ja ovat vertailukelpoisia sen kanssa.

Johtokunnan jdsenille maksetaan peruspalkan liséksi asumis- ja edustuslisid. Padjohtajalle on jér-
jestetty asumislisdn sijaan EKP:n omistuksessa oleva virka-asunto. EKP:n henkilostdd koskevien
palvelussuhteen ehtojen mukaan johtokunnan jasenet ovat oikeutettuja perhe-, lapsi- ja koulutus-
lisiin kulloisenkin tilanteensa mukaan. Peruspalkasta maksetaan veroa Euroopan unionille, ja siitd
vahennetdédn tyontekijén eldke-, sairaus- ja tapaturmavakuutusmaksut. Lisid ei veroteta, eikd niistad
kerry eldketta.

Johtokunnan jdsenille maksettiin vuonna 2013 peruspalkkaa seuraavasti: 2*

2013 2012

€ €

Mario Draghi (padjohtaja) 378 240 374 124
Vitor Constancio (varapdéjohtaja) 324216 320 688
José Manuel Gonzalez-Paramo (johtokunnan jésen toukokuun 2012 loppuun) - 111345
Peter Praet (johtokunnan jdsen) 270 168 267228
Jorg Asmussen (johtokunnan jasen tammikuun 2012 alusta) 270 168 267228
Benoit Ceeuré (johtokunnan jasen tammikuun 2012 alusta) 270 168 267228
Yves Mersch (johtokunnan jasen joulukuusta 2012) 281 833 -
Yhteensd 1794793 1607 841

Johtokunnan jdsenille maksetut lisét sekd tydnantajan sairaus- ja tapaturmavakuutusmaksut heidén
edukseen olivat yhteensd 526 615 euroa (€509 842 euroa vuonna 2012).

28 Yves Mersch aloitti johtokunnan jésenend 15.12.2012. Hénen palkkansa vuodelta 2012 maksettiin tammikuussa 2013, ja se kirjattiin
tilikauden 2013 henkilstokuluihin.
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Tyosuhteen alkamiseen tai pééttymiseen liittyvdt etuudet johtokunnan jésenille olivat
yhteensé 44 538 euroa (133 437 euroa vuonna 2012). Namé maksut kirjataan tuloslaskelman erdén
”Hallinnolliset kulut”.

Toimikautensa paéttaneille johtokunnan jédsenille maksetaan jonkin aikaa siirtymédmaksuja.
Vuonna 2013 ndmd maksut perhelisineen sekd tyOnantajan sairaus- ja tapaturmavakuutusmaksut
entisten johtokunnan jésenten eduksi olivat yhteensd 618 189 euroa (1183 285 euroa vuonna 2012).
EKP maksoi entisille johtokunnan jésenille tai heidén perheenjésenilleen elikkeitd ja niihin liittyvid
lisid sekd tydnantajan sairaus- ja tapaturmavakuutusmaksuja heidén edukseen yhteensé 472 891 euroa
(324 830 euroa vuonna 2012).

Vuoden 2013 lopussa EKP:n palveluksessa oli erilaisin sopimuksin 1790 henked* (joista 169
esimiestehtdvissd) kokoaikaisiksi tyOpaikoiksi muutettuna. Tyontekijoiden méaird muuttui
vuonna 2013 seuraavasti:

2013 2012
Tyontekijoitd yhteensd 1.1. 1638 1609
Uudet tyontekijat / tyosopimuksen tyypin muutokset 496 370
Irtisanoutumiset / paattyneet sopimukset (347) (341)
Osa-aikaty0std johtuva nettolisdys/(-vahennys) 3 0
Tyontekijoitd yhteensd 31.12. 1790 1638
Tyontekijéiden méara keskiméarin 1683 1615

31 HALLINNOLLISET KULUT

Tama erd sisdltdd toimitilojen vuokrat ja kunnossapidon, hyodykkeet ja kalusteet, jotka eivét ole
pddoman luonteisia, asiantuntijoiden palkkiot sekd muut palvelut ja tarvikkeet. Erddn kuuluvat
niin ikddn henkil6ston rekrytoinnista, muuttamisesta, uusiin toimitiloihin ja asuinpaikkaan
sijoittamisesta sekd kouluttamisesta aiheutuneet kulut.

32 SETELIEN TUOTANTO

Tahdn erddn sisdltyvét pddasiassa euroseteleiden kuljetuskustannukset, jotka aiheutuvat uusien
seteleiden siirtdmisestd setelipainoista kansallisiin keskuspankkeihin ja seteleiden siirtdmisesté
kansallisesta keskuspankista toiseen vajauksien ja ylimdérien tasoittamiseksi setelivarastoissa.
Naistd kustannuksista vastaa EKP.

29 Luku ei sisdlld palkattomalla vapaalla olevia. Luvussa ovat mukana vakituisesti tai méaérdaikaisella tai alle vuoden tyosopimuksella
tyoskentelevit tyontekijat seka EKP:n jatko-opiskelijaohjelman osallistujat, samoin kuin ditiyslomalla tai pitkdaikaisella sairauslomalla
olevat tyontekijat.
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President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main

11 February 2014

Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance
sheet as at 31 December 2013, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant
accounting policies and other explanatory notes (the “Annual Accounts”).

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the
annual accounts of the European Central Bank, as amended, and for such internal control as the Executive Board
determines is necessary to enable the preparation of the Annual Accounts that are free from material misstate-
ment, whether due to fraud or error.

Auditor’s responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in
accordance with International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical re-
quirements and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are
free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual
Accounts. The procedures selected depend on the auditor’s judgement, including the assessment of the risks of
material misstatement of the Annual Accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments,
the auditor considers internal control relevant to the entity's preparation and fair presentation of the Annual Ac-
counts in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of the entity’s internal control. An audit also includes evaluating the
appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the Execu-
tive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit
opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank
as at 31 December 2013, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of
the European Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Claus-Peter Wagner
Wirtschaflispriifer

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman Supervisory Board: StB Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Otto H. Jacobs - Board of Management: WP/StB Georg Graf Waldersee, Chairman
WP/StB Ute Benzel - WP/StB Rudolf Krdmmer - WP/SEB Alexander Kron - WP/StB Prof. Dr. Morbert Pfitzer - WP/StB Gunther Ruppel
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Taméi on EKP:n kdinnos EKP:n ulkoisen tilintarkastajan raportista. Jos kieliversioita voi tulkita eri tavoin,
tilintarkastajien allekirjoittama englanninkielinen versio pétee.

Euroopan keskuspankin pédjohtaja ja EKP:n neuvosto
Frankfurt am Main

11.2.2014
Riippumattoman tilintarkastajan raportti

Olemme tarkastaneet oheisen Euroopan keskuspankin tilinpdatdksen, johon kuuluvat EKP:n tase 31.12.2013, péittyneen tilikauden
tuloslaskelma seké yhteenveto keskeisistd kirjanpitoperiaatteista ja tilinpaatdksen kommentit.

Euroopan keskuspankin johtokunnan vastuu tilinpddtoksestd

EKP:n johtokunta vastaa tilinpaatoksesta ja riittdvien tietojen esittdmisestd EKP:n neuvoston vahvistamien periaatteiden mukaisesti.
Niami periaatteet on maédritelty Euroopan keskuspankin tilinpaétoksestd tehdyssd péditoksessi EKP/2010/21 (sellaisena kuin se
on muutettuna). Johtokunnan vastuuseen kuuluu my0s jirjestdd riittdvd sisdinen valvonta, jotta tilinpddtds voidaan laatia vailla
vadrinkaytoksisté tai erehdyksistd aiheutuvia olennaisia virheiti tai puutteita.

Tilintarkastajan vastuu

Meilld on velvollisuus antaa suorittamaamme tilintarkastukseen perustuva lausunto tésti tilinpaatoksestd. Tilintarkastus on suoritettu
kansainvilisten tilintarkastusstandardien mukaisesti. Ndma tilintarkastusstandardit edellyttévét, ettd tilintarkastuksessa noudatetaan
eettisid periaatteita ja ettd se suunnitellaan ja suoritetaan tavalla, joka antaa riittivdn varmuuden siitd, ettei tilinpdétoksessd ole
olennaisia virheitd tai puutteita.

Tilintarkastuksessa hankitaan tilinpddtoksen sisdltéd ja esittdmistapaa koskevaa tietoa. Tilintarkastaja valitsee kidytettdvit
tiedonhankintamenettelyt ottaen huomioon arvionsa riskistd, ettd tilinpaétos siséltdisi vddrinkdytoksista tai erehdyksistd aiheutuvia
olennaisia virheitd tai puutteita. Riskin arvioinnissa tilintarkastaja ottaa huomioon sisdisen valvonnan menettelyt, joiden avulla
pyritdén varmistamaan, etti tilinpaatds laaditaan asianmukaisesti ja siind esitetién riittdvét tiedot. Arvioinnin tavoitteena on suunnitella
tarkoituksenmukaiset tarkastusmenettelyt. Tarkoituksena ei ole ottaa kantaa tarkastuskohteen sisdisen valvonnan tehokkuuteen.
Tilintarkastuksen yhteydessd arvioidaan myds noudatettujen kirjanpitoperiaatteiden tarkoituksenmukaisuus ja johtokunnan arvioiden
asianmukaisuus seka tilinpdatoksen yleinen selkeys.

Lausuntomme perustuu tilintarkastuksen yhteydessd saamiimme, riittdviksi ja asianmukaisiksi katsomiimme tietoihin.

Lausunto

Mielestimme tdma tilinp#dtds, joka on laadittu EKP:n neuvoston vahvistamien ja Euroopan keskuspankin tilinpdatoksestd tehdyssd
padtoksessd EKP/2010/21 (sellaisena kuin se on muutettuna) méériteltyjen kirjanpitoperiaatteiden mukaisesti, antaa oikeat ja riittavét
tiedot Euroopan keskuspankin taloudellisesta asemasta 31.12.2013 ja sen toiminnan tuloksesta pédattyneelta tilikaudelta.

Kunnioittavasti

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger Claus-Peter Wagner
Certified Public Accountant Wirtschaftspriifer



SELVITYS VOITONJAOSTA / TAPPIOIDEN
JAKAMISESTA

Tdmd selvitys ei ole osa EKP:n tilinpddtéstd vuodelta 2013.
EKPJ:n perussdannon artiklan 33 mukaan EKP:n nettovoitto siirretdin seuraavalla tavalla:

a) EKP:n neuvoston vahvistama mééra, joka saa olla enintddn 20 prosenttia nettovoitosta, siirre-
tddn yleisrahastoon enintdin 100:aa prosenttia pddomasta vastaavaan maaraan.

b) Jéljelle jadva nettovoitto jaectaan EKP:n osakkaiden kesken suhteessa niiden maksamiin
osuuksiin.

Jos EKP:n tulos on tappiollinen, tappio katetaan EKP:n yleisrahastosta ja tarvittaessa EKP:n neu-
voston paatokselld EKPJ:n perussddnnon artiklan 32.5 mukaisesti kyseisen tilikauden rahoitustu-
losta suhteessa kansallisille keskuspankeille kohdennettuun méardén ja enintdén tdhdn méairddan
asti.!

Kun osa voitosta oli siirretty riskivaraukseen, EKP:n nettovoitoksi vuodelta 2013 jdi 1 439,8 mil-
joonaa euroa. EKP:n neuvoston péaatoksen mukaisesti varoja ei siirretty yleisrahastoon. Euroalueen
kansallisille keskuspankeille jaettiin ennakkovoitonjakona 1 369,7 miljoonaa euroa 31.1.2014.
EKP:n neuvosto péatti jattda jakamatta voittoja 9,5 miljoonan euron arvosta aiempien vuosien voit-
toihin tehtyjen muutosten vuoksi (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta "EKP:n eldkejirjestelma, muut
tyOsuhteen padttymisen jalkeen maksettavat etuudet sekd muut pitkdaikaisetuudet™) ja jakaa voi-
tosta jéljelld olevat 60,6 miljoonaa euroa euroalueen kansallisten keskuspankkien kesken.

Jako suoritetaan suhteessa niiden maksamiin osuuksiin EKP:n merkitystd pddomasta. Euroalueen
ulkopuolisten maiden kansallisilla keskuspankeilla ei ole oikeutta saada osuutta EKP:n jakokelpoi-
sista voitoista, eikd niilld my6skaén ole velvollisuutta kattaa EKP:n mahdollisia tappioita.

2013 2012!

€ €

Tilikauden voitto 1439 769 100 995 006 635
Ennakkovoitonjako (1369 690 567) (574 627 292)
Aiempien vuosien voittoihin tehtyjen muutosten vuoksi jakamatta jétetty voitto (9 503 000) 0
Tilikauden voitto ennakkovoitonjaon ja osittaisen jakamatta jattamisen jilkeen 60 575 533 420379 343
Jdljelle jaavan voiton jako (60 575 533) (423 403 343)
Yhteensd 0 (3 024 000)

1) Luku on muutettu tarkistettujen kirjanpitoperiaatteiden mukaiseksi (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta "EKP:n eldkejarjestelmé, muut
ty6suhteen paittymisen jalkeen maksettavat etuudet sekd muut pitkdaikaisetuudet™).

1 Perussdénnon artiklan 32.5 mukaan kansallisten keskuspankkien rahoitustulon summa jaetaan niiden kesken suhteessa niiden maksamiin
osuuksiin EKP:n padomasta.
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EUROJARJESTELMAN KONSOLIDOITU TASE
31.12.2013

(MILJ. EUROA)'

VASTAAVAA 31.12.2013
1 Kaulta ja kultasaamiset 302 940
2 Valuuttamiiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 239 288
2.1 Saamiset IMF:1ta 81538

2.2 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja muut
valuuttamadriiset saamiset 157 750
3  Valuuttaméiriiset saamiset euroalueelta 22 464
4 Euroméiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 20 101
4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 20101
4.2 ERM IL:n luottojérjestelyihin perustuvat saamiset 0

5 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyviit euromiidriiset

luotot euroalueen luottolaitoksille 752 288
5.1 Perusrahoitusoperaatiot 168 662
5.2 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 583 325
5.3 Kaiinteiset hienosditdoperaatiot 0
5.4 Kaianteiset rakenteelliset operaatiot 0
5.5 Maksuvalmiusluotot 301
5.6 Vakuuksien muutospyyntoihin liittyvét luotot 0
6 Muut euroméiiriiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 74 849
7 Euroméiiriiset arvopaperit euroalueelta 589 763
7.1 Rahapoliittisista syistd hallussa pidettdvat arvopaperit 235930
7.2 Muut arvopaperit 353 834
8 Euromiriiset saamiset julkisyhteisoilta 28 287
9 Muut saamiset 243 286
Vastaavaa yhteensi 2273267

1 Pyoristysten vuoksi vilisummat ja loppusummat eivit valttimattd tismaa.

EKP
1) Vuosikertomus
12003

31.12.2012

438 686

250 771
86 980

163 791

32727

19 069
19 069
0

1126 019
89 661
1035771
0

0

587

0

202 764

586 133
277153
308 979

29 961

276 483

2962 613



VASTATTAVAA

9

Liikkeessa olevat setelit

Rahapoliittisiin operaatioihin liittyviit euromiériiset
velat euroalueen luottolaitoksille

2.1 Sekkitilit (ml. vihimmaisvarantotalletukset)

2.2 Talletusmahdollisuus

2.3 Maiirdaikaistalletukset

2.4 Kaanteiset hienosddtdoperaatiot

2.5 Vakuuksien muutospyyntdihin liittyvat talletukset

Muut euroméairaiset velat euroalueen luottolaitoksille
Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset

Euromaéiraiset velat muille euroalueella oleville
5.1 Julkisyhteisot
5.2 Muut

Euromiiiriiset velat euroalueen ulkopuolelle
Valuuttaméiiraiiset velat euroalueelle

Valuuttaméiriiset velat euroalueen ulkopuolelle
8.1 Talletukset ja muut velat
8.2 ERM ILn luottojarjestelyihin perustuvat velat

Mydonnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaeri

10 Muut velat

11 Arvonmuutostilit

12 Pidoma ja rahastot

Vastattavaa yhteensi

31.12.2013

956 185

473 155
282 578
85658
104 842
0

77

3014

0

91 108
65 871
25237

115 416

4589

2998
2998
0

52717

219 587

262 633

91 864

2273267

31.12.2012

912 592

925 386
447 112
280219
197 559
0

496

6 688
0

135 653
95 341
40312

184 404
3629

6226
6 226
0

54 952
237 731
407 236

88 117

2962 613

EKP
Vuosikertomus 0
2013



MLl
L

4
ll
| “qu “"

‘IIII““

”IM
" PITLLEEERLLL B

F oy Hﬁl’hﬁpw

Kﬂﬂl!!lﬂlﬂ;

Toimistoissa on ilmastoinnin lisdksi mahdollisuus luonnolliseen ilmanvaihtoon. Julkisivupinnan taakse kétketty avaus-
mekanismi padstdd ikkunapaneelit liitkkumaan kehyksistddn, ja ndin syntyvistd tuuletusaukoista padsee sisédian ulkoilmaa.

Molempien pédtyrakennusten tiilijulkisivu entisoitiin kokonaan. Vahingoittuneet tiilet korvattiin puretuista sivurakennuk-
sista talteen otetuilla tiililld. Saumaukset uusittiin kokonaan. Vaakasuorien tiilirivistojen korostamiseksi kdytettiin arkki-
tehti Martin Elsaesserin alkuperdisen suunnitelman mukaisesti kahta erivdristd laastia: vaakasuorissa saumoissa vaaleaa
laastia ja pystysuorissa tummaa.

Grossmarkthallen sivuseinien betoniset ikkunakehikot korjattiin ja puhdistettiin, ja ldhes kaikki ikkunat vaihdettiin uusiin.
Uudet ikkunanpuitteet tehtiin yhtd ohuiksi kuin alkuperdiset, mutta ne valmistettiin terdksestd, joten ne kestdvit kaksinker-
taisten ikkunoiden painon.



LIITTEET

| EUROOPAN KESKUSPANKIN ANTAMAT SAADOKSET

Seuraavissa taulukoissa ovat Euroopan keskuspankin vuonna 2013 ja vuoden 2014 alussa antamat
sadadokset, jotka on julkaistu EKP:n verkkosivuilla (osiossa ’Sédddskokoelma’).

a) EKP:n sdidokset (muut kuin lausunnot)

Numero

EKP/2013/1

EKP/2013/2

EKP/2013/3

EKP/2013/4

EKP/2013/5

EKP/2013/6

EKP/2013/7

EKP/2013/8

Nimi
Euroopan keskuspankin pddtds, annettu 11 pdivdnd tammikuuta 2013,

Euroopan keskuspankkijarjestelméissé kaytettavia julkisen avaimen infrastruk-
tuuria koskevien periaatteiden vahvistamisesta (EUVL L 74, 16.3.2013, s. 30)

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 23 pdivdnd tammikuuta 2013,
eurojérjestelmin rahoitusoperaatioihin sekd vakuuskelpoisuuteen liittyvisté
véliaikaisista lisitoimenpiteistd annettujen suuntaviivojen EKP/2012/18 muut-
tamisesta (EUVL L 34, 5.2.2013, s. 18)

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 4 paivana helmikuuta 2013, Euroopan
unionin neuvostolle Central Bank of Cyprusin ulkopuolisista tilintarkastajista
(EUVL C 37,9.2.2013, s. 1)

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 20 pdivdnd maaliskuuta 2013,
eurojérjestelmin rahoitusoperaatioihin sekd vakuuskelpoisuuteen liittyvistd
viliaikaisista lisdtoimenpiteistd ja suuntaviivojen EKP/2007/9 muuttamisesta
(uudelleenlaadittu) (EUVL L 95, 5.4.2013, s. 23)

Euroopan keskuspankin pditds, annettu 20 paivanad maaliskuuta 2013, Irlannin
valtion liikkeeseen laskemien tai takaamien jalkimarkkinakelpoisten velkainst-
rumenttien vakuuskelpoisuutta koskevista véliaikaisista toimenpiteistd annetun
paitoksen EKP/2011/4, Portugalin valtion liikkeeseen laskemien tai takaamien
jalkimarkkinakelpoisten velkainstrumenttien vakuuskelpoisuutta koskevista
véliaikaisista toimenpiteistd annetun péaatoksen EKP/2011/10, Helleenien
tasavallan liikkeeseen laskemien tai tdysiméddrdisesti takaamien jalkimarkki-
nakelpoisten velkainstrumenttien vakuuskelpoisuutta koskevista véliaikaisista
toimenpiteistd annetun padtoksen EKP/2012/32 ja viliaikaisista muutoksista
valuuttamadardisten vakuuksien vakuuskelpoisuutta koskeviin sddntdihin anne-
tun padtoksen EKP/2012/34 kumoamisesta (EUVL L 95, 5.4.2013, s. 21)

Euroopan keskuspankin paétos, annettu 20 paivénd maaliskuuta 2013, omassa
kdytossd olevien valtion takaamien kattamattomien pankkien joukkovelkakir-
jojen kdyttdmistd vakuutena eurojdrjestelmén rahapoliittisissa operaatioissa
koskevista sdaannoistd (EUVL L 95, 5.4.2013, s. 22)

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 22 pdivand maaliskuuta 2013,
arvopaperien omistusta koskevista tilastoista (EUVL L 125, 7.5.2013, s. 17)

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 17 péivdnd huhtikuuta 2013,
Euroopan unionin neuvostolle Oesterreichische Nationalbankin ulkopuolisista
tilintarkastajista (EUVL C 115, 23.4.2013, s. 1)
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Numero

EKP/2013/9

EKP/2013/10

EKP/2013/11

EKP/2013/12

EKP/2013/13

EKP/2013/14

EKP/2013/15

EKP/2013/16

EKP/2013/17

EKP/2013/18

EKP/2013/19
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Nimi

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 19 pédivdnd huhtikuuta 2013,
Euroopan unionin neuvostolle Euroopan keskuspankin ulkopuolisista tilin-
tarkastajista (EUVL C 122, 27.4.2013, s. 1)

Euroopan keskuspankin péitos, annettu 19 péiviand huhtikuuta 2013, eurosetelei-
den nimellisarvoista, selitelmisté, vaihtamisesta, kiytostd poistamisesta ja seteli-
aiheen jéljentdmisestd (uudelleenlaadittu) (EUVL L 118, 30.4.2013, s. 37)

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 19 paivand huhtikuuta 2013,
euroseteleiden vaihtamisesta ja kdytostd poistamisesta sekd toimenpiteiden
toteuttamisesta luvattomia seteliaiheen jdljenndksid vastaan annettujen suun-
taviivojen EKP/2003/5 muuttamisesta (EUVL L 118, 30.4.2013, s. 43)

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 26 pédivdnd huhtikuuta 2013,
Euroopan unionin neuvostolle Suomen Pankin ulkopuolisista tilintarkastajista
(EUVL C 126, 3.5.2013, s. 1)

Euroopan keskuspankin paitds, annettu 2 pdivana toukokuuta 2013, Kyproksen
tasavallan liikkeeseen laskemien tai tdysimdérdisesti takaamien jélkimarkki-
nakelpoisten velkainstrumenttien vakuuskelpoisuutta koskevista véliaikaisista
toimenpiteistd (EUVL L 133, 17.5.2013, s. 26)

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 15 pdivdnd toukokuuta 2013,
eurojirjestelmdn  euroméérdisten varannonhoitopalvelujen tarjoamisesta
euroalueen ulkopuolisten maiden keskuspankeille, euroalueen ulkopuolisille
maille sekd kansainvélisille jarjestoille annettujen suuntaviivojen EKP/2006/4
muuttamisesta (EUVL L 138, 24.5.2013, s. 19)

Euroopan keskuspankin péitds, annettu 21 péivani kesdkuuta 2013, toimenpiteistd,
joita Euroopan keskuspankin kertyneen oman padoman arvon osuuksien mak-
saminen ja siirrettyjd valuuttavarantoja vastaavien kansallisten keskuspankkien
saatavien tarkistaminen edellyttédvét (EUVL L 187, 6.7.2013, s. 9)

Euroopan keskuspankin péatos, annettu 21 pdivand kesdkuuta 2013, eurosete-
leiden liikkeeseenlaskusta annetun paatoksen EKP/2010/29 muuttamisesta
(EUVL L 187, 6.7.2013, 5. 13)

Euroopan keskuspankin p#itds, annettu 21 pdivdnd kesdkuuta 2013, kansal-
listen keskuspankkien prosenttiosuuksista Euroopan keskuspankin pddoman
merkitsemisen jakoperusteessa (EUVL L 187, 6.7.2013, s. 15)

Euroopan keskuspankin pditos, annettu 21 pdivand kesdkuuta 2013, kansal-
listen keskuspankkien keskindisid Euroopan keskuspankin pddoman osuuk-
sien siirtoja ja maksetun pddoman tarkistamista koskevien yksityiskohtaisten
sadntdjen vahvistamisesta (EUVL L 187, 6.7.2013, s. 17)

Euroopan keskuspankin pditds, annettu 21 pdivand kesékuuta 2013, niiden
jasenvaltioiden kansallisten keskuspankkien, joiden rahayksikkdé on euro,
maksettavista osuuksista Euroopan keskuspankin pddomasta (EUVL L 187,
6.7.2013, s. 23)



Numero

EKP/2013/20

EKP/2013/21

EKP/2013/22

EKP/2013/23

EKP/2013/24

EKP/2013/25

EKP/2013/26

EKP/2013/27

EKP/2013/28

EKP/2013/29

Nimi

Euroopan keskuspankin paatos, annettu 21 paivané kesdkuuta 2013, euroalueen
ulkopuolisten kansallisten keskuspankkien maksettavista osuuksista Euroopan
keskuspankin padomasta (EUVL L 187, 6.7.2013, s. 25)

Euroopan keskuspankin paatds, annettu 28 paivana kesdkuuta 2013, Kyproksen
tasavallan liikkeeseen laskemien tai tdysiméddrdisesti takaamien jalkimarkki-
nakelpoisten velkainstrumenttien vakuuskelpoisuutta koskevista véliaikaisista
toimenpiteistd annetun paitoksen EKP/2013/13 kumoamisesta (EUVL L 192,
13.7.2013, s. 75)

Euroopan keskuspankin pdatos, annettu 5 paivana heindkuuta 2013, Kyproksen
tasavallan liikkeeseen laskemien tai tdysiméddrdisesti takaamien jalkimarkki-
nakelpoisten velkainstrumenttien vakuuskelpoisuutta koskevista véliaikaisista
toimenpiteistd (EUVL L 195, 18.7.2013, s. 27)

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 25 pédivdnd heindkuuta
2013, julkisyhteisdjen rahoitustilastoista (uudelleenlaadittu) (EUVL L 2,
7.1.2014, s. 12)

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 25 péivdnd heindkuuta 2013,
tilastoihin liittyvistd Euroopan keskuspankin tiedonantovaatimuksista neljén-
nesvuosittaisessa rahoitustilinpidossa (uudelleenlaadittu) (EUVL L 2,
7.1.2014, s. 34)

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 30 pdivdnd heindkuuta 2013,
ulkomaisia tilastoja koskevista Euroopan keskuspankin tilastovaatimuk-
sista annettujen suuntaviivojen EKP/2011/23 muuttamisesta (EUVL L 247,
18.9.2013, 5. 38)

Euroopan keskuspankin pditds, annettu 29 péivind elokuuta 2013, toimenpi-
teistd, joita Euroopan keskuspankin kertyneen oman pddoman arvon osuuksien
maksaminen ja siirrettyjd valuuttavarantoja vastaavien kansallisten keskus-
pankkien saatavien tarkistaminen edellyttiavit (EUVL L 16, 21.1.2014, s. 47)

Euroopan keskuspankin péétds, annettu 29 pdiviana elokuuta 2013, eurosete-
leiden liikkeeseenlaskusta annetun pddtoksen EKP/2010/29 muuttamisesta
(EUVL L 16, 21.1.2014, 5. 51)

Euroopan keskuspankin péitds, annettu 29 paivéana elokuuta 2013, kansallisten
keskuspankkien prosenttiosuuksista Euroopan keskuspankin pddoman merkit-
semisen jakoperusteessa (EUVL L 16, 21.1.2014, s. 53)

Euroopan keskuspankin péétds, annettu 29 pédivina elokuuta 2013, kansallisten
keskuspankkien keskindisid Euroopan keskuspankin padoman osuuksien siir-
toja ja maksetun pddoman tarkistamista koskevien yksityiskohtaisten sdéntdjen
vahvistamisesta (EUVL L 16, 21.1.2014, s. 55)

EKP
Vuosikertomus
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Numero

EKP/2013/30

EKP/2013/31

EKP/2013/32

EKP/2013/33

EKP/2013/34

EKP/2013/35

EKP/2013/36

EKP/2013/37

EKP/2013/38

EKP/2013/39

EKP/2013/40

EKP/2013/41

EKP
Vuosikertomus
2013

Nimi

Euroopan keskuspankin péétds, annettu 29 pidivand elokuuta 2013, niiden
jésenvaltioiden kansallisten keskuspankkien, joiden rahayksikkd on euro,
maksettavista osuuksista Euroopan keskuspankin padomasta (EUVL L 16,
21.1.2014, s. 61)

Euroopan keskuspankin péétds, annettu 30 paivand elokuuta 2013, euroalueen
ulkopuolisten kansallisten keskuspankkien maksettavista osuuksista Euroopan
keskuspankin pddomasta (EUVL L 16, 21.1.2014, s. 63)

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 2 pdivéiné syyskuuta 2013, Euroopan
unionin neuvostolle Banco de Espafian ulkopuolisista tilintarkastajista (EUVL
C 264, 13.9.2013,s. 1)

Euroopan keskuspankin asetus, annettu 24 paivand syyskuuta 2013, rahalai-
tossektorin taseesta (uudelleenlaadittu) (EUVL L 297, 7.11.2013, s. 1)

Euroopan keskuspankin asetus, annettu 24 paivand syyskuuta 2013, rahalaitos-
ten soveltamia korkoja koskevista tilastoista (uudelleenlaadittu) (EUVL L 297,
7.11.2013,s. 51)

Euroopan keskuspankin p#dtds, annettu 26 pdivand syyskuuta 2013, euro-
jérjestelmian rahoitusoperaatioihin sekd vakuuskelpoisuuteen liittyvisté lisétoi-
menpiteistd (EUVL L 301, 12.11.2013, s. 6)

Euroopan keskuspankin p#dtds, annettu 26 pédivand syyskuuta 2013, euro-
jérjestelmin rahoitusoperaatioihin sekd vakuuskelpoisuuteen liittyvistd véliai-
kaisista lisdtoimenpiteistd (EUVL L 301, 12.11.2013, s. 13)

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 26 pdivdnd syyskuuta 2013,
Euroopan laajuisesta automatisoidusta reaaliaikaisesta bruttomaksujérjes-
telmastd (TARGET?2) annettujen suuntaviivojen EKP/2012/27 muuttamisesta
(EUVL L 333, 12.12.2013, s. 82)

Euroopan keskuspankin asetus, annettu 18 pdivina lokakuuta 2013, sijoitusra-
hastojen saamisia ja velkoja koskevista tilastoista (uudelleenlaadittu) (EUVL
L 297,7.11.13,s. 73)

Euroopan keskuspankin asetus, annettu 18 padivand lokakuuta 2013, tilastoin-
tiin liittyvistd tiedonantovaatimuksista sellaisten postisiirtolaitosten osalta,
jotka ottavat vastaan talletuksia euroalueen kotimaisilta muilta kuin rahalaitok-
silta (EUVL L 297, 7.11.13, s. 94)

Euroopan keskuspankin asetus, annettu 18 paivana lokakuuta 2013, arvopape-
ristamisiin osallistuvien erityisyhteisdjen saamisia ja velkoja koskevista tilas-
toista (uudelleenlaadittu) (EUVL L 297, 7.11.2013, s. 107)

Euroopan keskuspankin péitds, annettu 22 péivand lokakuuta 2013, euron kayt-
toonottoon Latviassa liittyvistd siirtymésadnnoksistd, jotka koskevat Euroopan kes-
kuspankin soveltamia vdhimmaéisvarantoja (EUVL L 3, 8.1.2014, s. 9)



Numero

EKP/2013/42

EKP/2013/43

EKP/2013/44

EKP/2013/45

EKP/2013/46

EKP/2013/49

EKP/2013/51

EKP/2013/52

EKP/2013/53

EKP/2013/54

Nimi

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 15 pédivdnd marraskuuta 2013,
Euroopan unionin neuvostolle Latvijas Bankan ulkopuolisista tilintarkastajista
(EUVL C 342, 22.11.2013, s. 1)

Euroopan keskuspankin asetus, annettu 28 pdivénd marraskuuta 2013, mak-
suliiketilastoista (EUVL L 352, 24.12.2013, s. 18)

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 28 péivéind marraskuuta 2013, mak-
suliiketilastoista (EUVL L 5, 9.1.2014, s. 1)

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 28 pédivdnd marraskuuta 2013,
kansallisten keskuspankkien suorittamasta Euroopan keskuspankin valuutta-
varantosaamisten hoidosta seké ndilld valuuttavarantosaamisilla suoritettavia
operaatioita varten laadituista oikeudellisista asiakirjoista annettujen suunta-
viivojen EKP/2008/5 muuttamisesta (ei vield julkaistu Euroopan unionin viral-
lisessa lehdessd)

Euroopan keskuspankin pditds, annettu 6 pédivind joulukuuta 2013, vuonna
2014 liikkeeseen laskettavien metallirahojen méérin hyvéksymisestd (EUVL
L 349,21.12.2013, s. 109)

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 18 paivand joulukuuta 2013,
euroseteleiden hankinnasta annettujen suuntaviivojen EKP/2004/18 muut-
tamisesta (EUVL L 32, 1.2.2014, s. 36)

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 17 péivind joulukuuta 2013,
Euroopan neuvostolle Banque centrale du Luxembourgin ulkopuolisista tilin-
tarkastajista (EUVL C 378, 24.12.2013, s. 15)

Euroopan keskuspankin pdétds, annettu 27 pdivdnd joulukuuta, Euroopan
keskuspankin tilinpdatoksestd annetun padtdksen EKP/2010/21 muuttamisesta
(EUVL L 33,4.2.2014, 5. 7)

Euroopan keskuspankin péétds, annettu 31 pdivénd joulukuuta 2013, Latvijas
Bankan suorittamasta Euroopan keskuspankin pdfoman maksamisesta ja
valuuttavarantosaamisten siirrosta seké sen osuuksista Euroopan keskuspankin
vararahastoihin ja varauksiin (EUVL L 16, 21.1.2014, s. 65)

Euroopan keskuspankin p#étés, annettu 20 pédivand joulukuuta 2013,
suojattavan euroseteliaineiston valmistajien akkreditointimenettelyistd ja
paitoksen EKP/2008/3 muuttamisesta (ei vield julkaistu Euroopan unionin
virallisessa lehdessa)
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b) Euroopan unionin toimielinten esittimien lausuntopyyntojen johdosta annetut EKP:n

lausunnot
Numero

CON/2013/2

CON/2013/4

CON/2013/32

CON/2013/35

CON/2013/37

CON/2013/48

CON/2013/72

CON/2013/76

CON/2013/77

EKP
Vuosikertomus

2013

Pyytiji ja aihe

Neuvosto — Ehdotus  neuvoston asetukseksi jdrjestelystd rahoitustuen
myontdmiseksi jdsenvaltioille, joiden rahayksikkd ei ole euro (EUVL C 96,
4.4.2013,s. 11)

Euroopan parlamentti — Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
tiiviksi siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa
harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja
hallinnollisten méardysten yhteensovittamisesta annetun direktiivin 2009/65/EY
muuttamisesta  sdilytystoimintojen, palkka- ja palkkiopolitiikan sekd
seuraamusten osalta (EUVL C 96, 4.4.2013, s. 18)

Neuvosto — Ehdotus  direktiiviksi rahoitusjarjestelmén kayton estdmisestd
rahanpesuun ja terrorismin rahoitukseen ja ehdotuksesta asetukseksi tietojen
toimittamisesta varainsiirtojen mukana (EUVL C 166, 12.6.2013, s. 2)

Neuvosto — Ehdotus neuvoston asetukseksi liikkeeseen tarkoitettujen euro-
metallirahojen yksikkdarvoista ja teknisistd eritelmistd (EUVL C 176,
21.6.2013,s. 11)

Euroopan parlamentti — Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
tiiviksi euron ja muiden valuuttojen suojelusta véarentdmiseltd rikosoikeuden
keinoin ja neuvoston puitepadtoksen 2000/383/YOS korvaamisesta (EUVL
C 179, 25.6.2013, 5. 9)

Neuvosto — Ehdotus neuvoston asetukseksi asetuksen (EY) N:o 974/98 muut-
tamisesta Latvian toteuttaman euron kdyttdonoton vuoksi sekd ehdotuksesta
neuvoston asetukseksi asetuksen (EY) N:o 2866/98 muuttamisesta Latviaa
koskevan euron muuntokurssin vuoksi (EUVL C 204, 18.7.2013, s. 1)

Euroopan parlamentti — Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuk-
seksi makrotalouden epidtasapainoa koskevaan menettelyyn tarvittavien tilasto-
jen toimittamisesta ja laadusta (EUVL C 14, 18.1.2014, s. 5)

Euroopan parlamentti — Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetukseksi yhdenmukaisten sddntdjen ja yhdenmukaisen menettelyn vah-
vistamisesta luottolaitosten ja tiettyjen sijoituspalveluyritysten kriisinrat-
kaisua varten yhteisen kriisinratkaisumekanismin ja yhteisen kriisinratkai-
surahaston puitteissa sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
N:o 1093/2010 muuttamisesta (ei vield julkaistu Euroopan unionin virallisessa
lehdess?)

Euroopan parlamentti — Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiiviksi maksutileihin liittyvien —maksujen vertailukelpoisuudesta,
maksutilien siirtdmisestd ja mahdollisuudesta kéyttdd perusmaksutileja
(ei vield julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessé)



Numero Pyytiji ja aihe

CON/2014/2 Euroopan parlamentti — Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuk-
seksi vertailuindeksien kdytosta rahoitusvélineissé ja rahoitussopimuksissa (ei
vield julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessd)

CON/2014/9 Euroopan parlamentti — Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
viksi maksupalveluista sisdmarkkinoilla, direktiivien 2002/65/EY, 2013/36/ EU
ja 2009/110/EY muuttamisesta ja direktiivin 2007/64/EY kumoamisesta (ei
vield julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessa)

CON/2014/10 Euroopan parlamentti — Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuk-
seksi korttipohjaisista maksutapahtumista veloitettavista siirtomaksuista (ei
vield julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessi)

EKP
Vuosikertomus /A
2013
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¢) Jasenvaltioiden esittiimien lausuntopyyntojen johdosta annetut EKP:n lausunnot

Numero
CON/2013/1
CON/2013/3

CON/2013/5
CON/2013/6

CON/2013/7
CON/2013/8

CON/2013/9

CON/2013/10
CON/2013/11
CON/2013/12

CON/2013/13
CON/2013/14
CON/2013/15

CON/2013/16

CON/2013/17
CON/2013/18
CON/2013/19
CON/2013/20
CON/2013/21
CON/2013/22
CON/2013/23
CON/2013/24
CON/2013/25
CON/2013/26

CON/2013/27

EKP
Vuosikertomus
2013

Pyytiji ja aihe
Puola — Finanssimarkkinoiden valvontakehys

Espanja — Luottolaitoksia koskeva varhainen véliintulo, uudelleenjirjestely ja
kriisinratkaisu

Puola — Luotto-osuuskunnat

Romania — Valtionvelkaa ja valtionvelan luottoriskinvaihtosopimuksia kos-
kevan uuden toimivallan myontdminen Banca Nationald a Romanieille

Italia — Tilisiirrot ja suoraveloitukset

Ranska — Dexia SA:n tytdryhtididen tietyistd sitoumuksista annettu valtion-
takaus

Tanska — Kédteismaksujen rajoittaminen
Kypros — Luottolaitoksia ja muita laitoksia koskeva kriisinratkaisujérjestelma
Suomi — Kéteismaksujen rajoittaminen palkanmaksussa

Unkari — Valtiovarainministerion talletusten vastaanottaminen ja arvopaperiti-
lien hallinta

Belgia — Vuosittaisen rahoitusvakausmaksun laskentaperusteiden muuttaminen
Puola — Finanssimarkkinoiden valvontakehys
Kreikka — Bank of Greecen voitonjako

Itdvalta — Oesterreichische Nationalbankin osuuden maksaminen IMF:n kdy-
hyydenvédhentdmis- ja talouskasvurahastoon ja kahdenvilinen lainasopimus
IMF:n ja Oesterreichische Nationalbankin vililla

Kreikka — Luottolaitosten pddomapohjan vahvistaminen
Belgia — Kiteismaksujen rajoittaminen

Portugali — Luottolaitosten pddomapohjan vahvistaminen
Kreikka — Kayttamattomat talletustilit luottolaitoksissa
Slovenia — Pankkivakauden vahvistaminen

Itdvalta — Maksutasetta koskevien tietojen antaminen
Slovakia — Erityiset asuntolainatransaktiot

Malta — Rahoitusvakuusjérjestelyt

Espanja — Talletussuojarahasto

Itdvalta — Luottolaitoksia koskevat varhaisen vaiheen toimet seké kriisinratkai-
sun suunnittelu

Belgia — Valtiontakausjérjestelmé sekd Dexia SA:n ja Dexia Crédit Local SA:n
valtiontakaukset



Numero

CON/2013/28
CON/2013/29
CON/2013/30
CON/2013/31

CON/2013/33
CON/2013/34
CON/2013/36
CON/2013/38
CON/2013/39
CON/2013/40
CON/2013/41
CON/2013/42
CON/2013/43

CON/2013/44
CON/2013/45
CON/2013/46
CON/2013/47
CON/2013/49
CON/2013/50
CON/2013/51
CON/2013/52
CON/2013/53
CON/2013/54
CON/2013/55
CON/2013/56
CON/2013/57
CON/2013/58
CON/2013/59

Pyytija ja aihe

Saksa — Riskeiltd suojautuminen ja pankkitoimintojen eriyttdminen
Ranska — Kulutusluottorekisteri

Malta — Makrovakauspolitiikka

Romania — Banca Nationala a Roméaniein institutionaalisen roolin ja riippumat-
tomuuden vahvistaminen

Espanja — Kiinnitysvelallisten suojelu

Kreikka — Ylivelkaantuneiden yksityishenkildiden velkajarjestely

Ranska — Luottolaitosten asema ja rahoitusyhtiéiden perustaminen

Kreikka — Kreikan rahoitusvakausrahasto

Romania — Kansallisen finanssijirjestelmén makrotason vakauden valvonta
Unkari — Magyar Nemzeti Bankin uudet valvontatehtavat

Kypros — Central Bank of Cyprusin hallintorakenteen muutokset

Belgia — Elvytys- ja kriisinratkaisusuunnitelmat

Belgia — Varkaudenestolaitteiden laukeamisen vuoksi
eurosetelien ksittely

kayttokelvottomien

Kypros — Luottolaitoksille langetettava erityisvero

Liettua — Lietuvos bankasin makrovakauspoliittiset valtuudet

Irlanti — Palkka- ja eldkeuudistukset

Latvia — Vahimmdisvarantovaatimukset euron kdyttdonottoon liittyen
Irlanti — ET Aan kuulumattomien luottolaitosten sivuliikkeet
Romania — Vakauttamistoimet

Kypros — Osuuskuntina toimivien luottolaitosten valvonta

Espanja — Sédistopankit ja pankkisdatict

Ruotsi — Sveriges Riksbankin taloudellinen riippumattomuus

Kypros — Kansallisen rahoitusjérjestelmdn makrotason vakauden valvonta
Belgia — Pitkdaikaisten lainojen myontdmiseen kannustavat toimet
Unkari — Unkarin yhtendistd valvontaa koskeva uusi sééntely
Kreikka — Luottolaitoksia koskeva erityinen selvitystilamenettely
Slovakia — Taserekisteri

Belgia — OTC-johdannaiset, keskusvastapuolet ja kauppatietorekisterit

EKP
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Numero

CON/2013/60

CON/2013/61

CON/2013/62

CON/2013/63
CON/2013/64

CON/2013/65

CON/2013/66
CON/2013/67
CON/2013/68

CON/2013/69

CON/2013/70

CON/2013/71
CON/2013/73
CON/2013/74

CON/2013/75
CON/2013/78
CON/2013/79
CON/2013/80
CON/2013/81

CON/2013/82
CON/2013/83
CON/2013/84
CON/2013/85
CON/2013/86

EKP
Vuosikertomus
2013

Pyytiji ja aihe
Tanska — Vakuus, joka Danmarks Nationalbankille annetaan asettamalla

vakuus automaattisesti

Espanja — Banco de Espafian itsendisyys henkildstdasioissa ja padjohtajan toi-
mikauden paittiminen

Slovenia — Maksupalvelut, joita Banka Slovenije tarjoaa talousarviovarojen
kayttdjille

Liettua — Luottoyhdistykset

Puola — Seteleiden ja kolikoiden vaihtamisessa noudatettavat periaatteet ja
menettelyt

Latvia — Euroseteleiden ja kolikoiden vaihtamisessa noudatettavat periaatteet
ja menettelyt

Portugali — Banco de Portugalin makrovakauspoliittiset valtuudet
Slovenia — Toimenpiteet pankkien vakauden vahvistamiseksi

Belgia — Nationale Bank van Belgién/Banque Nationale de Belgiquen uusi
tilastointitehtava

Malta — Muutokset Bank Centrali ta’ Maltasta/Central Bank of Maltasta annet-
tuun lakiin

Slovenia — Finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhmén perustaminen ja
kansallisten viranomaisten makrovakauspoliittiset valtuudet

Unkari — Unkarin yhdennetty valvontakehys
Slovenia — Pankkien tervehdyttdmistoimenpiteet

Romania — Valtion omaisuuden hallinnan siirtdiminen Banca Nationald a
Romaénieille

Slovenia — Yritysten taloudellinen uudelleenjérjestely

Kypros — Pdétoksentekovallan muutokset Central Bank of Cyprusissa
Liettua — Luottolaitosten varantovelvoitteet

Romania — Vakautustoimenpiteet ja talletussuojarahasto

Kypros — Osuuskuntina toimivien luottolaitosten toimilupien myoéntdminen
sekd niiden sdéntely ja valvonta

Suomi — Luottolaitosten vakavaraisuusvalvonta ja makrovakauden valvonta
Tanska — Finanssivalvontaviranomaisen hallinto

Ranska — Maksuvilineet ja maksujarjestelmét

Liettua — Lietuvos bankasin varat ja sen julkinen tilintarkastus

Slovenia — Toimenpiteet pankkien vakauden vahvistamiseksi



Numero
CON/2013/87
CON/2013/88

CON/2013/89

CON/2013/90
CON/2013/91
CON/2013/92
CON/2013/93
CON/2013/94
CON/2013/95
CON/2013/96

Pyytiji ja aihe
Portugali — Luottolaitosten pddomapohjan vahvistaminen

Unkari — Magyar Nemzeti Bankin valvontatehtdvid tukevat raportointivelvoit-
teet

Unkari — Setelien késittely ja jakelu sekd niiden védédrentimisen estiminen
Unkarissa

Luxemburg — Julkinen talous

Viro — Julkinen talous

Italia — Julkisten menojen kasvun hillitseminen Banca d'Italian osalta
Latvia — Luottorekisteri

Romania — Katetut joukkolainat

Tanska — Arvopaperikauppiaiden tyontekijoiden muuttuvat palkkiot

Italia — Banca d’Italian pddoman korottaminen
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2 EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISET
TOIMENPITEET

10.1.,7.2., 7.3, 4.4.2013

EKP:n neuvosto paittaa, ettd perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen 0,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 1,50 % ja talletuskorko 0,00 %.

2.5.2013

EKP:n neuvosto p#attdd laskea perusrahoitusoperaatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkoa
0,50 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 8.5.2013. Lisdksi EKP:n neuvosto
paéttad laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,50 prosenttiyksikkod 1,00 prosenttiin 8.5.2013 alkaen.
Talletuskorko on edelleen 0,00 %. Lisdksi EKP:n neuvosto pdattdd huutokauppamenettelyisti ja
toteuttamistavoista, joita tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa 8.7.2014 asti. Etenkin se
paéttdd, ettd rahoitusoperaatiot suoritetaan edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt
tarjoukset hyviksytddn tdysimaardisesti.

6.6.,4.7.,1.8.,5.9,6 2.10.2013

EKP:n neuvosto péittdd, ettd perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen 0,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 1,00 % ja talletuskorko 0,00 %.

7.11.2013

EKP:n neuvosto péattad laskea perusrahoitusoperaatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkda 0,25 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 13.11.2013. Liséksi EKP:n neuvosto péit-
tad laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,25 prosenttiyksikk6d 0,75 prosenttiin 13.11.2013 alkaen.
Talletuskorko on edelleen 0,00 %. Lisdksi EKP:n neuvosto pdattdd huutokauppamenettelyistd ja
toteuttamistavoista, joita tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa 7.7.2015 asti. Etenkin se
padttaa, ettd rahoitusoperaatiot suoritetaan edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt
tarjoukset hyviksytddn tdysimaaraisesti.

5.12.2013, 9.1,, 6.2., 6.3.2014

EKP:n neuvosto péattda, ettd perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen 0,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 0,75 % ja talletuskorko 0,00 %.
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3 EKP:N LIKVIDITEETIN TARJONTAA KOSKEVA
VIESTINTA'

Lisdtietoa eurojérjestelmén vuonna 2013 toteuttamista likviditeettid lisddvistd operaatioista on
EKP:n verkkosivuilla avomarkkinaoperaatioita koskevassa osiossa (Open market operations).

EUROMAARAISEN LIKVIDITEETIN TARJONTA

21.2.2013
EKP julkistaa tarkempia tietoja eurojérjestelmén hallussa 31.12.2012 olleista velkapaperiohjel-
massa hankituista arvopapereista.

21.3.2013

EKP ilmoittaa, etti Kyproksen keskuspankin pyytdméid hatdrahoitusta (Emergency Liquidity
Assistance, ELA) myonnetdén 25.3.2013 asti. Sen jilkeen hdtirahoitusta voidaan mydntéd ainoas-
taan mahdollisen EU:n ja IMF:n ohjelman yhteydessa.

22.3.2013

EKP ilmoittaa, ettd vakuudeksi ei 1.3.2015 alkaen endd hyvéksyté sellaisia valtion takaamia kat-
tamattomia pankkien joukkovelkakirjoja, jotka on laskenut litkkeeseen niitd vakuudeksi tarjoava
vastapuoli tai vastapuolen kanssa ldheisesti sidoksissa oleva yhteiso.

25.3.2013

EKP ilmoittaa, ettd euroryhmén pééstyd sopimukseen Kyproksen makrotalouden sopeutusohjel-
masta EKP:n neuvosto on voimassa olevien sddntdjen mukaisesti paéttinyt olla vastustamatta Kyp-
roksen keskuspankin esittdmdd hétdrahoituspyyntdd ja ettd se seuraa vastaisuudessakin tilannetta
tarkasti.

2.5.2013

EKP ilmoittaa, ettd 9.5.2013 alkaen Kyproksen valtion liikkeeseen laskemat tai kokonaan takaamat
jalkimarkkinakelpoiset velkainstrumentit hyvéksytdédn jalleen vakuudeksi eurojirjestelméan luotto-
operaatioissa, kunhan ne tiyttavit kaikki muut vakuuskelpoisuusvaatimukset. Néihin velkainstru-
mentteihin sovelletaan erityisté aliarvostusta. Niihin ei sovelleta vakuudeksi hyvéksyttdvien omai-
suuserien luottokelpoisuuden alarajaa.

2.5.2013

EKP ilmoittaa rahoitusoperaatioiden toteutustavasta 10.7.2013-8.7.2014. Se ilmoittaa myds, ettd
perusrahoitusoperaatiot ja poikkeavalla maturiteetilla toteutettavat rahoitusoperaatiot (maturiteet-
tina yksi pitoajanjakso) toteutetaan edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tar-
joukset hyviaksytddn tdysimadraisesti. Néin toimitaan niin kauan kuin on tarpeen ja vadhintdéan vuo-
den 2014 kuudennen pitoajanjakson loppuun eli 8.7.2014 saakka. Lisdksi ilmoitetaan, ettd 31.7.,
28.8., 25.9., 30.10., 27.11. ja 18.12.2013 sekd 29.1., 26.2., 26.3., 30.4., 28.5. ja 25.6.2014 toteu-
tettavat kolmen kuukauden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan kiintedkorkoisina huuto-
kauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvéksytddn tdysimaardisesti. Ndiden kolmen kuukauden rahoi-
tusoperaatioiden kiintednd korkona kéytetddn perusrahoitusoperaatioiden keskimédrdistd korkoa
kulloisenkin operaation ajalta.

1 Ilmoitettu paivamaéra on tiedotteen julkaisupdiva.
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28.6.2013

EKP ilmoittaa, ettd Kyproksen valtion liikkeeseen laskemia tai kokonaan takaamia jalkimarkki-
nakelpoisia velkainstrumentteja ei toistaiseksi hyvaksytd vakuudeksi eurojarjestelméan rahapoliitti-
sissa operaatioissa.

5.7.2013

EKP ilmoittaa, ettd Kyproksen valtion liikkeeseen laskemat tai kokonaan takaamat jélkimarkkina-
kelpoiset velkainstrumentit hyvéksytddn jalleen vakuudeksi eurojérjestelmén luotto-operaatioissa,
kunhan ne tayttdvat kaikki muut vakuuskelpoisuusvaatimukset. Niihin velkainstrumentteihin
sovelletaan erityistd aliarvostusta. Niihin ei sovelleta vakuudeksi hyvéksyttdvien omaisuuserien
luottokelpoisuuden alarajaa.

18.7.2013

EKP ilmoittaa vakuuksien riskienhallintamenetelmid koskevista muutoksista. Omaisuusvakuudel-
listen arvopaperien kohtelua muutetaan, ja eurojirjestelmin pysyvésti vakuudeksi hyviksymien
omaisuuserien joukkoa laajennetaan. Lisdksi muutetaan vakuuskelpoisuusvaatimuksia ja aliarvos-
tusprosentteja, joita kansalliset keskuspankit soveltavat tilapdisesti vakuudeksi hyvéksyttaviin tiet-
tyihin yliméardisiin lainasaamisiin ja lainapooleihin.

9.9.2013
EKP ilmoittaa muutoksista, jotka liittyvdt omaisuusvakuudellisia arvopapereita koskevien laina-
kohtaisten tietojen raportointivaatimuksiin.

19.9.2013
EKP ilmoittaa, ettd luottokorttisaamisvakuudellisista arvopapereista aletaan vaatia lainakohtaisia
tietoja.

27.9.2013
EKP ilmoittaa paitoksistd, joilla tehdddn muutoksia vakuuskéytintdihin riskienhallintamenetel-
mien tarkistuksen pohjalta.

17.10.2013
EKP julkistaa menettelysddnndt, joita noudatetaan eurojérjestelmédidn kuuluvien kansallisten kes-
kuspankkien myontiessi hitirahoitusta yksittéisille luottolaitoksille.

23.10.2013
EKP julkistaa tiedot vdhimmadisvarantovelvoitteista, joita aletaan soveltaa luottolaitoksiin ja niiden
sivukonttoreihin Latviassa maan ottaessa euron kdyttoon 1.1.2014.

8.11.2013

EKP ilmoittaa, ettd perusrahoitusoperaatiot toteutetaan edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina,
joissa tehdyt tarjoukset hyviksytddn tdysimaérdisesti. Ndin toimitaan niin kauan kuin on tarpeen
ja vahintddn vuoden 2015 kuudennen pitoajanjakson loppuun eli 7.7.2015 saakka. Se ilmoittaa
myo0s, ettd titd menettelyd sovelletaan myds poikkeavalla maturiteetilla toteutettaviin eurojérjes-
telmén rahoitusoperaatioihin (maturiteettina yksi pitoajanjakso), joita toteutetaan niin kauan kuin
on tarpeen ja véhintddn vuoden 2015 toisen vuosineljdnneksen loppuun saakka. Poikkeavalla
maturiteetilla toteutettavien operaatioiden kiintednd korkona kdytetdén kulloistakin perusrahoi-
tusoperaatioiden korkoa. Liséksi ilmoitetaan, ettd 30.7., 27.8., 24.9., 29.10., 26.11. ja 17.12.2014
sekd 28.1., 25.2., 25.3., 29.4., 27.5. ja 24.6.2015 toteutettavat kolmen kuukauden pitempiaikaiset
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rahoitusoperaatiot toteutetaan kiinteékorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvéksyt-
tiin tdysimadraisesti. Ndiden kolmen kuukauden rahoitusoperaatioiden kiinteéni korkona kaytetédan
perusrahoitusoperaatioiden keskiméaardistd korkoa kulloisenkin operaation ajalta.

22.11.2013

EKP ilmoittaa kolmen vuoden pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaetun likviditeetin takai-
sinmaksun keskeyttdmisestd vuodenvaihteen ajaksi. Syyné ovat ennakoitu véhidinen kiinnostus ja
muiden operaatioiden keskittyminen juhlapyhien vuoksi. Vuoden viimeinen takaisinmaksupdivéd on
23.12.2013, ja takaisin maksettava méérd ilmoitetaan 20.12.2013. Takaisinmaksuja otetaan jilleen
vastaan vuonna 2014, ja ensimméiinen takaisinmaksupiiva on 15.1.2014. Talloin takaisinmakset-
tava madrd ilmoitetaan 10.1.2014. Alustavista kaavailuista poiketen takaisinmaksut eivit ole mah-
dollisia 30.12.2013 ja 8.1.2014.

VALUUTTAMAARAISEN LIKVIDITEETIN TARJONTA JA SOPIMUKSET MUIDEN KESKUSPANKKIEN KANSSA

16.9.2013
EKP ilmoittaa, ettd swapjirjestelyd Englannin pankin kanssa jatketaan 30.9.2014 saakka.

10.10.2013

EKP ilmoittaa tehneensd Kiinan keskuspankin kanssa kahdenvilisen valuutanvaihtosopimuksen,
jonka nojalla voidaan tarvittaessa jakaa likviditeettid enintdén 350 miljardin Kiinan renminbin ja
45 miljardin euron verran. Sopimus on voimassa kolme vuotta.

31.10.2013

EKP ilmoittaa yhdessé Japanin, Kanadan, Sveitsin ja Yhdysvaltain keskuspankkien sekd Englannin
pankin kanssa, ettd niiden sithenastiset valiaikaiset kahdenviliset swapjarjestelyt muunnetaan pysy-
viksi jérjestelyiksi, jotka ovat voimassa, kunnes toisin ilmoitetaan.
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4 EUROOPAN KESKUSPANKIN JULKAISUT

EKP:114 on erityyppisid julkaisuja, joissa kerrotaan sen ydintoiminnoista: rahapolitiikasta, tilastoista,
maksujarjestelmistd ja arvopaperikaupan selvitysjérjestelmisté, rahoitusjérjestelmén vakaudesta ja
valvonnasta, kansainvilisestd ja eurooppalaisesta yhteistyostd sekd oikeudellisista kysymyksista.
Esimerkkejd EKP:n julkaisuista:

LAKISAATEISET JULKAISUT

— Vuosikertomus
— Lé&hentymisraportti
— Kuukausikatsaus

TUTKIMUSJULKAISUJA

— Legal Working Paper Series -julkaisusarja
— Occasional Paper Series -julkaisusarja

— Research Bulletin -julkaisusarja

— Statistics Paper Series -julkaisusarja

— Working Paper Series -julkaisusarja

MUITA JULKAISUJA

— EKP:n rahapolitiikka

— Enhancing monetary analysis (rahatalouden analyysin tehostaminen)

— Euroopan keskuspankki: historia, rooli ja tehtavét

— Financial integration in Europe (Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen)

— Financial Stability Review (rahoitusjérjestelmin vakaus)

— Statistics for Economic and Monetary Union: enhancements and new directions 2003—13
(tilastot talous- ja rahaliittoa varten: laajennuksia ja uusia suuntia vuosina 2003-2013)

— Statistics Pocket Book (tilastotaskukirja)

— The international role of the euro (euron kansainvélinen asema)

— The payment system: payments, securities and derivatives, and the role of the Eurosystem
(maksujarjestelma: maksut, arvopaperit ja johdannaiset, ja eurojérjestelmén rooli)

EKP julkaisee my0s esitteitd ja tiedotusaineistoa eri aiheista, kuten euroseteleisté ja -kolikoista,
sekd EKP:n jérjestdmiin seminaareihin ja konferensseihin liittyvia julkaisuja.

Taydellinen luettelo Euroopan keskuspankin ja sen edeltdjand vuosina 1994-1998 toimi-

neen Euroopan rahapoliittisen instituutin julkaisemista asiakirjoista 10ytyy EKP:n kotisivuilta
(http://www.ecb.europa.ecu/pub/). Kielikoodeista kdy ilmi, milla kielelld kukin julkaisu on saatavilla.
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5 SANASTO

Téhdn sanastoon on koottu osa vuosikertomuksessa kdytetyistd termeistd. Tdtd kattavampi ja yksi-
tyiskohtaisempi sanasto on saatavissa EKP:n www-sivustosta.

Alijaama (julkisyhteisot) (deficit, general government): Julkisyhteiséjen nettoluotonotto eli jul-
kisen talouden kokonaistulojen ja -menojen ero.

Alijidmisuhde (julkisyhteisot) (deficit ratio, general government): Alijidmin suhde markki-
nahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen artiklan 126 kohdassa 2 miératty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella méairitellaan
liiallisen alijidmin olemassaolo (ks. liiallisia alijdimii koskeva menettely). Alijidmasuhteen eng-
lanninkielisind nimityksind kéytetddn myos termejé “budget deficit ratio” ja "fiscal deficit ratio”.

Alijadmi-velkaoikaisu (julkisyhteisot) (deficit-debt adjustment, general government): Julkisyh-
teisdjen rahoitusjadman (alijidma tai ylijidma) ja velan muutoksen erotus.

Arvopaperikaupan selvitysjirjestelma (securities settlement system, SSS): Jarjestelma, joka mah-
dollistaa arvopaperien siirron joko vastikkeettomasti tai maksua vastaan (toimitus maksua vastaan).

Arvopaperikeskus (central securities depository, CSD): Yhteisd, joka mahdollistaa arvopaperi-
tapahtumien késittelyn tilikirjausten avulla, tarjoaa siilyttdjépalveluita (esim. yhtiétapahtumien ja
lunastusten hallinta) ja osallistuu aktiivisesti arvopaperiemissioiden luotettavuuden turvaamiseen.
Jarjestelmé voi toimia fyysisten arvopapereiden pysiytysjarjestelmina tai arvo-osuusjirjestelmina
(jolloin arvopaperit ovat olemassa ainoastaan elektronisina kirjauksina).

Arvopaperimarkkinoita koskeva ohjelma (Securities Markets Programme, SMP): Ohjelma,
jonka avulla toteutetaan interventioita euroalueen yksityisen ja julkisen sektorin velkapaperi-
markkinoilla. Ndin pyritdén varmistamaan markkinoiden syvyys ja likvidiys myds hédiridistd karsi-
villd markkinasegmenteilld ja palauttamaan rahapolitiikan vélittymismekanismin tarkoituksenmu-
kainen toiminta. Arvopaperimarkkinoita koskeva ohjelma lopetettiin, kun rahapoliittistensuorien
kauppojen tekniset ominaispiirteet julkistettiin 6.9.2012.

Arvopaperistaminen (securitisation): Arvopaperistamisessa joukko omaisuuserid (kuten asunto-
lainoja) myydééan erillisyhtidlle, joka laskee liikkeeseen niihin perustuvia kiintedtuottoisia arvopa-
pereita ja kauppaa niitd sijoittajille. Arvopaperistamisessa syntyneiden instrumenttien pdfdoma ja
korko méérdytyvit niiden pohjana olevien omaisuuserien tuottaman kassavirran mukaan.

Avomarkkinaoperaatio (open market operation): Keskuspankin aloitteesta rahoitusmarkkinoilla
toteutettava operaatio. Tarkoituksensa, sdédnnollisyytensé ja menettelyjensd mukaan eurojirjestel-
mén avomarkkinaoperaatiot voidaan jakaa neljdén ryhméin seuraavasti: perusrahoitusoperaatiot,
pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, hienosiitooperaatiot ja rakenteelliset operaatiot. Eurojér-
jestelman tdrkein avomarkkinaoperaatioiden viline ovat kidinteisoperaatiot, joita voidaan kayt-
tdd kaikkien neljdn operaatioryhmin yhteydessé. Lisdksi rakenteellisten operaatioiden yhteydessi
voidaan kéyttdd velkasitoumusten liikkeeseenlaskua ja suoria kauppoja ja hienosééatooperaatioiden
yhteydessé puolestaan suoria kauppoja, valuuttaswapeja ja maardaikaistalletusten keradmista.

BKT:n deflaattori (GDP deflator): Taménhetkisin hinnoin ilmaistu bruttokansantuote (BKT)

(nimellinen BKT) jaettuna BKT:n méérilla (reaalinen BKT). Sitd kutsutaan myos BKT:n implisiit-
tiseksi hintadeflaattoriksi.
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Bruttokansantuote, BKT (gross domestic product, GDP): Taloudellisen toiminnan mittari eli
taloudessa tiettynd ajanjaksona tuotettujen kaikkien tavaroiden ja palvelujen arvo, josta on vdhen-
netty valituotekdytto ja johon on lisdtty tuote- ja tuontiverot nettomédriisind. Bruttokansantuote
voidaan eritelld tuotanto-, meno- tai tuloerien mukaan. Bruttokansantuotteen keskeiset menoerit
ovat kotitalouksien kulutus, julkinen kulutus, kiintedn pddoman bruttomuodostus, varastojen muu-
tokset sekd tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti (ml. euroalueen sisdinen kauppa).

Ecofin-neuvosto (ECOFIN Council): Nimitys, jota usein kiytetdin talous- ja valtiovarainministe-
rien kokoonpanossa kokoontuvasta Euroopan unionin neuvostosta.

EKP:n neuvosto (Governing Council): EKP:n ylin paitoksentekoelin. EKP:n neuvoston jésenini
ovat kaikki EKP:n johtokunnan jisenet sekd niiden EU:n jasenvaltioiden kansallisten keskuspank-
kien pédjohtajat, joiden raha on euro.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat korot. Ohjauskorot
ovat perusrahoitusoperaatioiden korko sekd maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko.

Ennakoiva viestinti (forward guidance): Keskuspankin viestintd ohjauskorkojen tulevaa kehitysté
koskevasta rahapolitiikan mitoituksesta.

Eoniakorkoe (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vélisten euromiérdisten yon
yli -markkinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euromiirdisilla rahamarkkinoilla toi-
mivien suurten pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli -luottojen korkojen painotettuna
keskiarvona.

Epétavanomaiset toimet (non-standard measures): EKP:n neuvoston tilapdiset toimet, joilla tue-
taan korkopédtosten vaikutusta ja vilittymistd laajemmin euroalueen talouteen tilanteessa, jossa
joidenkin rahoitusmarkkinasegmenttien ja rahoitusjérjestelmén toiminta on hairiintynyt.

ERM II (ERM II, exchange rate mechanism II): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen mai-
den ja euroalueen ulkopuolisten EU:n jasenvaltioiden vilinen valuuttapoliittinen yhteisty6 perus-
tuu. ERM II on monenvilinen jérjestely, jossa on kiintedt mutta muutettavissa olevat keskuskurssit
ja =15 prosentin vakiovaihteluvéli. Padtokset keskuskursseista ja mahdollisesti kapeammista vaih-
teluvéleistd tehddédn keskindisen sopimuksen perusteella kyseisen EU-jésenvaltion, euroalueen mai-
den, EKP:n ja mekanismiin osallistuvien EU:n muiden jésenvaltioiden kanssa. Kaikilla ERM Il:een
osallistuvilla, EKP mukaan lukien, on oikeus kéynnistdd luottamuksellinen menettely, jonka tavoit-
teena on muuttaa keskuskursseja (keskuskurssin muutos).

EU:n neuvosto (Euroopan unionin neuvosto) (EU Council, Council of the European Union):
Euroopan unionin instituutio, joka koostuu EU:n jdsenvaltioiden hallitusten edustajista. Yleensa
edustajia ovat kulloinkin késiteltdvina olevista asioista vastaavat ministerit ja asianomainen komis-
saari (ks. myds Ecofin-neuvosto).

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien
toisilleen antamien euroméaréisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan péivittdin ndiden pank-
kien vilisille maturiteetiltaan eripituisille enintdén 12 kuukauden talletuksille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jdsenvaltiot, joiden raha on euro ja joissa harjoitetaan yhteisté raha-
politiikkaa EKP:n neuvoston alaisuudessa. Euroalueeseen kuuluvat tilld hetkelld Belgia, Saksa,
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Viro, Irlanti, Kreikka, Espanja, Ranska, Italia, Kypros, Latvia, Luxemburg, Malta, Alankomaat,
Itavalta, Portugali, Slovenia, Slovakia ja Suomi.

Eurojirjestelmi (Eurosystem): Euroalueen keskuspankkijérjestelmd. Se kasittdd EKP:n ja niiden
EU:n jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit, joiden raha on euro.

Eurojérjestelmin/EKP:n asiantuntijoiden arviot (projections): Eurojérjestelmén/EKP:n asian-
tuntijoiden neljasti vuodessa tuottamat euroalueen kokonaistalouden ndkymid koskevat arviot.
Eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot julkistetaan kesé- ja joulukuussa, kun taas EKP:n asiantun-
tijoiden arviot julkistetaan maalis- ja syyskuussa. Arviot ovat osa EKP:n rahapolitiikan strategian
taloudellista analyysid, ja EKP:n neuvosto kdyttdd niitd monenlaisen muun materiaalin ohessa
arvioidessaan hintavakauteen kohdistuvia riskeja.

Eurojirjestelmén luottoriskinarviointi (Eurosystem credit assessment framework, ECAF):
Menettelyt, sddnnét ja tekniikat, joilla varmistetaan, ettd eurojérjestelmin kaikille vakuuskelpoi-
sille omaisuuserille asettamat tiukat luottokelpoisuusvaatimukset tayttyvat.

Euron nimellinen ja reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (effective exchange rate; EER, nomi-
nal/real): Euron efektiivinen valuuttakurssi on euron kahdenvilisten valuuttakurssien painotettu
keskiarvo suhteessa euroalueen tirkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin. EKP julkistaa
euron nimelliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit suhteessa kahden kauppakumppanimaaryh-
méin valuuttoihin. Namé ryhmét ovat EER 20 -kauppakumppanimaaryhma (késittdd 10 euroalueen
ulkopuolista EU-jdsenvaltiota ja 10 EU:n ulkopuolista kauppakumppanimaata) ja EER 40 -kauppa-
kumppanimaaryhma (késittdd EER 20 -kauppakumppanimaat ja 20 muuta maata). Painot perustu-
vat kunkin kauppakumppanimaan osuuksiin euroalueen teollisuustuotteiden ulkomaankaupasta ja
kilpailuun kolmansilla markkinoilla. Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit ovat nimellisid efektiivi-
sid valuuttakursseja, jotka on deflatoitu ulkomaisten hintojen tai kustannusten painotetulla keski-
arvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai kustannuksiin. Kummallakin valuuttakurssilla mitataan
maan hinta- ja kustannuskilpailukykya.

Euroopan finanssivalvojien jirjestelmad (European System of Financial Supervision, ESFS):
EU:n rahoitusjérjestelmén valvonnasta vastaava instituutioryhma. Sithen kuuluvat Euroopan jir-
jestelmériskikomitea, kolme Euroopan valvontaviranomaista, Euroopan valvontaviranomaisten
yhteiskomitea ja EU:n jdsenvaltioiden kansalliset valvontaviranomaiset.

Euroopan jirjestelmiriskikomitea (European Systemic Risk Board, ESRB): Itsendinen EU-elin,
joka vastaa rahoitusjirjestelmidn makrotason vakauden valvonnasta EU:ssa. Komitea pyrkii osal-
taan estdmain tai lieventdmadn rahoitusjirjestelmén kehittymisen myotd syntyvid ja rahoitusjir-
jestelmén vakauteen kohdistuvia jérjestelmiriskeji ja ottamaan makrotaloudellisen kehityksen
huomioon, jotta rahoitusjarjestelmahdirididen levidmiseltd valtyttéisiin.

Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelméa 1995 (EKT 95) (European System of Accounts
1995, ESA 95): Kansainvilisesti hyviksyttyihin tilastollisiin késitteisiin, maéritelmiin, luokituksiin
ja kirjanpitosddntoihin perustuva kattava ja yhdenmukaistettu makrotaloudellisten tilien jédrjestelma,
jolla pyritdin kuvaamaan EU:n jisenvaltioiden talouksia kvantitatiivisesti yhdenmukaisella tavalla.
EKT 95 on EU:n versio YK:n kansantalouden tilinpitojérjestelmésté vuodelta 1993 (SNA 93).

Euroopan keskuspankkijérjestelmi (EKPJ) (European System of Central Banks, ESCB): EKP
ja EU:n kaikkien 28 jdsenvaltion kansalliset keskuspankit. Euroopan keskuspankkijérjestelmééan
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kuuluvat siis eurojérjestelmin jésenten lisdksi myds niiden jasenvaltioiden kansalliset keskuspan-
kit, joiden raha ei ole euro. EKPJ:td johtavat EKP:n neuvosto ja johtokunta sekd sen kolmas péa-
toksentekoelin yleisneuvosto.

Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI) (European Monetary Institute, EMI): Talous- ja
rahaliiton toisen vaiheen alussa 1. tammikuuta 1994 perustettu véliaikainen toimielin. EMI lak-
kautettiin, kun EKP perustettiin 1. kesdkuuta 1998.

Euroopan rahoituksenvakautusmekanismi (ERVM) (European Financial Stabilisation Mechanism,
EFSM): EU:n jérjestely, jolla Euroopan komissio voi, Euroopan unionintoiminnasta tehdyn sopi-
muksen artiklan 122 kohdan 2 mukaisesti, EU:n puolesta hankkia 60 miljardiin euroon saakka varoja
lainattavaksi niille EU:n jdsenvaltioille, jotka ovat joutuneet tai uhkaavat joutua vaikeuksiin itsestédan
riippumattomien poikkeuksellisten olosuhteiden vuoksi. Rahoituksenvakautusmekanismin lainat
myonnetién tiukoin ehdoin EU:n ja Kansainvilisen valuuttarahaston yhteisten ohjelmien perusteella.

Euroopan rahoitusvakausviline (ERVYV) (European Financial Stability Facility, EFSF): Euro-
alueen jdsenvaltioiden hallitusten véliselld sopimuksella perustettu osakeyhtié lainojen myontami-
seksi rahoitusvaikeuksissa oleville euroalueen maille. Rahoitustukea mydnnetdin tiukoin ehdoin
EU:n ja Kansainvilisen valuuttarahaston yhteisten ohjelmien perusteella. Rahoitusvakausvilineen
tosiasiallinen lainakapasiteetti on 440 miljardia euroa, ja sen lainat rahoitetaan laskemalla liikkee-
seen velkapapereita, jotka euroalueen maat takaavat erillisvastuullisesti. Heindkuun 1. péivésti
2013 léhtien Euroopan rahoitusvakausviline ei saa endi osallistua uusiin rahoitusohjelmiin eika
solmia uusia lainasopimuksia.

Euroopan vakausmekanismi (EVM) (European Stability Mechanism, ESM): Euroalueen jisen-
valtioiden Euroopan vakausmekanismin perustamista koskevalla sopimuksella perustama hallitus-
tenvélinen organisaatio. Euroopan vakausmekanismi on euroalueen pysyva kriisinhallintamekanismi,
joka laskee liikkeeseen velkainstrumentteja rahoittaakseen euroalueen maille mydnnettiavid
lainoja tai muuta rahoitustukea. Euroopan vakausmekanismi tuli voimaan 8.10.2012. Sen tosiasi-
allinen lainanantokyky on 500 miljardia euroa. Mekanismi korvaa Euroopan rahoitusvakaus-
vilineen ja Euroopan rahoituksenvakautusmekanismin. Euroopan vakausmekanismin lainat
myonnetddn tiukoin ehdoin.

Eurooppa 2020 -strategia (Europe 2020 strategy): Tyollisyytta sekd dlykastd, kestdvéd ja osallis-
tavaa kasvua koskeva Euroopan unionin strategia. Eurooppa-neuvosto hyvéksyi strategian kesa-
kuussa 2010. Strategia perustuu aiempaan Lissabonin strategiaan, ja sen tarkoituksena on tarjota
EU:n jasenvaltioille yhtendinen perusta sellaisten rakenteellisen uudistusten toteuttamiseksi, joilla
pyritidén tehostamaan potentiaalista kasvua ja otetaan kdyttoon EU:n laajuinen politiikka ja vilineet.

Eurooppalainen ohjausjakso (European Semester): EU:n vuosittaisen talouspoliittisen ohjauk-
sen ja valvonnan jakson ensimmdiinen vaihe. Sen avulla Euroopan komissio ja Euroopan unionin
neuvosto voivat keskustella jdsenvaltioiden talousarviosuunnitelmista ja talouspolititkan suunni-
telmista ja antaa ohjeita, ennen kuin paitoksid tehddén kansallisella tasolla. Vuosittaisen talous-
poliittisen ohjauksen ja valvonnan jakson toisessa vaiheessa (kansallinen ohjausjakso) jasenvaltiot
panevat sopimansa politiikat tdytantoon.

Eurooppa-neuvosto (European Council): Euroopan unionin instituutio, joka koostuu EU:n jisen-
valtioiden valtion- tai hallitusten padamichistd seki ei-dénivaltaisista Euroopan komission puheen-
johtajasta ja Eurooppa-neuvoston omasta puheenjohtajasta. Neuvosto antaa Euroopan unionille sen
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kehittdmiseksi tarvittavat virikkeet ja médrittelee sen yleiset poliittiset suuntaviivat. Eurooppa-neu-
vostolla ei ole lainsdddénndllistd tehtdva.

Euroryhmi (Eurogroup): Epévirallinen ryhmittymd, joka koostuu niiden EU:n jésenvaltioiden
talous- ja valtionvarainministereistd, joiden raha on euro. Ryhmin asema on tunnustettu Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklassa 137 ja pdytékirjassa N:o 14. Euroopan komis-
sio ja EKP kutsutaan sdénndllisesti euroryhmén kokouksiin.

Hienosaitooperaatio (fine-tuning operation): Eurojérjestelmiin toteuttama avomarkkinaope-
raatio markkinoiden likviditeetin odottamattomien vaihtelujen tasoittamiseksi. Ndiden toteuttamis-
tiheyttd ja maturiteettia ei ole vakioitu.

Hintavakaus (price stability): Eurojirjestelmén ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto on mai-
ritellyt hintavakauden euroalueenyhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin alle 2 prosentin
vuotuiseksi nousuksi. Samalla neuvosto on todennut, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittdessa
tdhddtdan inflaatiovauhdin siilyttdimiseen alle 2 prosentissa, mutta ldhelld sitd keskipitkalld
aikavalilla.

Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility): Varallisuusesineen (esimerkiksi osakkeen tai jouk-
kolainavelkakirjan) hinnan muutosvauhdin odotettu volatiliteetti (eli keskihajonta). Se voidaan joh-
taa varallisuusesineen hinnasta, erdpdivéstd ja siithen perustuvien optioiden toteutushinnasta seka
riskittdmaésti tuotosta kéyttdmalla jotakin optiohinnoittelumallia, kuten Blackin ja Scholesin mallia.

Johtokunta (Executive Board): Yksi EKP:n péatoksentekoelimistd. Johtokunnan jésenind ovat
EKP:n péddjohtaja ja varapdijohtaja ja neljd muuta jdsentd. Jdsenet nimittdd madrdenemmistolla
Eurooppa-neuvosto EU:n neuvoston suosituksesta ja kuultuaan Euroopan parlamenttia ja EKP:ta.

Julkisyhteisot (general government): Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelméssi1995
madritelty sektori, joka koostuu l1dhinnd henkilokohtaiseen ja kollektiiviseen kulutukseen tarkoi-
tettujenei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelujen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varalli-
suudenuudelleenjaosta vastaavista yhteisdistd. Niitd yhteisdja ovat valtionhallinto, aluehallintoja
paikallishallinto seké sosiaaliturvarahastot. Julkisyhteisdihin eivit kuulu kaupallista toimintaahar-
joittavat julkisessa omistuksessa olevat yhteisot, kuten julkiset liikelaitokset.

Jirjestelmériski (systemic risk): Riski, ettd yhden toimijan kyvyttdmyys hoitaa sitoumuksensa
niiden erdintyessd aiheuttaa toisten toimijoiden kyvyttdmyyden hoitaa omat sitoumuksensa niiden
eradntyessd. Téllainen tilanne saattaa aiheuttaa heijastusvaikutuksia (esimerkiksi merkittivia lik-
viditeetti- ja luotto-ongelmia), jotka uhkaavat rahoitusjirjestelmén vakautta ja luottamusta rahoi-
tusjarjestelmadn. Kyvyttdomyys hoitaa sitoumukset voi johtua operationaalisista tai rahoitukseen
liittyvistd ongelmista.

Katettujen joukkolainojen osto-ohjelma (covered bond purchase programme, CBPP): EKP:n
ohjelma, jonka avulla ostetaan euroalueella liikkeeseen laskettuja euroméériisia katettuja jouk-
kolainoja EKP:n neuvoston 7. toukokuuta 2009 tekemén paédtdksen mukaisesti. Ohjelmalla tue-
taan pankkien varainhankinnan kannalta keskeistd ja rahoituskriisistd erityisesti kérsinyttd rahoi-
tusmarkkinasegmenttid. Ohjelman mukaisten ostojen mdird oli nimellisarvoltaan 60 miljardia
euroa, ja ostot toteutuivat tdysimédérdisesti 30. kesdkuuta 2010 mennessd. EKP:n neuvosto paatti
6.10.2011 kdynnistdd toisen katettujen joukkolainojen osto-ohjelman (CBPP2). Ohjelman avulla
eurojirjestelmi voi ostaa euroalueella liikkeeseen laskettuja katettuja joukkolainoja. Ohjelman
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mukaisten ostojen mdird on nimellisarvoltaan 40 miljardia euroa. Ostot toteutettiin ensi- ja jalki-
markkinoilla marraskuun 2011 ja lokakuun 2012 lopun vélisend aikana. Ostojen nimellinen maéra
oli 16 418 miljardia euroa.

Kattava arviointi (comprehensive assessment): Arviointi yhteiseen valvontamekanismiin osal-
listuvan EU:n jdsenvaltion pankkijérjestelméstd. Arvioinnin toteuttaa EKP yhteistydssd valvonta-
mekanismiin osallistuvien EU:n jdsenvaltioiden kansallisten toimivaltaisten viranomaisten kanssa.
Arviointi on mééri saattaa padtokseen ennen kuin valvonta siirtyy EKP:n vastuulle. Arviointi koos-
tuu riskiarviosta, pankkien saamisten laadun arvioinnista ja stressitestistd. Tavoitteena on parantaa
avoimuutta, toteuttaa tarvittaessa pankkien taseisiin liittyvid korjaavia toimia ja lisétd luottamusta
pankkisektoriin.

Keskusvastapuoli (central counterparty, CCP): Yhteiso, joka asettumalla yksilla tai useilla rahoi-
tusmarkkinoilla tehtdvin kaupan vastapuolten véliin toimii ostajana myyjddn nédhden ja myyjina
ostajaan nihden ja siten takaa avoimien sopimusten toiminnan.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli (correspondent central banking model, CCBM): Euroopan
keskuspankkijirjestelmin luoma jérjestelma, jonka tarkoituksena on antaa vastapuolille mahdol-
lisuus kayttdd vakuutena toisessa jasenvaltiossa sijaitsevia vakuuskelpoisia omaisuuserié. Kirjeen-
vaihtajakeskuspankkimallissa kansalliset keskuspankit toimivat toistensa omaisuudenséilyttdjina.
Kukin kansallinen keskuspankki pitééd arvopaperitilid kunkin muun kansallisen keskuspankin seka
EKP:n arvopaperien hoitoa varten.

Kiinteisoperaatio (reverse transaction): Operaatio, jolla keskuspankki ostaa tai myy arvopape-
reita takaisinostosopimuksen perusteella, tai keskuspankin luotto-operaatio vakuutta vastaan.

Liiallisia alijadmii koskeva menettely (excessive deficit procedure): Euroopan unionin toimin-
nasta tehdyn sopimuksen artiklassa 126 annetut ja liiallisia alijagdmid koskevassa pdytékirjassa
N:o 12 tdsmennetyt lausekkeet, jotka velvoittavat EU:n jdsenvaltiot noudattamaan budjettikuria
sekd madrittelevit kriteerit, joiden perusteella julkisen talouden rahoitusasemaa on pidettava liialli-
sena alijidménad, ja toimet, joihin on ryhdyttdvé, jos havaitaan, ettd julkisen talouden rahoitusase-
man tasapainoa tai julkista velkaa koskevia vaatimuksia ei ole tdytetty. Artiklaa 126 tdydentda 7.
heindkuuta 1997 annettu EU:n neuvoston asetus (EY) N:o 1467/97 liiallisia alijddmid koskevan
menettelyn tiytdntdonpanon nopeuttamisesta ja selkeyttdmisestd. Menettely on osa vakaus- ja
kasvusopimusta.

Lissabonin sopimus (Treaty of Lisbon, Lisbon Treaty): Sopimus, joka muuttaa EU:n kahta perus-
sopimusta eli sopimusta Euroopan unionista ja Euroopan yhteison perustamissopimusta. Euroopan
yhteison perustamissopimuksen uusi nimi on Euroopan unionin toiminnasta tehty sopimus.
Lissabonin sopimus allekirjoitettiin Lissabonissa 13.12.2007, ja se tuli voimaan 1.12.2009.

Luottolaitos (credit institution): Yritys, joka liiketoimintanaan vastaanottaa yleisolti talletuksia tai
muita takaisinmaksettavia varoja ja myontéa luottoja omaan lukuunsa.

Luottoriski (credit risk): Riski, ettd vastapuoli ei suorita sitoumustaan tdysimdirdisend joko
silloin, kun se erddntyy, tai erddntymisen jélkeen. Luottoriski sisiltdé jélleenhankintariskin ja péa-
omariskin. Siihen sisdltyy myds selvityspankin maksukyvyttomyyttad koskeva riski.
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M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. Tdhdn aggregaattiin siséltyvit liikkeessd oleva raha ja yon
yli -talletukset rahalaitosten seka julkisen hallinnon tileilld (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Viliaggregaatti. Tdhdn aggregaattiin sisiltyvdt M1 ja lyhytaikaiset eli irtisanomisajal-
taan enintddn 3 kuukauden talletukset ja enintddn 2 vuoden lyhytaikaiset méérdaikaistalletukset
rahalaitosten ja julkisen hallinnon tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tédhin aggregaattiin siséltyvat M2 ja jilkimarkkinakelpoiset
instrumentit erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seké
rahalaitosten liikkeeseen laskemat enintddn 2 vuoden velkapaperit.

M3:n kasvun viitearvo (reference value for M3 growth): M3:n keskipitkdn aikavilin vuotuinen
kasvuvauhti, joka on sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Nykyisin M3:n vuotuisen kasvun vii-
tearvo on 472 %.

Maksutase (balance of payments, b.o.p.):Tilastollinen yhteenveto maan taloudellisista trans-
aktioista muun maailman kanssa tiettynd ajanjaksona. Maksutaseeseen kirjataan tavaroihin, palve-
luihin ja tuotannontekijékorvauksiin samoin kuin ulkomaisiin saamisiin ja velkoihin liittyvét tran-
saktiot ja my0s tulonsiirroiksi luokitellut erdt (kuten velkojen anteeksianto).

Maksimitarjouskorko (maximum bid rate): Ylin korko, jolla vastapuolet voivat tehdé tarjouksia
vaihtuvakorkoisissa likviditeettid vdhentdvissd huutokauppaoperaatioissa.

Maksuvalmiusjirjestelmé (standing facility): Keskuspankin luottojérjestelmé, jota vastapuolet
voivat kdyttdd omasta aloitteestaan. Eurojirjestelmé tarjoaa kiyttoon kaksi yon yli -maksuval-
miusjarjestelyd: maksuvalmiusluoton ja talletusmahdollisuuden.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojirjestelmidn maksuvalmiusjirjestel-
maii, jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yon yli -luottoa etukdteen vah-
vistetulla korolla hyvaksyttivad vakuutta vastaan (ks. myos EKP:n ohjauskorot).

Markkinariski (market risk): Tappioriski, (joka liittyy tase-eriin ja taseen ulkopuolisiin eriin) ja
joka syntyy markkinahintojen muutosten seurauksena.

Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet voivat tehdé tarjouksia
vaihtuvakorkoisissa likviditeettié lisddvissd huutokauppaoperaatioissa.

Muut rahoituksenvilittdjit (other financial intermediaries, OFIs): Yritykset tai yritysten kaltai-
set yhteisot (jotka eivat ole vakuutusyhtiditd eivitkd eldkesdatioitd), jotka pédasiallisesti harjoit-
tavat rahoituksenvilitystd ottamalla muita kuin kéteisestd, talletuksista tai talletusten léheisista
vastineista johtuvia velkasitoumuksia muilta institutionaalisilta yhteis6iltd kuin rahalaitoksilta.
Muita rahoituksenvalittdjid ovat erityisesti yritykset, jotka ensisijaisesti harjoittavat pitkdaikaista
rahoitusta, kuten rahoitusleasingid, arvopaperistettujen omaisuuserien hallussapitoa, muun rahoi-
tusomaisuuden hallussapitoa, arvopaperi- ja johdannaisvilitystd (omaan lukuun), riskipddomara-
hoitusta ja kehitysrahoitusta.

Osakkeet (equities): Omistusosuus yrityksen pafdomasta. Osakkeisiin kuuluvat porssisséd kaupan
kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamattomat osakkeet ja muuntyyppiset osuu-
det. Osakkeista saadaan yleensd osinkotuloa.
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OTC-kaupankiynti (over-the-counter [OTC] trading): Kaupankdyntid muilla kuin sédnnellyilld
markkinoilla. OTC-markkinoilla, esimerkiksi OTC-johdannaisten markkinoilla, osapuolet kdyvit
kauppaa suoraan keskendén, yleensd puhelimen tai tietokoneen valityksella.

Pankkiunioni (banking union): Yksi talous- ja rahaliiton tdydentdmisen kulmakivistd. Pank-
kiunioni koostuu yhdennetysti rahoituskehyksestd, jossa on yhteinen séantokirja, yhteinen valvon-
tamekanismi, yhteinen talletussuoja ja yhteinen pankkien kriisinratkaisumekanismi.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Eurojérjestelmin sadnnollisesti kédéinteis-
operaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittai-
sina vakiohuutokauppoina, ja niissé sovellettava maturiteetti on yleensé yksi viikko.

Perustamissopimukset (Treaties): Ellei toisin mainita, kaikki tdssé julkaisussa esiintyvét viittauk-
set perustamissopimuksiin tarkoittavat Euroopan unionin toiminnasta tehtya sopimusta ja Euroopan
unionista tehtyéd sopimusta.

Perustamissopimus (Treaty): Ellei toisin mainita, kaikki tdsséd julkaisussa esiintyvit viittaukset
perustamissopimukseen tarkoittavat Euroopan unionin toiminnasta tehtyd sopimusta ja viittaukset
artikloihin perustuvat 1.12.2009 voimaan tulleeseen artiklojen numerointiin.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Luotto-operaatio, joka
on maturiteetiltaan yhté viikkoa pitempi ja jonka eurojirjestelmi toteuttaa kidnteisoperaationa.
Tavanomaisten kuukausittaisten operaatioiden maturiteetti on kolmen kuukautta. Elokuussa 2007
alkaneiden rahoitusmarkkinahdirididen aikana toteutettiin vaihtelevin véliajoin ylimééréisid ope-
raatioita, joiden maturiteetti vaihteli yhden pitoajanjakson pituudesta kolmeen vuoteen.

Pitoajanjakso (maintenance period): Ajanjakso, jolta luottolaitosten varantovelvoitteiden tiyt-
tdminen lasketaan. Pitoajanjakso alkaa sellaisen perusrahoitusoperaation maksujen suorituspéi-
véand, joka seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on tarkoitus tehdd kuukausittainen arvio
rahapolitiikan virityksestd. EKP julkistaa pitoajanjaksoja koskevan kalenterin véhintddn kolme
kuukautta ennen kunkin vuoden alkua.

Rahalaitokset (MFIs, monetary financial institutions): Rahoituslaitokset, jotka yhdessd muodos-
tavat euroalueen rahaa liikkeeseen laskevan sektorin. Rahalaitoksia ovat eurojirjestelmi, koti-
maassa olevat luottolaitokset, siten kuin ne on maéritelty EU:n lainsdédédnnossd, ja kaikki muut
kotimaassa olevat rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia tai niiden ldheisid vastineita
muilta kuin rahalaitoksilta ja myontivit luottoja tai tekevit arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa
(ainakin taloudellisessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhméén kuuluvat 1dhinnd rahamarkkina-
rahastot eli rahastot, jotka sijoittavat lyhytaikaisiin ja véhériskisiin instrumentteihin, joiden matu-
riteetti on yleensd korkeintaan yksi vuosi.

Rahamarkkinat (money market): Lyhytaikaisen rahoituksen hankinnan ja lyhytaikaisten sijoi-
tusten markkinat, joilla kdyddén kauppaa alkuperdiseltd maturiteetiltaan yleensé enintdén vuoden
instrumenteilla.

Rahapoliittiset suorat kaupat (Outright Monetary Transactions, OMTs): Kaupat, joiden tavoit-
teena on turvata tarkoituksenmukainen rahapolitiikan vélittyminen ja yhtendisyys euroalueella.
Kaupat toteutetaan valtion velkakirjojen jélkimarkkinoilla, ja ne perustuvat tiukkaan ja tehokkaa-
seen ehdollisuuteen.
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Rahatalouden analyysi (monetary analysis): Yksi osa analyysivilineistdd, jonka avulla Euroo-
pan keskuspankki arvioi laajasti hintavakauteen kohdistuvia riskejé ja joka on EKP:n neuvoston
rahapoliittisten padtosten perustana. Rahatalouden analyysin avulla arvioidaan keskipitkén ja pitkén
aikavilin inflaatiokehitystd ottaen huomioon rahan méérén ja hintojen kehityksen vélinen l&heinen
yhteys pitkilld aikavililld. Rahatalouden analyysi ottaa huomioon kehityksen monissa rahatalouden
indikaattoreissa kuten M3:ssa, sen erissd ja vastaerissd, erityisesti luotonannossa. Samoin analyysi
ottaa huomioon eri arviot liiallisen likviditeetin méaérasta (ks. myos taloudellinen analyysi).

Rahoitusjirjestelmén vakaus (financial stability): Tila, jossa rahoitusjérjestelmé, joka koostuu
rahoituksen vélittdjistd, markkinoista ja markkinainfrastruktuureista, kykenee kestdméén hairigita
ja rahoitusmarkkinoiden tasapainottomuuksien purkautumisen ja pienentdd siten sellaisten rahoi-
tuksen vilityksen hdirididen todennékdisyyttd, jotka ovat niin vakavia, ettd ne merkittavésti haittaa-
vat sddstdjen jakautumista kannattaviin sijoitusmahdollisuuksiin.

Rahoitustulo (monetary income): Kansallisille keskuspankeille eurojirjestelmén rahapolitiik-
kaan liittyvid tehtdvid suoritettacssa kertyvé tulo. Tulo kertyy varoista, jotka on korvamerkitty
EKP:n neuvoston antamien suuntaviivojen mukaisesti ja joita pidetdédn liikkkeessd olevia seteleitd
ja luottolaitoksille olevia talletusvelkoja vastaan.

Rakenteellinen julkisen talouden rahoitusjiami(julkisyhteisot) (structural fiscal balance, gene-
ral government): Todellinen rahoitusjdama, josta on poistettu suhdannetekijoiden vaikutukset (eli
suhdannekorjattu rahoitusjidmai), ja kertaluonteiset finanssipoliittiset toimet.

RTGS-jirjestelmd (reaaliaikainen bruttomaksujérjestelmd) (real-time gross settlement [RTGS]
system): Maksujarjestelma, jossa maksumidrdykset késitelldén ja maksut suoritetaan toimeksianto
kerrallaan reaaliaikaisesti (ks. myos TARGET-jarjestelma).

Sopimus talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittamisesta sekii ohjauksesta ja hallin-
nasta (Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union,
TSCG): Hallitustenvélinen sopimus, joka allekirjoitettiin Brysselissd 2.3.2012, ja joka tuli voimaan
1.1.2013. Sopimus sisaltdd finanssipoliittisen sopimuksen, joka tdydentdd, ja joissain tapauksissa
parantaa vakaus- ja kasvusopimuksen keskeisid sddnnoksid. Sopimuksessa vaaditaan mm. ettd
sopimuksen hyviksyneet EU:n jasenvaltiot ottavat tasapainoisen budjetin sddnndn osaksi kansal-
lista lakia. Lisdksi sopimus vahvistaa finanssipoliittisten sddntdjen noudattamista seuraavien riippu-
mattomien elinten asemaa.

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty pddomasijoitus, jonka tarkoituksena on
saada pysyvad osuus tdssd maassa sijaitsevasta yrityksestd (kdytdnnossd omistusosuuden oletetaan
olevan vihintddn 10 % kantaosakkeista tai dénivallasta). Padomasijoituksiin siséltyvit oma péa-
oma, uudelleen sijoitetut tuotot ja muu yhtididen valisiin operaatioihin liittyva pddoma.

Takaisinostosopimus (repurchase agreement): Prosessi, jossa lainataan rahaa yhdistdmélld omaisu-
userdn (yleensé kiintedkorkoisen arvopaperin) myynti ja saman omaisuuseran myohempi takaisin-
osto tiettynd paivana tiettyyn hieman kalliimpaan hintaan (jossa on otettu huomioon lainan korko).

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojirjestelmin maksuvalmiusjirjestelmai,

jossa vastapuolet voivat tehdd kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukdteen vahvis-
tetulla korolla (ks. myés EKP:n ohjauskorot).
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Taloudellinen analyysi (economic analysis): Yksi osa analyysivilineistdd, jonka avulla EKP arvioi
laajasti hintavakauteen kohdistuvia riskejé ja joka on EKP:n neuvoston rahapoliittisten paitdsten
perustana. Taloudellinen analyysi keskittyy pdédasiassa kulloiseenkin talous- ja rahoitusmarkkina-
kehitykseen ja siitd aiheutuviin, lyhyelld ja keskipitkdlla aikavélilld hintavakauteen kohdistuviin
riskeihin, jotka liittyvdt kysynnédn ja tarjonnan keskindiseen sopeutumiseen hyddyke-, palvelu- ja
tuotannontekijimarkkinoilla. Téll6in huomiota kiinnitetéén tarpeeseen tunnistaa talouteen vaikutta-
vien hiirididen luonne, hdirididen vaikutukset kustannuksiin ja hintoihin seké niiden mahdollinen
levidminen taloudessa lyhyella ja keskipitkélla aikavélilld (ks. my0s rahatalouden analyysi).

Talous- ja rahaliitto (Economic and Monetary Union, EMU): Prosessi, joka johti yhteisen rahan,
euron, ja yhteisen rahapolitiikan kdyttoonottoon euroalueella sekd EU:n jasenvaltioiden talouspo-
lititkan koordinointiin. Tdma Euroopan yhteison perustamissopimuksessa sédéddetty prosessi toteutui
kolmessa eri vaiheessa. Kolmas eli viimeinen vaihe alkoi 1. tammikuuta 1999. Tuolloin rahapo-
liittinen toimivalta siirtyi EKP:lle ja euro otettiin kdytt6on. EMUn rakenne saatiin kaikilta osin
valmiiksi, kun eurosetelit ja kolikot otettiin kdytt6on 1. tammikuuta 2002.

Talous- ja rahoituskomitea (Economic and Financial Committee, EFC): Neuvoa-antava komitea,
joka osallistuu Ecofin-neuvoston ja Euroopan komission tyon valmisteluun. Sen tehtdviin kuuluvat
jasenvaltioiden ja EU:n taloudellisen tilanteen ja rahoitustilanteen arviointi seké osallistuminen jul-
kisen talouden rahoitusaseman seurantaan.

Tapahtumien automaattinen kisittely (straight-through processing, STP): Kauppojen tai maksu-
jen alusta loppuun saakka automatisoitu késittely, johon sisdltyy myds tarvittaessa transaktioiden
vahvistusta, tdsmaytystd, luontia sekd selvitystd ja toimitusta koskevien ohjeiden automaattinen
toteutus.

TARGET2-jirjestelmd (TARGET2): Toisen sukupolven TARGET-jirjestelmi. Jérjestelma
hoitaa euroméérdisten maksujen katteensiirron keskuspankkirahalla. Siind on yhteinen jaettava tie-
totekniikka-alusta, jolla kaikki maksumadrdykset késitelldan.

TARGET2-Securities (T2S) (TARGET2-Securities, T2S): Eurojéirjestelmin yhteinen tekni-
nen alusta, jonka avulla arvopaperikeskukset ja kansalliset keskuspankit voivat tarjota Euroo-
passa yhdenmukaisia, maiden rajat ylittivid ja neutraaleja arvopaperien toimituspalveluja
keskuspankkirahassa.

TARGET-jirjestelmii (TARGET, Trans-European Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer system): Eurojérjestelmiin reaaliaikainen bruttomaksujérjestelmi, joka vélit-
tdd euromdirdisid maksuja. Ensimméinen TARGET-jérjestelmé korvattiin TARGET2-jérjestel-
miilli toukokuussa 2008.

Toimitusriski (settlement risk): Riski, ettei suoritus toteudu maksujarjestelméssd tai arvopa-
perikaupan selvitysjarjestelmissid odotetulla tavalla yleensid sen vuoksi, ettd osapuoli laiminlyo
yhden tai useamman sitoumuksensa. Tdma riski késittdd operatiivisen riskin seké luottoriskin ja
likviditeettiriskin.

Vakaus- ja kasvusopimus (Stability and Growth Pact): Vakaus- ja kasvusopimuksen tarkoituk-
sena on turvata EU:n jdsenvaltioiden terve julkinen talous jotta voidaan vahvistaa hintavakauden
ja tyollisyyttd edistdvdn vahvan, kestdvdn kasvun edellytyksid. Vakaus- ja kasvusopimuksessa
on kaksi osaa: ennalta ehkdisevd ja korjaava osa. Ennalta ehkdisevdssd osassa madritddn, ettd

EKP
Vuosikertomus
2013



jésenvaltioiden on madriteltdva julkisen talouden keskipitkén aikavilin tavoitteet. Korjaava osassa
maédritelladn liiallisia alijiimid koskeva menettely.

Vakuus (collateral): Omaisuuserit, jotka pantataan tai muutoin siirretdén lainojen takaisinmaksun
vakuudeksi (esimerkiksi luottolaitosten keskuspankeille panttaamat tai siirtdmét arvopaperit), seka
takaisinostosopimusten perusteella myydyt arvopaperit (esimerkiksi luottolaitosten keskuspan-
keille myymat arvopaperit).

Valtionhallinto (central government): Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelmissid 1995
maédritelty julkinen sektori ilman osavaltio- ja paikallishallintoa (ks.myo0s julkisyhteisot).

Varantopohja (reserve base): Niiden tase-erien (erityisesti velkojen) summa, joiden perusteella
lasketaan luottolaitoksen varantovelvoite.

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vihimmaismaérd, jonka luottolaitoksen edel-
lytetdén pitdvdn eurojirjestelmissi ennalta midriteltynd pitoajanjaksona. Varantovelvoitteen
noudattaminen méardytyy keskiméardisten péivittdisten saldojen perusteella pitoajanjaksona.

Vastapuoli (counterparty): Rahoitustransaktion (esimerkiksi keskuspankin kanssa tehtévén trans-
aktion) vastakkainen osapuoli.

Velka (julkisyhteisot) (debt, general government): Bruttomédirdinen nimellisarvoinen velka
(kédteinen, talletukset, lainat ja velkapaperit) vuoden lopussa ja sulautettuna julkisyhteiséjen
sisdisilla erilla.

Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai maksuja
velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna pdivéna tai paivind. Velkapaperille mak-
setaan yleensd korkoa méaratyn prosentin (kuponkikorko) mukaan, tai sen alkuperdinen ostohinta
on sen nimellisarvoa alempi.

Velkasuhde (julkisyhteisot) (debt-to-GDP ratio, general government): Julkisyhteiséjen velan
suhde markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen artiklan 126 kohdassa 2 mééritty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteel-
lamédritelldén liiallisen alijidgmén olemassaolo (ks. myds liiallisia alijifimié koskeva menettely).

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI) (Harmonised Index of Consumer Prices,
HICP): Eurostatin laatima kuluttajahintaindikaattori, joka on yhdenmukainen kaikissa EU:n
jasenvaltioissa.

Yhteinen kriisinratkaisumekanismi (Single Resolution Mechanism, SRM): Euroopan komission
ehdottama mekanismi, joka vahvistaa yhdenmukaiset sdédnnét ja yhdenmukaisen menettelyn luotto-
laitosten kriisinratkaisua varten pankkiunionissa. Sen on tarkoitus koostua yhteisestd kriisinratkai-
suneuvostosta ja yhteiseen kriisinratkaisumekanismiin osallistuvien EU:n jésenvaltioiden kansal-
lisista kriisinratkaisuviranomaisista. Kriisinratkaisumekanismissa ylin paitintdvalta on Euroopan
tasolla. Kriisinratkaisua varten yhteisessé kriisinratkaisumekanismissa on yhteinen kriisinratkaisu-
rahasto. Yhteinen kriisinratkaisumekanismi on vélttimiton lisd yhteiselle valvontamekanismille,
jotta voidaan saavuttaa hyvin toimiva pankkiunioni.
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Yhteinen valvontamekanismi (Single Supervisory Mechanism, SSM): Mekanismi, joka koostuu
EKP:std ja kansallisista toimivaltaisista viranomaisista. Sen tehtdvéna on suorittaa EKP:lle annetta-
via valvontatehtdvid. EKP tulee olemaan vastuussa timin mekanismin tehokkaasta ja yhdenmukai-
sesta toiminnasta. Mekanismi tulee olemaan osa pankkiunionia.

Yleisasiakirja (General Documentation): viittaa EKP:n julkaisuun ”Rahapolitiikan toteuttaminen
euroalueella: Yleisasiakirja eurojérjestelmén rahapolititkan vélineistd ja menettelyistd”. Asiakir-
jassa esitelldéin toimintakehikko, jonka eurojirjestelmé on valinnut euroalueella harjoitettavaa
yhteisté rahapolitiikkaa varten.

Yleisneuvosto (General Council): Yksi EKP:n péitoksentekoelimistd. Yleisneuvoston jésenind
ovat EKP:n pdijohtaja ja varapddjohtaja sekéd Euroopan keskuspankkijirjestelmiin kaikkien kan-
sallisten keskuspankkien pédjohtajat.

Yliméiriinen likviditeetti (excess liquidity): Pankkien keskuspankissa pitdmait talletukset, joiden

médra ylittdd varantovelvoitteiden ja riippumattomien tekijoiden médrittimén pankkijérjestelmén
kokonaistarpeen.
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