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Vuonna 2011 Euroopan keskuspankki piti ylla
vakautta ja luottamusta, kun talouden ja ra-
hoitusmarkkinoiden tilanne oli poikkeukselli-
sen haastava. Keskipitkén ja pitkdn aikavélin
inflaatio-odotukset pysyivit tiukasti EKP:n
neuvoston tavoitteen mukaisina (inflaatiovauhti
hieman alle 2 % keskipitkalld aikavélilld), mikd
kertoo EKP:n rahapolitiikan uskottavuudesta ja
tehokkuudesta hankalissakin olosuhteissa.

Vuonna 2011 hintakehitykseen vaikutti mer-
kittdvasti energian ja raaka-aineiden hintojen
nousu. Inflaatio siis nopeutui, ja keskimaarai-
nen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli 2,7 %.
Euroalueen talouden elpyminen jatkui vuoden
alkupuolella maailmantalouden kasvun ja ko-
timaisen kysynndn vahvistumisen tukiessa
talouskehitystd. Inflaatiovauhti nopeutui mer-
kittavasti alkuvuodesta 2011, ja taloudellisen
analyysin perusteella inflaationdkymiin liittyi
odotettua nopeamman inflaation riskejd. Rahan
mairdn trendikasvu elpyi vihitellen, ja likvidi-
teetin maara oli suuri, mika olisi saattanut edis-
tad hintapaineiden vilittymistd. Varmistaakseen
hintavakauden sdilymisen EKP:n neuvosto
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nosti EKP:n ohjauskorkoja 0,25 prosenttiyk-
sikkod sekd huhti- ettd heindkuussa 2011 pi-
dettyéddn korot erittdin alhaisina ldhes kahden
vuoden ajan.

Heindkuun puolivalissd rahoitusmarkkinoi-
den jannitteet alkoivat voimistua. Syyni olivat
padasiassa markkinaosapuolten huolet julkisen
talouden kehityksesti useissa euroalueen mais-
sa. Kun rahoitusolot tiukkenivat ja luottamus
talouskehitykseen heikkeni ja kun kysyntd sa-
malla viheni maailmalla, euroalueen talous-
kehitys vaimeni vuoden 2011 jilkipuoliskolla.
Euroalueen BKT kasvoi 1,4 % vuonna 2011.
Myo6s rahan méaaran kasvu hidastui loppuvuo-
desta poikkeuksellisen suuren epdvarmuuden
vallitessa rahoitusmarkkinoilla ja pankkien pyr-
kiessd karsimaan velkarahoitteisia positioitaan.
Rahan mééardn trendikasvu oli edelleen maltil-
lista. Kehityksen vuoksi EKP:n neuvosto laski
EKP:n ohjauskorkoja marras- ja joulukuussa
kaikkiaan 0,50 prosenttiyksikkoa.

Euroalueen rahoitusvakautta uhkaavat riskit
kasvoivat huomattavasti vuonna 2011 valtion-
velkakriisin syvetessé ja vaikuttaessa yha hai-
tallisemmin pankkisektoriin. Erityisesti vuoden
jélkipuoliskolla ongelmat levisivit aiempaa sel-
vemmin myds suurempiin euroalueen maihin,
kun rahoitussektorin ja haavoittuvan julkisen
talouden vuorovaikutus toi uusia vaikeuksia.
Samalla makrotalouden kasvundkymét heik-
kenivét etenkin loppuvuodesta. Euroalueen pan-
keilla oli entistd pahempia vaikeuksia hankkia
markkinoilta mm. Yhdysvaltain dollarin maa-
réistd lyhytaikaista rahoitusta ja vakuudetonta
pitempiaikaista rahoitusta. Pankeilla oli siis lop-
puvuodesta 2011 yhé suurempia paineita karsia
velkarahoitteisia positioitaan, joten vaarana
oli, ettd myos luotonsaanti hankaloituisi. N&ité
pankkien lyhyen ja keskipitkédn rahoituksen
hankintavaikeuksista aiheutuvia paineita pys-
tyttiin kuitenkin hillitseméén keskuspankkien
oikea-aikaisilla toimilla.

Rahoitusmarkkinoiden jénnitteet haittasivat ra-
hapolitiikan vélittymismekanismin toimintaa,
joten EKP:n neuvosto otti kdyttddn useita epéta-
vanomaisia rahapoliittisia toimia elokuusta 2011



lahtien. Velkapaperiohjelmassa alettiin jilleen
tehdd ostoja, minkad ohella kdynnistettiin toi-
nen katettujen joukkolainojen osto-ohjelma
ja toteutettiin valuuttaméariisen likviditeetin
tarjontaa lisddvia toimia. Lisdksi péétettiin,
ettd kaikki eurojdrjestelmén rahoitusoperaatiot
toteutettaisiin kiintedkorkoisina huutokauppoi-
na ja niissd tehdyt tarjoukset hyviksyttiisiin
tdysiméaraisesti vield ainakin vuoden 2012
kesdkuun loppuun saakka. Joulukuussa EKP:n
neuvosto péétti, ettd tehostettua luotonannon
tukemista jatkettaisiin uusin toimin, mm. to-
teuttamalla kaksi pitempiaikaista rahoitusope-
raatiota kolmen vuoden maturiteetilla, paran-
tamalla vakuuksien saatavuutta ja laskemalla
velvoiteprosentti yhteen prosenttiin. Toimilla
pyrittiin ennen kaikkea varmistamaan, etté
pankeilla on kdytossddn riittdvésti likviditeet-
tid, ja lieventdmaéédn siten rahoitusmarkkinoi-
den jénnitteiden vaikutusta kotitalouksien ja
yritysten luotonsaantiin.

Rahoitusvakautta uhkaavien riskien laaja-alai-
nen kasvu edellytti rohkeita ja paattavaisia
toimia niin euroalueella kuin sen ulkopuolel-
lakin. Euroopan komissio ja euroalueen val-
tion- tai hallitusten pddmichet julkistivat ja
hyvéksyivit lukuisia toimia, joilla puututtiin
moniin keskeisiin ongelmakohtiin ja joiden
tarkoituksena oli palauttaa euroalueen rahoi-
tusvakaus. Toimenpidepaketin keskeiset osat
olivat uusi finanssipoliittinen sopimus seki
euroalueen vakautusvélineiden lujittaminen
mm. tehostamalla Euroopan rahoitusvakaus-
vilinettd, aikaistamalla Euroopan vakausme-
kanismin kdytt6onottoa ja tarttumalla Kreikan
ainutlaatuisiin haasteisiin.

Valtion- tai hallitusten pddmichet solmivat
27.1.2012 finanssipoliittisen sopimuksen, joka
kirjattiin “sopimukseen talous- ja rahaliiton va-
kaudesta, yhteensovittamisesta sekd ohjauksesta
ja hallinnasta”. Sopimuksella pyritdén vankis-
tamaan finanssipoliittisia sadntdja: kansalliseen
lainsdddéntoon on sisdllytettédva tasapainoista
rahoitusasemaa koskeva sdianto, ja Euroopan
unionin tuomioistuin valvoo vaatimuksen nou-
dattamista. Poikkeamat sddntdjen mukaisesta
rahoitusasemasta seké niiden kumulatiivinen

vaikutus julkisen talouden velkaan korjataan
automaattisesti. Mikéli ndin myds tapahtuu ja
sddntdjen noudattamista valvotaan tinkimétto-
masti, uuden sopimuksen pitdisi parantaa julki-
sen talouden kestdvyyttd euroalueella.

Euroopan pankkiviranomainen ja kansalliset
valvontaviranomaiset ryhtyivat heindkuussa
suoritetun EU:n laajuisen stressitestin perus-
teella toimiin EU:n pankkien pd&domarakenteen
vahvistamiseksi kestédvésti. Pankkien rahoitus-
tarpeiden tdyttymisen varmistamiseksi keskipit-
kédn rahoituksen saantia pyrittiin helpottamaan
ottamalla uudelleen kayttdon valtion rahoitusta-
kausjarjestelyji, joiden kdyttoehdoista sovittiin
koordinoidusti EU:n tasolla.

Sddntelyuudistuksia jatkettiin vuonna 2011.
G20-ryhméssé péétettiin jérjestelméariskin kan-
nalta merkittévid rahoituslaitoksia koskevista
politiikkatoimista, mika oli merkittdva askel
pyrkimyksissa hillitd maailmanlaajuiseen ra-
hoitusjdrjestelmidn kohdistuvia riskeja. EKP
antaa tdyden tukensa uusille kansainvilisille
standardeille, joilla pyritddn lieventdmadn ul-
kopuolisten tapahtumien kielteisid vaikutuk-
sia ja jarjestelmériskin kannalta merkittdviin
maailmanlaajuisesti toimiviin rahoituslaitok-
siin liittyvd4 moraalikadon vaaraa. Standardit
ovat tarpeen, silld niilld pienennetdan toden-
nékoisyyttd, ettd rahoitusvakaus horjuisi va-
kavasti ja jouduttaisiin turvautumaan merkit-
tdviin pelastustoimiin. Finanssimarkkinoiden
vakauden valvontaryhmén (Financial Stability
Board) jdsenend EKP oli aktiivisesti mukana
toimien valmistelussa.

Térkedd jatkotyotd tehtiin myds Basel 111 -séén-
ndston uusien pddoma- ja maksuvalmiusvaa-
timusten tarkistamisessa ja viimeistelyssa.
Liséksi EKP osallistui Basel 111 -vaatimusten
taytdntdonpanoon Euroopassa. Se piti myon-
teisend Euroopan komission 20.7.2011 antamia
ehdotuksia direktiiviksi ja asetukseksi, joilla
Basel I1I -sdénnosto otetaan osaksi EU:n lain-
sdddantdd. EKP antoi 27.1.2012 julkaistussa
lausunnossaan tdyden tukensa EU:n lujalle
sitoutumiselle rahoitusmarkkinoiden sidénte-
lyd koskevien kansainvilisten standardien ja
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sopimusten soveltamiseen (ottaen tarvittaessa
huomioon EU:n rahoitus- ja oikeusjdrjestelmien
tietyt erityispiirteet).

Vuosi 2011 oli Euroopan jirjestelmériskikomi-
tean (EJRK) ensimmaéinen varsinainen toimin-
tavuosi. EJRK vastaa makrovakausvalvonnasta
EU:ssa. Sen tehtdvéna on kartoittaa ja arvioida
jarjestelmaériskeja ja antaa ennakkovaroituksia
ja suosituksia. EKP tuottaa EJRK:n tarvitsemat
sihteeristopalvelut. Vuonna 2011 aloitettiin EU:n
rahoitusjirjestelmadn kohdistuvia jarjestelma-
riskejd koskeva sdanndéllinen ndkemystenvaihto,
jossa keskeisend teemana on ollut Euroopan val-
tioiden luottokelpoisuuden, pankkien lisdanty-
vien rahoituksenhankintavaikeuksien ja talous-
kasvun heikkenemisen vilinen yhteys. EJRK
antoi julkiset suositukset valuuttamadrdisesta
luotonannosta, luottolaitosten Yhdysvaltain
dollarin mééardisesté rahoituksesta seké kansal-
listen viranomaisten makrovakauspoliittisista
valtuuksista. Se kehittdd parhaillaan seuranta-
jarjestelyjd lahtokohtanaan periaate, ettd mi-
kali suositusten perusteella ei ryhdyté toimiin,
toimettomuus on perusteltava. EJRK kehitti
vuonna 2011 myds EU:n makrovakauspolitiik-
kaa, eli se arvioi ehdotuksia EU:n lainsdadén-
noksi — etenkin markkinainfrastruktuuria ja
pankkien pddomavaatimuksia koskevia sdi-
dosehdotuksia — makrovakauden néikdkulmasta
ja raportoi EU:n lainsaétdjille makrovakautta
koskevista huolenaiheista.

EKP oli jilleen mukana merkittdvimmissi po-
lititkka- ja sddntelyhankkeissa, joissa pyrittiin
parantamaan rahoitusmarkkinainfrastruktuu-
rien vakautta mm. EU:n lainsdddénnolla. Lisdksi
EKP osallistui maksu- ja selvitysjarjestelma-
komitean sekd kansainvélisen arvopaperimark-
kinavalvojien jérjeston tyohon. Se oli mukana
etenkin rahoitusmarkkinainfrastruktuureil-
le laadittavien periaatteiden kehittdmisessa
sekd OTC-johdannaiskaupan infrastruktuuria
koskevassa tydssd. Toukokuussa 2011 EKP:n
neuvosto hyvéksyi véhittdismaksujen turval-
lisuutta kisittelevin eurooppalaisen foorumin
mandaatin. Lisdksi koko vuoden ajan oli kdyn-
nissd kattava TARGET2-Securities-ohjelman
toteutusmuotoa koskevan aineiston alustava
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arviointi, jossa olivat mukana kaikki asianosaiset
viranomaiset.

Osana keskuspankkipalveluja eurojérjes-
telmé operoi suurten maksujen TARGET2-
maksujirjestelmdd. TARGET2-jérjestelmén
yhteinen jérjestelméalusta helpottaa euroméaéa-
rdisten maksujen reaaliaikaista bruttoselvitysta
ja tuo samat pitkalle kehitetyt kattavat palvelut
24:n EU:n keskuspankin ja niiden kayttajayhtei-
sojen saataville. Vuonna 2011 edistyttiin huo-
mattavasti eurojarjestelmian uuden TARGET2-
Securities-ohjelman (T2S) toteuttamisessa
useassa valuutassa tapahtuvaa arvopaperien sel-
vitystd varten. EKP:n neuvoston hyvéksyttya
ohjelman oikeudelliset asiakirjat yli kaksi vuot-
ta kesténeiden neuvottelujen jilkeen arvopape-
rikeskukset voivat solmia sopimuksia eurojar-
jestelmin kanssa vuonna 2012. Liséksi saatiin
paétokseen neuvottelut niiden euroalueen ul-
kopuolisten keskuspankkien kanssa, jotka ovat
kiinnostuneita arvopaperikauppojen selvitykses-
td T2S-jarjestelméssd maansa valuutassa. Myos
teknisissd kysymyksissd edistyttiin, eli julkais-
tiin yksityiskohtaiset toiminnalliset kéyttaja-
vaatimukset ja valittiin T2S-verkkopalvelujen
tarjoajat. Eurojarjestelmén vakuushallintapal-
velujen parantamista jatkettiin valmistautumalla
luopumaan vaatimuksesta, ettid arvopaperit on
vakuuskdyttod varten kotiutettava ne litkkee-
seen laskeneeseen arvopaperikeskukseen, ja tu-
kemaan ulkopuolisten vakuushallintapalvelujen
kayttod maiden rajan yli osana kirjeenvaihtaja-
keskuspankkimallia.

EKP:n palveluksessa oli vuoden 2011 lopus-
sa 1 440,5 henked kokoaikaisiksi vakituisiksi
tyopaikoiksi muutettuna (1 421,5 henkeéd vuon-
na 2010). Syyna henkilostoméardn kasvuun oli
padasiassa tehtdvien lisdédntyminen finanssikrii-
sin vuoksi. EKP:n palveluksessa on tyontekijoi-
té kaikista 27 EU-maasta. Avoimista viroista
ilmoitetaan EKP:n verkkosivuilla, ja virat tiy-
tetddn avoimen haun perusteella. Vuonna 2011
talon sisillé siirtyi 237 tyontekijéa toisiin teh-
taviin henkildston liikkuvuusperiaatteiden mu-
kaisesti, ja kuusi EKP:n tyontekijdé oli tyoko-
mennuksella muissa organisaatioissa. Lisdksi
54 tyontekijda oli palkattomalla virkavapaalla



joko opintojen vuoksi, tydskennelldkseen muis-
sa organisaatioissa tai henkilokohtaisista syista.
Koko henkil6ston asiantuntemuksen jatkuva ke-
hittdminen ja uusien taitojen hankkiminen oli-
vat edelleen EKP:n henkilostdstrategian kulma-
kivi. Henkilostopolitiikkaa kehitettiin ottamalla
perhe-eldmaén tarpeet paremmin huomioon tyd-
aikaa ja vapaita koskevissa sddnnoissd, perusta-
malla tySturvallisuus- ja tyoterveyskomitea ja
tarjoamalla henkildstolle valmennuspalveluja.

EKP:n uusien toimitilojen rakennustydt eteni-
vdt vuonna 2011 aikataulussa ja kustannus-
arviota ylittdmatta. Toimistotorneihin valmistui
uusia kerroksia keskiméérin joka kuudes péi-
vd. Uusien toimitilojen on méard valmistua
vuoden 2013 lopussa.

Vuonna 2011 EKP:n jakamaton voitto oli
1,89 miljardia euroa. Vuonna 2010 voittoa ker-
tyi 1,33 miljardia euroa. EKP:n neuvosto paéat-
ti siirtdd 1,17 miljardia euroa valuuttakurssi-,
korko- ja luottoriskin sekd kullan hintariskin
varalta tehtyyn varaukseen 31.12.2011. Siirron
jilkeen varauksen koko oli suurin sallittu eli
6,36 miljardia euroa — eli yhté suuri kuin euro-
alueen kansallisten keskuspankkien maksama
osuus EKP:n pddomasta tuolloin. Kun varat
oli siirretty riskivaraukseen, EKP:n nettovoitto
vuodelta 2011 oli 728 miljoonaa euroa. Summa
jaettiin euroalueen kansallisille keskuspan-
keille suhteessa niiden maksamiin osuuksiin
EKP:n pddomasta.

Frankfurt am Mainissa maaliskuussa 2012

Mario Draghi
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EKP:n uudet toimitilat iddstd. Arkkitehtitoimisto COOP HIMMELB(L)AUn suunnitelman pohjalta rakennetta-
vien toimitilojen on médrd valmistua vuoden 2013 loppuun mennessid. Kokonaisuuteen kuuluu kaksi toimistotornia,
Grossmarkthalle sekd sisddnkdyntiosa.
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| RAHAPOLITTISET PAATOKSET

Eurojirjestelma joutui toimimaan ddrimmaisen
haasteellisissa olosuhteissa my6s vuonna 2011.
Inflaatiopaineet kasvoivat keséén saakka raaka-
aineiden hintojen nousun myota, ja talouden
elpyessd seurauksena olisi voinut olla laaja-
alainen inflaation kiihtyminen. Taloudellisessa
analyysissa todettiin inflaationdkymiin liittyvén
odotettua nopeamman inflaation riskejé rahapo-
lititkan kannalta olennaisella aikavililld. Vaikka
rahatalouden analyysin perusteella rahan maa-
rin trendikasvu oli hidasta, likviditeetin maara
oli suuri, mika olisi saattanut edistdd hintapai-
neiden vilittymistd. Néiden riskien hillitsemi-
seksi EKP:n neuvosto nosti EKP:n ohjauskorkoja
huhti- ja heindkuussa yhteensé 0,50 prosenttiyk-
sikk6d. Vuoden jilkipuoliskolla rahoitusmark-
kinoiden jénnitteiden voimistuminen vaimensi
merkittdviasti euroalueen talouskehitystd, ja
EKP:n neuvosto laski ohjauskorkoja marras- ja
joulukuussa kaikkiaan 0,50 prosenttiyksikkoa
varmistaakseen hintavakauden sdilymisen. Vuo-
den 2011 lopussa perusrahoitusoperaatioiden
korko oli 1,00 %, talletuskorko 0,25 % ja maksu-
valmiusluoton korko 1,75 % (ks. kuvio 1).

Rahoitusmarkkinoiden jénnitteet olivat kesélla
voimistuneet niin, ettd ne uhkasivat vaikeuttaa

Kuvio I. EKP:n korot ja yon yli -korko

(vuotuinen korko, paivdhavaintoja)
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Lihteet: EKP, Bloomberg ja Thomson Reuters.

rahapolitiikan vélittymistd talouteen. Varmis-
taakseen rahapolitiikan héiri6ttdmaén ja tasai-
sen valittymisen EKP péitti elo-joulukuussa
useista epdtavanomaisista rahapoliittisista toi-
mista (ks. kehikko 1).

EPATAVANOMAISET RAHAPOLIITTISET TOIMET VUONNA 2011'

EKP otti vuoden 2011 jélkipuoliskolla kayttoon joukon uusia epatavanomaisia rahapoliittisia toi-
mia tilanteen heikennyttya merkittdvésti useilla euroalueen rahoitusmarkkinalohkoilla. Aiem-
min jannitteitd oli ollut 1dhinnd Kreikan, Irlannin ja Portugalin valtion joukkolainojen markki-
noilla, mutta ne levisivét yhd enemmén myos Italian, Espanjan ja lopulta muidenkin euroalueen
maiden vastaaville markkinoille (ks. kuvio). Kehityksen taustalla olivat muun muassa julkisen
talouden kestidvyyteen (erityisesti erdissa euroalueen maissa) liittyvat kysymykset, huolet maail-
mantalouden nidkymisti sekd epdvarmuus valtionvelkakriisin pahiten koettelemille euroalueen
maille annettavaa EU:n rahoitustukea ja mahdollista yksityisen sektorin mukaantuloa koskevista
jarjestelyistd. Valtion joukkolainojen markkinoilla vuoden 2011 jalkipuoliskolla vallinneet vaka-
vat jannitteet vaikuttivat myos euroalueen rahamarkkinoiden kehitykseen.

Kehityksen vuoksi EKP:n neuvosto otti elokuussa 2011 kdyttoon joukon uusia epédtavan-
omaisia rahapoliittisia toimia, joiden tarkoituksena oli vélttdd samanlainen vahingollinen
1 EKP:n vuoden 2011 jalkipuoliskolla finanssikriisin vuoksi toteuttamia toimia on selostettu tarkemmin syyskuun 2011 Kuukausi-

katsauksen kehikossa “Tilanne rahoitusmarkkinoilla elokuun 2011 alussa ja EKP:n rahapoliittiset toimet” seké joulukuun 2011
Kuukausikatsauksen kehikossa "EKP:n neuvoston 8.12.2011 paattamat uudet epatavanomaiset rahapoliittiset toimet™.
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rahoitusmarkkinakehitys kuin Lehman Brothers
-investointipankin ajauduttua vararikkoon syys-
kuussa 2008. Vaarana oli, ettéd kehitys markki-
noilla olisi haitannut rahapolitiikan vélittymista
eli viime kadessa hintavakauden yllapitdmista
euroalueella keskipitkalld aikavalilla.

EKP:n neuvosto ilmoitti elokuussa 2011, ettd
eurojérjestelma tarjoaisi rahoitusoperaatiois-
saan pankeille likviditeettié kiintealld korolla
ja hyviksyisi huutokauppatarjoukset téysi-
madriisesti vield ainakin alkuvuoteen 2012
saakka. Lisdksi pdatettiin toteuttaa pitempi-
aikainen rahoitusoperaatio noin kuuden
kuukauden maturiteetilla.

EKP ilmoitti myds, ettd velkapaperiohjelmassa
alettaisiin jélleen tehdd ostoja. Ohjelma kayn-
nistettiin toukokuussa 2010 edistdiméén raha-
poliittisten paétdsten valittymistd, kun erailla
rahoitusmarkkinalohkoilla ilmeni héiridita.
Viime kddessd pyrkimyksena on varmistaa
hintavakauden sédilyminen euroalueella. Ohjel-
massa ei ollut tehty velkapaperiostoja vuo-
den 2011 maaliskuun lopun jélkeen. Elokuussa
kuitenkin ilmeni merkittdvia riskeja, ettd erdat
valtion joukkolainojen markkinat euroalueella
lakkaisivat toimimasta ja jannitteet voisivat
levitd muille markkinoille. Riskien toteu-
tuminen olisi vaikeuttanut pahoin rahoituksen
saantia euroalueella. Pédttidessdén aloittaa vel-
kapaperiostot uudelleen EKP:n neuvosto otti
huomioon mm. euroalueen valtioiden sitoutu-
misen finanssipoliittisten tavoitteidensa saa-
vuttamiseen ja erdiden valtioiden julkistamat
finanssi- ja rakennepoliittiset toimet ja uudis-
tukset. Velkapaperiohjelman toteutustapaa ei
muutettu, eli eurojérjestelméa ostaa valtioiden
joukkolainoja yksinomaan jélkimarkkinoilta,
velkapaperiohjelman likviditeettivaikutukset
neutraloidaan erityisilla likviditeettid vahen-

Valtion joukkolainojen tuottoeroja
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Huom. Tuottoerot ovat valtion 10 vuoden joukkolainojen
tuottoeroja Saksan valtion 10 vuoden joukkolainan tuottoon
ndhden. Kuvioon on otettu vain ne euroalueen maat, joista on
vertailukelpoisia tietoja.

tavilld operaatioilla ja ohjelma on luonteeltaan tilapdinen, kuten kaikki muutkin epédtavanomai-
set rahapoliittiset toimet. Vuoden 2011 lopussa eurojérjestelman taseessa oli velkapaperiohjel-
massa hankittuja joukkolainoja 211,4 miljardin euron arvosta.

Koska Yhdysvaltain dollarin maaréisen rahoituksen markkinoilla ilmeni jannitteitd, EKP:n
neuvosto ilmoitti 15.9. kolmesta dollarimééréisesté likviditeettid lisadvéstd operaatiosta, jotka
toteutettaisiin noin kolmen kuukauden maturiteetilla ja jotka kestéisivit vuodenvaihteen yli.
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Operaatioista péatettiin yhteistoiminnassa muiden tarkeimpien keskuspankkien kanssa, ja ne
toteutettiin takaisinostosopimuksina hyvaksyttiavid vakuuksia vastaan.

Lokakuun 6. pdivdnd ilmoitettiin kahdesta uudesta pitempiaikaisesta rahoitusoperaatiosta,
joista toinen toteutettaisiin lokakuussa noin 12 kuukauden maturiteetilla ja toinen jou-
lukuussa noin 13 kuukauden maturiteetilla. EKP:n neuvosto totesi lokakuussa myds, etté
kaikki rahoitusoperaatiot toteutettaisiin vield ainakin vuoden 2012 alkupuoliskon ajan kiin-
tedkorkoisina huutokauppoina ja niissé tehdyt tarjoukset hyviksyttéisiin tdysiméardisesti.
Toimien tarkoituksena oli tukea pankkien rahoituksenhankintaa ja edesauttaa siten niiden
lainanantoa kotitalouksille ja yrityksille. Liséksi ilmoitettiin uudesta katettujen joukkolaino-
jen osto-ohjelmasta, jossa eurojarjestelmin on tarkoitus ostaa katettuja joukkolainoja ensi-
ja jalkimarkkinoilta 40 miljardin euron arvosta marraskuun 2011 ja lokakuun 2012 vili-
send aikana. Ohjelmassa oli vuoden 2011 loppuun mennessi hankittu joukkolainoja yhteensa
3,1 miljardin euron arvosta.

EKP ilmoitti 30.11.2011 koordinoiduista toimista, joilla EKP ja erdét muut keskuspankit pyrkivét
parantamaan valmiuttaan tarjota likviditeettitukea maailman rahoitusjérjestelmaélle swapjérjes-
telyjen avulla. Aiempien tilapéisten Yhdysvaltain dollarin méaaréaisten swapjarjestelyjen hintaa
alennettiin samalla 0,50 prosenttiyksikkod. Nain pyrittiin viime kédessé lieventdimédn rahoitus-
markkinoiden jannitteiden vaikutusta kotitalouksien ja yritysten luotonsaantiin.

EKP:n neuvosto ilmoitti 8.12. tehostetusta luotonannon tukemisesta uusin toimin, joilla edis-
tetddn pankkien lainanantoa ja euroalueen rahamarkkinoiden likviditeettid. Se paatti toteut-
taa kaksi pitempiaikaista rahoitusoperaatiota, joiden maturiteetti on kolme vuotta ja joihin liit-
tyy mahdollisuus ennenaikaiseen takaisinmaksuun vuoden kuluttua. Vakuuksien saatavuutta
pyrittiin parantamaan alentamalla tiettyjen omaisuusvakuudellisten arvopapereiden luot-
toluokituksen alarajaa ja sallimalla kansallisten keskuspankkien hyvéksyé tilapdisratkai-
suna vakuudeksi maksuhdiriottomia, erityiset kelpoisuusvaatimukset tayttdvid lainasaamisia
(pankkilainoja). Lisdksi paatettiin laskea velvoiteprosentti kahdesta prosentista yhteen pro-
senttiin ja lopettaa toistaiseksi hienosditooperaatioiden toteuttaminen kunkin pitoajanjakson
viimeisend pdiviand. Ensimmaisessd kolmen vuoden pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa
21.12.2011 pankeille jaettiin 489,2 miljardia euroa, ja 29.2.2012 toteutetussa toisessa operaatiossa
jaettiin 529,5 miljardia euroa.

BKT kasvoi 1,8 % vuonna 2010. Vuonna 2011
talouskasvu jatkui, mutta kasvuvauhti oli hie-
man edellisvuotista hitaampi. Neljinnesvuo-
sitasolla BKT kasvoi ensimmadiselld vuosinel-
jénnekselld vahvasti, mutta vahva kasvuvauhti
johtui osittain erityistekijoistd kuten raken-
nustuotannon elpymisestd rakentamisen kér-
sittyd epdsuotuisista sddoloista vuoden 2010
lopulla. Erityistekijoiden vaikutuksen pois-
tuttua BKT:n neljannesvuosikasvu vaimeni
toisella vuosineljannekselld selvidsti, mihin
vaikuttivat my06s Japanin maanjéristyksen
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seuraukset. Vuoden jilkipuoliskolla BKT:n
kasvu oli hyvin heikkoa.

Inflaatio oli melko nopeaa koko vuoden 2011.
Keskimaardinen inflaatiovauhti oli 2,7 % (1,6 %
vuonna 2010). Vuotuinen YKHI-inflaatio-
vauhti nopeutui kuukausi kuukaudelta. Tammi-
kuussa inflaatiovauhti oli 2,3 % ja syys-marras-
kuussa jo 3,0 %. Sen jélkeen inflaatio kuitenkin
hidastui hieman padasiassa energian ja muiden
raaka-aineiden hintakehityksen vuoksi, ja jou-
lukuussa inflaatiovauhti oli 2,7 %. Keskipitkan



ja pitkdn aikavilin inflaatio-odotukset pysyi-
vt tiukasti EKP:n neuvoston tavoitteen mukai-
sina. Tavoitteena on pitdd inflaatiovauhti alle
2 prosentissa mutta ldhelld kahta prosenttia
keskipitkalld aikavélilla.

Vuonna 2010 M3:n kasvuvauhti oli 1,7 % eli
suhteellisen hidasta, mutta vuoden 2011 kol-
mella ensimmaiselld neljainnekselld rahan méaa-
rdn kasvu nopeutui véhitellen euroalueella,
ja syyskuussa 2011 M3:n vuotuinen kasvu oli
2,9 %. Syksylld rahoitusmarkkinoiden jannit-
teet ja pankkien tarve tasapainottaa taseitaan
etenkin vakavaraisuussyistd hillitsivat rahan
madrdn kehitystd, ja M3:n vuotuinen kasvu hi-
dastui joulukuussa 1,5 prosenttiin. M3:n kuu-
kausitason kehitykseen vaikuttivat vuonna 2011
merkittavésti (rahaa hallussa pitdvdédn sektoriin
kuuluvien) keskusvastapuolten vilityksella to-
teutetut pankkien viliset transaktiot. Kaiken
kaikkiaan rahan méérén trendikasvu oli maltil-
lista koko vuoden.

INFLAATIOPAINEITA ALKUVUODESTA 2011
Rahapoliittisiin pddtdksiin vaikutti vuo-
den 2011 alussa euroalueen talouden myontei-
nen kasvuvire. Riskit olivat jokseenkin tasa-
painossa, mutta epdvarmuutta oli tavallista
enemmén. Maailmantalouden kasvun odo-
tettiin tukevan euroalueen vientid. Yksityi-
sen sektorin kysynnén vaikutus talouskasvuun
lisddntyi. Sitéd edistivit yritysten vahva luotta-
mus, kasvua tukeva rahapolitiikka ja rahoitus-
jarjestelmin toiminnan parantamiseksi toteu-
tetut toimet. Odotukset nikyivdt myds EKP:n
asiantuntijoiden maaliskuun 2011 kokonais-
taloudellisissa arvioissa, joissa BKT:n vuotui-
seksi kasvuksi arvioitiin 1,3-2,1 % vuonna 2011
ja 0,8-2,8 % vuonna 2012.

Pddasiassa raaka-aineiden hintakehityksestd
aiheutuvia inflaatiopaineita oli havaittavissa
tuotantoketjun alkuvaiheita myoten. Talouden
myonteisen kasvuvireen vuoksi inflaatiopaineet
olisivat voineet kehittyé laaja-alaisemmiksi ja
niilld olisi voinut olla kerrannaisvaikutuksia.
EKP:n asiantuntijoiden maaliskuun 2011
arvioissa vuotuisen YKHI-inflaation arvioitiin
olevan 2,0-2,6 % vuonna 2011 ja 1,0-2,4 %

vuonna 2012. Inflaatiovauhti arvioitiin nopeam-
maksi kuin eurojérjestelméin asiantuntija-ar-
vioissa joulukuussa 2010 1dhinné energian ja
elintarvikkeiden hintojen nousun vuoksi.

EKP:n neuvosto totesikin maaliskuussa, ettd
hintakehitysndkymiin liittyi keskipitkéllé aika-
valilld ennakoitua nopeamman inflaation ris-
kejd. Tammi-helmikuussa riskien katsottiin ole-
van jokseenkin tasapainossa mutta painottuvan
todennékoisesti pian ennakoitua nopeamman
inflaation suuntaan. EKP:n neuvosto korosti
olevansa valmis toimimaan péittdvéisesti ja
ajoissa sen varmistamiseksi, ettd hintavakautta
keskipitkalld aikavililla uhkaavat riskit eivét
pédse toteutumaan. Selkeédnd riskind oli, ettd
raaka-aineiden hinnat saattaisivat nousta oletet-
tua enemmaén. Lisdksi pidettiin mahdollisena,
ettd vélillisten verojen ja hallinnollisesti sdédn-
neltyjen hintojen korotukset voisivat olla oletet-
tua suurempia, sillé julkista taloutta on tulevina
vuosina vakautettava, ja ettd kotimaiset hinta-
paineet voisivat osoittautua odotettua voimak-
kaammiksi talouskasvun elpyessa.

Taloudellisen analyysin ja rahatalouden analyy-
sin tulosten vertailun perusteella rahan maaran
trendikasvu oli yhd hidasta. Rahan méérin ja
luotonannon kasvun hitaudesta huolimatta talou-
teen ennen rahoitusmarkkinoiden jannitteita
kertynyt runsas likviditeetti oli toistaiseksi pur-
kautunut vain osittain. Se olisi siis voinut edis-
tdd raaka-ainemarkkinoilla orastavien hintapai-
neiden vélittymistd. Hintapaineita aiheuttivat
maailmantalouden vahva kasvu ja runsas likvi-
diteetti, joka liittyi kasvua tukevaan rahapoli-
titkkaan eri puolilla maailmaa.

EKP:n neuvosto paatti 7.4.2011 pitdiméassdan
kokouksessa nostaa EKP:n ohjauskorkoja
0,25 prosenttiyksikkdd varmistaakseen inflaa-
tio-odotusten pysymisen hintavakauden maa-
ritelmén mukaisina, kun taloudellisessa ana-
lyysissa oli havaittu hintavakautta uhkaavia
inflaation kiihtymisen riskeja. Korot olivat olleet
historiallisen matalat l1ihes kahden vuoden ajan.
Pidettiin ensiarvoisen tirkednd varmistaa, ettd
YKHI-inflaation kiihtymisesté ei aiheutuisi ker-
rannaisvaikutuksia ja niiden myotd laaja-alaisia
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inflaatiopaineita keskipitkalla aikavélilla. Korot
olivat matalat kaikissa maturiteeteissa, joten
rahapolitiikka tuki yha talouskehitysta ja uusien
tyopaikkojen luomista huomattavasti.

Toisella vuosineljannekselld talouskehityk-
sen odotettiin heikkenevén jonkin verran, kun
euroalueen BKT oli kasvanut vahvasti ensim-
méiselld neljannekselld. Euroalueen talou-
den kasvuvireen arvioitiin kuitenkin jatku-
van. Vuoden 2011 ensimmadisen neljanneksen
vahva kehitys sai eurojirjestelmén asiantunti-
jat muuttamaan vuotta 2011 koskevaa arviotaan
myonteisemmaéksi: kesdkuun asiantuntija-ar-
vioissa BKT:n arvioitiin kasvavan 1,5-2,3 %
vuonna 2011. Vaihteluvéli vuodelle 2012 pysyi
kutakuinkin ennallaan. Raaka-aineiden hinta-
kehityksestd aiheutuvia hintojen nousupaineita
oli yha ndhtévissd myds tuotantoprosessin alku-
vaiheessa. Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti
vuodelle 2011 arvioitiinkin eurojérjestel-
maén kesédkuisissa asiantuntija-arvioissa aiem-
paa nopeammaksi, eli sen vaihteluvéli oli
2,5-2,7 %. Vaihteluvéli vuodelle 2012 sen sijaan
oli kapeampi kuin maaliskuisissa EKP:n asian-
tuntijoiden arvioissa eli 1,1-2,3 %. Hienoisesta
lyhyen aikavilin vaihtelusta huolimatta M3:n
kasvuvauhti nopeutui entisestdén toisella vuo-
sineljannekselld, ja my0s yksityiselle sektorille
myonnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti
vahvistui hieman. Vaikutti siis siltd, ettd rahan
madrédn trendikasvu oli elpymaéssa. Likviditee-
tin mééré oli edelleen suuri ja saattoi siis edis-
tdd hintapaineiden vélittymistd euroalueella.

EKP:n neuvosto pééttikin 7.7.2011 pitdmaés-
sddn kokouksessa nostaa EKP:n ohjauskorko-
ja vield 0,25 prosenttiyksikkéd. EKP:n neu-
voston ndkemyksen mukaan rahapolitiikka
tuki edelleen kasvua, silld korot olivat matalat
kaikissa maturiteeteissa.

VALTIONVELKAKRIISI ALKOI SYVETA

ELOKUUSSA 2011

Euroalueen makrotalouden tilanne heikkeni
kesdstd 2011 lahtien, kun jénnitteet euroalueen
valtioiden joukkolainojen markkinoilla lisdén-
tyivit padasiassa markkinaosapuolten levotto-
muuden vuoksi. Huolia aiheuttivat maailman
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talousndkymat, epdilykset julkisen talouden
kestidvyydestd joissakin euroalueen maissa sekd
hallitusten yleisesti riittdméttomind pidetyt toi-
met velkakriisissd. Tuottoerot joillakin euro-
alueen valtioiden joukkolainojen markkinoilla
kasvoivat suuremmiksi kuin kertaakaan sit-
ten vuoden 1999. Vaikutus nikyi myos muilla
markkinoilla kuten rahamarkkinoilla.

Seurauksena rahoitusolot ja markkinaodotukset
heikkenivit selvdsti, mikd yhdessd maailman
talouskasvun hidastumisen seka rahoitussekto-
rin ja muidenkin sektorien toimijoiden taseiden
tasapainottamisen kanssa vaimensi euroalueen
talouden kasvuvirettd vuoden 2011 viimeiselld
neljannekselld ja sen jilkeenkin. BKT:n kasvu-
odotukset vuodelle 2012 heikkenivit syksyn
kuluessa. Vield syyskuun EKP:n asiantuntija-
arvioissa BKT:n kasvuarvio vuodelle 2012 oli
0,4-2,2 %, mutta joulukuisissa eurojérjestel-
min asiantuntijoiden arvioissa kasvun vaihtelu-
vili oli -0,4—1,0 %. EKP:n neuvosto katsoi euro-
alueen talousndkymiin liittyvén huomattavia
ennakoitua hitaamman kasvun riskejé, kun toi-
mintaympéristdd leimasi suuri epadvarmuus.

Inflaatio oli nopeahkoa koko vuoden 2011 jalki-
puoliskon ajan, mutta sen odotettiin hidastuvan
vuoden 2012 aikana alle 2 prosenttiin kustan-
nus-, palkka- ja hintapaineiden vaimentuessa
euroalueen ja maailmantalouden kasvun hei-
kentymisen myo6ta. Joulukuun 2011 eurojérjes-
telmén asiantuntijoiden kokonaistaloudellisissa
arvioissa vuotuisen YKHI-inflaation ennakoi-
tiin olevan 1,5-2,5 % vuonna 2012 ja 0,8-2,2 %
vuonna 2013. Vaihteluvéli vuodelle 2012 oli
hieman ylempénd kuin EKP:n asiantuntijoiden
syyskuun 2011 arvioissa, joissa inflaation enna-
koitiin olevan 1,2-2,2 % vuonna 2012. Joulu-
kuiseen arvioon vaikutti 6ljyn eurohinnan ja
vilillisten verojen nousu, joka kumosi talous-
kehityksen heikentymisen vaikutuksen. Inflaa-
tiondkymiin liittyvien riskien arvioitiin olevan
jokseenkin tasapainossa.

Epidvarmuuden voimistuminen rahoitusmark-
kinoilla vaikutti my6s rahan méirdn kehi-
tykseen, ja M3:n kasvu hidastui vuoden 2011
lopulla. Luotonannon kehitys ndytti muuttuvan



vihemmaén suotuisaksi, ja etenkin yksityiselle
ei-rahoitussektorille mydnnettyjen lainojen
kehitys vaikutti aiempaa heikommalta. Téllaisia
vaikutuksia voi ilmetd pitemmaén ajan kuluessa,
joten luotonannon kehitystd oli syytd seurata
tarkasti. Kaiken kaikkiaan rahan méérén ja luo-
tonannon trendikasvu oli yhd maltillista.

EKP:n neuvosto paatti 3.11. ja 8.12.2011 pita-
missddn kokouksissa laskea EKP:n ohjaus-
korkoja 0,25 prosenttiyksikkod. Korkojen las-
kemista pidettiin vélttdméattoménd, jotta
inflaatio-odotukset pysyisivit euroalueella tiu-
kasti EKP:n neuvoston tavoitteen mukaisina
(inflaatiovauhti hieman alle kahden prosentin
keskipitkalld aikavélillg).
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2 RAHA- JA REAALITALOUDEN SEKA
RAHOITUSMARKKINOIDEN KEHITYS

2.1 GLOBAALI MAKROTALOUDELLINEN
YMPARISTO

MAAILMANTALOUDEN KASVUVAUHTI

HIDASTUI VUONNA 2011

Alkuvuodesta 2011 kyselyindikaattorit osoitti-
vat, ettd vuoden 2010 viimeiselld neljdnnekselld
havaittu maailmantalouden kasvuvauhdin kiihty-
minen jatkui vuoden 2011 ensimmaiselld neljan-
nekselld. Helmikuussa koko tuotantoa koskeva
ostopdillikoiden indeksi (Purchasing Managers’
Index, PMI) oli 59,4 eli korkeimmalla tasollaan
rahoituskriisin jdlkeen. Erdét odottamattomat,
epidsuotuisat tapahtumat johtivat kuitenkin sii-
hen, ettd maailmantalouden kasvuvauhti hidas-
tui hieman vuoden 2011 alkupuoliskon aikana.
Itdisen Japanin suuri maanjdristys ei ainoastaan
vaikuttanut suoraan Japanin talouskasvuun,
vaan silld oli my0s heijastusvaikutuksensa muu-
hun maailmaan maailmanlaajuisten toimitusket-
jujen héirididen kautta. Lisdksi raaka-aineiden
hintojen nousu hillitsi reaalitulojen kasvua suu-
rissa kehittyneissé talouksissa. Kasvukehityk-
sessd oli edelleen havaittavissa eroja paitsi kehit-
tyneiden ja kehittyvien talouksien vélilld myos
kehittyneiden talouksien kesken. Kehittyvissé
talouksissa kasvu oli edelleen verrattain vahvaa,
joskin se hidastui hieman vuoden jélkipuolis-
kolla, mika auttoi lievittdimaéan talouden ylikuu-
menemispaineiden kasautumista. Kehittyneissa
talouksissa julkisen ja yksityisen sektorin tasei-
den jatkuva tasapainottaminen ja tyo- ja asun-
tomarkkinoiden jatkuvat heikkoudet hillitsivit
edelleen kasvua (ks. kuvio 2). Huolimatta kehit-
tyneiden talouksien vilisistd eroista tydmarkki-
nakehityksessdé OECD-maiden kokonaistyotto-
myys pysyi itsepintaisesti suurena.

Vuoden 2011 jélkipuoliskolla yritysten ja kulut-
tajien mielialat heikkenivat entisestdan tilan-
teessa, jolle oli ominaista rahoitusmarkki-
noiden voimistunut epdvarmuus ja kasvaneet
jannitteet samaan aikaan kun valtioiden velka-
kriisi kérjistyi euroalueella ja valtion velkaka-
tosta kéytiin pitkéllisid keskusteluja Yhdysval-
loissa. Tdma kehitys jossain médrin tasapainotti
myonteisid vaikutuksia, joita oli saatu Japanissa
maaliskuussa tapahtunutta maanjaristystd seu-
ranneiden toimitushdirididen vaistymisesta.
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Kaiken kaikkiaan maailmantalouden myontei-
nen kasvuvire heikkeni. Vuoden loppua kohti
sekd tilasto- ettd kyselytiedot antoivat kuiten-
kin orastavia merkkejd maailmanlaajuisen talou-
dellisen toimeliaisuuden vakaantumisesta.

Kuvio 2. Keskeisten teollistuneiden
talouksien kehitys padpiirteittdin

==== [s0-Britannia
— Japani

=== Euroalue
----- Yhdysvallat

Tuotannon kasvu?
(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)

-12 T T T T T -12
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Inflaatiovauhti?
(kuluttajahinnat, vuotuinen prosenttimuutos,
kuukausihavaintoja)
6 6
5 5
4k 4
3 3
2§ 2
1 1
0 0
-1 -1
2 2

I I I T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Lihteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta;
Yhdysvaltain ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BKT-luvut on
puhdistettu kausivaihtelusta.

2) YKHI euroalueen ja Ison-Britannian osalta; kuluttajahin-
taindeksi Yhdysvaltain ja Japanin osalta.



Maailmanlaajuisen taloudellisen toimeliaisuu-
den kehityksen mukaisesti maailman tavara-
kaupan volyymin kasvun nopeutuminen vuoden
2010 viimeiselld neljainnekselld jatkui vuoden
2011 ensimmadiselld neljannekselld. Toisella nel-
jénnekselld Japanin luonnonkatastrofien aiheut-
tamien maailmanlaajuisten toimitusketjuhii-
rididen seurauksena maailmankauppa supistui
ensimmaisen kerran sitten vuoden 2009 puo-
livdlin. Vaikka kasvun hidastuminen oli myds
alueellisesti tarkasteltuna laaja-alaista, vienti
supistui eniten Japanissa ja Aasian hiljattain
teollistuneissa maissa. Vaikka toimitusketju-
hairididen vdistyminen tukikin maailmankaup-
paa vuoden 2011 kolmannella neljanneksella,
maailmankaupan kasvu oli maailmanlaajuisen
toimeliaisuuden kehityksen mukaisesti heikkoa
vuoden jalkipuoliskolla. My6s Thaimaan tulvat
vaikuttivat kauppaan kielteisesti. Vuoden lop-
pua kohti uusia vientitilauksia koskeva maail-
manlaajuinen ostopdillikéiden indeksi kuiten-
kin viittasi maailmankaupan jonkinasteiseen
vakaantumiseen.

Hintakehityksestd voidaan todeta, ettd kehit-
tyneissé talouksissa vuotuinen inflaatiovauhti
nopeutui véhitellen vuoden 2011 aikana ennen
kuin hidastui hieman viimeiselld neljanneksella.
Inflaatiopaineet pysyivét suhteellisen maltil-
lisina useimmissa kehittyneissd talouksissa.
OECD-maiden yleinen kuluttajahintainflaatio
oli keskimaérin 2,9 % vuonna 2011, kun se oli
vuonna 2010 ollut 1,9 %. Ilman elintarvikkei-
den ja energian hintoja laskettu kuluttajahin-
tainflaatio oli keskiméarin 1,7 %, kun se oli
vuonna 2010 ollut 1,3 %. Kehittyvissé talouk-
sissa vuotuinen inflaatiovauhti hidastui hieman
vuoden 2011 viimeiselld neljannekselld, minka
vuoksi jotkin keskuspankit lakkasivat kirista-
maisté rahapolitiikkaansa. Inflaatiopaineita oli
kuitenkin edelleen havaittavissa.

YHDYSVALLAT

Yhdysvalloissa talouden elpyminen jat-
kui vuonna 2011, joskin hitaammin kuin
vuonna 2010. Vuonna 2011 BKT:n mééra kas-
voi 1,7 %, kun se oli edellisend vuonna kasva-
nut 3,0 %. Kasvu oli verkkaista vuoden 2011
alkupuoliskolla, mika johtui julkisten menojen

pienenemisestd sekd liittovaltion ettd osaval-
tioiden tasolla ja edelld mainituista tilapdisista
epasuotuisista ulkoisista tekijoistd. Vuoden jal-
kipuoliskolla talouskasvu nopeutui yksityi-
sen kulutuksen vilkastuttua huolimatta siité,
ettd kuluttajien luottamus oli vahiisté ja kay-
tettdvissé olevien tulojen kasvu heikkoa. Muu-
hun kuin asuinrakentamiseen tehdyt investoin-
nit lisdsivit edelleen huomattavasti kasvua, jota
pitivdt ylla yritysten tuntuvat voitot seki erit-
tiin alhaiset korot. Lisdksi asuinrakennusinves-
tointien laskusuuntaus néyttda taittuneen ja vai-
kuttaneen myonteisesti BKT:n kasvuun vuoden
2011 toiselta neljannekseltéd lahtien. Nettomaa-
rdisesti kaupan vaikutus kasvuun oli lievésti
positiivinen. Vuoden 2011 kolmella ensimmai-
selld neljannekselld vaihtotaseen alijadma oli
noin 3,2 % BKT:sti (eli ldhes sama kuin vuonna
2010). Tyomarkkinoilla tyollisyyden kasvu oli
riittdmétontd korvaamaan vuosina 2008 ja 2009
menetettyja tyopaikkoja ja saamaan korkeaa
tyottomyysastetta — keskiméddrin 8,9 % vuonna
2011 — selvésti alemmaksi. Vuonna 2010 ty5tto-
myysaste oli ollut 9,6 %.

Heikosta tuote- ja tydmarkkinakehityksesté
huolimatta kokonaisinflaatio oli vuonna 2011
nopeaa erityisesti elintarvike- ja energiakus-
tannusten nousun vuoksi. Vuotuinen kulutta-
jahintainflaatio vuonna 2011 oli 3,1 %, kun se
oli edellisend vuotena ollut 1,6 %. Ilman elin-
tarvikkeiden ja energian hintoja laskettu kulut-
tajahintainflaatio oli keskimédédrin 1,7 %, kun se
oli edellisend vuotena ollut 1 %. Vuoden 2008
taantumasta alkanut laskusuunta siis kédéntyi
nousuksi.

Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinako-
mitea piti federal funds -tavoitekoron vaihte-
luvilin muuttumattomana 0—0,25 prosentissa
koko vuoden 2011. Se perusteli tdtd resurs-
sien alhaisella kéyttdasteella ja maltillisilla
keskipitkdn aikavélin inflaationdkymillé. Elo-
kuussa antamassaan lausunnossa avomarkki-
nakomitea totesi federal funds -koron néaky-
mistd aiempaa selkeimmin, ettd ennustettu
taloustilanne todennékdisesti edellyttdd koron
pitdmistd poikkeuksellisen alhaisena “aina-
kin vuoden 2013 puoliviliin” eikd ”pitkddn”,
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kuten se oli aiemmin todennut. Kesédkuussa
2011 avomarkkinakomitea saattoi paatokseen
600 miljardin Yhdysvaltain dollarin suurui-
sen pitempiaikaisten valtion arvopapereiden
osto-ohjelman, jonka se oli kdynnistdnyt mar-
raskuussa 2010. Koska talouskasvu oli hidasta
ja tydmarkkinoilla oli edelleen heikkouksia,
avomarkkinakomitea péaatti syyskuussa 2011
pidentda hallussaan olevien arvopaperien matu-
riteettia. Talld se pyrki seké alentamaan pitkia
korkoja ettd tekeméén yleisistd rahoitusoloista
aiempaa paremmin kasvua tukevia.

Yhdysvaltain finanssipolitiikasta voidaan
todeta, ettd liittovaltion vuoden 2011 budjetti-
alijidma supistui hieman ja oli 8,7 % suhteessa
BKT:hen, kun se oli edellisend vuonna oli ollut
9,0 %. Tama kasvatti yleison hallussa olevien
liittovaltion velkakirjojen BKT:hen suhteute-
tun maédridn vuoden 2011 lopussa 68 prosent-
tiin, kun se oli vuoden 2010 lopussa ollut 63 %.
Jannitteiden lisddnnyttya poliittisten erimieli-
syyksien ja liittovaltion maksukyvyttomyyden
riskin vuoksi vuoden 2011 puolivilissa tehtiin
kahden puolueen vélinen sopimus valtion vel-
kakaton nostamiseksi Yhdysvalloissa. Tama
edellyttdd noin 2 100 miljardin Yhdysvaltain
dollarin suuruista ohjelmaa alijidmén pienen-
tdmiseksi. Osapuolten valilld oli kuitenkin
edelleen huomattavaa erimielisyyttd alijidmén
pienentdmiseksi tarvittavista toimenpiteista,
mika lisdsi epdvarmuutta maailmantalouden
kasvundkymista.

JAPANI

Japanin kasvukehitykseen vuonna 2011 vaikutti
tuntuvasti maanjdristys maaliskuussa ja sité
seurannut ydinkatastrofi. Heti ndiden tapahtu-
mien jdlkeen tuotanto ja vienti supistuivat jyr-
késti ja yksityinen kotimainen kysyntd heik-
keni huomattavasti. Tdmén seurauksena BKT:n
maard supistui tuntuvasti vuoden 2011 alkupuo-
liskolla. Maanjéristyksestd aiheutuneet toimi-
tusvaikeudet hellittivit nopeammin kuin aluksi
oli oletettu, minké ansiosta taloudellinen toime-
liaisuus elpyi kolmannella neljannekselld. Vuo-
den viimeiselld neljannekselld BKT:n maara
kuitenkin supistui jélleen. Tdmén taustalla oli-
vat kansainvélisen kysynnin vaimeneminen ja
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Thaimaan tulvien aiheuttamat hiirit Aasian
kaupassa. Heikko vienti, joka osittain johtui
jenin vahvistumisesta, ja raaka-aineiden tuon-
nin kasvu maanjéristyksen jalkeen johtivat vuo-
tuisen kauppataseen alijddméadn ensimmaéisen
kerran sitten vuoden 1980. Talouteen kohdistui
edelleen deflaatiopaineita. Kuluttajahintainflaa-
tio pysyi negatiivisena suurimman osan vuo-
desta 2011.

Katastrofien jélkeen Japanin keskuspankki tar-
josi vilittomasti lyhytaikaista hitdrahoitusta,
laajensi arvopapereiden osto-ohjelmaansa ja
otti kdyttoon luotonanto-ohjelman tukeakseen
rahoituslaitoksia katastrofien vaivaamilla alu-
eilla. Japanin keskuspankki jatkoi koko vuoden
2011 kasvua tukevaa rahapolitiikkaa talouden
elvyttimiseksi ja deflaation torjumiseksi. Se
piti vakuudettomien yon yli -luottojen koron
tavoitteensa mukaisesti 0,0—0,1 prosentissa.
Liséksi Japanin viranomaiset toteuttivat yksit-
tdisid valuuttamarkkinainterventioita pyrkien
estdmddn jenin nopean vahvistumisen. Japa-
nin finanssipolitiikasta voidaan todeta, ettd
maan hallitus hyvdksyi kolme lisdbudjettia,
joiden yhteenlaskettu arvo on 20 700 miljardia
jenid (noin 4,4 % BKT:std) ja joiden tarkoituk-
sena oli suurelta osin tukea vilittomid apu- ja
jélleenrakennustoimia.

KEHITTYVA AASIA

Talouskasvu hidastui kehittyvissd Aasiassa
vuonna 2011. Edellisend vuonna kasvu oli
ollut poikkeuksellisen vahvaa. Viennin kasvu
hidastui huomattavasti vuoden jilkipuoliskolla
samaan aikaan kun maailmantalouden kasvu
tasaantui. Lisdksi huolet maailmantalouden
kasvundkymistd kiihdyttivdt rahoitusmarkki-
noiden volatiliteettia ja johtivat huomattavaan
padoman vientiin alueelta vuoden loppua kohti.
Vaikka kotimainen kysynté tasaantuikin poliit-
tisten elvytystoimien asteittaisen loppumisen
myo6téd, se pysyi kuitenkin vahvana. Tdméan
ansiosta BKT:n vuotuinen kasvu oli 7,3 % eli
lahelld pitkédn aikavélin keskiarvoaan.

Inflaatiopaineet tdlld alueella olivat edel-
leen voimakkaita vuonna 2011. Inflaatio-
vauhti nopeutui kahdella ensimmaéiselld



neljannekselld. Aluksi syyni oli elintarvikkei-
den ja muiden raaka-aineiden hintojen nousu,
mutta sittemmin inflaation kithtyminen muut-
tui yhé laaja-alaisemmaksi. Kolmannella nel-
jannekselld inflaatio kuitenkin saavutti huip-
punsa, kun seki tuonnista johtuva inflaatio ettd
kotimaiset kysyntépaineet hellittivét. Inflaation
hellittdmisen ja aiempaa epédsuotuisampien kas-
vunidkymien perusteella keskuspankit lopetti-
vat viimeiselld neljinnekselld rahapolitiikan
kiristimisen, jonka ne olivat aloittaneet vuo-
den 2010 jalkipuoliskolla. Vaikka ylikuumene-
mispaineet vidhenivit huomattavasti, ne eivét
kuitenkaan olleet tdysin kadonneet vuoden lop-
puun mennessa.

Kiinan BKT:n méaran kasvu hidastui 9,2 pro-
senttiin vuonna 2011, kun se vuonna 2010 oli
ollut 10,3 %. Kasvua vauhditti 1dhinné koti-
mainen kysynté, kun taas nettoviennin vaiku-
tus kédntyi negatiiviseksi. Kotimaista kysyn-
tdd siivitti aiempina vuosina kertynyt runsas
likviditeetti. Rakentamista piti ylla hallituksen
vuonna 2011 hyvéksymaé sosiaalisen asunto-
tuotannon ohjelma, jolla pyritdén luomaan 36
miljoonaa uutta asuntoa vuoden 2015 loppuun
mennessd. Inflaatio pysyi nopeana vuoden
aikana, miké& johtui etupddssé korkeista raaka-
aineiden hinnoista ja elintarvikkeisiin kohdis-
tuneista kotimaisista toimitushdiridistd. Vuoden
loppuun mennessa inflaatio hidastui kuitenkin
3,1 prosenttiin. Heikkenevien talousndkymien
vuoksi viranomaiset hollensivdt pankkien
vahimmaisvarantovelvoitetta puolella prosent-
tiyksikdlld joulukuussa 2011 ja toteuttivat vero-
tuksellisia ja rahapoliittisia toimia tukeakseen
pienid ja keskisuuria yrityksid. Viennin kasvu
hidastui huomattavasti vuoden jilkipuoliskolla
lédhinnd maailmantalouden kasvun heikkene-
misen vuoksi. Tuonnin kasvu pysyi suhteelli-
sen vahvana, mitd edesauttoi vilkas kotimainen
kysyntd. Tdmin seurauksena kauppataseen yli-
jaama supistui 155 miljardiin Yhdysvaltain dol-
lariin vuonna 2011, kun se oli edellisend vuonna
ollut 181 miljardia dollaria. Renminbin nimelli-
nen efektiivinen valuuttakurssi vahvistui 5,5 %
vuonna 2011. Vuoden 2011 loppuun mennessé
Kiinan valuuttavaranto oli kasvanut 3 200 mil-
jardiin dollariin.

LATINALAINEN AMERIKKA

Taloudellinen toimeliaisuus vilkastui Latina-
laisessa Amerikassa edelleen tasaisesti vuoden
2011 alkupuoliskolla, joskin hitaammin kuin
vuonna 2010. Koko alueen kasvu vuositasolla
oli 4,9 % vuoden 2011 alkupuoliskolla, kun se
oli vuonna 2010 ollut 6,3 %. Kotimaisen kysyn-
nén kasvun hidastuminen — joka johtui rahapoli-
titkan kiristimisestd alueen useimmissa maissa
—oli tarkein tekija BKT:n méérdn kasvun hidas-
tumisen taustalla. Tata tasoitti vain osittain se,
ettd ulkomaisen kysynnin kasvuvaikutus oli
vihemmain negatiivinen kuin aiemmin. Yksi-
tyinen kulutus vauhditti kasvua edelleen eni-
ten, kun tyomarkkinatilanne pysyi suotuisana
ja luotonantoehtoja hollennettiin. Investoin-
nit olivat kuitenkin kotimaisen kysynnén voi-
makkaimmin kehittyvd erd. Maakohtaisesta
kehityksestd voidaan todeta, ettd raaka-aineita
vievien maiden kehitys oli edelleen voimak-
kainta. Vakaa kasvu Latinalaisessa Ameri-
kassa yhdessi elintarvikkeiden hintojen nousun
kanssa johti inflaatiopaineiden yleiseen kas-
vuun. Kokonaisinflaatio oli 6,7 % vuoden 2011
alkupuoliskolla (0,3 prosenttiyksikkdd nopeam-
paa kuin vuonna 2010), minka vuoksi useat kes-
kuspankit nostivat ohjauskorkojaan tarkastelu-
jakson aikana.

Vuoden 2011 jilkipuoliskolla ulkoiset olosuhteet
kuitenkin heikkenivét nopeasti, kun rahoitus-
markkinoiden jénnitteet pahenivat ja maailman-
talouden elpymistd koskevia ndkymii tarkis-
tettiin huomattavasti aiempaa kielteisemmiksi.
Témén vuoksi pddomavirroissa tapahtui huo-
mattava muutos siten, ettd pddomaa virtasi pois
Latinalaisesta Amerikasta, minka seurauksena
valuuttakurssit heikkenivit tuntuvasti ja rahoitus-
markkinoita kuvaavat indikaattorit — esimerkiksi
osakkeiden hinnat ja joukkolainojen tuottoerot —
huononivat. Tama kehitys johti myds taloudelli-
sen toimeliaisuuden heikkenemiseen entisestaéin
alueen useimmissa maissa. Rahapolitiikan tiu-
kentaminen keskeytyi alueen useimmissa maissa,
mika johtui lisddntyneestd epavarmuudesta. Vuo-
den 2011 jélkipuoliskolla Brasilian keskuspankki
alensi keskeistd ohjauskorkoaan 150 peruspistettd,
kun se oli vuoden alkupuoliskon aikana korotta-
nut sitd yhteensd 175 peruspisteen verran.
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RAAKA-AINEIDEN HINTOJEN KEHITYS OLI
EPAYHTENAISTA VUONNA 2011

Brent-raakaéljyn keskiméérédinen barrelihinta
vuonna 2011 oli 111 Yhdysvaltain dollaria eli
38 % korkeampi kuin keskihinta vuonna 2010,
ja vuotuisen keskihinnan nousu oli suurin sitten
vuoden 2005. Toukokuun 2. paivana 2011 dljyn
hinta oli huipussaan eli 126 dollaria, minka jal-
keen se laski. Joulukuun 2011 lopussa barre-
lihinta oli 108 dollaria, kun se oli tammikuun
2011 alussa ollut 93 dollaria.

Syyskuussa 2010 alkanut 6ljyn hinnan jyrkka
nousu jatkui toukokuun 2011 alkupuolelle muis-
tuttaen suuresti 6ljyn hinnan jyrkkda nousua
vuodesta 2007 vuoden 2008 puolivéliin. Hin-
nannousua tukivat 6ljyn maailmanlaajuinen
kysynnin vilkastuminen ja Libyan 6ljyntoi-
mitusten vakava hiiriintyminen alueen poliit-
tisen kuohunnan aikana. Lisdksi muualta kuin
OPEC-maista tapahtuvissa 6ljyntoimituksissa
oli odotettua tuntuvampia katkoksia, miki
pahensi jo ennestdén vaikeaa kysynté- ja tar-
jontatilannetta, joka jatkui suurimman osan
vuodesta. Tama oli tirkein tekijd, jonka vuoksi
6ljyn hinta pysyi korkeana vuoden 2011 jalki-
puoliskolla huolimatta maailmantalouden kas-
vun hidastumisesta. Vuoden loppua kohti 6ljyn
hintaa tuki kasvava huolestuneisuus, joka liittyi
Iranin dljyntoimitusten mahdolliseen merkitta-
véadn héiriintymiseen.

Muiden kuin energiaraaka-aineiden — erityi-
sesti muiden kuin rautametallien — hinnat las-
kivat huomattavasti vuonna 2011 (ks. kuvio 3).
Tamaén taustalla olivat ldhinnd epdvarmuus
maailmantalouden nikymistd seké suhteelli-
sen suotuisat tarjontapuolen olosuhteet. Kai-
ken kaikkiaan muiden raaka-aineiden kuin
energian (dollarimééréiset) hinnat olivat vuo-
den 2011 lopussa noin 15 % alhaisemmat kuin
vuoden alussa.

EURON EFEKTIIVINEN VALUUTTAKURSSI

HEIKKENI JONKIN VERRAN VUODEN AIKANA JA
SEN VOLATILITEETTI OLI SUURTA

Euron valuuttakurssin kehitys vuonna 2011 hei-
jasteli paljolti markkinoiden muuttuvia kési-
tyksid euroalueen talousndkymistd ja sen
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Kuvio 3. Raaka-aineiden hintakehitys

paapiirteittdin

= Raakaoljy, Brent-laatu (Yhdysvaltain dollaria / barreli,
vasen asteikko)

Muut kuin energiaraaka-aineet (Yhdysvaltain dollaria,
2010 = 100, oikea asteikko)
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Lihteet: Bloomberg ja Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut.

jasenmaiden julkistalouden ndkymistd suh-
teessa muiden suurten talouksien vastaaviin
nakymiin. Euron maltilliselle heikkenemiselle
oli tdmén vuoksi ominaista edellisen vuoden
tapaan huomattava implisiittinen volatiliteetti
(ks. kuvio 4). Huhtikuuhun 2011 mennessi euro
vahvistui, mutta tdmén jélkeen alkoi laskusuun-
taus, joka jyrkkeni loppukesidn aikana. Tama
suuntaus keskeytyi lokakuussa, jolloin euro
vahvistui merkittavésti suhteessa Yhdysvaltain
dollariin ja Japanin jeniin samalla, kun kurssi-
vaihtelut vahenivét tilapdisesti. Timén jélkeen
seurannutta euron heikkenemistd suhteessa
ndihin kahteen valuuttaan tasoitti vain osittain
euron vahvistuminen suhteessa muihin, erityi-
sesti Keski- ja Itd-Euroopan maiden, valuut-
toihin. Tdmédn seurauksena euron nimellinen
efektiivinen valuuttakurssi suhteessa euroalueen
20 merkittdivimmaéan kauppakumppanimaan
valuuttoihin heikkeni 2,2 % vuoden aikana (ks.
kuvio 5). Vuoden 2011 lopussa euron nimelli-
nen efektiivinen valuuttakurssi oli 4,0 % alhai-
sempi kuin vuonna 2010 keskimé&érin ja ldhelld
sen keskitasoa vuodesta 1999 ldhtien.



o ee

Kuvio 4. Valuuttakurssikehitys ja implisiittinen volatiliteetti

(pédivéhavaintoja)

Valuuttakurssit

=== Yhden euron arvo dollareina (vasen asteikko)

""" Yhden euron arvo puntina (vasen asteikko)

==== Yhden euron arvo Sveitsin frangeina (vasen asteikko)
——  Yhden euron arvo jeneina (oikea asteikko)
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Léhteet: Bloomberg ja EKP.
Huom. Tuorein havainto 2.3.2012.

Kuvio 5. Euron nimelliset ja reaaliset efek-
tiiviset valuuttakurssi-indeksit,

20 maata"

(neljannesvuosittaisia tietoja, I/1999 = 100)

= Nimellinen

----- Reaalinen, kuluttajahintaindeksi

==== Reaalinen, BKT

—— Reaalinen, koko talouden yksikkotyokustannukset
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Léhde: EKP.

1) Kun euro vahvistuu, 20 maan valuutan efektiivisen valuut-
takurssi-indeksin kéyrd nousee. Nimellisissé ja reaalisissa ku-
luttajahintoihin perustuvissa indekseissd tuoreimmat havainnot
ovat vuoden 2011 viimeiseltd neljannekseltd ja reaalisissa brut-
tokansantuotteeseen ja koko talouden yksikkotydkustannuksiin
perustuvissa indekseissd vuoden 2011 kolmannelta neljannek-
seltd. Luvut ovat osittain arvioita.

Valuuttakurssien implisiittinen volatiliteetti (3 kk)

=== Yhden euron arvo dollareina

----- Yhden euron arvo puntina
====Yhden euron arvo Sveitsin frangeina
—— Yhden euron arvo jeneind

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Euro vahvistui huhtikuuhun 2011 asti, minka
jilkeen se heikkeni suhteessa Yhdysvaltain
dollariin vuoden jélkipuoliskolla. Tdma heijas-
teli muuttuvia késityksid joidenkin euroalueen
maiden ja Yhdysvaltojen julkistalouden niky-
misté ja korkoerojen muutoksia néiden kahden
talousalueen vililld. Joulukuun 30. paiviana 2011
euron dollarikurssi oli 1,29 eli noin 3,2 % hei-
kompi kuin vuoden 2011 alussa ja 2,4 % hei-
kompi kuin vuonna 2010 keskiméérin.

Euro heikkeni my6s Japanin jeniin ja Englannin
puntaan ndhden vuoden 2011 aikana. Joulukuun
30. pdivéand 2011 euron jenikurssi oli 100,20 eli
7,8 % heikompi kuin vuoden alussa ja 13,9 %
heikompi kuin vuonna 2010 keskimddrin. Mai-
nittuna paivané euron puntakurssi oli 0,84 eli
3,0 % heikompi kuin vuoden alussa ja 2,7 %
heikompi kuin vuonna 2010 keskiméaarin.

Euron valuuttakurssi suhteessa Sveitsin frangiin
vaihteli huomattavasti vuonna 2011. Elokuussa
kurssi oli ennétyksellinen alhainen mutta vah-
vistui sitten syyskuun alkuun asti, jolloin
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Sveitsin keskuspankki yksipuolisesti ilmoitti
ottavansa kdyttoon vihimmaéisvaihtokurs-
sin, 1,20 frangia. Joulukuun 30. pdivéana 2011
euron frangikurssi oli 1,22 eli 2,8 % heikompi
kuin vuoden alussa ja 12,0 % heikompi kuin
vuonna 2010 keskiméddrin.

Euro heikkeni myds suhteessa muihin keskeisiin
valuuttoihin, kuten Australian dollariin (3,1 %),
Kanadan dollariin (0,8 %) ja Norjan kruunuun
(0,6 %). Se heikkeni my®6s suhteessa Yhdysval-
tain dollariin kytkettyihin Aasian valuuttoihin
eli Kiinan renminbiin (7,5 %) ja Hongkongin
dollariin (3,2 %) mutta pysyi ennallaan suh-
teessa Korean woniin.

Eri kustannus- ja hintaindekseihin perustuvat
euron reaaliset efektiiviset valuuttakurssit vah-
vistuivat vuoden 2011 alkupuoliskolla ja heik-
kenivit sitten ldhelle loppuvuoden 2010 lukemia
(ks. kuvio 5). Kuluttajahintaindeksilld deflatoitu
reaalinen efektiivinen valuuttakurssi oli vuonna
2011 keskimédérin heikompi kuin edellisené
vuonna, ja vuoden 2011 lopussa se oli ldhella
sen keskitasoa vuodesta 1999 ldhtien.

2.2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

RAHAN MAARAN KASVU OLI EDELLEEN MALTILLISTA
Alkuvuoden 2010 vaimean kehityksen jélkeen
lavean rahan méidrin kasvu oli maltillista myos
vuonna 2011. M3:n vuotuinen kasvuvauhti
oli 1,7 % joulukuussa 2010, ja se pysyi vuo-
den 2011 alkupuoliskolla vakaasti noin 2 pro-
sentissa kokonaiskysynnédn maltillista kasvua
myo6tdillen. Vuoden jélkipuoliskolla sijoituk-
sia siirreltiin likvidien varojen ja muiden varo-
jen vililld, kun rahoitusmarkkinoilla esiintyi
voimakkaita jénnitteitd ja talouskehitykseen
liittyi epdvarmuutta. Tdmén seurauksena
M3:n vuotuisen kasvun lyhyen aikavélin vaih-
telu lisdéntyi huomattavasti: M3:n vuotuinen
kasvu oli vuoden 2011 syyskuussa 2,9 %, jou-
lukuussa 2011 endd 1,5 % ja tammikuussa 2012
jélleen 2,5 %. Keskusvastapuolten (jotka lue-
taan rahaa hallussa pitdvaan sektoriin) vélityk-
sellé toteutettujen (1&hinnd pankkien vilisten)
transaktioiden kehitys sai sekin aikaan vaihtelua
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rahan méérin ja luotonannon kuukausitason
kasvuluvuissa (ks. kuvio 6).

Néama tekijat vaikuttivat myos yksityisen sek-
torin lainakannan vuotuiseen kasvuun (ilman
lainojen myynnin ja arvopaperistamisen vai-
kutusta). Kasvuvauhti oli enimméin osan
vuotta 2011 yli 2,5 %, mutta se hidastui lop-
puvuodesta selvésti ja oli joulukuussa 1,2 %
(vuoden 2010 joulukuussa 2,4 %). Tammi-
kuun 2012 luotonantotilastojen perusteella
luotonsaannin vakavan vaikeutumisen riskit
ovat pienentyneet. EKP:n neuvoston joulukuun
alussa toteuttamilla epitavanomaisilla raha-
poliittisilla toimilla ja etenkin kolmen vuoden
pitempiaikaisilla rahoitusoperaatioilla pystyt-
tiin lievittdméaén rahalaitosten rahoituksenhan-
kintavaikeuksia (ks. kehikko 1). Lyhyen aika-
vilin heilahteluista huolimatta rahan méaréan ja
luotonannon kehitys viittaa kaiken kaikkiaan
sithen, ettd rahan médérin trendikasvu oli mal-
tillista vuonna 2011.

Kuvio 6. M3 ja lainat yksityiselle sektorille

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

—_— M3

M3 (keskusvastapuolten kautta toteutettujen pankkien
vilisten transaktioiden vaikutuksella korjattuna)

Lainat yksityiselle sektorille V

Lainat yksityiselle sektorille (keskusvastapuolten kautta
toteutettujen pankkien vilisten transaktioiden
vaikutuksella korjattuna) "
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Léhde: EKP.
1) Lainojen myyntid ja arvopaperistamista koskevilla tiedoilla
korjattuna.



M3:N ERIEN KEHITYKSEEN VAIKUTTIVAT ENITEN
TUOTTONAKOKOHDAT

M3:n pdderien kehitykseen vaikuttivat vuo-
den 2011 alkupuoliskolla eniten ndihin eriin
sisdltyvien instrumenttien korkoihin liitty-
vit sijoitusndkokohdat. Yon yli -talletusten
ja muiden lyhytaikaisten talletusten korkoero
kasvoi, joten rahaa hallussa pitdva sektori
siirsi varojaan muihin lyhytaikaisiin talletuk-
siin. Loppukesisté sijoituksia siirrettiin huo-
mattavassa méarin riskipitoisista kohteista
M3:een, kun jannitteet voimistuivat rahoitus-
markkinoilla ja talousndkymiin liittyva epa-
varmuus kasvoi. Valtaosa M3:een siirretyisti
varoista sijoitettiin yon yli -talletuksiin, mikéa
selittyy ainakin osaksi likvidien varojen suo-
simisella seké silld, ettd yon yli -talletusten ja
muiden lyhytaikaisten talletusten korkoero ei
endd kasvanut (ja oli jopa hieman kaventunut)
(ks. kuviot 7 ja 8).

Jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien vuo-
tuinen kehitys koheni, joskin se vaihteli voi-
makkaasti vuoden 2011 kuluessa ja joulu-
kuussa nididen instrumenttien kanta edelleen
supistui 0,5 % vuositasolla (-2,3 % joulu-
kuussa 2010). Supistumisen hidastuminen joh-
tui siitd, ettd rahalaitosten lyhytaikaisten vel-
kapapereiden maédré sijoitussalkuissa kasvoi
hieman ja ettd takaisinostosopimukset lisdédn-
tyivat vuositasolla saman verran kuin raha-
markkinarahastojen rahasto-osuuksien méara
supistui (supistuminen oli myds jonkin verran
aiempaa vihéisempéd). Voimakas vaihtelu kuu-
kausitasolla liittyi suureksi osaksi takaisinosto-
sopimuksiin. Kuten vuonna 2010, takaisinosto-
sopimusten lisdédntymisen taustalla oli paljolti
keskusvastapuolten vilitykselld toteutettavan
pankkienvélisen vakuudellisen lainanannon
yleistyminen, silld pankkien vastapuoliriski
on tillaisissa transaktioissa pienempi. Rahan
madrdd kuvaavien tilastojen kannalta transak-
tioissa on kaksi osaa: 1) lainanantajarahalaitok-
sen laina keskusvastapuolelle ja 2) lainansaaja-
rahalaitoksen ja keskusvastapuolen vélinen
takaisinostosopimus.

Pankkienvilisiin transaktioihin liittyy véista-
mattd heilahteluja, joten keskusvastapuolten

Kuvio 7. M3:n paaerit

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

— M1
----- Muut lyhytaikaiset talletukset (M2-M1)
==== Jilkimarkkinakelpoiset instrumentit (M3-M2)
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Léhde: EKP.

Kuvio 8. Rahalaitosten lyhytaikaiset talle-
tuskorot ja rahamarkkinakorko

(vuotuinen korko)

= Yo0n yli -talletukset

----- Enintéén kahden vuoden méiraaikaistalletukset

==== [rtisanomisajaltaan enintdén kolmen kuukauden talletukset
—— 3 kkin euribor
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vilitykselld tapahtuvan vakuudellisen pank-
kienvilisen lainanannon lisddntyminen finans-
sikriisin aikana — erityisesti Lehman Brothers
-investointipankin vararikon jalkeen — on saanut
aikaan entistd suurempia vaihteluja rahan maa-
rdn kehitystilastoissa (ks. myos kohdat, joissa
tarkastellaan rahan hallussapidon ja lainanannon
kehitystéd sektoreittain). Loppuvuodesta 2011
tillaisiin transaktioihin liittyvét takaisinosto-
sopimukset vihenivét, mika johtui valtionvelkaan
liittyvien jénnitteiden voimistumisesta useissa
euroalueen maissa seké pankkienvélisen lainan-
annon vihenemisesté (silld valtioiden joukko-
lainoihin liittyvén riskin ja pankkiriskin vélilla
on vahva korrelaatio). Takaisinostosopimusten
vdaheneminen oli loppuvuonna tiarkein rahan
madran kehitykseen vaikuttanut tekija.

M3:N HEILAHTELUN TAUSTALLA OLI PITKALTI
MUIDEN RAHOITUKSENVALITTAJIEN HALLUSSA
OLEVAN TALLETUSKANNAN KEHITYS
M3-talletukset ovat laajin raha-aggregaatti,
josta on saatavilla luotettavaa sektorikohtaista
tietoa. Niihin siséltyvét lyhytaikaiset talletuk-
set ja takaisinostosopimukset. M3-talletuskan-
nan vuotuinen kasvuvauhti hidastui ja oli 1,1 %
joulukuussa 2011 (3,1 % joulukuussa 2010).
M3-talletusten kehitykseen vaikuttivat 1dhinnd

ns. muiden rahoituksenvilittdjien (muut rahoi-
tuksenvélittdjat kuin rahalaitokset, lukuun
ottamatta vakuutuslaitoksia ja eldkerahastoja)
hallussa olevat talletukset. Muiden rahoituk-
senviélittdjien hallussa olevan M3-talletuskan-
nan vuotuinen kasvuvauhti oli suurimman osan
vuotta 6—12 %, mutta loppuvuodesta se hidastui
ja oli marraskuussa 3,4 % ja joulukuussa 0,9 %
(vuoden 2010 joulukuussa 10,4 %). Vuoden 2012
tammikuussa se elpyi jilleen ja oli 5,7 %. Paa-
asiallisena syyné voimakkaaseen vaihteluun oli-
vat keskusvastapuolten vilitykselld toteutetut
pankkienviliset transaktiot (keskusvastapuo-
let luetaan muiden rahoituksenvilittédjien sek-
toriin) seki se, ettd loppuvuodesta 2011 insti-
tutionaaliset sijoittajat vahensivét sijoituksiaan
M3-talletuksiin, kun rahoitusmarkkinoiden jén-
nitteet voimistuivat ja pankkiriskiin liittyvét
huolet kasvoivat. Muiden rahoituksenvélittdjien
hallussa olevan rahan mééran kehitys korreloi
yleensd vahvasti omaisuuserien hintakehityksen
kanssa (rahan méérin ja luotonannon kehityk-
sen merkitysté varallisuushintojen véddristymien
kannalta analysoidaan kehikossa 21').

1 Ks. myos tammikuun 2012 Kuukausikatsauksen artikkeli
”The interplay of financial intermediaries and its impact on
monetary analysis”.

RAHAN MAARAN JA LUOTONANNON KEHITYS VOI ENNAKOIDA VARALLISUUSHINTOJEN

VAARISTYMISTA

Varallisuusmarkkinoiden merkitys kasvaa monissa talouksissa, ja paatoksentekijat ymmaérta-
vit aiempaa paremmin, ettd suuret varallisuushintojen muutokset ja korjausliikkeet voivat hor-
juttaa niin rahoitusjéarjestelmén kuin viime kddessd makrotaloudenkin vakautta. Keskuspankit
pyrkivétkin vihentdméén tdllaisesta kehityksestd aiheutuvia hintavakautta uhkaavia riskeja.
Viimeaikaisten tutkimusten perusteella rahan mééréin ja luotonannon mittarit voivat olla suureksi
hyodyksi pyrittdessd ennustamaan varallisuushintojen rajuja nousuja ja romahduksia, joten kes-
kuspankkien on entisté tirkedmpad seurata tarkasti nditd muuttujia.!

Varallisuushintojen rajun nousun ja romahduksen havaitseminen

Pyrittédessa laatimaan varallisuushintojen vééristymisesti varoittava jirjestelmé on ensinndkin méaa-
riteltdvé, mitd varallisuushintojen vadristymiselld tarkoitetaan (kriteerind esim. poikkeamat pitkén

1 Ks. huhtikuun 2005 Kuukausikatsauksen artikkeli ”Asset price bubbles and monetary policy”.
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aikavilin keskiarvosta tai taloudelliset seuraukset). Tutkimuskirjallisuudessa maérittelyyn on kay-
tetty monenlaisia menetelmié, mm. puhtaasti tilastollisia ja osaksi malliin perustuvia menetelmia.
On kuitenkin syytd vertailla kdytanndssd eri menetelmilld saatuja tuloksia, kun otetaan huo-
mioon, miten hankalaa vaaristymié on tunnistaa varmasti reaaliajassa. Toiseksi on valittava sopi-
vat ennakoivat indikaattorit ja laadittava malleja, joilla luodaan yhteys indikaattorien ja vééris-
tymisjakson vélille. Lopuksi on arvioitava kunkin indikaattorin ennustavuus tietylla jaksolla tai
tietyssd maaryhmissi. Indikaattorien kayttokelpoisuutta arvioitaessa verrataan yleensa indikaat-
torista saatujen vdirien signaalien maarad oikeiden signaalien méardan. Tutkimuskirjallisuudessa
varallisuushintojen védristymien ennustamiseen on kdytetty useita erilaisia (ja toisiaan tdyden-
tdvid) menetelmid, ja kahta niistd on hiljattain sovellettu EKP:n tutkimuksissa. Toinen niista (ns.
signaalimallin menetelmé&) varoittaa automaattisesti varallisuushintojen vééristymisen uhasta
madrityn ajanjakson sisdlld, kun valitulle indikaattorille mééritetty raja-arvo rikkoutuu. Toisessa
(ns. diskreetin mallin menetelma) pyritdén probit/logit-regression avulla arvioimaan valitun indi-
kaattorin ennustavuutta, kun arvioidaan hintojen rajun nousun tai romahduksen todennékdisyytta
tietylld ajanjaksolla. Varoitussignaali annetaan, kun todennékdisyys ylittdd maarityn raja-arvon.

Rahan méirin ja luotonannon merkitys varoittavina indikaattoreina

Ennakkovaroitusindikaattorien toimivuuden kannalta on olennaista valita sellaiset muuttujat,
joiden on pitkén aikavilin vertailussa todettu kehittyvin poikkeuksellisesti ennen varallisuus-
hintojen rajua nousua ja romahdusta. Erityisesti rahan méiran ja luotonannon kehitykselld on
useissa teorioissa yhteys varallisuushintoihin ja viime kddessd myds kuluttajahintoihin. Varal-
lisuushinnat vaikuttavat rahan kysyntéén, silld eri omaisuuserien tuotoilla on sijoituskohteita
valittaessa vaikutusta likvidien varojen hallussapitoon. Liséksi varallisuushintojen (osin omalla
painollaankin etenevit) muutokset saattavat vaikuttaa luotonantoon. Varallisuushintojen nous-
tessa rajusti rahoituslaitosten ja yritysten taseet vahvistuvat ja vakuuksien arvo nousee, jolloin
pankit voivat myontda yrityksille lisdé luottoa investointeja varten. Pankit voivat myos laskea
liikkeeseen uusia velkapapereita, kun niiden velkaantumisaste laskee varallisuushintojen nou-
sun myo6ta.? Rahoituslaitokset ja yritykset voivat pyrkia hyotyméaan varallisuushintojen rajusta
noususta sijoittamalla osan ndin saaduista lisdvaroistaan kyseisiin varallisuuseriin, jolloin hin-
nat nousevat entisestdédn. Myos rahoitusmarkkinoiden suhdanteita vahvistavalla vaikutuksella
(’financial accelerator”) voi olla merkitysta, silld yrityksilld ja kotitalouksilla saattaa luotto-
markkinoiden epasymmetrisen tiedonkulun vuoksi olla luotonsaantivaikeuksia. Mitd alhaisempi
niiden varallisuuden nettoarvo ja siten myos saatavilla olevien vakuuksien arvo on, sitd tiukem-
pia ovat myos luotonsaannin rajoitukset.*

Vaikutussuhde voi olla my6s pédinvastainen. Kun sijoittajien varallisuusasemat perustuvat yha
voimakkaammin velkarahoitukseen ja omaisuuserien kysynta sen myo6té kasvaa, varallisuus-
hinnat saattavat nousta, kun otetaan huomioon rahoitusjéarjestelmén kitkatekijét.’ Lisdksi run-
sas rahan hallussapito voi enteilld suurten likviditeettiméérien sijoittamista instrumentteihin,
joista odotetaan parempaa tuottoa. Tima saattaa edistda hintakuplan syntymisté, kun sijoittajat
alkavat hankkia niita instrumentteja suurin joukoin. Muiden rahoituksenvélittdjien kuin raha-
laitosten (vakuutuslaitoksia ja eldkerahastoja lukuun ottamatta) kohdalla kyse voi olla aidosta

2 Ks. marraskuun 2010 Kuukausikatsauksen artikkeli “Asset price bubbles and monetary policy revisited”.

Ks. T. Adrian ja H. S. Shin, ”Liquidity and leverage”, Staff Reports, nro 328, Federal Reserve Bank of New York, 2008.

Ks. B. Bernanke, M. Gertler ja S. Gilchrist, ”The financial accelerator in a quantitative business cycle framework”, NBER Working
Paper Series, nro 6455, National Bureau of Economic Research, 1998.

5 Ks. F. Allen ja D. Gale, ”Bubbles and crises”, Economic Journal, Vol. 110, 2000, s. 236-255.
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pyrkimyksestd tasapainottaa sijoitussalkkua: jos taseeseen kertyy ylen méérin likvideja varoja,
muiden omaisuuserien osuutta pyritddn kasvattaman siirtdmalld varoja niihin. Rahan méaran
ja luotonannon kehitys saattaa kytkeytya varallisuushintojen kehitykseen myos rahapolitiikan
vélittymismekanismin riskinottokanavan vilitykselld. Alhaiset korot liitetdan yleensd vahvaan
rahan mééran kasvuun, mutta niiden on myds todettu toimivan kimmokkeena luotonantokritee-
rien lieventdmiselle. Kevea luottopolitiikka saattaisi lisdtd velkarahoitteista sijoittamista, mika
voisi johtaa varallisuushintojen nousuun.

Empiirisesti onkin voitu todeta, etti pitkalld aikavélilla varallisuushintojen rajuun nousuun ja
romahdukseen on usein liittynyt raha- ja luottoaggregaattien suuria vaihteluja. Néin on ollut eri-
tyisesti varallisuushintojen romahtaessa seké silloin, kun raju hinnannousu on ajanut rahoitus-
markkinat ahdinkoon.® Useissa viimeaikaisissa tutkimuksissa on saatu vankkaa néyttoa siité,
ettd liiallisen luotonannon mittarit toimivat hyvin rahoitusjirjestelmén tasapainottomuuksien
kasautumista ennakoivina indikaattoreina. On myds nédyttod siitd, ettd rahan méaéréan kehitys
soveltuu hyvin varallisuushintojen rajun nousun ja romahduksen indikaattoriksi, silld se on
erddnlainen pankkien taseiden kokonaisindikaattori.”

Varallisuushintojen rajun nousun ja romahduksen ennakoiminen

EKP:n tutkijat ovat analysoineet viimeaikaisissa tutkimuksissaan varallisuushintojen rajun nou-
sun ja romahduksen ldahtokohtia. Alessin ja Detkenin® tutkimus perustuu signaalimallin kayt-
toon varallisuushintojen (suuria kustannuksia aiheuttavan) rajun nousun havaitsemiseksi. Tallai-
sesta nousukaudesta on kyse, kun BKT:n kasvu on hinnannousun taituttua kolmen vuoden ajan
vahintdin kolme prosenttiyksikkoa heikompaa kuin potentiaalinen kasvu. Tulosten perusteella
maailmanlaajuinen yksityisen sektorin luottojen poikkeama ja maailmanlaajuinen M1-poik-
keama ovat parhaat téllaisista jaksoista varoittavat indikaattorit.

Gerdersmeierin, Reimersin ja Roffian tutkimuksissa on kdytetty probit-malleja, joilla voidaan arvioi-
da varallisuushintojen rajun nousun tai romahduksen todennékoisyyttd seuraavien kahden vuoden
aikana.’ Rajulla hinnannousulla tarkoitetaan varallisuushintojen yhdistelmédindikaattorin (osake- ja
asuntohintaindeksien painotettu keskiarvo) nousua yli méérétyn raja-arvon (ja romahduksella
indikaattorin painumista raja-arvon alle). Binaarinen nousu/lasku-muuttuja saa arvoksi 1, mikali
varallisuushinnat nousevat tai laskevat riittévén nopeasti seuraavien kahdeksan vuosineljanneksen
kuluessa. Probit-yhtildiden testauksessa kiytetddn 17 OECD-maan paneeliaineistoa. Lopullisessa
rajun hinnannousun méiirittdmisessi otetaan huomioon seké luotonannon kasvun ja asuntohintojen
nousun poikkeamat etté investointien suhde BKT:hen samoin kuin osakemarkkinoiden ja BKT:n
muutokset (hintojen romahdusta tarkasteltaessa pitkien nimelliskorkojen muutokset).

6 Ks. L. Fisher, Booms and depressions, Adelphi, New York, 1932, seké C. Kindleberger, Manias, panics and crashes: a history of
financial crises, John Wiley, New York, 1978. Lisdndyttod luotonannon liiallisen kasvun merkityksestd hintakuplien synnyssa on
Itdvallan koulukunnan varhaisissa tutkimuksissa.

7 Ks. ”Lessons for monetary policy from asset price fluctuations”, luku 3, World Economic Outlook, IMF, Washington DC, loka-
kuu 2009; C. Detken ja F. Smets, “Asset price booms and monetary policy”, teoksessa H. Siebert (toim.), Macroeconomic Policies
in the World Economy, Springer, Berliini, 2004; R. Adalid ja C. Detken, “Liquidity shocks and asset price boom/bust cycles”,
Working Paper -sarjan julkaisu nro 732, EKP, 2007; C. Borio ja P. Lowe, "Asset prices, financial and monetary stability: exploring
the nexus”, BIS Working Papers, nro 114, BIS, Basel, heindkuu 2002; seké T. Helbling ja M. Terrones, ”When bubbles burst”, luku
2, World Economic Outlook, IMF, Washington DC, huhtikuu 2003.

8 Ks. L. Alessi ja C. Detken, ’Real time’ early warning indicators for costly asset price boom/bust cycles: a role for global liquidity™,
Working Paper -sarjan julkaisu nro. 1039, EKP, 20009.

9 Ks. D. Gerdesmeier, H—E. Reimers ja B. Roffia, ”Asset price misalignments and the role of money and credit”, International
Finance, Vol. 13, 2010, s. 377-407, sekd D. Gerdesmeier, H—E. Reimers ja B. Roffia, ”Early warning indicators for asset price
booms”, Review of Economics & Finance, Vol. 3, 2011, s. 1-20.
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Tuloksia voidaan hyddyntié arvioitaessa varallisuushintojen rajun nousun tai romahduksen toden-
nékoisyyttd euroalueella. Maailmanlaajuinen luotonannon poikkeama, euroalueen luotonannon
kasvun ja asuntohintojen nousun poikkeamat seki investointien suhde BKT:hen eivit anna eri-
tyisid viitteitd siitd, ettd euroalueella kokonaisuutena olisi odotettavissa varallisuushintojen rajua
nousua tai romahdusta. Hintojen rajua nousua ja romahdusta kuvaavien probit-mallien arvioissa
on kaytetty tuoreimpia saatavissa olevia tietoja, ja niiden avulla on laskettu ennustettu todenna-
koisyys (ks. kuvio A). Ndin laskettuna varallisuushintojen romahtamisen todenndkoéisyys kasvoi
edelleen ja oli vuoden 2011 kolmannella neljinnekselld 28 % — kuitenkin yhé alle kynnysarvon
(35 %). Rajun hinnannousun todennékdisyys oli edelleen noin 10 % eli verrattain alhainen.

Kuviossa B vaaka-akseli kuvaa varallisuushintojen romahduksen ja pystyakseli niiden rajun
nousun todenndkdisyyttid. Origona on 35 prosentin kynnysarvo, ja akselien erottamat kentét
edustavat erilaisia todenndkoisyyksien yhdistelmié. Euroalueella varallisuushintojen rajun nou-
sun ja romahduksen todennikdisyys seuraavien kahden vuoden aikana on alle raja-arvon (eli
havainnot sijoittuvat kenttéén alhaalla vasemmalla). Varallisuushintojen romahduksen todenna-
koisyys vaikuttaisi kuitenkin kasvaneen muutaman viime vuosineljanneksen aikana (eli ollaan
siirrytty ldhemmaéksi alhaalla oikealla olevan kentén tilannetta).

Paitelmiit

EKP:n tutkijoiden viimeaikaiset tutkimukset ovat osoittaneet, ettd on mahdollista maarittda suh-
teellisen toimivia ennakkovaroitusindikaattoreita, joita voidaan kayttdé niin yksittdisten mai-
den kuin maaryhmienkin kohdalla. Tutkimukset ovat myo6s implisiittisesti vahvistaneet, etta
velkarahoitteisten sijoitusten kehitys on yksi keskeisistd indikaattoreista, joiden avulla voidaan

Kuvio A. Varallisuushintojen rajun nousun tai romahduksen todenndkéisyys euroalueella

seuraavien kahden vuoden aikana

(%)

varallisuushintojen raju nousu = varallisuushintojen romahdus

—
s rajun hinnannousun ennustettu todennakoisyys wwm  hintojen romahduksen ennustettu todennékoisyys
2 vuoden jaksolla 2 vuoden jaksolla
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Léhde: EKP (ks. alaviitteen 9 kirjallisuustiedot).
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Kuvio B. Arvioitu varallisuushintojen rajun nousun ja romahduksen riski euroalueella

(%)

Rajun hinnannousun
todennékoisyys

rajun nousun tddenndkdisyys > raja-arvo;

rajun nousun tddenndkdisyys > raja-arvo;

romahduksen todenndkéisyys < raja-arvo romahduksen todennékdisyys > raja-arvo
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Léhde: EKP:n asiantuntijoiden arviot.

rajun nousun tédenndkoisyys < raja-arvo;
romahduksen todennékdisyys > raja-arvo

Huom. Mustalla nuolella merkityilld ajanjaksoilla todenndkdoisyys on laskettu reaaliajassa joka vuosineljannekseltd, ja punaisella
katkonuolella merkityilld ajanjaksoilla se on laskettu valikoiduilta vuosineljanneksiltd (ndennéisesti reaaliajassa).

ennakoida varallisuushintojen (kalliiksi kdyvéd) rajua nousua ja romahdusta. Néistd indikaatto-
reista saadut viitteet ovat kuitenkin vain pieni osa laajasta tietoméaarasté, jonka paatoksenteki-
jat joutuvat ottamaan huomioon arvioidessaan makrotalouden vakauteen kohdistuvia riskeja ja
niistd mahdollisesti aiheutuvia hintavakautta uhkaavia riskeja.

Kuten jo vuoden 2010 puolivélista 1dhtien, koti-
talouksien M3-talletuskannan vuotuinen kas-
vuvauhti elpyi vuoden 2011 alkupuoliskolla
edelleen hitaasti, minké jélkeen se vakaantui
hieman yli 2 prosenttiin. Joulukuussa 2011
se hidastui 1,4 prosenttiin talletusten suuren
kuukausittaisen poistuman vuoksi, mutta tam-
mikuussa 2012 talletuskannan kasvu nopeutui
jalleen uusien epédtavanomaisten rahapoliittis-
ten toimien toteutuksen my6td. Suurin osa M3-
talletuksista on kotitalouksien talletuksia, joilla
my0ds on ldheisin yhteys kuluttajahintoihin.
Yritysten M3-talletuskannan vuotuinen kasvu-
vauhti puolestaan hidastui vuonna 2011, etenkin
vuoden jilkipuoliskolla. Hidastuminen saattoi
liittyd sisdisten rahoitusldhteiden suosimiseen
yrityksissd ulkoisten asemesta.
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YKSITYISEN SEKTORIN LUOTTOKANNAN
VUOTUINEN KASVU HIDASTUI

M3:n vastaeristd rahalaitosten euroalueelle
myo6ntdmien luottojen vuotuinen kasvuvauhti
hidastui ja oli 1,4 % joulukuussa 2011 (3,4 %
joulukuussa 2010, ks. kuvio 9). Taustalla oli
se, ettd julkisyhteisoille mydnnettyjen luotto-
jen vuotuinen kehitys heikkeni rajusti ja yksi-
tyisen sektorin luottokannan vuotuinen kasvu
sekin jonkin verran. Julkisyhteisgjen luottokan-
nan vuotuisen kasvun heikkeneminen johtui lai-
nojen kehityksesta, silld lainakannan vuotuinen
kasvuvauhti hidastui véhin erin enimmaén osan
vuotta ja neljinnelld vuosineljinnekselld lai-
nakanta jo supistui selvésti vuositasolla (paa-
asiassa siksi, ettd lokakuussa 2010 tehdyt omai-
suuserien siirrot roskapankkiin jéivit pois



vertailusta). > Velkapaperikannan vuotuinen
kasvu sitd vastoin oli vuoden 2011 lopussa hie-
man nopeampaa kuin vuoden 2010 lopussa, silld
velkapaperit kdvivét vuoden jilkipuoliskolla
hyvin kaupaksi. Tdma kuitenkin johtui ldhes
yksinomaan velkapaperiohjelmassa tehdyistd
valtion velkapapereiden ostoista. Kun eurojér-
jestelmén sijoituksia ei oteta lukuun, rahalai-
tossektorin sijoitukset valtion velkapapereihin
pysyivit kidytdnnossa ennallaan.

Yksityisen sektorin luottokannan kasvu nou-
datteli tarkeimmaén erdnsé eli yksityiselle sek-
torille myonnettyjen lainojen kehitysté. Luot-
tokannan vuotuinen kasvuvauhti kuitenkin oli
hieman lainakannan kasvuvauhtia hitaampi,
ja vuoden 2011 joulukuussa se oli 0,4 % (vuo-
den 2010 joulukuussa 1,6 %). Rahalaitosten
hallussa olevien yksityisen sektorin velkapa-
pereiden (pl. osakkeet) kanta sekéd osakkei-
den ja osuuksien kannat nimittdin supistuivat

Kuvio 9. M3:n vastaerat

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

=== Luotot yksityiselle sektorille (1)
Luotot julkisyhteisoille (2)
Ulkomaiset nettosaamiset (3)

Pitkdaikaiset velat (ilman omaa pasomaa ja

77772

varauksia) (4)
weese  Muut vastaerdt (mukana oma padoma ja
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------ M3
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Lahde: EKP.

Huom. M3 esitetdédn ainoastaan viitteeksi (M3 = 14+2+3—4+5).
Pitkdaikaiset velat (ilman omaa piddomaa ja varauksia) esitetddan
kéaanteismerkkisind, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.

vuositasolla. Nédiden instrumenttien vihene-
miseen rahalaitosten sijoitussalkuissa liene-
vat vaikuttaneet sekd euroalueen rahalaitosten
pyrkimykset vihentdd sijoituksiaan riskipitoi-
siin omaisuuseriin ja siten purkaa velkarahoit-
teisia positioitaan ettd arvopaperistamistoimin-
nan vahiisyys.

Rahalaitosten yksityiselle sektorille myodnta-
mien lainojen vuotuinen kasvu (ilman laino-
jen myynnin ja arvopaperistamisen vaikutusta)
oli valtaosan vuotta 2011 yli 2,5 % mutta hidas-
tui selviésti loppuvuodesta ja oli joulukuussa
1,2 % (2,4 % joulukuussa 2010, ks. kuvio 6).
Kehitys noudatteli talouden ja rahoitusmarkki-
noiden kehitystd vuonna 2011, joskin hidastu-
minen (joka ilmeni etenkin joulukuussa mutta
my0s marraskuussa) johtui pddasiassa yrityk-
sille myonnettyjen lainojen kehityksestd. Yksi-
tyisen sektorin lainakannan vuotuiseen kehi-
tykseen vaikutti silti edelleen eniten lainananto
yksityiselle ei-rahoitussektorille (eli kotitalouk-
sille ja yrityksille). Muille rahoituksenviélittdjille
myonnettyjen lainojen osuus kaikista rahalaitos-
ten yksityiselle sektorille myontdmisté lainoista
kasvoi edelleen vuonna 2011. Kuten edellise-
ndkin vuonna, padasiallisena syynd oli se, ettd
rahalaitokset suosivat pankkienvélisessa lainan-
annossa yhi enemmin keskusvastapuolten vili-
tykselld toteutettavia vakuudellisia kauppoja.
Koska tillaisiin transaktioihin liittyy aina hei-
lahteluja, muille rahoituksenvélittdjille myon-
nettyjen lainojen kehitys ja sen myoté (tdllais-
ten lainojen kulloisenkin osuuden mukaan)
myo6s muiden luottoaggregaattien kehitys vaih-
teli tavallista enemmaén.

Yksityiselle ei-rahoitussektorille myonnetyista
lainoista kotitalouksien lainakannan vuotuinen
kasvuvauhti (ilman lainojen myynnin ja arvo-
paperistamisen vaikutusta) pysyi kutakuinkin
muuttumattomana vuoden 2011 alkupuoliskolla,
hidastui véhitellen vuoden jélkipuoliskolla ja
oli joulukuussa 1,9 % (3,1 % joulukuussa 2010).
Kehitys mydtdili paljolti talouskehityksen

2 Tarkempia tietoja on tammikuun 2011 Kuukausikatsauksen
kehikossa ”Revisiting the impact of asset transfers to *bad
banks’ on MFI credit to the euro area private sector”.
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vaimenemista ja asuntomarkkinoiden nikymien
heikkenemisti, joskin my®s tarjontapuolen teki-
j6illa oli vaikutusta (ks. kotitalouksien lainanot-
toa koskeva osa jaljempéna tdssd luvussa). Yri-
tyslainakannan vuotuinen kasvuvauhti (ilman
lainojen myynnin ja arvopaperistamisen vaiku-
tusta) nopeutui aavistuksen vuonna 2011 ja oli
vuoden lopussa 1,2 % (vuoden 2010 joulukuussa
1,0 %). Kasvuprofiili oli kuitenkin lievésti kum-
pumainen ja laski vuoden loppua kohti, mika
johtui lainojen nettoméddrdisesta erdéntymisesté
marraskuussa ja erityisen selvésti joulukuussa.
Yritysten lainanoton suhteelliseen vaimeuteen
vuonna 2011 vaikuttivat pddasiassa talous-
tilanteen heikkeneminen ja liiketoimintaniky-
mien synkkeneminen, mutta muillakin tekijoilla
saattoi olla vaikutusta. Lainakysyntédén vaikut-
tavista tekijoistd yritysten velkaantuneisuus-
aste oli pitkén aikavilin nikokulmasta edelleen
verrattain korkea. Pitddkseen velkaantumi-
sensa kurissa yritykset saattoivat pyrkia véltta-
midn uusien lainojen ottamista ja turvautua sen
sijaan aiempaa enemmaén sisdisiin rahoitusldh-
teisiin, kuten yritysten M3-talletuskannankin
kehityksestd voidaan paitelld. Tarjontapuolella
euroalueen luottolaitosten rahoituspaineet kas-
voivat selvdsti vuoden 2011 jalkipuoliskolla ja
karjistyivit marras-joulukuussa, kun valtionvel-
kakriisi voimistui ja luottolaitosten pddomavaje
arvioitiin aiemmin oletettua suuremmaksi. Mai-
den vilill oli jonkin verran eroja, mutta tammi-
kuun 2012 tilastojen perusteella lainojen runsas

nettomédrdinen erddntyminen ei jatkunut joulu-
kuun 2011 jélkeen.

M3:n muista vastaeristd rahaa hallussa pitdvan
sektorin sijoitukset rahalaitosten pitkéaikaisiin
velkoihin (ilman pddomaa ja rahastoja) kehittyi-
vét vuoden 2011 kuluessa samankaltaisesti kuin
yksityisen sektorin lainakanta. Ndiden sijoitus-
ten vuotuinen kasvu hidastui ja oli vuoden 2011
joulukuussa 1,6 % (vuoden 2010 lopussa 3,1 %).
Pitkéaikaisia velkapapereita ei juurikaan las-
kettu liikkeeseen, ja loppuvuodesta emissiot
vihenivit entisestddn, mikd kuvastaa euro-
alueen luottolaitosten rahoituspaineita.

Euroalueen rahalaitosten ulkomaiset netto-
saamiset kasvoivat 162 miljardilla eurolla
vuonna 2011 supistuttuaan 85 miljardilla eurolla
vuonna 2010. Valtaosa kasvusta tapahtui vuo-
den alkupuoliskolla, jolloin saamiset kasvoivat
ja velat vihenivét hienokseltaan. Vuoden jil-
kipuoliskolla rahalaitokset karsivat ulkomaisia
velkojaan voimakkaammin, mika johtui osit-
tain siitd, ettd euroalueen ulkopuoliset sijoitta-
jat kotouttivat talletuksiaan ja institutionaaliset
sijoittajat siirsivét varojaan euroalueen ulkopuo-
lelle. Vaikutus kuitenkin kumoutui, silld ulko-
maisia saamisia vihennettiin samassa maarin.
Vuonna 2011 ja varsinkin sen jélkipuoliskolla
euroalueen rahalaitosten ulkomaiset nettosaami-
set tasoittivat merkittdvasti M3:n muutoksia
(ks. myos kehikko 3).

EUROALUEEN RAHOITUSTASEEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS

Euroalueen rahoitustaseessa padoman nettotuonti lisdéntyi joulukuussa 2011 paattyneen 12 kuu-
kauden jakson aikana padasiassa siksi, ettd yhteenlaskettuihin suoriin sijoituksiin ja arvo-
paperisijoituksiin liittyvd pddoman nettotuonti kasvoi 223,7 miljardiin euroon (vuotta aiemmin
98,1 miljardia euroa). Arvopaperisijoituksiin liittyvd padoman nettotuonti kasvoi enemmaén kuin
suoriin ulkomaisiin sijoituksiin liittyva pddoman nettovienti, joka suureni hieman. Muihin sijoi-

tuksiin liittyva pddoman nettovienti lisdéntyi.

Arvopaperisijoitusten kehityksessé oli neljannesvuositasolla suhteellisen suuria heilahteluja,
kun luottamus ja sijoituskdyttdytyminen vaihtelivat markkinoilla. Arvopaperisijoituksiin liit-
tyvd pddoman nettotuonti lisdéntyi huomattavasti vuoden 2011 alkupuoliskolla. Ensimmaisella
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vuosineljannekselld kasvu johtui pédosin siiti, [ GUUEEEECIRCH CERIED
ettd ulkomaiset sijoitukset euroalueen osak-
keisiin lisddntyivét ja euroalueen sijoittajat

(nettovirtatietoja, mrd. euroa, kolmen kuukauden liukuvia

vihensivit sijoituksiaan ulkomaisiin osakkei- ~ keskiarvoja, kuukausihavaintoja)
siin. Velkapaperisijoituksiin liittyvd pddoman = Osakkeet

2 q 9 2 =n Rahamarkkinainstrumentit
nettotuonti pysyi tasaisena. Toisella neljin- iR
nekselld taas arvopaperisijoituksiin liittyvan mee - Suorat sijoitukset

oY 9 5 I U LLLL Suorat ja arvopaperisijoitukset
paaoman nettotuonnin kaSVuJOhtUI paaasiassa

siitd, ettd ulkomaiset sijoittajat lisdsivat mer- 50 50
kittdvésti sijoituksiaan euroalueen velka- 0 “
papereihin. Pienempi vaikutus oli sill4, etta ‘
euroalueen sijoittajien sijoitukset ulkomaisiin n

liikkeeseen laskemien velkapapereiden ulko-

mainen kysynté oli verrattain vahvaa, mika 0

vaikuttaisi johtuneen pyrkimyksesta siirtda

sijoituksia turvallisina pidettyihin kohteisiin 20

maailmantalouden kasvuodotusten heike-

tessd. Ulkomaiset sijoittajat myivit salkuis- ~ -40 ; : : -40
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saan olleita euroalueen osakkeita. Kokonai-

suutena kehitys tuntuu siis viittaavan siihen, ﬁi}(’)‘j; EKP.

ettd ulkomaiset sijoittajat muokkasivat salk-  Tuorein havainto on joulukuulta 2011.
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Vuoden 2011 kolmannella neljannekselld velkapaperisijoituksiin liittyvéd pddoman nettotuonti
viaheni huomattavasti, ja neljinnelld neljannekselld velkapaperisijoituksiin liittyi pddoman
nettovientid. Osakesijoituksiin liittyi pddoman nettotuontia sekéd kolmannella ettd neljannellé
vuosineljinnekselld. Arvopaperisijoituksia purettiin molemmin puolin, eli ulkomaiset sijoit-
tajat myivit nettomééraisesti euroalueen arvopapereita ja euroalueen sijoittajat ulkomaisia
arvopapereita. Kun jannitteet voimistuivat edelleen rahoitusmarkkinoilla ja valtionvelka-
kriisi aiheutti yhd enemmén huolta, riskinottohaluttomuus kasvoi. Télloin sijoittajat suosi-
vat oman alueensa arvopapereita ja turvallisina pitdmidén kohteita. Euroalueen rahalaitos-
sektorin nettomadréiset ulkomaisten arvopaperien myynnit lisdéntyivit, mikd myos edisti
taseiden sopeuttamista. Nettomyynteja lisadmalld saatettiin hankkia kéyttoon varoja tilan-
teessa, jossa ulkomaiset sijoittajat purkivat aiempia sijoituksiaan myymaélld nettomééréisesti
euroalueen rahalaitosten arvopapereita, erityisesti velkapapereita (sekd joukkolainoja etté
rahamarkkinapapereita).

1 Euroalueen pankkien vilitykselld toteutetut rahaa hallussa pitdvin sektorin taloustoimet vaikuttavat pankkisektorin ulkomai-
siin saamisiin ja velkoihin (M3:n vastaerd). Rahaa hallussa pitdvdan sektoriin luetaan kotitaloudet, yritykset, muut rahoituksen-
valittdjét kuin rahalaitokset sekd muut julkisyhteisot kuin valtionhallinto. Maksutaseen rahataloudellista esitystd on tarkastelu
EKP:n Occasional Paper -sarjassa, ks. L. Bé Duc, F. Mayerlen ja P. Sola, ”The monetary presentation of the euro area balance of
payments”, Occasional Paper -sarjan julkaisu nro 96, EKP, 2008. Ks. myos elokuun 2008 Kuukausikatsauksen artikkeli ”The
external dimension of monetary analysis”.
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JANNITTEET EUROALUEEN VALTIOIDEN
JOUKKOLAINOJEN MARKKINOILLA VAIKUTTIVAT
RAHAMARKKINAOLOIHIN

Euroalueen rahamarkkinoiden tilanne parani
tilapdisesti vuoden 2011 alkupuoliskolla, minka
seurauksena ylimddrdisen likviditeetin méaré
(ylimaariiset talletukset eurojérjestelmén kes-
kuspankeissa) supistui. Vuoden jilkipuoliskolla
rahamarkkinaolot kuitenkin heikkenivét rajusti
valtionvelkakriisin voimistumisen mydté. Jan-
nitteiden uusiuduttua erdiden euroalueen valtioi-
den joukkolainojen markkinoilla elokuussa 2011
likviditeetti- ja luottoriskien katsottiin kasva-
neen, miké haittasi rahapolitiikan vélittymisme-
kanismin toimintaa. Palauttaakseen héiridistd

kérsivien arvopaperimarkkinoiden toiminta-
kyvyn ja saadakseen rahapolitiikan vélittymis-
mekanismin toimimaan taas asianmukaisesti
eurojérjestelma alkoi jélleen tehdé ostoja velka-
paperiohjelmassa ja otti kdyttoon uusia epé-
tavanomaisia rahapoliittisia toimia. Kehikossa 1
késitelladn vuonna 2011 toteutettuja epatavan-
omaisia toimia, joiden ansiosta kyettiin ehkii-
semadn hdirididen levidmistd rahamarkkinoilla.
Kehikossa 4 kidyddén lipi, miten kansallisille
keskuspankeille on kertynyt suuria TARGET2-
maksuihin liittyvid saamisia ja velkoja euro-
jarjestelmin pyrkiessd tdyttamadn pankkien
likviditeettitarpeet rahamarkkinoiden toiminta-
hiirididen aikana.

TARGET2-MAKSUIHIN LITTYVAT SAAMISET JA VELAT EUROJARJESTELMASSA RAHAMARKKINOIDEN
TOIMINTAHAIRIOIDEN AIKANA

Kun pankit suorittavat jossakin toisessa euroalueen maassa oleville pankeille maksuja
TARGET2-jarjestelméan! kautta, katteensiirto tapahtuu keskuspankkirahassa (jolloin sekd mak-
saja- ettd maksunsaajapankin sekkitilisaldo keskuspankissa muuttuu). Syntyy eurojirjestelmén
siséisid saamisia ja velkoja, jotka lasketaan automaattisesti yhteen ja nettoutetaan kunkin paivan
lopussa niin, ettd kullekin eurojérjestelmén kansalliselle keskuspankille jaa vain nettopositio
EKP:hen ndhden. Osalla kansallisista keskuspankeista on siis TARGET2-maksuihin liittyvia
saamisia EKP:Iti ja osalla velka EKP:lle.

Ennen finanssi- ja valtionvelkakriisid TARGET2-maksuihin liittyvét kansallisten keskuspank-
kien saamiset ja velat pysyivit varsin samansuuruisina, silld maasta toiseen suuntautuva mak-
suliikenne jakautui verrattain tasaisesti euroalueen maiden vélille. Maiden pankkijarjestelmat
pystyivit kompensoimaan tavaroiden ja palvelujen nettotuonnista tai toisessa euroalueen maassa
sijaitsevien omaisuuserien hankkimisesta aiheutuvan nettoméérédisen pddomanviennin, erityi-
sesti hankkimalla ulkomaista rahoitusta pankkienvilisiltd markkinoilta.

Kriisin myo6té erdiden maiden keskuspankkien TARGET2-maksuihin liittyvét velat ovat kasvaneet
tuntuvasti (ks. kuvio A). Syyni on se, ettd ndiden maiden pankkijérjestelmaét eivét ole pystyneet
kompensoimaan euroméérdisiin maksuihin liittyvéd padomanvientid euromaérdiselld pddoman-
tuonnilla, vaikka otettaisiin huomioon maahan suuntautuvat julkisyhteisdjen rahavirrat (kuten
EU:n/IMF:n lainat), jotka nekin lopulta paétyvét pankkijarjestelmain. Ndin on ollut Irlannissa,
Kreikassa ja Portugalissa ja hiljattain myds muissa maissa. Rahoituksen saanti pankkienvalisilta
rahamarkkinoilta on vakavasti vaikeutunut, eivétka erddt pankkijarjestelmat saa endé lainaa maan
ulkopuolelta. Aiemmat lainat on silti maksettava takaisin. Pankkien rahoituksensaantivaikeuksia

1 TARGET2-jirjestelmad on eurojérjestelmén reaaliaikainen bruttomaksujérjestelma (ks. luvun 2 osa 2). Sen avulla eurooppalaiset
liikepankit voivat suorittaa euroméérdisid maksujaan yhteiselld laitealustalla, ja sen kautta vilitetddn keskuspankkioperaatioiden
maksuja euroalueella.
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on pahentanut myos se, ettd erdissd maissa yksi-
tyisen sektorin toimijat ovat nostaneet vébhit-
téistalletuksiaan pois pankeista.

Pankkien on kuitenkin hankittava maksujen
katteeksi varoja. Tilanteessa, jossa EKP on
pankkienvilisten rahamarkkinoiden toiminta-
héirididen vuoksi ottanut kdyttoon epitavan-
omaisia rahapoliittisia toimia, pankit ovat voi-
neet turvautua keskuspankkirahoitukseen eli
lainata keskuspankilta rahaa riittavid vakuuksia
vastaan. Eurojérjestelmén likviditeetin tar-
jonta onkin lisddntynyt kriisin aikana poik-
keuksellisen paljon (ks. kuvio B). Maiden
vilisten maksuvirtojen epdsuhta merkitsee,
ettd erdiden maiden pankkijirjestelmat joutu-
vat turvautumaan runsaasti keskuspankkira-
hoitukseen, kun taas osassa maista liikepan-
kit saavat nettomaardisesti maksuja ulkomailta.
Naiin ollen myds likviditeetin tarjonta eurojar-
jestelmadssé vaihtelee maittain: osa kansallisista
keskuspankeista jakaa nettoméériisesti muita
enemmain likviditeettid (maan pankkijarjestel-
min kokoon néhden). Juuri néilld nettomaarai-
sesti paljon likviditeettid jakavilla kansallisilla
keskuspankeilla on myds TARGET2-maksui-
hin liittyvid velkoja EKP:lle. Nettomaaraisesti
vihemmaén likviditeettid jakavilla kansallisilla
keskuspankeilla on puolestaan TARGET2-mak-
suihin liittyvid saamisia EKP:Ita (ks. kuvio C),
silld ndiden maiden pankkijdrjestelmat saavat
nettoméérdisesti maksuja muista euroalueen
maista. Ndiden pankkijdrjestelmien keskus-
pankkirahoituksen saantia ei siis ole rajoitettu;
TARGET2-maksuihin liittyvét saamiset kerto-
vat siitd, ettd niissd pankkijarjestelmisséd pan-
keilla on kéytettdvissd runsaasti likviditeettia.

Kansallisten keskuspankkien TARGET2-
maksuihin liittyvien velkojen tuntuva kasvu
finanssikriisin aikana erdissd maissa johtuu
siis kyseisten maiden pankkijérjestelmien
rahoituksensaantivaikeuksista ja eurojirjes-
telmédn toimista pankkien likviditeettitar-
peiden tdyttamiseksi. Maiden vélisten erit-
tdin suurten nettomadrdisten maksuvirtojen
taustalla ovat eurojirjestelméin poikkeuk-
selliset tukitoimet yhteisen rahapolitiikan

Kuvio A. Euroalueen kansallisten keskus-
pankkien TARGET2-maksuihin liittyvat

saamiset ja velat

(mrd. euroa)
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Lidhde: Kansalliset keskuspankit.

Kuvio B. Likviditeetin tarjonta euroalueella

oleville vastapuolille eurojarjestelman
rahapoliittisissa operaatioissa

(mrd. euroa, kuun lopun tietoja)
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Léhde: EKP.
Huom. Tuorein havainto on joulukuun 2011 lopulta.
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Kuvio C. Kolme pelkistettya kansallisen keskuspankin tasetta (keskuspankilla TARGET2-

maksuihin liittyvid saamisia / velkoja / neutraali saldo)

Keskuspankilla TARGET2-maksuihin
liittyvé velka

Vastaavaa

Vastattavaa

Keskuspankilla TARGET2-maksuihin
liittyvii saaminen

Vastaavaa

Vastattavaa

Keskuspankilla neutraali
TARGET2-saldo

Vastaavaa

Vastattavaa

Luotto-operaatiot

Setelit

Sekkitilit ja talletukset

Luotto-operaatiot

TARGET2-
saaminen

Setelit

Sekkitilit ja talletukset

Luotto-operaatiot

Muut saamiset (ml.

Setelit

Sekkitilit ja talletukset

TARGET2-velka rahoitusomaisuus)
Muu} saamuset (ml. Muut saamiset (ml. Muut velat Muut velat
rahoitusomaisuus) p 5
rahoitusomaisuus)
Muut velat
Lihde: EKP.

Huom. Kansallisten keskuspankkien taseet on esitetty pelkistetysti eivdtkd perustu minkédan keskuspankin todellisiin tasetietoihin.
Vastaavaa-puolella erdédn "Muut saamiset” sisdltyvit rahoitusomaisuus, kultavarannot sekd mahdolliset eurojérjestelmén sisdiset saa-
miset, jotka liittyvét eurosetelien kohdistamiseen eurojérjestelméan sisdlld (kun kansallisen keskuspankin suhteellinen osuus liikkee-
seen lasketuista seteleistd on pienempi kuin sen osuus EKP:n padomasta).

Vastattavaa-puolella erd ”Setelit” sisiltaa liikkeessé olevat setelit (osuus vastaa kansallisen keskuspankin osuutta EKP:n padomasta).
Era ”Sekkitilit ja talletukset” sisdltdd pankkien varantovelvoitteensa tayttamiseksi pitdmat sekkitilitalletukset kansallisessa keskus-
pankissa, talletusmahdollisuuden kdyton sekd maardaikaistalletukset. Erdan ”Muut velat” siséltyvit padoma ja rahastot, varaukset
ja arvonmuutostilit sekd muita velkoja (kuten julkisyhteisojen talletuksia ja muita velkoja euroalueelle seké eurojarjestelmén sisdisia
velkoja, jotka liittyvit eurosetelien kohdistamiseen eurojérjestelmén sisilléd — kun kansallisen keskuspankin suhteellinen osuus liik-
keeseen lasketuista seteleistd on suurempi kuin sen osuus EKP:n padomasta).

tehokkuuden varmistamiseksi. Eurojérjestelmin epiatavanomaisten rahapoliittisten toimien
keskeisené tavoitteena on ollut varmistaa, ettd vakavaraisten pankkien rahoituksensaanti ei
vaikeudu (ks. kehikko 1). Ndin edistetdan rahapolitiikan tehokasta vélittymista euroalueen
talouteen ja sen myotd hintavakauden yllapitdmistd euroalueella keskipitkalld aikavalilla.

Rabhaliitossa eurojirjestelmén (eli EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspankkien) riskit joh-
tuvat rahapoliittisten operaatioiden toteuttamisesta sindnsé, eivit niinkdén operaatioihin liitty-
vistd TARGET2-saamisista ja -veloista. Rahapolitiikan harjoittamiseen siséltyy aina vastapuoli-
riski, mutta se pyritddn minimoimaan riskienhallintajérjestelyilld. Riskienhallintaan kuuluu, ettd
pankit saavat keskuspankilta likviditeettid vain riittdvid vakuuksia vastaan ja ettd arvostettaessa
vakuuksia niiden markkinahintaan sovelletaan aliarvostusta. Vakuusvaatimuksen liséksi pankeilla
on tdysi vastuu maksaa takaisin eurojérjestelmailtd saamansa rahoitus (ks. luvun 2 osa 1). Sellai-
set riskit, joita ei pystytéd eliminoimaan riskienhallintatoimilla, jactaan padsdantoisesti euroalueen
kansallisten keskuspankkien kesken suhteessa niiden osuuksiin EKP:n pddomasta. Nama riskit
eivat liity yksittdisten keskuspankkien TARGET2-maksuista johtuviin saamisiin tai velkoihin.

Kaikki eurojarjestelmén keskuspankit julkaisevat TARGET2-maksuihin liittyvdt saamisensa ja
velkansa taseissaan. Eurojérjestelmén konsolidoidussa taseessa ndmé eurojdrjestelmén sisdiset
saamiset ja velat eivit ndy (niiden summa on nolla). TARGET2-maksuihin liittyvit euroalueen
kansallisten keskuspankkien kokonaissaamiset ja -velat esitetdén kuitenkin taseen liitetietojen
kohdassa 6.2.

Kuviosta 10 ndkyy vakuudellisten (eurepo-
korko ja yon yli -indeksiswapkorko) ja vakuu-
dettomien (euriborkorko) kolmen kuukau-
den korkojen kehitys vuonna 2011. Vuoden
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alkupuoliskolla kaikki rahamarkkinakorot nou-
sivat tasaisesti. Vuoden jilkipuoliskolla euro-
alueen valtionvelkamarkkinoiden jénnitteet
voimistuivat uudelleen, ja vakuudellisten ja



vakuudettomien rahamarkkinakorkojen ero
kasvoi jélleen nopeasti. Korkoeron suurenemi-
nen johtui todennékdisimmin vastapuoliriskin
kasvusta ja rahamarkkinoiden edelleen vajavai-
sesta toiminnasta.

Lyhimpid rahamarkkinakorkoja tarkastel-
taessa havaitaan, ettd avokétinen rahoitus-
tuki, jota eurojirjestelmé oli tarjonnut euro-
alueen pankeille jo vuoden 2008 lokakuusta
asti, vaikutti selvisti eoniakoron kehitykseen
vuonna 2011. Huhti- ja heindkuussa EKP:n
neuvosto nosti EKP:n ohjauskorkoja kaik-
kiaan 0,50 prosenttiyksikkod. Vuoden alkupuo-
liskolla yliméardinen likviditeetti viheni ja
eoniakorko ldhestyi perusrahoitusoperaatioi-
den korkoa (joskin se vaihteli jonkin verran,
ks. kuvio 11). Kuten vuoden 2010 jélkipuolis-
kolla, yliméériisen likviditeetin vihentyessa
eoniakoron kehitys noudatteli selkeampéé kaa-
vaa kullakin pitoajanjaksolla. Eoniakorko oli
korkeampi pitoajanjakson alussa ja laski sitten
vihitellen jakson loppua kohden, miké johtui
pankkien halusta tdyttdd varantovelvoitteensa
jo pitoajanjakson alkuvaiheessa. Ilmi6 on ollut

Kuvio 10. Kolmen kuukauden eurepo, euri-
bor ja yon yli -indeksiswapkorko

havaittavissa hairididen ilmaantumisesta eli
elokuusta 2007 saakka.

Vuoden jélkipuoliskolla euroalueen valtionvel-
kakriisin voimistuminen sai pankit jélleen haa-
limaan runsaasti likviditeettid, ja eoniakorko
pysyi selvisti alle eurojérjestelmén perusrahoi-
tusoperaatioiden ja pitempiaikaisten rahoitus-
operaatioiden kiintedn koron ja ldhella talletus-
korkoa. EKP:n neuvosto paétti laskea EKP:n
ohjauskorkoja 0,25 prosenttiyksikkod sekd mar-
ras- ettd joulukuussa. Vuoden 2011 aikana eonia-
korko nousi tilapdisesti aina pitoajanjaksojen ja
kassanhallintakausien (esim. vuosi) lopussa.

JANNITTEET EUROALUEEN VALTIOIDEN
JOUKKOLAINOJEN MARKKINOILLA VOIMISTUIVAT
VUONNA 2011

A AA-luokituksen saaneiden pitkien valtion
joukkolainojen tuotot supistuivat yleisesti
vuonna 2011 seké euroalueella ettd Yhdysval-
loissa. Tammikuun alussa tuotot olivat noin
3,3 % molemmilla alueilla mutta joulukuun
lopussa endd 2,0 % Yhdysvalloissa ja 2,6 %
euroalueella (ks. kuvio 12).

Kuvio I'l. EKP:n korot ja yon yli -korko

(vuotuisina prosentteina, korkoero peruspistein,
paivahavaintoja)
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Léhteet: EKP, Bloomberg ja Thomson Reuters.
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Lihteet: EKP, Bloomberg ja Thomson Reuters.
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Kuvio 12. Valtion kymmenen vuoden jouk-

kolainojen tuotot

(vuotuinen korko, paivihavaintoja: 1.1.2006-2.3.2012)
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Lahteet: Thomson Reuters ja EKP.
Huom. Euroalueen kymmenen vuoden tuottoon sisdltyvit ainoas-
taan maat, joille Fitch on antanut luokituksen AAA.

Vuoden 2011 kolmen ensimmaéisen neljdnnek-
sen aikana euroalueen ja Yhdysvaltojen val-
tion kymmenen vuoden joukkolainojen tuo-
tot kehittyivdt varsin samansuuntaisesti, kuten
jo vuoden 2010 puolivalistd alkaen. Loppuvuo-
den aikana kehitykseen tuli kuitenkin eroja paa-
asiassa siksi, ettd euroalueen tuotoissa nékyi
markkinaodotusten nopea vaihtelu, joka liittyi
lahinni valtionvelkakriisin etenemiseen.

Valtion joukkolainojen tuottojen kehityksessa
vuonna 2011 on havaittavissa kaksi selkeda
jaksoa. Tammi-helmikuussa Yhdysvaltojen ja
euroalueen valtioiden kymmenen vuoden jouk-
kolainojen tuotot kasvoivat talouden elpymisen
ndyttdessd tilastojulkaisujen valossa edelleen
vankalta. Euroalueella markkinaodotukset tuki-
vat tuottojen kasvua. Tilanne julkisen talouden
jénnitteistd kérsivien valtioiden joukkolainojen
markkinoilla parani, kun Euroopan rahoitus-
vakausvilineen (ERV'V) kapasiteettia odotettiin
vahvistettavan. Yhdysvalloissa valtion joukko-
lainamarkkinoita tuki joulukuun 2010 ilmoitus
suunnitelluista verouudistuksista.

Maaliskuussa kasvutrendi paéttyi sekd euro-
alueella ettd Yhdysvalloissa; alkoi pitkd valtion
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joukkolainojen tuottojen pienenemiskausi.
Muutoksen taustalla olivat poliittiset jannit-
teet Pohjois-Afrikassa ja Lahi-iddssd seké Japa-
nin maanjdristys, joiden seurauksena sijoituk-
sia siirrettiin runsaasti turvallisina pidettyihin
kohteisiin ja ennen kaikkea Yhdysvaltain dol-
larin méaéardisiin ja euromadréisiin omaisuus-
eriin. Tuottojen pienenemiseen vaikuttivat myos
Yhdysvaltain talouskasvua koskevien arvioiden
heikentyminen, Kiinan rahapolitiikan tiuken-
tuminen ja raaka-aineiden hintojen lasku, joita
markkinaosapuolet pitivét yleisesti ottaen merk-
keind maailmantalouden kasvun hidastumisesta.
Jénnitteet euroalueen valtioiden joukkolainojen
markkinoilla voimistuivat jélleen ja huolet Krei-
kan mahdollisista velkajirjestelyistd lisdédntyi-
vit, miké vaikutti AA A-luokituksen saaneiden
valtion joukkolainojen tuottojen pienenemiseen
likviditeettipreemioiden kasvaessa.

Heindkuussa euroalueen valtionvelkakriisi alkoi
levitd pienemmisté talouksista my0s joihinkin
suurempiin talouksiin. AAA-luokituksen saa-
neiden valtion kymmenen vuoden joukkolaino-
jen tuotot laskivat entisestdén, kun sijoituksia
siirrettiin yhd enemmén turvallisina pidettyi-
hin joukkolainoihin. Epdvarmuus kasvoi mark-
kinoilla elokuun alussa, kun yksi kolmesta suu-
rimmasta luokituslaitoksesta laski Yhdysvaltain
valtionvelan luottoluokitusta ja Yhdysvalloissa
kaytiin keskustelua valtion velkakatosta. Jouk-
kolainojen tuottojen lasku kuitenkin jatkui, silla
sijoituksia siirrettiin edelleen turvallisempiin
kohteisiin, kun talouden nikymien heikkenemi-
sestd saatiin yhd uusia merkkejé ja markkinoilla
tarkistettiin arvioita lyhyiden korkojen tulevasta
kehityksesta.

Viimeiselld vuosineljannekselld A A A-luoki-
tuksen saaneiden valtion kymmenen vuoden
joukkolainojen tuotot kasvoivat euroalueella
jonkin verran. Ne olivat marraskuun lopussa
suurimmillaan hieman yli 3 % mutta supistui-
vat sitten noin 2,7 prosenttiin vuoden loppuun
mennessi. Yhdysvalloissa vastaavien joukko-
lainojen tuotot sen sijaan pienenivit vield noin
0,20 prosenttiyksikkoé eli 2 prosenttiin, silld
kansainviliset sijoittajat suosivat edelleen dol-
lariméardisid omaisuuserid ja Yhdysvaltain



keskuspankin avomarkkinakomitea oli ilmoit-
tanut pidentdvinsd hallussaan olevien Yhdys-
valtain valtion joukkolainojen keskiméaaraistd
maturiteettia. Euroalueella AAA-luokituk-
sen saaneiden joukkolainojen tuottojen kasvu
perustui tidssd vaiheessa luultavasti kehityk-
sen eroihin yksittdisten A A A-luokituksen saa-
neiden euroalueen maiden vililld. Saksan ja
Ranskan valtion joukkolainojen tuotot kehit-
tyivit ensimmadisilld kolmella vuosineljan-
nekselld samankaltaisesti, mutta lokakuussa
ero alkoi kasvaa, kun kisitykset ndiden kah-
den valtion joukkolainoihin liittyvistd riskeisté
alkoivat poiketa toisistaan yhd enemmaén. Sak-
san joukkolainojen tuotot pienenivit edel-
leen samaan tapaan kuin Y hdysvalloissa, kun
taas Ranskan joukkolainojen tuotot kasvoivat
huomattavasti.

Euroalueen valtioiden joukkolainojen mark-
kinoita leimasivat vuonna 2011 maiden véli-
set erot joukkolainojen tuottojen kehityksessa,
joko luottoluokitusten vuoksi tai koska markki-
noilla oli erilaiset kdsitykset eri maiden julki-
sen talouden perustekijoistd. Siitd, ettd joiden-
kin AAA-luokituksen saaneiden euroalueen
maiden pitkien joukkolainojen tuotot pieneni-
vit ja heikomman luokituksen saaneiden mai-
den puolestaan kasvoivat, voitaisiin péételld,
ettd maiden vilisten riskierojen katsottiin suu-
renevan. Korrelaatio kaikkien valtion joukko-
lainojen luottoriskinvaihtosopimusten preemioi-
den kehityksessé oli kuitenkin euroalueella
positiivinen, eli ilmeisesti valtion joukkolainoi-
hin liittyvien riskien katsottiin kasvaneen euro-
alueella kokonaisuutena, joskin vaihtelevassa
madrin (ks. kehikko 5).

EUROALUEEN VALTIOIDEN JOUKKOLAINOJEN MARKKINOIDEN HAIRIOT JA NIIDEN LEVIAMINEN
RAHOITUSSEKTORILLE VUONNA 2011

Kun euro otettiin kdyttoon vuonna 1999, tuotot euroalueen eri maiden pitkdaikaisten valtion vel-
kakirjojen markkinoilla alkoivat kehittyd samankaltaisesti ja 1ahentya toisiaan. Tuottojen kes-
kindinen korrelaatio lisddntyi asteittain, silld markkinoilla vallitsi ndikemys, ettd eri maihin liit-
tyvit riskit olivat samankaltaisia ja kehittyivét ldhes yhtenevisti. Tilanne muuttui kuitenkin
merkittavasti hdirididen puhjettua rahoitusmarkkinoilla keséllad 2007 ja niiden voimistuttua noin
vuotta myohemmin Lehman Brothers -investointipankin konkurssin mydté. Korrelaatio euro-
alueen valtioiden kymmenen vuoden joukkolainojen tuottojen vililld on heikentynyt vuo-
den 2007 kesésta ldhtien. Tarkeimpana taustatekijani on ollut markkinoiden nikemys julki-
sen talouden perustekijoistd eri maissa. Riskiarvioiden synkkeneminen kesélld 2007 vaikutti
paitsi valtion joukkolainojen markkinoihin myos rahoitussektoriin yleensa. Joissakin euroalueen
maissa vaikutus oli huomattavasti suurempi kuin muissa. Tédssé kehikossa tarkastellaan lyhyesti
korrelaatiosuhteiden muuttumista euroalueen valtioiden joukkolainojen markkinoilla sekd muu-
toksia ndiden markkinoiden ja rahoitussektorin suhteissa.

Vuoden 2007 puolivéliin saakka valtioiden joukkolainojen tuottoerot ja niiden luottoriskinvaih-
tosopimusten preemioiden erot pysyivit euroalueella vahdisini. Sittemmin erot ovat kuitenkin
kasvaneet ennennidkemattomiksi etenkin suurista julkisen talouden ongelmista kérsivissd maissa
(Irlanti, Portugali ja Kreikka), joskin vuodesta 2010 14htien ilmid on koskettanut useampia euro-
alueen maita.

Muutoksia yhtdaltéd eri valtioiden joukkolainojen tuottojen ja toisaalta niiden luottoriskinvaihto-
sopimusten preemioiden keskindisisséd yhteyksissd voidaan hahmottaa tarkastelemalla ekonometrisen
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mallin avulla arvioitua ajan mittaan vaihtelevaa korrelaatiota.! Kuviosta A nékyy, miten eri valtioi-
den kymmenen vuoden joukkolainojen tuottojen kehitys on korreloinut Saksan vastaavien joukko-
lainojen tuottojen kehityksen kanssa. Kuviossa on esitetty korrelaatioiden vaihteluvali (ero maksi-
mikorrelaation ja minimikorrelaation vililld) sekd mediaani. Kuviossa B tarkastellaan vastaavasti
samojen valtioiden joukkolainojen luottoriskinvaihtosopimusten preemioiden kahdenvilista kor-
relaatiota Kreikan viiden vuoden luottoriskinvaihtosopimusten preemioiden kanssa.? Tuottojen
korrelaatio muuttui negatiiviseksi loppuvuodesta 2009, mutta kuten kuvioista ndhddan, luottoris-
kinvaihtosopimusten preemioiden korrelaatio pysyi edelleen yleisesti ottaen positiivisena, joskin
heilahtelua oli paljon ja korrelaatio heikkeni trendinomaisesti vuodesta 2010 lahtien. Korrelaa-
tioiden erilainen kehitys johtuu siité, ettd luottoriskinvaihtosopimusten preemioissa on kyse paa-
asiassa maksukyvyttomyysriskistd, kun taas joukkolainojen tuottoihin vaikuttaa myds se, miten
likvideja sijoituksia markkinaosapuolet milloinkin suosivat. Taméa on ollut tiarked tekija rahoitus-
markkinoiden viimeaikaisten jannitteiden yhteydessa. Julkisen talouden ongelmien kérjistyessa ja
levitessd euroalueella sijoittajat suosivat sellaisia joukkolainamarkkinoita, joita pidettiin likvideina
ja suhteellisen turvallisina. Hyvé esimerkki ovat Saksan joukkolainamarkkinat. Negatiivisia kor-
relaatioita euroalueen valtioiden joukkolainojen tuottojen vélilla ei siis pidé tulkita puhtaasti mer-
kiksi siité, ettd joihinkin maihin liittyvét luottoriskit olisivat pienentyneet ja toisiin liittyvét riskit

—_

Ajan mittaan vaihteleva korrelaatio lasketaan usean muuttujan Garch-mallilla. Periaatteessa téllaiset korrelaatiot voidaan las-
kea my®s tuottojen ja luottoriskinvaihtosopimusten preemioiden muutosvauhtien standardikorrelaatioina ennalta paatetyilld ajan-
jaksoilla, mutta malliin perustuvaa arviointia pidetdén parempana ratkaisuna siksi, ettd malli madraa laskennassa kdytettavit ajan-
jaksot itse optimaalisesti ja tulokset ovat tulkittavissa ’paikallisina korrelaatioina” (jotka liittyvat tiettyihin otoksen havaintoihin)
sen sijaan, ettd ne edustaisivat otoksen keskimaérdisid korrelaatioita.

Aikasarjoja on 11, joten jokainen korrelaatiomatriisi muodostuu 55 aikasarjasta eiké niitd ole mahdollista sisdllyttda yksinkertai-
seen kuvioon. Ongelma poistuu, kun 55 kahdenvilisesté korrelaatiosta poimitaan kvantiilit (5 % ja 95 %) sekd mediaani otoksen
jokaiselta paivilta. Nédin korrelaatiokerrointen aikasarjat pystytdan kokoamaan kolmeen aikasarjaan.

LS}

Kuvio B. Preemioiden kahdenvalinen

Kuvio A. Tuottojen kahdenvilinen
korrelaatio Kreikan 5 vuoden

korrelaatio Saksan valtion 10 vuoden

luottoriskinvaihtosopimusten preemioiden
kanssa (maksimi, minimi ja mediaani)

(pdivdhavaintoja 2.6.2008-6.1.2012)

joukkolainojen tuottojen kanssa
(maksimi, minimi ja mediaani)
(piiviihavaintoja 24.3.2008—6.1.2012)

= maksimi = maksimi
----- minimi eeeee minimi
==== mediaani ==== mediaani
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Léhteet: Thomson Reuters ja EKP. Lahteet: Thomson Reuters ja EKP.

Huom. Kunkin pdivin maksimi- ja minimikorrelaatio seké
mediaani lasketaan vertaamalla kymmenen valtion (Belgia,
Irlanti, Kreikka, Espanja, Ranska, Italia, Alankomaat, Itdvalta,
Portugali ja Suomi) joukkolainojen tuottojen kehitystd Saksan
kymmenen vuoden joukkolainojen tuottojen kehitykseen.
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Huom. Kunkin pdivin maksimi- ja minimikorrelaatio sekd me-
diaani lasketaan vertaamalla kymmenen valtion (Belgia, Saksa,
Irlanti, Espanja, Ranska, Italia, Alankomaat, Itavalta, Portugali
ja Suomi) viiden vuoden luottoriskinvaihtosopimusten pree-
mioiden kehitystd Kreikan viiden vuoden luottoriskivaihtoso-
pimusten preemioiden kehitykseen.



kasvaneet. Euroalueen valtioiden joukkolai-
noihin liittyvien luottoriskinvaihtosopimusten
preemioiden kahdenvélinen korrelaatio Krei-
kan velkaan liittyvien sopimusten preemioiden
kanssa on heikentynyt vuoden 2010 puolivilin
jalkeen mutta pysynyt yleisesti ottaen positiivi-
sena, miké viittaa siihen, ettd valtion joukko-
lainoihin liittyvét riskit euroalueella ovat sidok-
sissa toisiinsa, joskin vaihtelevassa maarin.

Julkisen sektorin ja rahoitussektorin riskit ovat
monin tavoin yhteydessa toisiinsa. Euroalueen
pankkijirjestelmilld on hallussaan niin paljon
valtioiden joukkolainoja, ettd joukkolainoihin
liittyvét riskit vélittyvét suoraan pankkisekto-
rille. Rahoituslaitosten keskindiset yhteydet ja
monimutkaiset keskindiset rahoitus- ja sijoitus-
suhteet ovat my0s saattaneet altistaa joitakin
rahoituslaitoksia epédsuorasti valtion joukkolai-
noihin liittyville riskeille. Lisdksi markkinoilla
arvioitiin, ettd jos pankkijérjestelmé pettdisi,
julkisen sektorin véliintulo aiheuttaisi kustan-
nuksia julkiselle taloudelle ja pahentaisi val-
tioiden maksukyvyttomyysriskia.

Néitd yhteyksid valotetaan kuviossa C, joka
kuvaa kahden iTraxx-indeksin kehitysta
(iTraxx SovX Western Europe ja iTraxx Senior
Financials, maturiteetti molemmissa viisi
vuotta).> Toisessa on kyse valtion joukkolai-
noihin liittyvistd luottoriskinvaihtosopimuk-
sista euroalueen tasolla, toisessa 25 suuren
rahoituslaitoksen riskittomimmista luottoris-
kinvaihtosopimuksista. Ndiden rahoituslai-
tosten sijoitukset ovat teoriassa niin hajautet-
tuja, ettei valtioiden joukkolainoihin liittyvien
riskien pitdisi juuri vaikuttaa niihin. Luotto-
riskinvaihtosopimusten hintojen perusteella
niiden maksukyvyttomyysriski kasvoi siitd
huolimatta valtioiden maksukyvyttomyysris-
kin kasvaessa etenkin maalis-lokakuussa 2011.
Ajan mittaan vaihteleva korrelaatio tarkastel-
tavien indeksien vélilld on yleisesti ottaen
lisddntynyt huhtikuusta 2011 alkaen, ja myds
niiden heilahtelu on lisdéntynyt (ks. kuvio D).

Kuvio C. Viiden vuoden iTraxx SovX Western
Europe ja iTraxx Senior Financials -indeksit

(pdivdhavaintoja 1.1.2010-18.1.2012)

= Traxx Senior Financials
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Lahde: Bloomberg.

Kuvio D. Tarkasteltavien iTraxx-indeksien

ajan mittaan vaihteleva keskihajonta ja
korrelaatio

(pdivdhavaintoja 1.1.2010-18.1.2012)

= Keskihajonta (iTraxx Senior Financials -indeksi)
Keskihajonta (iTraxx SovX Western Europe -indeksi)
Korrelaatio (vasen asteikko)
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Liahteet: Bloomberg ja EKP.

Huom. Oikean asteikon prosentit on korotettu vuositasolle.
Kahden iTraxx-indeksin muutosvauhtien ajan mittaan vaih-
televa keskihajonta ja ajan mittaan vaihteleva korrelaatio
lasketaan kahden muuttujan Garch-mallilla.

3 iTraxx SovX Western Europe on lansieurooppalaisten tietyn maturiteetin luottoriskinvaihtosopimusten preemioihin perustuva
indeksisopimus. iTraxx Senior Financials on indeksisopimus, joka perustuu 25 suuren euroalueen rahoituslaitoksen riskittomimpiin
tietyn maturiteetin luottoriskinvaihtosopimuksiin. Indeksien tdsmalliseen koostumukseen voi perehtya Markit-verkkosivustossa.
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Vuoden 2011 elokuusta alkaen korrelaatio vdaheni, kun taustalla vaikuttivat velkapaperiohjel-
man uudelleenaktivointi ja 21.7. jarjestetyn EU-huippukokouksen tulokset, joskin vuoden 2012
ensimmaisind pdivind korrelaatio kavi vield 1dhelld elokuun lopun lukemia. Korrelaation ylei-
nen lisdéntymistrendi korosti voimistunutta riskid, ettd luottovastuutapahtumakriisit ilmeneviét
rahoitussektorilla ja julkisella sektorilla yhteisesti, kun rahoitusjirjestelma altistuu yhi enem-
méin valtioiden joukkolainoihin liittyville riskeille.

Irlannin, Kreikan ja Portugalin valtioiden kym-
menen vuodenjoukkolainojen tuottoero vastaaviin
Saksan joukkolainoihin ndhden alkoi maalis-
kuussa kasvaa, kun maiden valtionvelan luotto-
luokitusta laskettiin. Tuottoerot kasvoivat enti-
sestddn huhti-toukokuussa, kun Kreikan velan
uudelleenjérjestelytarve heritti laajaa huomiota
(ks. kehikon 1 kuvio). Vuoden 2011 kesdkuun
alussa Irlannin, Kreikan ja Portugalin lainojen
tuottoero oli keskiméarin yli 5 prosenttiyksik-
kod suurempi kuin vuoden 2010 toukokuussa,
jolloin jannitteet valtion joukkolainojen mark-
kinoilla alkoivat voimistua. Kesdkuusta 2011
lahtien velkoihin liittyvét jannitteet alkoivat
vaikuttaa myds suurempiin maihin, etenkin Ita-
liaan ja Espanjaan, kun euroalueen valtionvel-
kakriisiin haettiin ratkaisua epdvarmassa tilan-
teessa. Vuoden loppua kohti eli marraskuisen
huipun jilkeen kymmenen vuoden joukkolai-
nojen tuottoerot vastaaviin Saksan joukkolaino-
jen tuottoihin ndhden pienenivét merkittavésti.
Taustalla olivat markkinaodotusten parane-
minen euroalueen valtion- tai hallitusten paa-
miesten joulukuisen huippukokouksen alla seka
EKP:n ohjauskorkojen lasku ja uudet epétavan-
omaiset rahapoliittiset toimet. Lisédksi useiden
suurten talousalueiden keskuspankkien toimet,
joilla parannettiin niiden kykya tarjota likvidi-
teettitukea maailman rahoitusjérjestelmalle, hil-
litsivét osaltaan jénnitteitd valtion joukkolaino-
jen markkinoilla.

Vuoden 2011 kolmena ensimmadisend kuukautena
reaalituotot kasvoivat hieman, mutta sitten ne
alkoivat supistua geopoliittisten riskien lisdédn-
tyessd ja maailmantalouden kasvundkymien hei-
ketessd. Kesdkuun alussa euroalueen valtioiden
inflaatiosidonnaisten viiden vuoden joukkolaino-
jen tuotto oli endd 0,5 % ja kymmenen vuoden
joukkolainojen 1,2 %. Sen jdlkeen reaalituotot
heikkenivét entistd nopeammin, ja joulukuussa
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viiden vuoden spot-arvopaperiin perustuvat
reaalituotot olivat 0,2 % ja kymmenen vuoden
spot-arvopaperiin perustuvat reaalituotot 0,8 %.
Kaiken kaikkiaan reaalituottojen pieneneminen
vuonna 2011 seuraili talouden ndkymien heik-
kenemistd inflaatio-odotusten pysyessd jok-
seenkin vakaina. Vuoden 2011 lopussa viiden
vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtendistava
inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua oli 2,4 %
eli 0,10 prosenttiyksikk6d nopeampi kuin vuotta
aiemmin, kun inflaatiosidonnaisista swapeista
saatiin samansuuntaisia tietoja.

OSAKEHINNAT LASKIVAT EUROALUEELLA
SELVASTI VUONNA 2011

Osakehinnat laskivat euroalueella kaikkiaan
noin 20 % vuonna 2011, kun taas Yhdysvalloissa
osakehinnat pysyivét tidni ajanjaksona jokseen-
kin vakaina (ks. kuvio 13). Isossa-Britanniassa
laajat osakeindeksit laskivat vuoden aikana 7 %
ja Japanissa 19 %. Euroalueen indeksin lasku
suhteessa Yhdysvaltain vastaavaan indeksiin
vuonna 2011 ajoittui ensisijaisesti vuoden jélki-
puoliskolle ja liittyi pitkélti euroalueen valtion-
velkakriisin pahenemiseen sekéd vaimeampaan
tuloskehitykseen euroalueella.

Loppuvuodesta 2010 ja vuoden 2011 ensim-
maéisind kolmena kuukautena osakeindeksit
nousivat sekd euroalueella ettd Yhdysvalloissa
suotuisien talouslukujen, myonteisten tulosjul-
kaisujen ja riskinottohalukkuuden lievén elpy-
misen my6td. Dow Jones Euro Stoxx -indeksi
nousi vuoden 2010 marraskuun lopun ja vuo-
den 2011 maaliskuun lopun vililld kaikkiaan
9 % ja Standard & Poor’s 500 -indeksi 12 %.
Euroalueen rahoitussektorin osakkeiden hinnat
nousivat samana ajanjaksona 15 % eli enemmaén
kuin yhdistelméindeksi. Myds teollisuus-, 6ljy-
ja kaasusektorien osakehinnat nousivat merkit-
tavasti suotuisan talouskehityksen myota.



Kuvio 13. Keskeiset osakeindeksit

(4.1.2011 = 100, paivdhavaintoja: 1.1.2006-2.3.2012)
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Lihde: Thomson Reuters.

Huhtikuussa 2011 osakehintojen myonteinen
kehitystrendi paittyi. Taustalla olivat padasiassa
Pohjois-Afrikan ja Lahi-iddn poliittiset jannit-
teet, Japanin maanjdristyksen jo ilmenneet ja
odotetut seuraukset sekd jannitteiden voimis-
tuminen euroalueen valtioiden joukkolainojen
markkinoilla. Vuoden jélkipuoliskolla osake-
hinnat laskivat hieman sekd Yhdysvalloissa ettd
euroalueella, kun markkinaosapuolet alkoivat
ottaa hinnoittelussa huomioon tarkistetut arviot
maailmantalouden kasvunikymista.

Osakekurssien lasku kiihtyi kolmannella vuosi-
neljannekselld, kun markkinat reagoivat kieltei-
sesti Yhdysvaltain velalle annetun luokituksen
laskemiseen yhdessd suuressa luottoluokituslai-
toksessa ja liséksi epdvarmuus euroalueen val-
tionvelkakriisin vaikutuksen laajuudesta kasvoi.
Syyskuun lopussa péattyneend kolmen kuukau-
den jaksona Dow Jones Euro Stoxx -indeksi laski
noin 23 % ja Standard & Poor’s 500 -indeksi
14 %. Samana ajanjaksona euroalueen rahoitus-
laitosten osakkeiden hinnat laskivat noin 30 %
toukokuun lopun hintoihin verrattuna. Myos
peruspalvelu- ja teollisuusyritysten osakehin-
nat laskivat selvésti. Yhdysvalloissa kehitys oli
samankaltaista: rahoitus- ja teollisuusalan osa-
kehinnat laskivat samana ajanjaksona yli 20 %.

Niiden tekijoiden lisdksi osakekurssien nega-
tiiviseen kehitykseen vuoden 2011 kolman-
nella neljannekselld vaikuttivat yritysten heikot
tulosluvut. Dow Jones Euro Stoxx -indeksiin
kuuluvien euroalueen yritysten osakekohtais-
ten tulosten vuotuinen kasvuvauhti heikkeni
touko-elokuussa 29 prosentista 20 prosenttiin.
My®os lyhyen aikavélin odotukset osakekohtais-
ten tulosten kasvusta laskivat touko-elokuussa
hieman eli 12 prosentista 10 prosenttiin.

Viimeiselld vuosineljannekselld osakehinnat
alkoivat taas nousta Atlantin molemmin puo-
lin siitd huolimatta, ettd laajojen osakeindek-
sien implisiittinen volatiliteetti lisdénty1i, useilla
markkinalohkoilla oli merkittdvid jannitteita
ja maailman talouskasvu oli epdvarmaa. Laa-
joista osakeindekseistd Dow Jones Euro Stoxx
nousi vuosineljinneksen aikana noin 5 % ja
Standard & Poor’s 500 noin 10 %. Euroalueen
valtionvelkakriisiin liittyvd markkinaodotusten
vaihtelu nikyi edelleen euroalueen osakekurs-
seissa. Osakehintojen kehitysté tukivat kuitenkin
etenkin marras-joulukuussa odotettua paremmat
taloustiedot Yhdysvalloista, markkinaodotusten
myonteinen kehitys euroalueen valtion- tai hal-
litusten padamiesten loka- ja joulukuun kokous-
ten alla, useiden keskuspankkien koordinoidut
toimet, joilla parannettiin valmiutta tarjota lik-
viditeettitukea maailman rahoitusjirjestelmalle,
sekd EKP:n ohjauskorkojen laskut ja uudet epa-
tavanomaiset rahapoliittiset toimet.

Vuoden lopulla euroalueen toimialakohtaisten
osakeindeksien kehitys oli epdyhtendistd. Rahoi-
tus-, televiestinté- ja peruspalvelualojen osak-
keiden hinnat laskivat, mutta muuten osake-
hinnat nousivat etenkin dljy- ja kaasusektorilla.
Rahoitusalan osakkeiden hinnanlasku euro-
alueella johtui valtionvelkakriisin etenemisesté
ja vaikutuksesta pankkisektoriin, jonka hallussa
oli runsaasti valtion joukkolainoja, luottoluoki-
tusten laskemisesta seké poikkeuksellisista jan-
nitteistd pankkien varainhankintamarkkinoilla.

KOTITALOUKSIEN LAINANOTTO PYSYI
MALTILLISENA

Kotitalouksien lainakannan vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui vuonna 2011 ja oli joulukuussa
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arviolta 1,5 % (2,5 % joulukuussa 2010). Raha-
laitosten kotitalouksille myontdmien, yha raha-
laitosten taseissa olevien lainojen (mukana on
siis myds lainojen myynnin ja arvopaperista-
misen vaikutus) osuus kasvusta ldhes puolit-
tui vuodesta 2010, mutta ei-rahalaitossektorin
myOntdmien lainojen vaikutus suureni selvésti,
kun néiden lainojen kanta alkoi jilleen kasvaa
vuositasolla (se kasvoi 2,3 % joulukuussa 2011
supistuttuaan 2,4 % joulukuussa 2010). Rahalai-
tossektorin ja ei-rahalaitossektorin myontdmien
lainojen erisuuntainen kehitys johtui péédasiassa
siitd, ettd ei-rahalaitossektorin kotitalouksille
myontdmien lainojen kehityksen taustalla oli
lahinnd arvopaperistamistoiminta. Vuonna 2010
arvopaperistamistoiminta oli vahiistd, mutta
vuoden 2011 jélkipuoliskolla arvopaperistettu-
jen lainojen kanta alkoi kasvaa selvésti.

Rahalaitosten kotitalouksille myontdmien laino-
jen kannan kasvu oli edelleen padasiassa asunto-
lainojen ansiota. Asuntolainakannan vuotuinen
kasvuvauhti (ilman lainojen myynnin ja arvo-
paperistamisen vaikutusta) pysyi vuoden 2011
alkupuoliskolla kutakuinkin muuttumatto-
mana, hidastui véhitellen vuoden jalkipuolis-
kolla ja oli joulukuussa 1,9 % (vuoden 2010
lopussa 3,1 %). Hidastumisen taustalla olivat
todenndkoisesti sekd tarjonta- ettd kysyntdpuo-
len tekijat. Euroalueen pankkien luotonanto-
kyselyssé talouskehityksen vaimenemista ja
asuntomarkkinoiden ndkymien heikkenemisti
pidettiin tdrkeimpind syind asuntolainojen net-
tokysynnin vihenemiseen, erityisesti vuoden
jélkipuoliskolla. Tarjontapuolella kasvoi niiden
pankkien nettoméérédinen osuus, jotka ilmoitti-
vat kyselyssd luotonantokriteerien tiukentami-
sesta, varsinkin loppuvuodesta. Asuntolainojen
korot nousivatkin markkinakorkojen laskusta
huolimatta hieman vuonna 2011 (keskiméérin
0,36 prosenttiyksikkod). Eniten nousivat vaih-
tuvakorkoisten lainojen ja koroltaan alun perin
enintdén vuodeksi sidottujen lainojen korot.

Kulutusluottokannan vuotuinen muutosvauhti
oli vuonna 2011 edelleen negatiivinen, ja joulu-
kuussa kulutusluottokanta supistui vuositasolla
jonkin verran eli 2,0 % (se supistui 1,2 % jou-
lukuussa 2010). Heikko kehitys johtui suureksi
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osaksi kysyntétekijoistd. Tdhdn viittaavat myos
kuluttajakyselyjen tulokset, joiden mukaan
kuluttajat olivat haluttomia tekeméin kalliita
hankintoja. Kotitalouksien kéytettdvissd olevien
reaalitulojen vaimea kasvu ja edelleen hyvin
suuri velkataakka lienevit nekin heikentidneet
kulutusluottojen kysyntdad. Pankkien luoton-
antokyselyssé todettiin kulutusluottojen kohdalla
kysynnén vihentyneen ja luotonantokriteerien
tiukentuneen. Kulutusluottojen korot nousivat
keskimaérin 0,32 prosenttiyksikkod vuonna 2011
(vuonna 2010 ne laskivat, ks. kuvio 14).

KOTITALOUKSIEN VELKAANTUNEISUUS VAHENI
HIEMAN MUTTA PYSYI SUURENA

Euroalueen kotitalouksien nimellisvelkakanta
kasvoi vuonna 2011 maltillisesti eli arviolta
1,5 %. Nimellistulot kuitenkin kasvoivat vield
nopeammin — seké kéytettdvissa olevilla brutto-
tuloilla ettd BKT:114 mitattuna. Kotitalouksien
velkaantumisasteen arvioidaan siis laskeneen
aavistuksen vuonna 2011. Suhteutettuna kéytet-
tdvissi oleviin bruttotuloihin velkaa oli 99,4 %
(vuoden 2010 lopussa 100,1 %) ja suhteutettuna
BKT:hen 65,2 % (vuoden 2010 lopussa 66,3 %)
(ks. kuvio 15). Kotitalouksien korkorasitus

Kuvio 14. Kotitalouksille ja yrityksille

myonnettyjen lainojen korot

(vuotuinen korko, ilman kuluja, uudet lainasopimukset)

= | yhytaikaiset yrityslainat
Pitkaaikaiset yrityslainat
==== Kotitalouksien asuntolainat
—— Kotitalouksien kulutusluotot
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(korkomenot prosentteina kaytettdvissd olevista
bruttotuloista) kasvoi vuonna 2011 hienoksel-
taan péddasiassa pankkien antolainauskorkojen
maltillisen nousun vuoksi.

YRITYSTEN ULKOISEN RAHOITUKSEN
KUSTANNUKSET PYSYIVAT MALTILLISINA

VUONNA 2011

Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustan-
nukset olivat vuoden 2011 lopussa hieman
alhaisemmat kuin vuoden 2010 lopussa. Ne
laskivat vuoden alkupuoliskolla, mutta vuo-
den jilkipuoliskolla ne pysyivit kutakuinkin
muuttumattomina valtionvelkakriisiin liitty-
vien jannitteiden voimistuttua rahoitusmarkki-
noilla. Eri rahoitusléhteiden vélilld oli kuiten-
kin eroja. Velkapaperien liikkeeseenlaskun ja
lyhytaikaisten pankkilainojen reaalikustannuk-
set nousivat merkittavasti vuoden 2011 jilkipuo-
liskolla, kun taas pitempiaikaisten pankkilaino-
jen korot pysyivét koko vuoden kutakuinkin

Kuvio 15. Kotitalouksien velka ja korko-
menot

(%)

=== Korkomenot prosentteina kéytettivissé olevista
bruttotuloista (oikea asteikko)

Kotitalouksien velka suhteessa kdytettdvissé oleviin
bruttotuloihin (vasen asteikko)

==== Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen (vasen asteikko)
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Lahteet: EKP ja Eurostat.

Huom. Kotitalouksien velka kisittdd kaikkien institutionaalis-
ten sektorien kotitalouksille myontdmaét lainat, mukaan luki-
en ulkomaiset lainat. Korkomenoissa eivit ole mukana kaikki
kotitalouksien maksamat rahoituskustannukset, koska niihin
eivit sisilly rahoituspalveluista maksetut palkkiot. Viimeisen
neljanneksen tiedot ovat osittain arvioita.

muuttumattomina ja oman pddoman ehtoisen
rahoituksen reaalikustannukset olivat 1dhelld
aiempia ennityslukemia (ks. kuvio 16). Kaiken
kaikkiaan ulkoisen rahoituksen reaalikustan-
nukset pysyivat vuonna 2011 maltillisina juuri
alle pitkdn aikavélin keskiarvon.

Rahalaitosten reaaliset lyhyet antolainauskorot
nousivat joulukuun 2010 ja vuoden 2011 lopun
vililld 1,4 prosentista 1,7 prosenttiin. Pank-
kien lyhyet antolainauskorot seurailivat pitkélti
rahamarkkinakorkojen kehitystd. Kolmen kuu-
kauden euriborkorko nousi ajanjaksolla vuo-
den 2010 lopusta vuoden 2011 loppuun noin
0,40 prosenttiyksikkdd. Lyhyiden antolainaus-
korkojen kehitykseen saattoivat vaikuttaa myos
suurten yritysten luottoluokitusten heikkene-
minen erdissd maissa sekd pankkien rahoitusti-
lanteeseen liittyvét jannitteet. Kaiken kaikkiaan
rahalaitosten lyhyiden antolainauskorkojen ja
kolmen kuukauden rahamarkkinakoron ero

Kuvio 16. Euroalueen yritysten ulkoisen

rahoituksen reaalikustannukset

(vuotuinen korko)

= Rahoituksen kokonaiskustannukset

Rahalaitosten reaaliset lyhyet antolainauskorot
====Rahalaitosten reaaliset pitkt antolainauskorot

—— Markkinaehtoisen rahoituksen reaalikustannukset
Oman péadoman ehtoisen rahoituksen reaalikustannukset
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Lahteet: EKP, Thomson Reuters, Merrill Lynch ja Consensus
Economicsin ennusteet.

Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset on
laskettu pankkilainojen, velkapapereiden ja oman piddoman
erien kustannusten painotettuna keskiarvona niiden kannan
perusteella ja deflatoituna inflaatio-odotuksilla (ks. maaliskuun

2005 Kuukausikatsauksen kehikko 4).
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pysyi euroalueella vuoden 2011 kolmen ensim-
mdisen neljainneksen ajan kutakuinkin muut-
tumattomana, mutta neljdnnelléd neljannekselld
se suureni. Pitkissd maturiteeteissa rahalaitos-
ten reaaliset ja nimelliset antolainauskorot nou-
sivat noin 0,20 prosenttiyksikkod vuoden 2011
ensimmadiselld neljdnnekselld mutta eivit sen
jilkeen juuri muuttuneet. Pankkien pitkien
antolainauskorkojen ja A A A-luokituksen saa-
neiden valtion pitkien joukkolainojen tuottojen
ero kapeni alkuvuodesta 2011 mutta leveni sit-
ten vuoden kuluessa. Syyni olivat pddasiassa
valtion joukkolainojen tuottojen heilahtelut, kun
varoja siirrettiin turvallisina pidettyihin Saksan
valtion joukkolainoihin.

Saattaa olla, ettd rahoitusmarkkinoiden jannit-
teiden voimistuminen uudestaan vuoden 2011
jalkipuoliskolla ei vield ndkynyt rahalaitosten
antolainauskorkojen kehityksessd kokonaan
vuonna 2011. Euroalueen pankkien luotonanto-
kyselyn mukaan pankkien markkinarahoituk-
sen saanti vaikeutui ja niiden maksuvalmius-
asemat heikkenivét merkittédvisti vuoden 2011
jélkipuoliskolla, mika vaikutti siihen, ettd yksi-
tyisen sektorin lainansaantikriteerejé tiukennet-
tiin huomattavasti.

Markkinaehtoisen velkarahoituksen reaalikus-
tannukset nousivat joulukuun 2010 ja joulu-
kuun 2011 vélilla noin 0,70 prosenttiyksikkoa
mutta olivat senkin jalkeen pitkdn aikavélin
keskiarvoon ndhden varsin edulliset. Kustan-
nukset nousivat valtaosin vuoden jilkipuolis-
kolla, kun valtion joukkolainojen markkinoiden
jannitteet levisivit rahoitusmarkkinoiden muille
lohkoille. Sijoittajien siirtdessd varojaan likvi-
dimpiin ja turvallisempiin kohteisiin yritysten
joukkolainojen tuottoerot (euroalueen valtion
pitkien joukkolainojen tuottoihin nédhden) kas-
voivat jonkin verran luokituksesta riippumatta,
tosin selvimmin korkeatuottoisten joukkolaino-
jen kohdalla.

Noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlaskun
reaalikustannukset vaihtelivat jonkin verran
koko vuoden ja olivat joulukuussa 2011 noin
0,50 prosenttiyksikkdd alhaissmmat kuin vuotta
aiemmin. Oman padoman ehtoisen rahoituksen
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reaalikustannukset pysyivét vuonna 2011 keski-
madrin ldhelld aiempia enndtyslukemia.

ULKOISTA RAHOITUSTA KAYTETTIIN VAHAN
VUONNA 2011

Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen vuo-
tuinen kasvuvauhti pysyi vuonna 2011 tasaisen
maltillisena, kun rahalaitosten myontdmien lai-
nojen kehitys edelleen elpyi mutta markkinapoh-
jaisen velan liikkeeseenlasku vdheni ja notee-
rattujen osakkeiden emissiot olivat edelleen
vahdisid (ks. kuvio 17). Alkuvuodesta 2010 jat-
kunut paluu pankkivilitteiseen rahoituksenhan-
kintaan vaikuttaisi pysdhtyneen vuoden 2011
jalkipuoliskolla, kun ulkoiseen rahoitukseen
turvauduttiin kaiken kaikkiaan maltillisesti.

Yrityssektorin pankkirahoitus supistui sel-
vasti vuodesta 2008 vuoteen 2010, minka jal-
keen se alkoi normalisoitua péddasiassa lyhyt-
aikaisten pankkilainojen kehityksen ansiosta.
Vuonna 2011 lyhytaikaisten eli alkuperdiseltad
maturiteetiltaan alle vuoden lainojen vuotui-
nen kasvuvauhti elpyi keskiméérin 10 pro-
senttiyksikkdd vuoden takaisesta. Pitkien eli

Kuvio 17. Yritysten ulkoinen rahoitus eri-

teltyna instrumenteittain

(vuotuinen prosenttimuutos)

== Ulkoinen rahoitus yhteenséa
Rahalaitosten lainat

====Velkapaperit
—— Noteeratut osakkeet
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Lédhde: EKP.

Huom. Noteeratut osakkeet ovat euromééraisia.



alkuperéiseltd maturiteetiltaan yli viiden vuoden
lainojen vuotuinen kasvu sitd vastoin hidastui
hienokseltaan. Markkinaehtoisen rahoituksen
lahteistd yritysten velkapaperien liikkeeseen-
lasku lisddntyi vuositasolla keskiméarin sel-
vasti hitaammin kuin edellisvuonna. Noteerat-
tujen osakkeiden liikkeeseenlasku oli edelleen
laimeaa ja pikemminkin vdheni entisestdin
vuonna 2011.

Yhtend syyné ulkoisen rahoituksen kokonais-
kysynnédn vdhdisyyteen saattavat olla kired
luottopolitiikka ja talouskehityksen heikke-
neminen vuoden jilkipuoliskolla. Euroalueen
pankkien luotonantokyselyn mukaan inves-
tointeihin ja varastoihin liittyva rahoitustarve
piristi yrityslainojen kysyntdd vuoden 2011
kahdella ensimméiselld neljainnekselld, mutta
vuoden jilkipuoliskolla kysyntd heikkeni jil-
leen. Osasyyné ulkoisen rahoituksen maltil-
liseen kehitykseen saattaa olla myds se, ettd
varsinkin suurilla ja keskisuurilla yrityksilld on
ollut kéytossddn sisdistd rahoitusta. Tilinpda-
tostietojen perusteella porssiin listautuneiden
yritysten kannattavuus — nettotuloksen suhde
myyntiin — olikin vuoden 2011 kolmella ensim-
maéiselld neljannekselld samaa luokkaa kuin
vuonna 2010 eli hyva. Varsinkin vuoden alku-
puoliskolla vahvana pysyneen ulkomaankaupan
ansiosta yritysten nettomyynti kasvoi edelleen,
joskin edellisvuotista hitaammin. Euroalueen
pienten ja keskisuurten yritysten rahoituksen-
saantia koskevien EKP:n kyselyjen perusteella
pienten yritysten tuloksentekoedellytykset oli-
vat vuoden 2011 kolmanteen neljinnekseen
saakka huonot ja saattoivat heikentyd entises-
tddn viimeiselld neljannekselld.

YRITYSTEN VELKAANTUMINEN TASAANTUI
VUONNA 2011

Talouskehityksen vaimentuessa yritysten tulos-
kasvu hidastui (yhteenlaskettujen tietojen
perusteella) vuoden 2011 alkupuoliskolla jon-
kin verran vuoden 2010 lopusta. Samalla osin-
koja kuitenkin jaettiin kaiken kaikkiaan varo-
vaisesti, minka vuoksi euroalueen yritysten
sddstdmisaste vakaantui varsin korkeaksi. Kun
kiintedn pddoman investointeihin kéytettiin
valtaosin runsasta sisdistd rahoitusta, yritysten

rahoitusvaje (eli se, kuinka paljon ne tarvitse-
vat investointeihinsa rahoitusta ulkopuolisista
lahteistd) pysyi vuoden 2011 alkupuoliskolla
suhteellisen pienend. Samaan aikaan yritys-
sektorin ulkoisen rahoituksen kaytto kuitenkin
lisddntyi hienokseltaan yritysten lainakysyn-
nén normalisoitumisen myd6td. Néin ollen koko
vuoden 2010 jatkunut yritysten velkaantumi-
sen viheneminen pyséhtyi vuoden 2011 alku-
puoliskolla (ks. kuvio 18). Kolmella ensimmai-
selld neljannekselld velan suhde BKT:hen ja
velan suhde bruttotoimintaylijddmaéan pysyivat
jokseenkin vakaina (suhde BKT:hen noin 79 %
ja suhde bruttotoimintaylijadmaan noin 400 %).
Vaikka yritysten taloudellinen tilanne ja tase-
tilanne ovat parantuneet vuoden 2009 lopulta
lahtien, velkasuhteet ovat edelleen suuria pitkan
aikavilin keskiarvoon ndhden. Euroalueen yri-
tyssektori kérsisi siis edelleen ulkoisen rahoi-
tuksen kustannusten noususta tai vaimeasta
talouskehityksesta.

3 Ks. esim. EKP:n raportti ”Survey on the access to finance of
small and medium-sized enterprises in the euro area — April to
September 20117, joulukuu 2011.

Kuvio 18. Yritysten velkasuhteita

(%)

= Velka suhteessa toimintaylijidmaén, brutto
(vasen asteikko)
Velka suhteessa BKT:hen (oikea asteikko)
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Lihteet: EKP, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Velka perustuu sektoreittaisiin rahoitustilinpidon nel-
jannesvuositilastoihin. Siihen siséltyvit lainat, liikkeeseen las-
ketut velkapaperit ja eldkerahastojen vastuuvelat. Vuoden 2011

tiedot ovat kolmelta ensimmaiseltd neljannekselta.
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2.3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Vuotuinen YKHI-inflaatio nopeutui keskiméaa-
rin 2,7 prosenttiin vuonna 2011. Vuonna 2009
vuotuinen inflaatiovauhti oli 0,3 % ja vuonna
2010 se oli 1,6 %. Vuotuinen inflaatiovauhti
on ollut vuoden 2010 lopusta ldhtien selvésti
yli 2 %, mikd johtuu ldhinné energian ja elin-
tarvikkeiden hintojen vuotuisen nousuvauhdin
nopeudesta. Se puolestaan on seurausta raaka-
aineiden maailmanmarkkinahintojen jyrkésté
noususta. Joissain euroalueen maissa YKHI-
inflaation nopeutumiseen vaikuttivat myos valil-
listen verojen ja hallinnollisesti méédrdytyvien
hintojen korotukset.

Teollisuuden tuottajahinnat ja kyselytiedot viit-
taavat siihen, ettd ulkoiset hintapaineet olivat eri-
tyisen voimakkaat koko vuoden 2011 alkupuolis-
kon, mika johtui 6ljyn ja muiden raaka-aineiden
hintojen noususta. Sen jdlkeen hintapaineet ndyt-
tivit helpottuneen, miké johtui suurelta osin
raaka-aineiden hintojen nousun hidastumisesta.

Tyovoimakustannukset kasvoivat viahitellen
vuonna 2011, miké johtui tydémarkkinoiden kohe-
nemisesta vuoden ensimmadiselld puoliskolla.
Palkkojen nousu nopeutui tuntuvasti, mutta

nousuvauhti ei ollut kuitenkaan yhti nopea kuin
vuonna 2008. Talouskasvu hidastui huomatta-
vasti vuoden 2011 toisesta neljanneksestd lah-
tien, minkd vuoksi tyon tuottavuuden vuotuinen
kasvu oli vuonna 2011 hitaampaa kuin vuonna
2010. Tamén seurauksena yksikkotyokustannuk-
set kasvoivat jyrkisti. Vuonna 2010 niiden kas-
vuvauhti oli negatiivinen.

Inflaation nopeutuminen vuonna 2011 johti siihen,
ettd kuluttajien inflaatiokdsitykset ja lyhyen aika-
vélin inflaatio-odotukset vahvistuivat edelleen.
Vuonna 2009 ne olivat erittdin vdhdiset. Sitd vas-
toin kyselytutkimuksiin perustuvat pitkdn aikava-
lin inflaatio-odotukset olivat erittdin vakaat.

YKHI-INFLAATIO PYSYI SELVASTI

YLI 2 PROSENTISSA VUONNA 2011
Raaka-aineiden hinnat olivat tirkein euroalueen
inflaatiota vuonna 2011 nopeuttanut tekija. Ne
laskivat jyrkdsti maailmantalouden lasku-
suhdanteessa, joka seurasi Lehman Brothersin
ajautumista konkurssiin vuonna 2008. Vuoden
2011 alkuun mennessi hinnat olivat palautuneet
aiempiin huippulukemiin. Kehikossa 6 vertail-
laan raaka-aineiden hintojen jyrkkdd nousua
vuosina 2011 ja 2008 ja sen vaikutusta euro-
alueen YKHI-inflaatioon.

RAAKA-AINEIDEN HINTOJEN JA YKHI-INFLAATION KEHITYS EUROALUEELLA: HINTOJEN NOUSU

VUOSINA 2008 JA 2011

Raaka-aineiden hinnat vaikuttivat merkittavésti euroalueen inflaatioon vuonna 2011. Ne laskivat
jyrkésti maailmantalouden laskusuhdanteessa, joka seurasi Lehman Brothersin ajautumista kon-
kurssiin. Lasku kuitenkin kumoutui nopeasti, ja vuoden 2011 alkuun mennessa raaka-aineiden
hinnat olivat jalleen ldhelld aiempia huippulukemia. Téssé kehikossa vertaillaan raaka-aineiden
hintojen jyrkk#& nousua vuosina 2011 ja 2008 ja sen vaikutusta euroalueen YKHI-inflaatioon.

Raaka-aineiden hinnat

Raaka-aineiden hinnoista 6ljyn ja elintarvikkeiden hinnoilla on vélittdmin vaikutus kuluttajahin-
tainflaatioon.! Niiden kehitykseen vaikuttaa suurelta osin maailmantalouden suhdanne. Oljyn ja
elintarvikkeiden hintojen jyrkka nousu vuosina 2008 ja 2011 johtui erityisesti kysynnén vahvasta
kasvusta nopeasti kasvavissa kehittyvissi talouksissa. Oljyn ja elintarvikkeiden raaka-aineiden

1 Teollisuuden raaka-aineiden hinnat eivit vaikuta vélittomasti kuluttajahintoihin, miké vuoksi niita ei tarkastella téssé kehikossa.
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hintoihin vaikuttivat myds tarjontapuolen satunnaiset tekijat, kuten geopoliittiset jannitteet tai
poikkeukselliset sddolosuhteet raaka-aineita tuottavissa maissa. Tarkastelujaksoille yhteistd on
se, ettil toimitushdiridt osuivat ajankohtaan, jolloin kysynti oli jo erittiin vahvaa. Oljymarkki-
noiden kireyttd vuonna 2008 pahensivat huolet verrattain pienisti varastoista.

Oljyn dollariméériinen hinta ei noussut vuonna 2011 yhti kalliiksi kuin vuonna 2008, mutta 6ljyn
euromadérdinen hinta oli ndind vuosina ldhes sama eli 85 euroa barrelilta (ks. kuvio A). Elintarvik-
keiden raaka-aineiden euroméérdinen hinta nousi vuonna 2011 kalliimmaksi kuin vuonna 2008.
Molempina vuosina hintojen nousua vauhditti runsaasti proteiinia siséltédvien elintarvikkeiden,
kuten lihan ja maitotuotteiden, vahva kysynta kehittyvissé talouksissa, sekd viljan ja dljykasvien
siementen vahva kysynté teollistuneissa maissa biopolttoaineiden tuotannon nopean kasvun myota.
Maailmanlaajuisella tarjonnalla oli kuitenkin aikaa sopeutua, minka vuoksi ruokailutottumusten
ja energianpolitiikan muutosten aiheuttamalla kysynnén vahvalla kasvulla on ehka ollut pienempi
vaikutus vuonna 2011.

Elintarvikkeiden raaka-aineiden hintoja tarkasteltaessa tulisi pitdd mielessd, ettd EU:n yhteinen
maatalouspolitiikka vaikuttaa merkittivisti elintarvikkeiden hintasokkien vilittymiseen euro-
alueella. Vaikka maatalouspolitiikan méaérittelemét hinnat nousivat jyrkemmin vuonna 2011 kuin
vuonna 2008, hintojen nousun ero ei ollut yhtd tuntuva kuin raaka-aineiden maailmanmarkkina-
hintojen nousun. On tirkedtd huomata, ettd EU:n elintarvikkeiden raaka-aineiden hinnoissa ei niy,
ettd erdiden elintarvikkeiden hinnat kehittyvét eri tavoin (ks. kuvio B). Esimerkiksi vilja- ja maito-
tuotteiden hinnat eivét nousseet vuonna 2011 yhté kalliiksi kuin vuonna 2008, mutta kokonaisuu-
tena elintarvikkeiden raaka-aineiden hinnat nousivat. Liséksi hinnat nousivat kalleimmilleen hie-
man eri aikaan. Esimerkiksi maitotuotteiden hinnat olivat kalleimmillaan jo vuoden 2007 lopussa,
mutta lihan hinta nousi kalleimmilleen vasta vuoden 2009 alussa. Ndma erot ovat tirkeitd, silld raaka-
aineiden hintojen nousun vilittyminen kuluttajahintoihin vaihtelee elintarvikkeiden alaerien vélilla.

Kuvio B. Elintarvikkeiden raaka-aineiden
kehitys EU:ssa

Kuvio A. Raaka-aineiden hintojen kehitys

(elintarvikkeiden hintaindeksit: 2005 = 100; (2005 = 100)
Oljyn euromédédrdinen hinta)
=== Elintarvikkeiden raaka-aineiden = Viljatuotteet
rpaailmanmarkkinahinnat (vasen asteikko) ~ eeees Liha
----- Oljyn hinta (oikea asteikko) ====  Maitotuotteet
==== EU:n elintarvikkeiden raaka-aineiden hinnat
(oikea asteikko)
300 180 300 300
250 150
250 250
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100 et 60
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Lihteet: Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv, Euroopan Lidhde: Euroopan komission Maatalouden ja maaseudun kehit-
komission Maatalouden ja maaseudun kehittdmisen pidéosasto tdmisen pidosasto.
ja EKP:n laskelmat.
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Vaikutus YKHI-inflaatioon

Raaka-aineiden hintojen nousun vaikutus YKHI-inflaatioon nikyy ensimmadisend ja tuntuvim-
min suorana vaikutuksena energian ja elintarvikkeiden kuluttajahintoihin. Kun raaka-aineiden
hinnat nousivat kalliimmilleen vuoden 2008 puolivélissé ja vuoden 2011 alussa, ndiden kahden
erdn yhteenlaskettu vaikutus euroalueen YKHI-inflaation nopeutumiseen oli noin 60 %.

Vuoden 2011 alussa energian hinnan inflaatio oli noin 12 % eli hieman hitaampi kuin vuoden
2008 puolivilissi keskimiirin (ks. kuvio C). Oljyn hinnan muutokset vaikuttavat lihes vilit-
tomadsti polttoaineiden hintoihin YKHIn energiaerdssa, erityisesti henkildajoneuvojen polttoai-
neiden hintoihin. Tdmén seurauksena ja koska polttoaineiden hintojen paino energiaerassi on
suuri, ne vaikuttivat myds eniten energian hinnan inflaation nopeuteen ja kehitykseen nédini kah-
tena tarkastelujaksona. Hintojen noustessa korkeimmilleen vuonna 2011 verojen vaikutus hin-
tojen nousuun oli suurempi. Tétd vaikutusta kuitenkin tasoitti se, ettd jalostusmarginaalit olivat
yli puolta pienemmiit kuin vuonna 2008. Oljyn hinta ei vaikuta vilittomisti kaasun ja sih-
kon hintoihin, vaan ne reagoivat 6ljyn hinnan kehitykseen yleensi noin parin kuukauden vii-
peelld. Vuosien 2008 ja 2011 inflaatiohuippujen ero johtuu lahinni ndiden kahden energiaeran
alaerdn vaikutuksesta inflaatiovauhtiin: kaasun hinnan vaikutus oli suurempi vuonna 2008 ja
sdhkon hinnan vaikutus oli suurempi vuonna 2011. Kaasun hinnan pienempi vaikutus vuonna
2011 saattaa johtua kaasun spot-markkinoiden véhittiisestd kehittymisesté, joka on saattanut
vaimentaa indeksiin sidottujen kaasun hintojen vaikutusta. S&hkon hinnan suurempi vaikutus
vuonna 2011 néyttdé johtuvan 1ahinnd uusiutuvien energianldhteiden hintojen noususta ja vero-
jen muutoksista.

Toisin kuin energian hinnan inflaatio elintarvikkeiden hintojen vuotuinen inflaatio oli vuonna
2011 hitaampi kuin vuonna 2008. Elintarvikkeiden hintojen inflaatio oli vuonna 2011 noin 3 %
eli noin puolet hitaampi kuin vuonna 2008 (ks. kuvio D). Elintarvikkeiden raaka-aineiden hin-
tojen kehityksella ja alueellisilla tarjontaolosuhteilla on suora ja ldhes viliton vaikutus jalos-
tamattomien elintarvikkeiden hintoihin. Jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen vaikutus
elintarvikkeiden hintojen inflaatioon oli jokseenkin yhté suuri vuosina 2011 ja 2008 — joidenkin
alaerien, kuten lihan ja vihannesten, hintojen vaikutus oli kuitenkin erilainen. Elintarvikkeiden
hintojen inflaatiohuippujen erot vuosina 2011 ja 2008 johtuvat lahinna jalostettujen elintarvik-
keiden (pl. alkoholi ja tupakka) hinnoista. Raaka-aineiden hinnat vaikuttavat niihin epasuorasti
tuottajahintojen kautta.

Jalostettujen elintarvikkeiden hintojen vaikutus inflaation nopeutumiseen vuoden 2011 alussa oli
puolet pienempi kuin vuonna 2008. Erityisesti maitotuotteiden, leivén ja viljan hintojen vaikutus
oli paljon suurempi vuonna 2008. Tdma vastaa ndiden elintarvikkeiden raaka-aineiden hintojen
kehitystd EU:ssa ja sitd, ettd raaka-aineiden hintojen nousu vilittyy huomattavasti voimakkaam-
min maitotuotteiden kuin muiden jalostettujen elintarvikkeiden hintoihin.? Jalostettujen elintar-
vikkeiden alaerien (kahvi, tee ja kaakao seka Oljyt ja rasvat ja maitotuotteet) hinnat vaikuttivat
siten ldhes yhté paljon jalostettujen elintarvikkeiden hintojen inflaatioon vuonna 2011. Jalostet-
tujen elintarvikkeiden hintojen pienempi vaikutus elintarvikkeiden inflaatioon vuonna 2011 joh-
tuu todennékdisesti talouden heikkenemisestd parina viime vuonna, joka on vaimentanut raaka-
aineiden hintojen aiheuttamien nousupaineiden vélittymista.

2 Ks. Ferrucci, G., Jiménez-Rodriguez, R. ja Onorante, L., ”Food price pass-through in the euro area: the role of asymmetries and
non-linearities”, Working Paper Series nro 1168, EKP, huhtikuu 2010.
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Kuvio C. Vaikutus energian hintaan

(prosenttiyksikkod, vuotuinen prosenttimuutos)

Kuvio D. Vaikutus elintarvikkeiden
hintoihin

(prosenttiyksikkod, vuotuinen prosenttimuutos)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Tédma kehikko osoittaa, ettd vaikka 6ljyn ja elintarvikkeiden raaka-aineiden hinnat kehittyivét
samanlaisesti hintojen jyrkdn nousun aikana vuosina 2008 ja 2011, euroalueen YKHIn ener-
giaerdn ja elintarvikkeiden erdn hintojen kehitys poikkesi toisistaan. Toisaalta energian hinnan
nousu kalleimmilleen vuonna 2011 vastasi suurin piirtein sen nousua vuonna 2008 ja 6ljyn hin-
nan kehitystd kyseisind vuosina. Toisaalta elintarvikkeiden hintojen inflaatio oli vuonna 2011 vai-
meampi kuin vuonna 2008, mika johtui raaka-aineiden hintojen véahdisemmaésta vélittymisesta.
Tama puolestaan johtuu raaka-aineiden hintojen erittelyn eroista ja siitd, ettd olosuhteet raaka-
aineiden hintojen vilittymiselle ovat viime vuosina olleet vaikeampia. Kaiken kaikkiaan hinto-
jen kehitys vuonna 2011 tukee késitystd, ettd euroalueen YKHI-inflaatio reagoi herkisti raaka-
aineiden hintojen muutoksiin, ja ettd niiden suorat vaikutukset YKHI-inflaatioon ovat jokseenkin
viistdimattomid. Palkka- ja hintapdétosten onkin oltava tarkoituksenmukaisia, jotta valtytdan ker-
rannaisvaikutuksilta ja pitkdkestoisilta vaikutuksilta inflaatioon keskipitkélla aikavélilla.

YKHIn energiaerédn (sen osuus YKHIstd on
10,4 %) hintojen vuotuinen muutosvauhti
oli kaksinumeroinen koko vuoden 2011,
mika johtui 6ljyn hinnan kalleudesta. Ener-
gian hinnan keskimééirdinen vuotuinen muu-
tosvauhti oli 11,9 %. Tama vaikutti huomat-
tavimmin niiden alaerien hintoihin, jotka
ovat suoraan yhteydesséd 6ljyn hintaan (nes-
temdiset polttoaineet ja henkildajoneuvojen
poltto- ja voiteluaineet). My0ds sdhkon, kaasun

ja lammityspolttoaineiden hinnat nousivat
tuntuvasti.

Elintarvikkeiden raaka-aineiden maailman-
markkinahintojen kehityksen mukaisesti
YKHIn elintarvikkeiden hinnat nousivat edel-
leen. Erityisesti nousivat jalostettujen elin-
tarvikkeiden hinnat, silld niiden nousu jat-
kui tasaisena koko vuoden 2011. Jalostettujen
elintarvikkeiden hintojen keskimédérédinen

EKP
Vuosikertomus
2011



Taulukko I. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2009 2010 2011 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012
v 1 I 1 IV |Tammi Helmi
YKHI ja sen alaeriit
Kokonaisindeksi V 0,3 1,6 2,7 2,0 2,5 2,8 2,7 2,9 2,6 2,7
Energia -8,1 7.4 11,9 9,2 12,7 11,5 12,0 11,5 9,2
Jalostamattomat 02 13 1.8 27 23 1.9 13 1.8 16
elintarvikkeet
Jalostetut elintarvikkeet 1,1 0,9 3,3 1,3 2,1 3,0 3,7 4,2 4,1
Muut Feolllsuustuotteet kuin 0.6 0.5 0.8 0.8 0.5 1.0 04 12 0.9
energia
Palvelut 2,0 1,4 1,8 1,3 1,6 1,9 2,0 1,9 1,9
Muut hinta- ja kustannusindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat -5,1 2,9 5,9 4.8 6,5 6,3 5,9 5,1 3,7
Oljyn hinta (euroa/barreli) 44,6 60,7 79,7 64,4 77,3 81,3 79,3 80,7 86,2 89,7
Muiden raaka-aineiden kuin -18,5 44,6 12,2 48,6 429 11,6 3,8 2,5 -4,6

energian hinnat

Léhteet: Eurostat, EKP ja Thomson Reutersin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Helmikuun 2012 YKHI-inflaatio perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.

vuotuinen muutosvauhti oli 3,3 % vuonna 2011
eli huomattavasti nopeampi kuin vuonna 2010,
jolloin se oli 0,9 % ja vuonna 2009 (1,1 %). Sita
vastoin jalostamattomien elintarvikkeiden hin-
tojen muutosvauhti hidastui vuonna 2011 —
muutosvauhti tosin vaihteli hieman kuukausita-
solla. Myos jalostamattomien elintarvikkeiden
hinnat nousivat, mutta niiden keskimaérii-
nen vuotuinen nousuvauhti oli hitaampi (1,8 %
vuonna 2011) kuin jalostettujen elintarvikkei-
den. Vuonna 2010 jalostamattomien elintarvik-
keiden hintojen vuotuinen nousuvauhti oli 1,3 %
ja vuonna 2009 se oli 0,2 %.

Ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja las-
kettu keskimddrdinen YKHI-inflaatiovauhti
oli vuonna 2011 nopeampi kuin vuonna 2010,
mika johtui ulkoisista ja kotimaisista tekijoista.
Ilman energian hintaa laskettu teollisuustuottei-
den hintojen inflaatio nopeutui edelleen. Nopeu-
tuminen johtui euron aiemman heikkenemisen
ja raaka-aineiden hintojen nousun osittaisesta
valittymisestd hintoihin seka vélillisten vero-
jen korotuksista. Lisdksi timén erdn vuotuinen
muutosvauhti vaihteli melko paljon, miké johtui
YKHIn kausituotteiden késittelyd koskevasta
uudesta asetuksesta. Asetuksen voimaantulo
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vaikutti erityisesti alaerdn puolikestdvit kulu-
tustavarat (esim. vaatetusmateriaalit, tekstiilit,
kirjat) hintoihin.

Palkkojen nousun mukaisesti palvelujen hin-
tojen muutosvauhti nopeutui tuntuvasti vuo-
den 2011 ensimmadiselld puoliskolla, ja vuoden
loppua kohden se vakaantui noin 2 prosenttiin.
Palvelujen kaikkien tarkeimpien alaerien (paitsi
tietoliikennepalvelujen) hintojen muutosvauhti
nopeutui.

TUOTTAJAHINTAINFLAATIO HIDASTUI

VUONNA 2011

Tarjontaketjun hintapaineet olivat pienimmil-
ladn kesélld 2009. Vuoden 2011 puolivéliin asti
hintapaineet lisddntyivét véhitellen, mika johtui
lahinna raaka-aineiden kansainvélisen kysyn-
nén kasvusta. Taima nopeutti teollisuuden tuot-
tajahintojen inflaatiota vuoden 2010 lopussa ja
vuoden 2011 ensimméiselld puoliskolla. Timén
jalkeen teollisuuden tuottajahintojen inflaatio
hidastui, mika johtui 1dhinné raaka-aineiden
hintojen vaihtelusta. Ilman rakennusalaa las-
ketun teollisuuden tuottajahintojen keskimaa-
rdinen vuotuinen muutosvauhti euroalueella oli
5,9 % vuonna 2011, kun se vuonna 2010 oli ollut



Kuvio 19. YKHI-inflaatio: tarkeimmat erat

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

= Koko YKHI (vasen asteikko)
----- Jalostamattomat elintarvikkeet (vasen asteikko)
==== Energia (oikea asteikko)

‘311111111111111‘1]1111111‘15
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Lahde: Eurostat.

2,9 % ja =5,1 % vuonna 2009 (ks. kuvio 20).
Energian tuottajahintojen vuotuinen muutos-
vauhti oli 11,9 %, kun se vuonna 2010 oli ollut
6,4 % ja—11,8 % vuonna 2009.

Ilman rakennusalaa ja energian hintaa laskettu
teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen nousu-
vauhti nopeutui myos (nousuvauhti oli 3,8 %
vuonna 2011, kun se vuonna 2010 oli ollut
1,6 % ja —2,9 % vuonna 2009). Vuoden toi-
sella puoliskolla hintapaineet vihenivét enem-
min tuotantoketjun alkupééssa (vilituotteiden
tuottajahinnat) kuin loppupééssé (kulutusta-
varoiden tuottajahinnat).

TYOVOIMAKUSTANNUSINDIKAATTORIT NOUSIVAT
VAHITELLEN VUONNA 2011
Tyovoimakustannukset kasvoivat vahitellen
vuonna 2011, mikd johtui tydomarkkinoiden
kohenemisesta vuoden ensimmadiselld puolis-
kolla. Sopimuspalkkojen vuotuinen nousuvauhti
nopeutui tasaisesti vuoden aikana, ja vuonna
2011 keskiméériinen nousuvauhti oli 2,0 %, kun
se vuonna 2010 oli ollut 1,7 % (ks. taulukko 2).
Sopimuspalkkojen indikaattori sisdltdd palkko-
jen tirkeimmaén osan (joka sovitaan etukdteen
tydehtosopimuksissa). Indikaattorin nousun

== Koko YKHI ilman energian ja jalostamattomien
elintarvikkeiden hintoja (vasen asteikko)

----- Jalostetut elintarvikkeet (oikea asteikko)

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

—— Palvelut (vasen asteikko)
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Kuvio 20. Teollisuuden tuottajahinnat
eriteltyina

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

= Energia (vasen asteikko)

----- Teollisuus ilman rakentamista (oikea asteikko)
==== Vilituotteet (oikea asteikko)

—— Piadomahyddykkeet (oikea asteikko)

----- Kulutustavarat (oikea asteikko)
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Léhde: Eurostat.



vahittdinen nopeutuminen saattaa johtua palk-
kasopimusten reagoimisesta viipeelld tyomark-
kinoiden kohenemiseen — joka puolestaan lisési
tyontekijoiden palkkaneuvotteluvoimaa. Inflaa-
tion nopeutuminen vuoden 2010 lopusta ldhtien
on my0s saattanut vaikuttaa sopimuspalkkojen
nousuun.

My®6s tuntia kohden laskettujen tyovoimakus-
tannusten vuotuinen kasvuvauhti nopeutui
vuonna 2011, toisin kuin vuonna 2010. Tyonte-
kijaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten
vuotuinen kasvuvauhti oli noin 2,4 % vuoden
2011 kolmena ensimmaiisend neljdnneksend eli
tuntuvasti nopeampi kuin vuonna 2010, jolloin
se oli keskimddrin 1,6 %. Tyontekijad kohden
lasketun tyon tuottavuuden kasvu oli huomatta-
vasti hitaampaa kuin tyontekijaa kohden lasket-
tujen tydvoimakustannusten kasvu, joten yksik-
kotyokustannukset kasvoivat jyrkésti.

ASUNTOJEN HINTOJEN NOUSU HIDASTUI
Asuntojen hinnat eivit sisélly YKHIin. Vuoden
2011 kolmannella neljannekselld euroalueen
asuntojen hinnat nousivat 1,0 % vuotta aiem-
masta. Vuonna 2010 hinnat nousivat keskiméaa-
rin 1,1 %. Nousuvauhti oli siten huomattavasti
hitaampi kuin vuosina 1999-2010, jolloin se oli
keskimaarin 4,5 % (ks. kuvio 21). Vuoden 2011
kolmannella neljdnnekselld euroalueen asunto-
jen hintaindeksi oli 1,1 % matalammalla kuin
se oli ollut korkeimmillaan eli vuoden 2008 toi-
sella neljanneksella.

Kuvio 21. Asuntojen hintakehitys

euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, vuosihavaintoja)

= Asuntojen nimellisind hintoina

r

AL Uit ~Nwhsrouwoaxo
NN
AL VLo~ Dwruowxo

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Léhde: Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tietoihin perustu-
vat EKP:n laskelmat.

Huom. Vuoden 2011 tiedot ovat kolmelta ensimmaiseltd
neljannekseltd.

INFLAATIO-ODOTUSTEN KEHITYS

Consensus Economics, Euro Zone Barometer
ja EKP:n Survey of Professional Forecasters
-kyselytutkimuksista saadut tiedot viittaavat
sithen, ettd pitkdn aikavélin inflaatio-odotukset
(5 vuoden kuluttua) pysyivat 2,0 prosentin tun-
tumassa. Markkinaodotuksiin perustuvat indi-
kaattorit, kuten inflaatioon sidotuista joukkolai-
noista ja swapeista johdettu tuotot yhtenéistava
inflaatiovauhti, viittasivat myos siihen, etti
inflaatio-odotukset ovat tdysin EKP:n neuvos-
ton hintavakauden méaaritelmin mukaiset.

Taulukko 2. Tyovoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2009 2010 2011

Sopimuspalkat 2,6 1,7 2,0
Tyovoimakustannukset/tunti 2,7 1,6
T}i?v01r?z.1.kustannukset/ 1.4 16
tyontekija
Lisdtietoja

Ty6n tuottavuus -2,5 2,4

Yksikkotyokustannukset 4,0 0,8

2010 2011 2011 2011 2011
v I 1 111 v
1,6 2,0 1,9 2,1 2,0
17 2,5 3,2 27
16 2.4 2,5 2,4
1,9 22 1,3 1,0

-0,3 0,2 1.2 13

Lihteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
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2.4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

KASYU HIDASTUI VUONNA 2011

BKT:n médrdn kasvu elpyi vuonna 2010, mutta
vuonna 2011 se hidastui. BKT:n méérian kasvu
oli 1,5 %, kun se vuonna 2010 oli ollut 1,9 %
(ks. taulukko 3). BKT:n kasvun kehitykseen
vuonna 2011 vaikuttivat ldhinnd investoinnit
ja vienti. Vaikka kasvu hidastui vuoden 2011
jalkipuoliskolla laaja-alaisesti kaikissa meno-
erissd, kasvun kehitykseen vaikuttivat eniten
investoinnit ja vienti, silld niiden kasvu hidas-
tui tuntuvimmin.

Euroalueen BKT:n médran neljannesvuosikasvu
oli 0,8 % vuoden 2011 ensimmaiselld neljainnek-
selld, kun se vuoden 2010 viimeiselld neljannek-
selld oli ollut 0,3 %. Ensimmadiselld neljannek-
selld kasvuun vaikutti joukko erityistekijoditd,
joten elpymisvauhdin odotettiin hidastuvan tun-
tuvasti toisella neljainnekselld (BKT:n miardn
neljinnesvuosikasvu oli tuolloin 0,2 %). Vaikka
BKT kasvoi vield vuoden 2011 kolmannella

Taulukko 3. BKT:n maaran koostumus

neljannekselld 0,1 %, oli jo merkkeja siitd, ettd
aiemmin tunnistetut talouskasvun heikkenemi-
sen riskit olivat toteutumassa. Nama riskit ilme-
nivit yrityksid ja kuluttajia koskevien kysely-
tutkimusten tulosten heikkenemisend. Lisédksi
maailmanlaajuisen kysynnin kasvu hidastui ja
euroalueen valtionvelkamarkkinoiden jénnittei-
den jatkuminen vaikutti epasuotuisasti rahoitus-
oloihin. Eurostatin ensimmaéisen arvion mukaan
euroalueen BKT:n méérin neljannesvuosikasvu
oli vuoden viimeiselld neljinnekselld —0,3 %.
BKT:n kasvun erittelyi ei ole vield saatavissa,
mutta kaytettdvissé olevat tiedot viittaavat teol-
lisuustuotannon (ml. rakentaminen) heikkoon
kasvuun. Sitd vastoin palvelusektorin kasvu
ndyttéisi olleen hieman vahvempaa.

Yksityisen kulutuksen kasvu hidastui vuonna
2011 verrattuna vuoteen 2010, jolloin yksityi-
nen kulutus kasvoi 0,9 % Kasvun hidastuminen
ndyttdisi johtuneen kulutustavaroiden kysynnén
kasvun supistumisesta ja vihdisemmassd maa-
rin palvelujen kysynnén kasvun hidastumisesta.

(prosenttimuutos; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, ellei toisin mainita)

Vuosimuutos Neljinnesvuosimuutos ?
2009 2010 2011 2010 2011 2011 2011 2011 2010 2011 2011 2011 2011
v 1 11 111 v v 1 11 111 v

Bruttokansantuotteen maéra -4,3 1,9 1,5 2,0 2,4 1,6 1,3 0,7 0,3 0,8 0,2 0,1 -03

Jjosta:

Kotimainen kysynts * 37 11 L5 16 07 04 02 05 -02 -01
Yksityinen kulutus -1,2 0,9 1,1 0,9 0,2 0,0 0,3 0,0 -0, 0,2
Julkinen kulutus 2,5 0,6 -0,1 0,5 0,1 0,0 0,0 0,2 -0,1 -0,1
Kiintedn padoman 120 -06 13 36 16 13 04 18 01 -0l
bruttomuodostus
Varastojen muutos 3 ¥ -0,9 0,5 0,7 0,3 0,3 0,1 0,1 0,0 0,2 -0,1

Nettovienti ¥ -0,6 0,8 0,5 0,8 0,9 0,9 0,1 0,3 0,3 0,2
Vienti 9 12,8 11,5 120 104 68 58 L5 18 12 12
Tuonti 9 L7 97 1,2 85 46 37 13 11 05 08

Reaalinen arvonlisdys, brutto

Jjosta:

Teollisuus ilman rakentamista  -13,3 6,6 6,7 57 4,2 3,5 1,3 1,2 0,6 0,3
Rakentaminen -6,8 -44 . 2.9 0,7 -0,8 -0,6 . -1,2 1,4 -02 -05 .
Services -1,6 1,4 - 1,3 1,5 1,3 1,0 - 0,2 0,5 0,2 0,1 -

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Vuosikohtaiset luvut on laskettu kausivaihtelusta puhdistamattomien tietojen perusteella. Menojen erittelyn sisiltivéi Eurostatin
kansantalouden tilinpidon tilastojen toinen versio vuoden 2011 viimeiseltd neljannekseltd julkistettiin vasta 2.3.2012 jéilkeen (vuosi-
kertomuksen luvut perustuvat 2.3.2012 kdytettavissé olleisiin tietoihin).

1) Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
2) Prosenttimuutos edellisestd neljanneksesta.

3) Vaikutus BKT:n méirén kasvuun prosenttiyksikkoind.

4) Sisiltda arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset.

5) Vienti ja tuonti kasittavit tavarat ja palvelut ja sisiltédvit euroalueen sisdisen kaupan.
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Uusien autojen rekisterdinnit viittaavat sii-
hen, ettd autojen ostot vahenivit vuonna 2011,
eivét tosin yhta jyrkésti kuin edellisend vuonna.
Kulutuksen heikko kasvu on yhdenmukaista
inflaation nopeutumisen aiheuttaman reaalitulon
viahenemisen kanssa. Sitd vastoin ty6llisyys kas-
voi vuonna 2011 keskiméérin, mika tuki tulojen
kasvua hieman. Saédstamisasteen laskun jatku-
minen todennikdisesti johtuu tulojen vaimeasta
kasvusta vuonna 2011, silla kotitaloudet joutui-
vat kdyttimaan sdadstojadn. Kuluttajien luotta-
musindikaattori, joka antaa melko hyvin kuvan
kulutuksen suhdannesykleistd, kuitenkin pie-
neni jyrkasti vuoden 2011 toisella puoliskolla.
Vuoden ensimmadiselld puoliskolla kuluttajien
luottamus oli vakaa. Joulukuussa 2011 kulutta-
jien luottamus oli samalla tasolla kuin syksylld
2009 (ks. kuvio 22).

Kiinteiden investointien kasvu oli verrattain
vahvaa vuonna 2011, ja paljon nopeampaa kuin
vuonna 2010, jolloin investoinnit supistuivat
0,6 %. Kasvun vahvuus johtuu suurimmaksi
osaksi erittdin voimakkaasta kasvusta vuoden
ensimmadisend neljanneksend, mikd puolestaan

Kuvio 22. Luottamusindikaattoreita

(saldoluvut prosentteina, kausivaihtelusta puhdistettuja
tietoja)

= Kuluttajien luottamus
Teollisuuden luottamus
==== Palvelualojen luottamus

"2008 2009 2010 2011 |

2006

2007

Liéhteet: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission
suhdannekyselyt.

Huom. Kuluttajien ja teollisuuden luottamusta koskevat tiedot
on laskettu poikkeamina tammikuusta 1985 alkaen lasketusta
keskiarvosta ja palvelualojen luottamusta koskevat tiedot huhti-
kuusta 1995 alkaen lasketusta keskiarvosta.
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johtui rakennusinvestointien, erityisesti asuin-
rakentamisen vilkkaudesta. Rakennusinvestoin-
nit elpyivét sen jialkeen, kun niité oli joissakin
euroalueen maissa koetellut epdtavallisen kylma
sdd vuoden 2010 loppupuolella. Seka raken-
nusinvestointien ettd muiden kuin rakennusin-
vestointien kasvu hidastui vuonna 2011.

Julkisen kulutuksen vuotuinen kasvu oli toden-
nékoisesti juuri ja juuri positiivinen vuonna
2011, eli hitaampi kuin vuonna 2010, jolloin se
oli 0,6 %. Jos kasvuluku pitdé paikkansa, julki-
sen kulutuksen vuotuinen kasvu oli hitain sit-
ten vuoden 1996. Kasvun hitaus johtuu julki-
sen talouden vakauttamistoimista, joita useat
maat ovat toteuttaneet. Nditd vakauttamistoi-
mia olivat erityisesti julkisen sektorin palk-
kakehityksen hillitseminen. Palkat muodosta-
vat noin puolet julkisesta kulutuksesta. Muut
julkisen kulutuksen osatekijat, kuten vililliset
kulutusmenot ovat myds kasvaneet vain hie-
man, mika johtuu vaadituista julkisen talouden
vakauttamistoimista.

Varastojen muutoksilla on todennikoisesti ollut
véhiinen vaikutus BKT:n kasvuun vuonna 2011.
Tama tarkoittaisi sitd, ettd varastojen kerrytta-
minen on hidastunut verrattuna vuoteen 2010,
jolloin varastojen vaikutus BKT:n kasvuun oli
0,5 prosenttiyksikkdd. Kasvun hidastumisen ja
taloudellisen toimeliaisuuden ndkymien heikke-
nemisen myota varastojen vaikutus BKT:n nel-
jannesvuosikasvuun muuttui negatiiviseksi vuo-
den 2011 kolmannella neljinneksella.

Euroalueen kauppa elpyi edelleen vuoden 2011
kolmella ensimmaiselld neljannekselld. Kau-
pan kasvu oli kuitenkin merkittdvasti hitaam-
paa kuin samana ajanjaksona vuotta aiemmin,
jolloin kasvuvauhti oli kaksinumeroinen. Tava-
roiden ja palvelujen vienti kasvoi 5,8 % vuoden
2011 kolmella ensimmadiselld neljannekselld, kun
taas tuonti kasvoi 3,7 %. Koko ténd ajanjaksona
viennin neljannesvuosikasvu oli nopeampaa
kuin tuonnin. Néin ollen nettoviennin vaikutus
BKT:n neljannesvuosikasvuun oli positiivinen
jokaisella neljannekselld, miké tuki euroalueen
elpymistd samana ajanjaksona. Kaiken kaik-
kiaan euroalueen kaupan kasvu vuoden 2011



kolmella ensimmadisellé neljannekselld heijasteli
jotakuinkin maailmantalouden epétasaista kas-
vua. Euroalueen sisdisen kaupan ja euroalueen
ulkopuolisen tuonnin kasvu oli verrattain vaime-
ata, silld valtionvelkakriisin jatkuminen heikensi
kysyntdd euroalueella. Vienti euroalueen ulko-
puolisiin maihin kasvoi voimakkaasti, erityisesti
vienti Aasiaan ja Latinalaiseen Amerikkaan (ks.
kuvio 23). Sitd vastoin vienti kehittyneimpiin
maihin, ml. Yhdysvallat ja [so-Britannia, kasvoi
hitaasti. Euroalueen ulkopuolelle suuntautuneen
tavaroiden viennin kasvu vuoden 2011 kolmella
ensimmadiselld neljannekselld oli laaja-alaista,
ja se koski kaikkia keskeisid tuoteryhmia. Sité
vastoin tuonnin méérdn maltilliseen kasvuun
vaikutti 1ahinnd vélituotteiden (joita kdytetddn
my0s vientituotteiden tuotantopanoksina) tuonti,
kun taas kulutustavaroiden tuonnin kasvu hidas-
tui euroalueen yksityisen kulutuksen heikon kas-
vun vuoksi. Euroalueen vaihtotase oli vuonna
2011 lahes tasapainossa.

Kuvio 23. Tiettyihin kauppakumppanimai-

hin suuntautuvan euroalueen viennin maaira

(I/2006 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, 3 kk:n
liukuvia keskiarvoja)

= Euroalueen ulkopuoliset maat

----- Yhdysvallat

==== Euroalueen ulkopuoliset EU-maat

—— OPEC-maat

..... Aasia

------ Latinalainen Amerikka
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Léhde: EKP.

Huom. Tuorein havainto on joulukuulta 2011 lukuun ottamatta
euroalueen ulkopuolisia maita ja euroalueen ulkopuolisia EU-
maita (marraskuu 2011).

TEOLLISUUSTUOTANTO KASVOI EDELLEEN JA
ALKOI SITTEN HIDASTUA

Toimialakohtainen tarkastelu osoittaa, ettd
vuonna 2011 tuotanto kasvoi eniten teolli-
suudessa. Teollisuuden (ilman rakentamista)
arvonlisdyksen vuotuinen kasvu oli keskimia-
rin 4,5 % vuoden kolmella ensimmaiselld nel-
jannekselld. Vuonna 2010 vuotuinen kasvu oli
6,6 %. Vuoden aikana kasvu kuitenkin hidastui
BKT:n kasvun hidastumisen my6td. Tamén vah-
vistaa my0s teollisuuden (ilman rakentamista)
arvonlisdyksen vuotuinen muutosvauhti. Muu-
tosvauhti hidastui —1,6 prosenttiin joulukuussa
2011, kun se tammikuussa oli ollut 1ahes 7 %.

Teollisuustuotannon (pl. rakentaminen) erista
vahvimmin kasvoi vuonna 2011 vélituotteiden
ja pddomahyddykkeiden tuotanto. Sitd vas-
toin kulutustavaroiden tuotannon kasvu oli vai-
meampaa (ks. kuvio 24). Samanaikaisesti ener-
gian tuotanto supistui jyrkésti.

Kuvio 24. Teollisuustuotannon kasvu ja sen

erien kasvuvaikutus

(kasvuvauhti ja kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoina,
kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Pidomahyodykkeet
Kulutustavarat

Viilituotteet

Energia

Yhteensé ilman rakentamista

Y72

-11 I T I T I -11
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Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Arvot on laskettu kolmen kuukauden liukuvina keskiar-
voina vastaavasta edellisestd kolmen kuukauden jaksosta.
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Rakennustuotannon kasvu supistui edelleen
vuonna 2011. Tété oli edeltdnyt kasvun pitka
hidastumiskausi. Rakennusteollisuuden arvon-
lisdys supistui 4,4 % vuonna 2010. Vuoden
2011 kolmella ensimmadiselld neljannekselld se
heikentyi keskimédrin 0,2 % edellisvuotisesta.
Samana ajanjaksona palvelualojen arvonlisé-
yksen vuotuinen kasvuvauhti oli keskiméarin
1,3 %. Kasvuvauhti oli suurin piirtein sama
kuin vuotuinen kasvuvauhti vuonna 2010.

TYOMARKKINOIDEN KOHENEMINEN PYSAHTYI

Tyollisyys alkoi elpyd vuoden 2010 lopussa, ja
vuoden 2011 ensimmadiselld puoliskolla ty6lli-
syyden neljannesvuosikasvu oli positiivinen.
Vuoden kolmannella neljannekselld tyollisyy-
den kasvu kuitenkin muuttui negatiiviseksi, ja
tyollisyys supistui 0,1 % (ks. kuvio 25). Kyse-
lytiedot viittaavat siihen, ettéd tydllisyys heik-
keni edelleen vuoden 2011 viimeiselld neljan-
nekselld. Toimialakohtaiset tiedot osoittavat,
ettd koko vuonna ty6llisyys koheni eniten pal-
velualoilla. Ilman rakennusteollisuutta tarkas-
tellun teollisuuden ty6llisyys kasvoi vihem-
mén kuin palvelualojen. Tehtyjen tydtuntien
madran kasvu oli vuonna 2011 voimakkaampaa
kuin tyontekijoiden madrin, erityisesti vuoden
alussa. Tétd voidaan pitdé vain laskusuhdanteen
aikaisen kehityksen kumoutumisena, silld suuri
osa koko tyovoiman sopeuttamisesta toteutettiin

Kehikko 7

taantuman aikana vdhentdmalld tyontekijaa
kohti tehtyjen tydtuntien eikd tyontekijoiden
madrdd. Kehikossa 7 vertaillaan euroalueen ja
Yhdysvaltojen tydomarkkinoiden kehitysta rahoi-
tuskriisin alkamisesta ldhtien.

Kuvio 25. Tyomarkkinoiden kehitys

(neljannesvuotuinen kasvuvauhti, prosentteina tydvoimasta,
kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Lihde: Eurostat.

TYOVOIMAN SOPEUTUMINEN EUROALUEELLA JA YHDYSVALLOISSA KRIISISTA LAHTIEN

Rahoituskriisin puhkeaminen ja sitd seurannut taloudellisen toimeliaisuuden hidastuminen vai-
kuttivat merkittavisti euroalueen ja Yhdysvaltojen tydmarkkinoihin. Ty6llisyys supistui jyrkésti
ja tyottomyys kasvoi tuntuvasti (ks. kuvio A). Viimeaikaiset tiedot osoittavat, ettéd taloudellinen
toimeliaisuus heikkeni yhtd paljon molemmissa talouksissa — BKT:n mééra supistui suhdanne-
huipusta aallonpohjaan noin 5 %. Tydmarkkinoiden sopeutuminen néyttiisi kuitenkin olleen
hieman jyrkempéd ja huomattavampaa Y hdysvalloissa kuin euroalueella.! Timéa johtuu osittain
siitd, ettd Yhdysvalloissa taloudellinen toimeliaisuus heikkeni enemmén tydvoimavaltai-
silla toimialoilla (esim. rakentaminen ja rahoitus), ja tydvoiman suuremmasta ylimitoituksesta
euroalueella. Tassa kehikossa tarkastellaan tydvoimapanoksen sopeuttamista euroalueella ja
Yhdysvalloissa kriisin puhkeamisesta léhtien ja sopeuttamisprosessin suurimpia eroja.

1 Lisdtietoja euroalueen ja Yhdysvaltojen tydllisyystietojen metodologisista eroista, ks. huhtikuun 2005 Kuukausikatsauksen artik-
keli ”Comparability of statistics for the euro area, the United States and Japan™.
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Kuvio A. BKT:n, tyollisyyden ja tyottomyyden kehitys euroalueella ja Yhdysvalloissa

(vuotuinen prosenttimuutos; tyottomyysaste prosentteina siviilityovoimasta)

= BKT (vasen asteikko)
----- Tyéllisyys (vasen asteikko)
==== Tyo6ttomyysaste (oikea asteikko)

a) Euroalue b) Yhdysvallat

: : : ; : 6
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Léhteet: Eurostat, Bureau of Economic Analysis ja Bureau of Labor Statistics sekda EKP:n laskelmat.
Huom. Viimeisimmit havainnot IV/2011, paitsi euroalueen tyottomyys I11/2011.

Tyomarkkinoiden kehitys kriisin puhkeamisesta lihtien

Kuviossa B on yhtendistetty tydmarkkinoiden sopeutuminen euroalueen ja Yhdysvaltojen suh-
dannevaihteluihin, jotka liittyvdt BKT:n neljannesvuosikasvun ensimmaiiseen supistumiseen
vuonna 2008. Ndin saadaan esille sopeutusuran ja -mekanismien erot néissi kahdessa taloudessa.

Taantuman alkaminen (kohta 0 kuvion B jokaisessa osassa) joudutti tehtyjen tuntien maarin
erittdin voimakasta vdhenemistd sekd euroalueella ettéd Yhdysvalloissa, silld yritykset sopeuttivat
tyovoimapanosta tilausten vihenemisen ja tuotosten kysynnén heikkenemisen vuoksi. Yhdys-
valloissa taloudellisen toimeliaisuuden hidastuminen kdynnisti tyollisyyden nopean sopeutta-
misen, minkd seurauksena tyottomyysaste nousi. Nousu jatkui vuoden 2010 alkuun asti. Sitd
vastoin euroalueella BKT:n voimakkaan supistumisen vaikutusta tyollisyyteen ja tyottomyy-
teen pehmensi jossain médrin se, ettd tydvoimaa sopeutettiin yleisesti tyontekijaa kohti tehtyjen
tyotuntien maaran avulla. Vaikka euroalueen tiukempi tyésuhdeturvalainsdéddantd on todenné-
koisesti vaimentanut tydmarkkinoiden sopeutusta, ty6llisyyden vahdisempi sopeuttaminen joh-
tuu epdilemaitta osaksi myos (usein hallitusten tukemista) lyhennetyn tydajan jirjestelyistd, joita
kaytettiin laajasti monissa maissa (erityisesti Belgiassa, Saksassa ja Italiassa).

Taantuman aikana tyontekijoiden méaralld laskettu ty6llisyys vdheni euroalueella noin 3,8 mil-
joonalla (2,6 %), kun taas Yhdysvalloissa menetettiin noin 8 miljoonaa tydpaikkaa (noin 6 %).
Tyollisyyden ja tehtyjen tydtuntien mééran erilainen reagointi ndissé kahdessa taloudessa johti
sithen, ettd tyottomyys lisdéntyi euroalueella paljon hitaammin kuin Yhdysvalloissa (kriisin
alkaessa euroalueen tyottomyysaste oli tosin tuntuvasti suurempi kuin Yhdysvaltojen) huoli-
matta siitd, ettd tydvoiman tarjonnan kehitys ndissé talouksissa poikkesi melko paljon toisis-
taan.? Kriisin aikana euroalueen tyottomyysaste nousi hieman alle 7,4 prosentista vuoden 2008
ensimmadiselld neljannekselld 10,2 prosenttiin vuoden 2010 toisella neljannekselld. Sitd vastoin
Yhdysvalloissa tyottomyysaste nousi kriisin alun 4,4 prosentista 10 prosenttiin vuoden 2009 vii-
meiselld neljanneksella.

2 Euroalueella tyovoiman kasvu jokseenkin pysédhtyi taantuman alkamisen jialkeen. Tamédn voidaan katsoa johtuneen yhté paljon
viestonkasvun kuin osallistumisasteen nousun hidastumisesta Sitéd vastoin Yhdysvalloissa tydvoima supistui noin 0,5 %, mika joh-
tui lahinnd osallistumisasteen tuntuvasta laskusta. Sitd vastoin vdestonkasvu hidastui vain hieman.
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Kuvio B. Tyéllisyys, tehtyjen tyotuntien maara ja tyottomyys euroalueella ja Yhdysvalloissa

(prosenttimuutos edellisestd neljanneksestd; siviilien tyottomyysasteen neljannesvuosimuutokset prosenttiyksikkoind)

= Euroalue
----- Yhdysvallat
a) Tehtyjen tyotuntien kokonaisméira b) Tyollisyys
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Léhteet: Eurostat, OECD, Bureau of Labor Statistics ja EKP:n laskelmat.
Huom. x-akselin kohta 0 vastaa ensimmaistd neljannestd, jona BKT:n kasvu supistui (I/2008 Yhdysvalloissa; 11/2008 euroalueella).
Viimeisimmat havainnot IV/2011, paitsi euroalueen ty6ttomyys ja tyontekijad kohti tehtyjen tydtuntien méara I11/2011.

Tyomarkkinoiden kasvu nopeutui hieman nopeammin euroalueella kuin Yhdysvalloissa

Taantuman péaéttymisestd lahtien ja huolimatta tydmarkkinoiden vihdisemmastd sopeutumisesta
kriisin aikana, euroalueen tyomarkkinat ndyttavat reagoineen taloudellisen toimeliaisuuden
elpymiseen hieman nopeammin kuin Yhdysvaltojen tydmarkkinat. Tehtyjen tyStuntien mééran
(erityisesti tyontekijad kohden tehtyjen) ja ty6llisyyden kasvu muuttui euroalueella positiivi-
seksi hieman nopeammin kuin Yhdysvalloissa, huolimatta siitd, ettd taloudellinen toimeliaisuus
elpyi Yhdysvalloissa nopeammin. Tdmaé saattaa osittain johtua siitd, ettd taloudellisen toime-
liaisuuden heikkeneminen kesti Yhdysvalloissa hieman kauemmin kuin euroalueella — Yhdys-
valloissa taantuma kesti vuosineljdnneksen pidempéén. Yhdysvaltojen tyollisyyden hitaampi
elpyminen johtuu kuitenkin my®os siité, ettd taloudellisen toimeliaisuuden elvyttyé tyovoimaa
kaytettiin Yhdysvalloissa tehokkaammin. Tdmén seurauksena tyon tuottavuus kasvoi Yhdys-
valloissa nopeasti taantuman péétyttya.>

Vuoden 2011 puolivéliin asti euroalueen ja Yhdysvaltojen tyomarkkinoilla oli merkkejé kohe-
nemisesta, silld tehtyjen tydtuntien maara ja tyollisyys alkoivat kasvaa — joskin véhitellen — ja

3 Ks. joulukuun 2011 Kuukausikatsauksen kehikko ”Tuottavuuden viimeaikainen kehitys toimialoittain euroalueella ja
Yhdysvalloissa”.
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tyottomyys vdheni hieman. Euroalueella tyopaikkojen mééard on kasvanut noin 900 000:11a
(eli 0,6 %) tyollisyyden aallonpohjasta, sitd vastoin Y hdysvalloissa tyopaikkojen mééré on kas-
vanut noin 2 miljoonalla (1,5 %). Ty6llisyyden heikompi kasvu euroalueella kriisin paattymi-
sen jéilkeen johtuu jossain méérin tydvoiman suuremmasta ylimitoituksesta taantuman aikana.
Taman seurauksena euroalueen tyottomyysaste pysyi korkeana taantuman jilkeen, ja vuoden
2011 viimeiselld neljannekselld se oli 10,4 %. Sitd vastoin Yhdysvalloissa tyottomyysaste laski
lahes 1 prosenttiyksikkod eli 8,7 prosenttiin vuoden 2011 viimeiselld neljainneksella.

Pitkaaikaistyottomyys kasvoi Atlantin molemmin puolin

Kriisin alettua tyottomyysjaksot alkoivat pitkittyd Atlantin molemmin puolin. Ty6ttdmyysjakso-
jen piteneminen saattaa huomattavasti heikentii inhimillistd pddomaa ja kiinnostusta pysyé tyo-
markkinoilla. Tima puolestaan saattaa vaikuttaa epédsuotuisasti talouden pitkén aikavilin kas-
vupotentiaaliin. PitkdaikaistySttomien osuus on yleensa paljon pienempi Y hdysvalloissa kuin
euroalueella, ja yli puoli vuotta tyottdomina olleiden osuus kasvaa taantuman jélkeen Yhdysval-
loissa yleensd noin 25 prosenttiin. Sitd vastoin euroalueella pitkdaikaistyottomien osuus tyotto-
mien kokonaisméaéristd kasvaa noin 65 prosenttiin. Viimeisen taantuman aikana pitkdaikais-
tyottomien osuus kasvoi kuitenkin Yhdysvalloissa huomattavasti, ja vuoden 2010 alusta I&htien
osuus on ollut yli 40 %. Se on tosin 20 prosenttiyksikkdd pienempi kuin euroalueella. Tyotto-
myysasteen nousu Y hdysvalloissa johtuu epéileméttéd osaksi taantuman ankaruudesta ja tyollis-
tymismahdollisuuksien vihyydesta yha heikoilla tydmarkkinoilla. Osuuden kasvu saattaa myos
osittain liittya siihen, ettd kesdkuusta 2008 ldhtien ty6ttomyyskorvauksien maksukautta piden-
nettiin 26 viikosta 99 viikkoon.* Ty6ttomyysasteiden eron pysyminen suurena johtuu todenné-
koisesti laajemmista institutionaalisista eroista Euroopan ja Yhdysvaltojen tyomarkkinoilla.

Viimeisin taantuma heikensi huomattavasti tydmarkkinoita Atlantin molemmin puolin. Tydvoi-
man kayttdaste ei ole vieldkddn palautunut kriisié edeltdaneelle tasolle. Tyomarkkinat heikkeni-
vit erityisen huomattavasti Yhdysvalloissa. Tyollisyyden kasvu todennékdisesti pysyy vaimeana
vield jonkin aikaa sekd euroalueella ettd Yhdysvalloissa. Tyomarkkinoiden pitkdaikainen kohe-
neminen riippuu todennakoisesti ennen kaikkea kyvysta jatkaa euroalueella rakenneuudistuksia,
joilla edistetddn innovatiivisuutta ja tehokkaiden toimintatapojen kéyttoonottoa ja siten kohen-
netaan tyollisyyttd pitkélld aikavélilld. Euroalueella saatetaan tarvita lisdd rakenneuudistuksia,
joilla helpotetaan erityisesti tyomarkkinoille tulevien nuorten — jotka ovat tdhdn mennessé kér-
sineet kriisistd suhteettoman paljon — mutta my0s kasvavan pitkéaikaistydttomien joukon siir-
tymistd tyomarkkina-asemasta toiseen.

4 Yleisesti katsotaan, etté tyottomyyskorvauksien maksukauden pidentdminen pidentda tyonetsimisjaksoja. Arviot tosin vaihtelevat
huomattavasti. Daly, Hobijn ja Valletta tarkastelivat viimeaikaista kriisid, ja he tulivat siihen tulokseen, ettd vaikka ty6ttomyys-
vakuutuksen maksukauden enimmaispituutta pidennettiin Yhdysvalloissa huomattavasti, se on todennékdisesti pidentdnyt ty6tto-
myysjaksoja vain hieman vuodesta 2008 l4htien (ks. Daly, M., Hobijn, B. ja Valletta, R., ”The recent evolution of the natural rate
of employment”, Federal Reserve Bank of San Francisco Working Paper, No 2011-05, syyskuu 2011). Tarkasteltavana ajanjaksona
tyottomyysjaksojen pitenemiseen on todennikoisesti vaikuttanut enemman tyollisyyden huomattava heikkeneminen eriilla toimi-
aloilla ja sen aiheuttama tydvoiman tarjonnan ja avoimien tyopaikkojen kohtaanto-ongelma, seké tydvoiman alueellisen liikkuvuu-
den viheneminen, joka johtui Yhdysvaltojen asuntokuplan puhkeamisesta.

Tyomarkkinoiden kehitys seuraa suhdanneke-
hitysté yleensa viipeelld, minkd vuoksi tyol-
lisyyden kasvu vuonna 2011 oli vahvempaa
kuin vuonna 2010. Tdmé ja BKT:n kasvun

hidastuminen viittaavat siihen, ettd tyonteki-
jad kohden lasketun tuottavuuden kasvu hidas-
tui vuonna 2011. Tuottavuuden vuotuinen kas-

vuvauhti hidastui vuoden 2011 kolmannella

EKP
Vuosikertomus
2011



neljannekselld 1,0 prosenttiin ensimmaéisen
neljanneksen 2,2 prosentista. Tuottavuuden
kasvu heikkeni kaikilla toimialoilla. Ty6tun-
tia kohden laskettu tuottavuus heikkeni myds,
joskin vihemman.

Tyottomyysaste oli pienimmilldédn huhtikuussa
2011. Taman jilkeen tyottomyysaste alkoi hil-
jalleen nousta, ja se nousi suuremmaksi kuin
edellinen huippulukema toukokuussa 2010
(ks. kuvio 25). Joulukuussa 2011 tydttomyysaste
oli 10,6 % eli 0,7 prosenttiyksikkdd suurempi
kuin se oli ollut pienimmillddn huhtikuussa.

2.5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Euroalueen rahoitus- ja talouskriisi on kehitty-
nyt valtioiden velkakriisiksi, ja silld on vakavia
seuraamuksia luottamuksen kannalta. Koska
markkinoilla vallitsi huolestuneisuus pankki-
sektorista sekd lisddntynyt epavarmuus koko-
naistaloudellisista ndkymistd, luottamus jul-
kisen velan kestdvyyteen heikkeni ja valtion
joukkolainojen tuotot kasvoivat huomattavasti
monissa maissa. Kriisi vaikutti myos julkisen
talouden rahoitusvaroihin ja rahoitusvelkoihin
(ks. yksityiskohtaisempi selvitys kehikossa 8).

Kehikko 8.
JULKISEN TALOUDEN RAHOITUSVARAT JA RAHOITUSVELAT EUROALUEELLA

Julkisen velan kestédvyydestéd on tullut sekd rahoitusmarkkinoiden etta poliittisten paittijien
kannalta huomattava seikka. Vakavaraisuuden ndkokulmasta eli arvioitaessa julkisen velan
kestavyyttd on tarkedd ottaa huomioon seké julkisen talouden velat etta julkisen talouden
varat. Téassd kehikossa todetaan, ettd keskittymalld ainoastaan julkiseen bruttovelkaan saa-
daan mahdollisesti puutteellinen kokonaiskuva, silld varat muodostavat jossain méérin pus-
kurin ja hallitukset voivat periaatteessa myydé varojaan velkojen maksamiseksi. Lisdksi jul-
kisen talouden velkojen kasvu liittyy joissakin tapauksissa samanaikaiseen julkisen talouden
varojen kasvuun, esimerkiksi silloin kun velkarahoitteista pddomaa sijoitetaan yksityiseen
rahoituslaitokseen.

Téssd suhteessa rahoitusvarat ovat rahoitusvelkojen merkittdvin vastaerd. Julkisyhteisdjen omis-
tamat muut kuin rahoitusvarat ovat tavallisesti paljon arvokkaampia kuin rahoitusvarat. Niité
on kuitenkin vaikea arvostaa, ne voivat olla vihemmaén likvideja ja vertailukelpoisia tietoja on
niukasti. Likvidiys eli se, kuinka helposti julkisyhteisoé voi myyda tai realisoida rahoitusvaroja
tai muita kuin rahoitusvaroja, on keskeinen ndkdkohta. Julkisen talouden rahoitusvarojen arvo
voi itse asiassa vaihdella ajan mittaan riippuen rahoitusmarkkinoiden tilanteesta, ja kiireellinen
tarve myyda varallisuutta voi rajoittaa tuottoa. Erityisesti rahoituskriisin yhteydesséd hankittu-
jen rahoitusvarojen arvoa on usein vaikea arvioida. Liséksi julkisten yhtididen yksityistiminen
voi olla aikaa vievidd, ja osa julkisen talouden varoista voi olla julkisten eldkerahastojen hal-
lussa ja vastata ndiden rahastojen velkoja elakemaksujen maksajille. Ndiden varauksien vuoksi
on oltava erittdin huolellinen laskettaessa julkisen talouden nettomédrdistd rahoitusasemaa, silla
julkisen talouden rahoitusvaroilla ja rahoitusveloilla on yleensa erilaisia ominaispiirteitd ja tay-
simddrdinen nettouttaminen ei ehka ole perusteltua.! Lisdksi on vélttimétontéd ottaa asianmu-
kaisella tavalla huomioon taseen ulkopuoliset varat ja velat, kun arvioidaan julkisen talouden
kestédvyyttd mahdollisesti uhkaavia tekijoitd. Julkisen talouden varojen laskemiseen liittyvien
ongelmien vuoksi on oltava erityisen varovainen silloin, kun tehdéén maiden vilinen julkisen
talouden nettorahoitusasemien vertailu.

1 Lisétietoja, ks. Hartwig Lojsch, D., Rodriguez-Vives, M. ja Slavik, M., ”The size and composition of government debt in the euro
area”, Occasional Paper -sarjan julkaisu nro 132, EKP, lokakuu 2011.
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Julkisen talouden rahoitusvelkoihin sisdltyy valtion saamia lainoja, valtion liikkeeseen laskemia
velkapapereita ja muita instrumentteja, kuten rahoitusjohdannaisia. Julkisen talouden rahoitus-
varoihin siséltyy kiteisrahaa ja talletuksia, valtion myontdmid lainoja, muita arvopapereita kuin
osakkeita, osakkeita ja osuuksia sekd muita saamisia. Koska ndmai instrumentit esitetdan kan-
santalouden tilinpidon mukaisessa julkisyhteisdjen taseessa, ne arvostetaan markkina-arvoon
EKT 95:n mukaisesti.

Euroalueen julkisyhteisot ovat kartuttaneet tasaisesti rahoitusvaroja (ks. kuvio A). Vuoden 2011
kolmannella neljinnekselld euroalueen julkisyhteisojen yhteenlaskettujen rahoitusvarojen kon-
solidoitu markkina-arvo oli 33,3 % BKT:std. Koko euroalueella julkisyhteisdjen rahoitusvaro-
jen markkina-arvo oli yli kolmannes julkisyhteisjen rahoitusvelkojen markkina-arvosta, joka
oli samana ajanjaksona 92,9 % BKT:sta (ks. kuvio B). Syksylld 2008 tapahtuneen rahoituskrii-
sin alun ja vuoden 2011 kolmannen neljanneksen vilisend aikana julkisyhteisot olivat hankki-
neet rahoitusvaroja BKT:hen suhteutettuna noin 4,2 prosentin arvosta. Tamén ajanjakson aikana
muiden arvopapereiden kuin osakkeiden lisdyksen taustalla olivat euroalueen julkisyhteisdjen
tekemait rahoituslaitosten liikkeeseen laskemien arvopapereiden netto-ostot. Saksan tapauksessa
sen taustalla olivat paljolti rahoitusvarojen hankinnat, jotka liittyivat julkisyhteisoksi luokitel-
lun julkisen selvityselimen FMS Wertmanagementin perustamiseen. Kéiteisrahan ja talletusten
lisdys johtuu siitd, ettd kdteisvarannot vahvistuivat rahoituskriisin aikana luotujen likviditeetti-
puskurien seurauksena, mutta niihin voi siséltyd my®s julkisten selvityselinten hallussa olevaa
valuuttaa ja talletuksia. Samaten osakkeiden ja osuuksien lisdys johtuu pddomanlisidyksistd,
joita monissa maissa tehtiin vaikeuksissa oleviin rahoituslaitoksiin,? tai erityisesti varakkaiden
sosiaaliturvarahastojen tekemisté arvopaperisijoituksista.

2 Irlannin tapauksessa taiméan kehityksen taustalla ovat padomanlisdykset Anglo Irish Bankiin, Allied Irish Bankiin ja Bank of Irelandiin,
Alankomaiden tapauksessa Fortisin, ABN AMRO:n ja ING:n padomitus ja Belgian tapauksessa Fortisin, Dexian ja KBC:n pddomitus.

Kuvio A. Julkisen talouden rahoitusvarojen Kuvio B. Julkisen talouden rahoitusvarat ja
koostumus euroalueella rahoitusvelat euroalueella
(% BKT:sté) (% BKT:std)
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Kuviossa C esitetyt tiedot vuoden 2011 kolmannelta neljannekselté osoittavat, ettd valtaosa euro-
alueen maista hankki rahoitusvarat, joiden markkina-arvo on selvésti yli 20 % BKT:st4. Erityi-
sesti Virolla, Irlannilla, Portugalilla ja Slovenialla oli BKT:hen suhteutettuna varoja yli 40 %
vuoden 2011 kolmannen neljainneksen lopussa. Suomella ja Luxemburgilla on perinteisesti ollut
runsaasti varoja, ja Suomella oli BKT:hen suhteutettuna rahoitusvaroja noin 111 % ja Luxembur-
gilla noin 68 %. Julkisen talouden rahoitusvelkojen markkina-arvo vaihteli BKT:hen suhteutet-
tuna Viron 11 prosentista Italian 121 prosenttiin samana ajanjaksona.

Kaiken kaikkiaan julkisen talouden rahoitusvarat ovat hyodyllinen lisdindikaattori, jonka avulla
voidaan analysoida julkisen talouden vakavaraisuutta. Julkisen talouden rahoitusvarojen saata-
vuus voi periaatteessa olla merkittava tekija julkisen talouden bruttovelan vihentamiseksi, mutta
sen ei sindnsé pitdisi olla yksityistaimisen vaikutin. Tiettyjen julkisen talouden varojen yksityis-
tdmisen vaikuttimena pitdisikin sen sijaan olla talouden kokonaistehokkuuden ja pitkdn aikava-
lin talouskasvundkymien paraneminen. Joissakin tapauksissa ndmé parannukset edellyttéisivét
sitd, ettd yksityistdmista tdydennetddn sddntelyuudistuksella, jolla varmistetaan markkinoiden
kilpailullisuus. Liséksi on syyti muistaa, ettd yksityistimisesté saatavat tulot voivat olla maltil-
lisia taménhetkisesséd heikossa kokonaistaloudellisessa tilanteessa, minké vuoksi niiden myon-
teiset vaikutukset julkisen talouden kestavyyteen voivat olla védhéisid. Toisaalta nettomééréisen
julkisen velan painottaminen voi olla harhaanjohtavaa, silld julkisen talouden rahoitusvaroilla ja
rahoitusveloilla on yleensa erilaisia ominaispiirteitd. Erityisesti on muodostettava olettamuksia
julkisen talouden varojen hinnoista, markkinakelpoisuudesta tai likviditeetistd. Kuten vakaus- ja
kasvusopimuksessa médritddn, nimellisarvoon arvostettu julkisen talouden bruttovelka on edel-
leen julkisen talouden valvonnan kulmakivi EU:ssa.

Kuvio C. Julkisen talouden rahoitusvarat ja rahoitusvelat euroalueen maissa vuoden 2011

kolmannella neljanneksella

(% BKT:sté)
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Léhde: EKP:n laskelmat (Eurostatin tilastojen ja kansallisten tietojen perusteella).

Huom. Kantatiedot t-neljinnekseltd on ilmaistu prosentuaalisena osuutena t-neljanneksen ja kolmen edellisen neljénneksen yhteen-
lasketusta BKT:std.

1) Ranskan tiedot ovat vuoden 2010 viimeiseltéd neljannekselta.
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Kriisi on osoittanut, ettd vakaa julkinen talous
on edellytyksend kokonaistalouden ja rahoitus-
jarjestelmén vakaudelle sekd rahaliiton moit-
teettomalle toiminnalle. Muun muassa valtiot,
joihin valtioiden velkakriisi ja negatiiviset hei-
jastusvaikutukset vaikuttivat eniten, toteuttivat
uskottavuuden palauttamiseksi julkisen talou-
den vakauttamis- ja rakenneuudistustoimia ja
vahvistivat kansallisia budjettijarjestelmidan.
Sen jilkeen kun vahvistettu EU:n talouspolitii-
kan ohjausjirjestelmd hyvéksyttiin, Euroopan
tasolla on toteutettu useita toimenpiteitd julkisen
talouden ohjauksen parantamiseksi entisestdan.

JULKISEN TALOUDEN VAKAUTTAMINEN

VUONNA 2011

Euroopan komission syksyn 2011 talousennus-
teen mukaan koko euroalueen julkisen talouden
alijaidma supistui huomattavasti: vuonna 2011 se
oli 4,1 % BKT:std, kun se oli vuonna 2010 ollut
6,2 % (ks. taulukko 4). Julkisen talouden ali-
jddmaén supistumista vauhdittivat seké vakaut-
tamistoimet (erityisesti julkisten investointien

ja tyopaikkojen leikkaukset sekid vélillisten
verojen korotukset) ettd aiempaa suotuisampi
tulokehitys, joka johtui aiempaa myonteisem-
maistd suhdannetilanteesta. Vuonna 2011 julki-
sen talouden kokonaistulot olivat 45,3 % ja jul-
kisen talouden kokonaismenot 49,4 % BKT:st4,
kun ne olivat edellisend vuotena olleet 44,7 % ja
50,9 % BKT:sta.

Euroopan komission syksyn 2011 talousen-
nusteen mukaan euroalueen keskimédéridinen
BKT:hen suhteutettu julkisen talouden brutto-
velka kasvoi suurten alijadmien vuoksi edelleen:
se oli 85,6 % vuonna 2010 ja 88,0 % vuonna
2011. Vuoden 2011 lopussa BKT:hen suhteutettu
velka ylitti 60 prosentin viitearvon 12:ssa euro-
alueen 17 maasta.

Komission syksylld 2011 julkaisemat julkista
taloutta koskevat ennusteet olivat joidenkin mai-
den osalta suotuisampia kuin huhtikuun 2011
tarkistetuissa vakausohjelmissa esitetyt suun-
nitelmat (ks. taulukko 4). Useimmissa maissa

Taulukko 4. Julkinen talous euroalueella ja euroalueen maissa

(% BKT:std)

Julkisen talouden ylijdima (+) / alijidamai (-)

Julkisen talouden bruttovelka

Euroopan komission ennuste Vakausohjelma | Euroopan komission ennuste Vakausohjelma
2009 2010 2011 2011 2009 2010 2011 2011
Belgia -5,8 -4,1 -3,6 -3,6 95,9 96,2 97,2 97,5
Saksa 23,2 -4,3 -1,3 -2,5 74,4 83,2 81,7 82,0
Viro -2,0 0,2 0,8 -0,4 7,2 6,7 5.8 6,0
Irlanti -14,2 -31,3 -10,3 -10,6 65,2 94,9 108,1 -
Kreikka -15,8 -10,6 -8,9 -7.8 129,3 144,9 162,8 -
Espanja -11,2 -9,3 -6,6 -6,0 53,8 61,0 69,6 67,3
Ranska -7,5 7,1 -5,8 -5,7 79,0 82,3 85,4 84,6
Italia -5.4 -4,6 -4,0 -39 115,5 118.,4 120,5 -
Kypros -6,1 -5,3 -6,7 -4,0 58,5 61,5 64,9 61,6
Luxemburg -0,9 -1,1 -0,6 -1,0 14,8 19,1 19,5 17,5
Malta =37 -3,6 -3,0 2,8 67,8 69,0 69,6 67,8
Alankomaat -5,6 5,1 -4,3 -3,7 60,8 62,9 64,2 64,5
Itdvalta -4,1 -4,4 -3.4 -39 69,5 71,8 72,2 73,6
Portugali -10,1 -9,8 -5,8 -5,9 83,0 93,3 101,6 101,7
Slovenia -6,1 -5,8 -5,7 -5,5 35,3 38,8 45,5 43,3
Slovakia -8,0 <11 -5,8 -4,9 35,5 41,0 44,5 44,1
Suomi -2,5 22,5 -1,0 -0,9 433 48,3 49,1 50,1
Euroalue -6,4 -6,2 -4,1 -4,3 79,8 85,6 88,0 -

Léhteet: Euroopan komission syksyn 2011 talousennuste, huhtikuun 2011 tarkistetut vakausohjelmat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tiedot perustuvat EKT 95:n maaritelmiin. Maiden vilisen vertailukelpoisuuden varmistamiseksi on kdytetty Euroopan komis-
sion syksyn 2011 talousennustetta, koska Eurostatin tuottamia julkisen talouden lukuja vuodelta 2011 ei ollut kéytettdvissa. Tietoihin
sisiltyvit Irlantia, Kreikkaa ja Portugalia koskevien IMF:n/EU:n rahoitustukiohjelmien mukaiset tavoitteet ja Italian syyskuussa 2011

tarkistetut tavoitteet.
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alijadmat olivat kuitenkin odotettua suurempia.
Niin oli asianlaita varsinkin Kreikassa, Espan-
jassa, Kyproksessa, Alankomaissa ja Slova-
kiassa. EU:n ja Kansainvilisen valuuttarahaston
(IMF) rahoitustukiohjelmien kohdemaista Krei-
kassa ja Irlannissa julkisen talouden epitasa-
paino oli erityisen vakava vuonna 2011, kun taas
Portugalissa julkisen talouden tilanne koheni
saman ajanjaksona huomattavasti, miké osittain
johtui huomattavasta tilapéisesti toimenpiteesta.
Seuraavassa esitetdén lyhyesti viimeaikainen
budjettikehitys niissd maissa, jotka kuuluvat
EU:n ja IMF:n rahoitustukiohjelman piiriin.

EU:N JA IMF:N OHJELMAN PIIRIIN

KUULUVAT MAAT

Kreikassa vasyminen rakenteellisiin uudistuk-
siin, hallituksen héilyvyys ja odotettua huo-
nompi taloustilanne vaikuttivat kielteisesti EU:n
ja IMF:n rahoitustukiohjelman tuloksiin. Euroo-
pan komission syksyn 2011 talousennusteen
mukaan BKT:hen suhteutettu alijidma oli 8,9 %
vuonna 2011. Oletettu vuoden 2011 alijddmata-
voitteen (7,8 % BKT:std) tdyttyméttd jaddminen
johtui odotettua huonommasta kokonaistalou-
dellisesta kehityksestd, finanssipoliittisten toi-
mien ja rakenteellisten uudistusten viivésty-
neestd tdytdntdonpanosta sekd toimenpiteiden
sovitun rakenteen muutoksista, jotka heikensi-
vét toimenpiteiden mahdollisuuksia supistaa ali-
jdamaia ja saattoivat myds entisestddn heikentda
kotimaista kysyntdd. Kreikan julkisen talouden
kestdvyys on palautettava uusilla vakauttamis-
toimilla ja yksityisen sektorin vapaaehtoisella
osallistumisella valtion velkataakan supistami-
seen. Kesi- ja lokakuussa 2011 Kreikan hallitus
maédritteli uusia, vuoteen 2015 mennesséi toteu-
tettavia vakauttamistoimia, jotka vastaavat yli
14:44 prosenttia BKT:std. Tulopuolella ndma toi-
met kohdistuivat laajaan verojen joukkoon, ja
niilld pyrittiin laajentamaan veropohjaa (alen-
tamalla verottoman tulon rajoja ja poistamalla
verovapautuksia) sekd parantamaan verosdadds-
ten noudattamista. Menopuolella eniten vaikut-
tivat julkisen sektorin palkkamenojen supista-
minen, elikkeiden ja muiden sosiaalietuuksien
leikkaukset sekd julkisen kulutuksen ja luon-
taisetuuksien leikkaukset. Euroryhmé hyvik-
syi 20.2.2012 toimenpidekokonaisuuden, johon
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kuuluu julkiselle sektorille myonnettava 130 mil-
jardin euron lisdrahoitus vuoden 2014 loppuun
asti. Siind edellytetdén, ettd Kreikan viranomai-
set toteuttavat uusia kunnianhimoisia toimenpi-
teitd julkisen kulutuksen supistamiseksi.

Irlannissa talouden sopeutusohjelman tdy-
tdntdonpano eteni vuonna 2011 alkuperdisten
tavoitteiden mukaisesti. Euroopan komission
syksyn 2011 talousennusteen mukaan BKT:hen
suhteutettu alijadma oli 10,3 % vuonna 2011. Jul-
kisen talouden rakenteelliset uudistukset kédyn-
nistettiin, ja maahan perustettiin julkisen talou-
den neuvoa-antava komitea (Fiscal Advisory
Council), jonka tehtdvané on arvioida virallisia
ennusteita ja finanssipolitiikan linjan tarkoituk-
senmukaisuutta seké sitd, ovatko budjettisuun-
nitelmat finanssipoliittisten sdédnt6jen mukaisia.
Julkisten menojen kattava arviointi saatiin paa-
tokseen, ja sen avulla on pyritty supistamaan
julkista kulutusta kohdennetusti ja parantamaan
julkisen sektorin tehokkuutta. Irlannin hallitus
oli edelleen sitoutunut tdyttdimééan vakausohjel-
man mukaiset tavoitteet ja noudattamaan mar-
raskuussa 2011 antamaansa julkisen talouden
keskipitkéda aikavilid koskevaa esitystd, jossa
se lupasi jatkaa julkisen talouden vakauttamista
ohjelman péatyttyékin, jotta liiallisen alijaddmén
korjaamiselle vuoteen 2015 mennessi asetettu
tavoite saavutetaan.

Portugalissa BKT:hen suhteutettu alijadma oli
Euroopan komission syksyn 2011 talousennus-
teen mukaan 5,8 % vuonna 2011 eli EU:n ja
IMF:n rahoitustukiohjelmassa asetetun finanssi-
poliittisen tavoitteen (5,9 % BKT:std) mukainen.
Vuoden 2011 tavoitteesta lipsuttiin, kun talou-
den sopeutusohjelma pantiin tdytdntoon. Tamén
vuoksi uusi hallitus toteutti uusia tasapainotta-
via toimenpiteitd, joihin kuuluivat joulubonuk-
sesta perittdva ylimddrdinen vero sekd sahkoon
ja kaasuun sovellettavan arvonlisdveron koro-
tus. Lisédksi joulukuussa 2011 toteutettiin ker-
taluonteinen eldkerahastojen siirto yksityisista
pankeista sosiaaliturvajérjestelméén, mika vas-
tasi noin 3,5:ti prosenttia BKT:std. Néiden toi-
menpiteiden seurauksena vuoden 2011 BKT:hen
suhteutetun alijddmdn ennustetaan olevan noin
4 %, mika on selvisti tavoitetta pienempi.



Taulukko 5. Suhdannekorjatun rahoitusjiamin, suhdannekorjatun perusjiaman ja rakenteel-

lisen rahoitusjaaman muutokset euroalueella ja euroalueen maissa

(prosenttiyksikkoind BKT:sté)

Suhdannekorjatun

rahoitusjiimin muutos

2009 2010 2011
Belgia 2,3 1,1 0,1
Saksa -0,1 2,3 2,2
Viro 5,6 1,6 -1,5
Irlanti -4,6 -17,4 20,2
Kreikka -4,6 6,4 3,4
Espanja -4,6 2,1 2,5
Ranska 2,3 0,4 1,1
Italia -0,1 0,1 0,4
Kypros -5,6 0,8 -1,1
Luxemburg -0,6 -0,8 0,2
Malta 2,2 -0,4 0,2
Alankomaat 3,3 0,2 0.4
Itdvalta -0,8 -0,8 0,3
Portugali -5,5 -0,2 4,5
Slovenia 0,8 0,3 -0,2
Slovakia -3,4 0,1 1,9
Suomi -1,9 -1,2 0,7
Euroalue -1,8 -0,4 1,8

Suhdannekorjatun Rakenteellisen
perusjiimin muutos rahoitusjiimin muutos
2009 2010 2011 2009 2010 2011
22,5 0,9 0,0 -1,6 0,5 0,2
-0,2 -2,5 2,1 -0,6 -1,0 1,1
5,6 1,5 -1,4 3,9 0,7 -0,1
-4,0 -16,3 20,7 -2,6 0,1 0,6
-4,4 6,9 4,6 -5,6 6,4 4,0
-4,4 2,3 2,8 -4,2 1,5 2,1
2,8 0,4 1,3 2,2 0,5 1,0
-0,7 0,0 0,8 -0,6 0,6 0,4
-5,9 0,5 -1,0 -5,9 0,6 -0,2
-0,5 -0,8 0,3 -0,6 -0,8 0,1
2,1 -0,5 0,4 1,9 -0,9 1,2
-3,4 0,0 0,3 -3,3 0,3 0,3
-0,6 -0,9 0,3 -0,8 -0,4 0,1
-5,6 -0,1 5,8 -4,1 -0,8 2,7
1,0 0,6 0,1 0,9 0,2 0,9
3,2 0,0 2,1 3,4 0.4 2,6
2,2 -1,2 0,8 -1,9 -1,2 0,6
-2,0 -0,4 1,9 -1,9 0,3 1,0

Léhde: Euroopan komission syksyn 2011 talousennuste.

Huom. Positiiviset (negatiiviset) luvut viittaavat julkisen talouden kohenemiseen (heikkenemiseen). Irlannin suhdannekorjatun ra-
hoitusjaamain ja suhdannekorjatun perusjadméan muutoksiin sisdltyvit rahoitussektoriin kohdistetut tukitoimet vuonna 2009 (2,5 %

BKT:std) ja vuonna 2010 (19,8 % BKT:sta).

SUHDANNEKORJATUT INDIKAATTORIT

Kuten taulukosta 5 kay ilmi, kaikki kolme jul-
kisen talouden indikaattoria, joissa otetaan huo-
mioon talouden suhdannetilanne (toisin sanoen
suhdannekorjattu rahoitusasema, suhdanne-
korjattu perusjidmaé ja rakenteellinen rahoi-
tusasema) vahvistavat sen, ettd koko euroalu-
eella toteutettiin merkittavid julkisen talouden
vakauttamistoimia vuonna 2011. Erityisesti on
todettava, ettd BKT:hen suhteutettuina suhdan-
nekorjattu rahoitusasema parani 1,8 prosenttiyk-
sikko6d ja suhdannekorjattu perusjdama, jossa ei
huomioida korkomenojen vaikutuksia, 1,9 pro-
senttiyksikkod euroalueella vuonna 2011. Euro-
alueen julkisen talouden rakenteellinen rahoi-
tusasema (jossa ei huomioida kertaluonteisten ja
muiden tilapéisten toimien vaikutuksia) parani
BKT:hen suhteutettuna 1,0 prosenttiyksikkoa
samana ajanjaksona. Niita lukuja on tulkittava
varauksin, koska reaaliaikaisille arvioille suh-
danteiden vaikutuksesta julkisen talouden rahoi-
tusasemiin on ominaista tietty epavarmuus.

Vuonna 2011 BKT:hen suhteutettu alijadma
ylitti 3 prosentin viitearvon kaikissa euroalueen

maissa Saksaa, Viroa, Luxemburgia, Maltaa ja
Suomea lukuun ottamatta. Vuoden 2011 lopussa
14 euroalueen maata oli liiallisia alijadmid kos-
kevan menettelyn kohteena, ja niille asetetut
madrdajat BKT:hen suhteutetun alijgdmén supis-
tamiseksi 3 prosentin viitearvoa pienemmaksi
vaihtelevat vuodesta 2011 (Malta) vuoteen 2015
(Irlanti; ks. taulukko 6). Suomen liiallisia alijaa-
mid koskeva menettely kumottiin heinikuussa
2011 tehdylld Euroopan unionin neuvoston paa-
tokselld sen jalkeen kun lopullisista tiedoista oli
kdynyt ilmi, ettd maan BKT:hen suhteutettu ali-
jdama ei vuonna 2010 ollut ylittdnyt 3 prosentin
viitearvoa, ja Euroopan komission kevaédn 2011
talousennusteessa BKT:hen suhteutetun alijaa-
mén oletettiin jatkavan supistumista 1 prosent-
tiin vuonna 2011.

JULKISEN TALOUDEN VAKAUTUMISEN

ARVELLAAN JATKUVAN

Vuonna 2012 euroalueen julkisen talouden
tilanteen odotetaan paranevan edelleen, joskin
hitaammin. Euroopan komission syksyn 2011
talousennusteiden mukaan euroalueen keski-
maédréinen julkisen talouden alijaidma supistuu
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Taulukko 6. Liiallisia alijidmid koskevat menettelyt euroalueen maissa

(% BKT:sté)
Rahoitusjidma 2011 Aloitus

Belgia -3,6 2010
Saksa -1,3 2011
Viro 0,8 -
Irlanti -10,3 2010
Kreikka -8,9 2010
Espanja -6,6 2010
Ranska -5,8 2010
Italia -4,0 2010
Kypros -6,7 2010
Luxemburg -0,6 -
Malta -3,0 2010
Alankomaat -43 2011
Itdvalta -3.4 2011
Portugali -5,8 2010
Slovenia -5,7 2010
Slovakia -5,8 2010
Suomi -1,0 2010

Suosituksen mukainen
keskiméiridinen

Takaraja vuotuinen rakennekorjaus

2012 Va

2013 >0,5

2015 véhintddn 9% vuosina 2011-2015
2014 10 vuosina 2009-2014
2013 >1,5

2013 >1,0

2012 >0,5

2012 1%

2011 Ya

2013 Ya

2013 Ya

2013 1%

2013 Ya

2013 1,0

2011 V2

Léhde: Euroopan komissio.

0,7 prosenttiyksikkoa ja paétyy 3,4 prosenttiin
BKT:sté (ks. kuvio 26). Euroalueen keskimaa-
rdisten BKT:hen suhteutettujen julkisten tulo-
jen ennustetaan kasvavan 0,5 prosenttiyksik-
kod, kun taas BKT:hen suhteutettujen julkisten
menojen arvellaan supistuvan 0,2 prosenttiyk-
sikkod. Julkisen talouden keskimdardisen velka-
suhteen arvioidaan vuonna 2012 edelleen kasva-
van euroalueella 2,4 prosenttiyksikkda ja olevan
siten 90,4 % BKT:sté. Neljdssd maassa eli Irlan-
nissa, Kreikassa, Italiassa ja Portugalissa velka-
suhteen ennustetaan ylittdvan 100 % BKT:st4.

VAROVAINEN FINANSSIPOLITIIKKA ON
VALTTAMATONTA MARKKINOIDEN LUOTTAMUKSEN
PALAUTTAMISEKSI

Finanssipolitiikan institutionaalisesta raken-
teesta on todettava, ettd julkisen talouden
ohjausjirjestelman uudistuspaketin hyviaksymi-
nen EU:n talouspolitiikan ohjausjirjestelméan
uudistamisesta kéytyjen tiiviiden neuvottelu-
jen jilkeen oli askel oikeaan suuntaan mutta ei
ole vaadittu “suuri edistysaskel” (ks. luvun 4
osa 1). Yksimielisyys ohjausta koskevista sdén-
noistd saavutettiin Eurooppa-neuvoston, Euroo-
pan parlamentin ja Euroopan komission vélilla
syyskuussa 2011. Ne hyvéksyttiin virallisesti
marraskuussa ja tulivat voimaan joulukuussa
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2011. Ohjausjirjestelmin uudistuspaketti koos-
tuu kuudesta sdddoksestd, joilla pyritdan vahvis-
tamaan EU:n ja erityisesti euroalueen talouden
ohjausta. Hyvidksyttyyn lainsdddéntopaket-
tiin siséltyy joukko tekijoitd, joiden tavoitteena

Kuvio 26. Julkisen talouden kehitys

euroalueella

(% BKT:std)

= Julkisyhteisojen bruttovelka (oikea asteikko)
Julkisyhteisgjen rahoitusjadma (vasen asteikko)
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Léhde: Euroopan komission syksyn 2011 talousennuste.
Huom. UMTS-toimilupien myynnistd saadut tuotot eivit ole mu-
kana rahoitusjdamaa koskevissa tiedoissa.



on parantaa julkisen talouden ohjausta EU:ssa
ja euroalueella edellyttden, ettd uusia sdantdja
sovelletaan tinkimaétté, vaikka perusteellisem-
mat uudistukset ovatkin tarpeen. Liséksi finans-
sipoliittinen sopimus (osana talous- ja rahalii-
tossa harjoitettavaa vakautta, koordinointia ja
ohjausta koskevaa sopimusta) parantaa enti-
sestddn julkisen talouden ohjausta kansalli-
sella tasolla.

Kaiken kaikkiaan julkisen talouden vakaut-
tamisstrategioissa on noudatettava vakaus- ja
kasvusopimuksen méédrdyksid, jotta rahoitus-
markkinoiden luottamus saadaan palautettua.
Erityisesti EU:n ja IMF:n rahoitustukea saa-
vien maiden on noudatettava ohjelman mukai-
sia sitoumuksiaan kaikilta osin. Kaikkien niiden
maiden, jotka ovat liiallisia alijidmia koskevan
menettelyn kohteena, on varmistettava julkista
taloutta koskevien tavoitteiden tdysimaérdinen
noudattaminen. Keskipitkén aikavilin budjetti-
suunnitelmiin on siséllytettava riittdvan uskot-
tavia toimenpiteitd siten, ettd finanssipoliitti-
sissa strategioissa keskitytddn méadratietoisesti
liiallisten alijaddmien korjaamiseen.

Julkisen talouden kestdvyyteen kohdistuviin
riskeihin on pyrittdvd puuttumaan toteutta-
malla rakenteellisia uudistuksia kasvun edista-
miseksi ja lisidmaélld pankkisektorin vakautta,
johon maakohtaiset tasapainottomuudet liitty-
viat. Tarkoituksenmukainen strategia julkisen
talouden kestdvyyden palauttamiseksi ja paran-
tamiseksi on kussakin euroalueen maassa erilai-
nen ja riippuu siité, mitké ovat kulloinkin julki-
sen talouden tasapainottomuuksien ensisijaisia
syitd. Kunkin maan on tdmén vuoksi pantava
tdytdntdoon yksilollinen strategia ja noudatet-
tava eurooppalaisen ohjausjakson (talouspolitii-
kan koordinointijakson) mukaisia suosituksia.
Rakenteelliset uudistukset on toteutettava mah-
dollisimman nopeasti, jotta kilpailukyky vah-
vistuu, talouksien joustavuus paranee ja tuot-
tavuuden kasvu nopeutuu. Nidin tehostetaan
pitkéin aikavilin kasvua.
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3 EUROALUEEN ULKOPUOLISTEN

EU:N JASENVALTIOIDEN

REAALI-

JA RAHATALOUDEN KEHITYS

TALOUSKEHITYS

Useimmissa euroalueen ulkopuolisissa EU:n
jasenvaltioissa tuotannon elpyminen jatkui
vuonna 2011 (ks. taulukko 7). Hidastumiseen viit-
taavia merkkejd ilmaantui kuitenkin enenevassi
maédrin vuoden loppua kohti, kun euroalueen
hidastuva talouskasvu ja lisddntyneet rahoi-
tussektorin paineet vaikuttivat haitallisesti ndihin
maihin. Kasvukehityksen vaihtelut ja maakohtai-
set erot olivat edelleen huomattavia. Vaikka koti-
maisesta kysynnastd tuli aiempaa merkittdvampi
talouskasvua vauhdittava tekijé erityisesti Lat-
viassa, Liettuassa ja Puolassa, nettovienti vaikutti
vuonna 2011 edelleen talouskasvuun useimmissa
maissa. Monissa maissa heikko tydmarkkinati-
lanne, alhainen kapasiteetin kayttdaste ja julki-
sen talouden vakauttaminen hillitsivit elpymisté.
Liséksi heikkenevé talouden ilmapiiri, pankki-
sektorin velkaantuneisuuden viheneminen, maa-
kohtaiset tekijét ja tarve korjata yksityisen sek-
torin taseita alkoivat vihitellen yhé selvemmin
heikentdd kotimaista kysyntéa.

Tarkasteltaessa kotimaisen kysynnén tarkeim-
pid osatekijoitd voidaan todeta, ettd yksityinen
kulutus pysyi vaimeana useimmissa maissa,
miké jossain méérin johtui edelld mainituista
seikoista. Ty6ttomyysasteet pysyivit korkeina
kaikissa euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa,

Taulukko 7. BKT:n maaran kasvu

ja talouden elpyminen johti tydmarkkinatilan-
teen kohenemiseen vain joissakin niistd. Huoli-
matta heikosta tyomarkkinakehityksesté ja jul-
kisen sektorin rajoitteista palkkojen nousuvauhti
nopeutui vuonna 2011 useimmissa maissa, mika
johtui muun muassa rakennevaikutuksesta ja
tyomarkkinoiden pullonkauloista. Yksityiselle
sektorille mydnnettyjen luottojen kasvu oli
edelleen heikkoa useimmissa euroalueen ulko-
puolisissa EU-maissa. Tdmén taustalla olivat
paddoma- ja rahoituspaineiden vuoksi tiukat tar-
jontapuolen olosuhteet sekd vahdinen kysynta
vaimeaa talouskehitysté ja velkaantuneisuuden
vihenemistd myotdillen. Koska kiyttamétonta
kapasiteettia oli runsaasti, investointien kasvu
vilkastui asteittain useimmissa maissa, usein
EU-rahastojen siivittiména.

Euroalueen ulkopuolisissa EU:n jésenvalti-
oissa BKT:n méardn kasvu oli vuoden 2011
kolmella ensimmaiselld neljanneksella erityi-
sen vahvaa Latviassa, Liettuassa, Puolassa ja
Ruotsissa eli maissa, joissa kotimaisen kysyn-
nin vaikutus oli suurin. Toisaalta BKT:n kasvu
heikkeni huomattavasti Isossa-Britanniassa,
mikd kavi yksiin kotimaisen kysynnin supis-
tumisen kanssa. BKT:n kasvu hidastui myos
TSekissd, kun taas Unkarissa se nopeutui jos-
sain méarin. Romaniassa BKT:n kasvu muuttui

euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa ja euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos)

2008 2009 2010
Bulgaria 6,2 -5,5 0,2
Tsekki 3,1 -4,7 2,7
Tanska -0,8 -5,8 1,3
Latvia 23,3 -17,7 -0,3
Liettua 2,9 -14,8 1,4
Unkari 0,9 -6,8 1,3
Puola 5,1 1,6 3,9
Romania 7.4 -7,1 -1,3
Ruotsi -0,6 -5,0 6,1
Iso-Britannia -1,1 -4.4 2,1
EU7 Y 4,4 23,2 2,2
EU10? 0.4 -4,3 2,5
Euroalue 0,4 -4.3 1,9

2011 2011 2011 20119
20119 I 11 111 v
L5 22 2.3
. 31 2,0 1,2 .
11 1.9 17 0,1 0.6
. 3,5 56 6,6 .
59 5.9 6,5 6.7 44
L7 2,5 L5 1.4 14
43 41 47 43 43
. 17 1,4 44 .
4,0 6,1 4.4 45 11
13 16 0,4
33 33 3,5
. 24 2.4 L6 .
L5 24 16 13 0.7

Léhde: Eurostat.

Huom. Kaikkien maiden neljannesvuositiedot on puhdistettu kausivaihtelusta ja korjattu tyopdivien lukumaarélla paitsi Romanian

luvut (puhdistettu vain kausivaihtelusta).

1) EU7-aggregaatti kadsittdd niiden euroalueen ulkopuolisten seitsemén EU-jdsenmaan tiedot, jotka liittyivit EUzhun vuonna 2004 tai

vuonna 2007.

2) EU10-aggregaatti kasittad euroalueen ulkopuolisten kymmenen EU-jasenmaan tiedot 31.12.2011.

3) Vuoden 2011 luvut ovat alustavia arvioita eli ennakkotietoja.
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positiiviseksi vuonna 2011 supistuttuaan téta
edeltdneet kaksi vuotta. Muutos johtui varas-
tojen tdydentdmisesta ja kotimaisen kysynnén
positiivisesta kasvuvaikutuksesta.

HINTAKEHITYS

Keskimdérdinen vuotuinen inflaatiovauhti
nopeutui vuonna 2011 useimmissa euroalueen
ulkopuolisissa EU:n jasenvaltioissa (ks. tau-
lukko 8). Yleinen nopeutuminen johtui seké
koti- ettd ulkomaisista seikoista. Nousupaineita
aiheuttivat elintarvikkeiden ja energian hinnat
varsinkin vuoden alkupuoliskolla seké vlillis-
ten verojen, hallinnollisesti méddrdytyvien hin-
tojen ja valmisteverojen muutokset ja valuut-
takurssin heikkeneminen joissakin maissa.
Raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen
nousulla oli enemmaén vaikutusta inflaatioon
Keski- ja Itd-Euroopan maissa kuin muissa euro-
alueen ulkopuolisissa EU-maissa, koska elin-
tarvikkeiden ja energian hinnoilla on suurempi
paino niiden YKHI-koreissa. Lisdksi vuotuinen
inflaatiovauhti ilman energian ja elintarvikkei-
den hintoja nopeutui useimmissa maissa koti-
maisen kysynnén asteittaisen elpymisen vuoksi,
joskin joissakin maissa ldht6kohtana oli erittdin
alhainen tai jopa negatiivinen inflaatio.

Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti vaihteli edel-
leen huomattavasti maiden vélilld. Nopeinta

keskimaardinen inflaatio oli Romaniassa (5,8 %),
jossa arvonlisdveroa oli korotettu tuntuvasti
vuonna 2010. Useimmissa muissa maissa in-
flaatio vaihteli 3,4 prosentin ja 4,5 prosentin
valilld. Tsekissé inflaatio oli 2,1 % ja Tanskassa
2,7 %, kun taas Ruotsissa inflaatio oli euro-
alueen ulkopuolisten EU-maiden alhaisin
(1,4 %). Vuoden aikana tapahtunut kehitys vaih-
teli maakohtaisesti. Elintarvikkeiden ja energian
hintojen muutosten inflaatiota jarruttavaa vaiku-
tusta vuoden jilkipuoliskolla hillitsivét jossain
madrin maakohtaiset tekijit, kuten arvonlisa-
veron korotukset (esim. Latviassa, Puolassa ja
Isossa-Britanniassa), valmisteverojen korotukset
(Latviassa) ja hallinnollisesti méaaraytyvien hin-
tojen nousu (TSekissd) sekd aiemmat valuutta-
kurssin heikkenemiset (esimerkiksi Unkarissa ja
Puolassa). Romaniassa inflaatiovauhti kuitenkin
hidastui huomattavasti vuoden jilkipuoliskolla,
mitd edesauttoi muun muassa tilastollinen ver-
tailuajankohdan vaikutus, joka liittyi arvonlisa-
veron korotuksen vaikutusten hilvenemiseen ja
hyvéén kotimaiseen satoon.

FINANSSIPOLITIIKKA

Bulgariaa, Unkaria ja Ruotsia lukuun ottamatta
kaikkien euroalueen ulkopuolisten EU:n jdsen-
valtioiden budjettialijidmien arvioidaan ylitta-
neen viitearvon eli 3 % BKT:std vuonna 2011
(ks. taulukko 9). Unkarissa julkisen talouden

Taulukko 8. YKHI-inflaatio euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa ja euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos)

2008 2009 2010
Bulgaria 12,0 2,5 3,0
Tsekki 6,3 0,6 1,2
Tanska 3,6 1,1 2,2
Latvia 15,3 3,3 -1,2
Liettua 11,1 4,2 1,2
Unkari 6,0 4,0 47
Puola 4,2 4,0 2,7
Romania 79 5,6 6,1
Ruotsi 33 1,9 1,9
Iso-Britannia 3,6 2,2 3,3
EU7 Y 6,5 3,7 3,2
EU10? 4,7 2,7 3,2
Euroalue 3,3 0,3 1,6

2011 2011 2011 2011 2011
I 11 11 v

34 45 34 3,1 2,5
2,1 1,9 1,8 2,0 2.8
27 2,6 2,9 2,6 2,5
42 3,8 4.6 44 41
41 3,2 47 46 4,0
3,9 43 3,9 34 41
3,9 3,6 4,0 37 42
5.8 7.5 83 42 34
14 13 17 L6 0,9
45 41 44 47 47
3,9 41 44 3,5 37
4,0 3,9 42 4,0 4,0
27 2,5 2.8 27 2,9

Léhde: Eurostat.

1) EU7-aggregaatti kasittdd niiden euroalueen ulkopuolisten seitsemén EU-jasenmaan tiedot, jotka liittyivit EUchun vuonna 2004 tai

vuonna 2007.

2) EU10-aggregaatti kisittdd euroalueen ulkopuolisten kymmenen EU-jdsenmaan tiedot 31.12.2011.
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ylijddmadn (3,6 % BKT:std) vaikuttivat kuiten-
kin huomattavasti kertaluonteiset tulot, jotka
liittyivat pakollisen yksityisen eldkejirjestel-
mén kansallistamiseen. [sossa-Britanniassa ali-
jaamad oli edelleen erittdin suuri, arviolta 9,4 %
BKT:std, koska kokonaistaloudellinen tilanne
oli huomattavasti epdsuotuisampi kuin etu-
kéteen oli arvioitu. Kaiken kaikkiaan useim-
pien maiden julkisen talouden rahoitusasemat
vuonna 2011 olivat huhtikuun 2011 ldhenty-
misohjelmiin siséltyvien tavoitteiden mukaisia.
Julkisen talouden rahoitusasemien paraneminen
vuonna 2011 johtui etupdéssa julkisen talouden
rakenteellisesta vakauttamisesta (muun muassa
Latviassa ja Romaniassa, jotka olivat EU:n ja
Kansainvélisen valuuttarahaston yhteisten ohjel-
mien kohdemaita) seké positiivisesta suhdan-
netilanteesta (Unkarissa ja Ruotsissa). Ainoas-
taan Tanskassa julkisen talouden rahoitusasema
heikkeni vuonna 2011.

Vuoden 2011 lopussa kaikkia euroalueen ulko-
puolisia EU:n jasenvaltioita — lukuun ottamatta
Ruotsia — koski EU:n neuvoston péatds, jonka
mukaan maalla on liiallinen alijadma. Liiallisen
alijddman korjaamista koskevaksi maarédajaksi

asetettiin Bulgarialle ja Unkarille vuosi 2011,
Latvialle, Liettualle, Puolalle ja Romanialle
vuosi 2012, Tsekille ja Tanskalle vuosi 2013 ja
Isolle-Britannialle varainhoitovuosi 2014-2015.

Vuonna 2011 julkisen talouden alijadmasuhtei-
den arvioidaan kasvaneen kaikissa euroalueen
ulkopuolisissa EU:n jasenvaltioissa lukuun otta-
matta Liettuaa, Unkaria ja Ruotsia. Julkisen ta-
louden alijd@mésuhteen supistuminen Unkarissa
johtui yksinomaan edelld mainitusta yksityisen
elakejarjestelmdn varojen osittaisesta kéytosta
julkisen velan maksamiseen. Alijidméasuhde
ylitti edelleen 60 prosentin viitearvon Unkarissa
ja Isossa-Britanniassa.

MAKSUTASEEN KEHITYS

Vuonna 2011 euroalueen ulkopuolisten EU:n
jasenvaltioiden yhteenlasketut vaihto- ja paa-
omataseet joko paranivat tai pysyivét jokseen-
kin ennallaan (suhteessa BKT:hen) useimmissa
maissa (ks. taulukko 10). Bulgarian yhteenlas-
kettu vaihto- ja pddomatase oli ylijaddmadinen
ensimmdisen kerran EU:hun liittymisen jélkeen,
ja Unkarin ylijaddma kasvoi. Romanian alijadma
supistui. Latvian ja Liettuan yhteenlasketut

Taulukko 9. Julkinen talous

(% BKT:st#)
Rahoitusjaima Bruttovelka
Euroopan komission ennuste Huhtikuun Euroopan komission ennuste Huhtikuun
2011 tarkistetut 2011 tarkistetut
lihentymisohjelmat lihentymisohjelmat

2008 | 2009 2010 2011 2011 2008 2009 2010 2011 2011
Bulgaria 1,7 -4,3 23,1 -2,5 -2,5 13,7 14,6 16,3 17,5 16,4
Tsekki 2,2 -5,8 -4,8 -4,1 -4,2 28,7 34,4 37,6 39,9 41,4
Tanska 3,2 -2,7 -2,6 -4,0 -3,8 34,5 41,8 43,7 44,1 43,0
Latvia -4,2 -9,7 -8,3 -4,2 -4,5 19,8 36,7 44,7 44,8 48,3
Liettua 23,3 -9,5 -7,0 -5,0 -5,3 15,5 29,4 38,0 37,7 38,1
Unkari 3,7 -4,6 -4,2 3,6 2,0 72,9 79,7 81,3 75,9 75,5
Puola -3,7 -7,3 -7,8 -5,6 -5,6 47,1 50,9 54,9 56,7 54,9
Romania -5,7 -9,0 -6,9 -4,9 -4,9 13,4 23,6 31,0 34,0 33,3
Ruotsi 22 -0,7 0,2 0,9 0,6 38,8 42,7 39,7 36,3 36,8
Iso-Britannia -5,0 -11,5 -10,3 -9.4 -7,9 54,8 69,6 79,9 84,0 84,1
EU7 D -3,5 -7,0 -6,5 -3,9 -4,2 38,1 44,1 48,7 49,6 49,0
EU10? -3,3 -8,5 -7,5 -6,3 -5,6 47,3 58,0 64,5 66,2 66,1
Euroalue 2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -4.3 70,1 79,8 85,6 88,0 -

Lahteet: Euroopan komission syksyn 2011 talousennuste, huhtikuun 2011 tarkistetut lahentymisohjelmat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tiedot perustuvat EKT 95:n mééritelmiin. Huhtikuun 2011 tarkistettujen léhentymisohjelmien vuotta 2011 koskevat luvut ovat

kansallisia ja voivat siten poiketa lopullisista tiedoista.

1) EU7-aggregaatti kisittad niiden euroalueen ulkopuolisten seitsemén EU-jdésenmaan tiedot, jotka liittyivit EU:hun vuonna 2004 tai

vuonna 2007.

2) EU10-aggregaatti kisittdd euroalueen ulkopuolisten kymmenen EU-jasenmaan tiedot 31.12.2011.
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taseet olivat edelleen ylijadmaisid, mutta vilk-
kaasta viennistd huolimatta ndma ylijaamaét oli-
vat pienempid kuin vuonna 2010. Tdm4 johtui
paljolti tuontikysynnédn lisddntymisesta, jota
vauhditti vahva BKT:n kasvu, seké tuotannonte-
kijakorvausten taseen heikkenemisesti. Puolassa
ja TSekissd, joiden alijidmaét olivat olleet muita
pienempid maailmanlaajuisen rahoituskriisin
alkaessa, yhteenlaskettu vaihto- ja pddomatase ei
muuttunut merkittavilla tavalla. Isossa-Britanni-
assa alijadma supistui, kun taas Tanskan ja Ruot-
sin tuntuvat ylijaamat kasvoivat entisestaéan.

Rahoituspuolella ulkomaisiin suoriin sijoituksiin
liittyvd pddomantuonti vaimeni vuoden 2011
aikana useimmissa EU:hun vuonna 2004 tai
my6hemmin liittyneissd euroalueen ulkopuoli-
sissa maissa. [sosta-Britanniasta tuli suoriin si-
joituksiin liittyvin pddoman nettovieja, jollaisia
Tanska ja Ruotsi olivat jo entuudestaan. Tans-
kaan ja Unkariin suuntautui runsaasti arvopa-
perisijoituksiin liittyvda pddoman tuontia, kun
taas Latviasta ja Isosta-Britanniasta vietiin huo-
mattavasti téllaista pddomaa. Useissa maissa oli
vuonna 2011 edelleen muihin sijoituksiin liitty-
véd pddoman nettovientid ja supistunutta netto-
tuontia, mikd todennékdisesti liittyi meneillddn
olleeseen velkaantuneisuuden vihentdmiseen.

Latviassa ja Romaniassa yksityisid pddomavir-
toja maahan tidydensivit edelleen kansainvilis-
ten jarjestdjen taloudelliset tukiohjelmat.

VALUUTTAKURSSIKEHITYS

Valuuttakurssikehitys euroalueen ulkopuolisissa
EU:n jasenvaltioissa vuonna 2011 riippui suurelta
osin kunkin maan valuuttakurssijarjestelmasta.
Tanskan, Latvian ja Liettuan valuutat kuuluivat
valuuttakurssimekanismiin IT (ERM II). Latvian
latin ja Liettuan litin vaihteluvéli eurokeskus-
kurssiin ndhden oli normaali £15 %, ja Tanskan
kruunun vaihteluvéli on kapeampi eli +2,25 %
(ks. kuvio 27). ERM II:een osallistuessaan jot-
kut maat sitoutuvat yksipuolisesti pitimaan
valuuttakurssinsa vaadittua kapeammalla vaih-
teluvililld tai pitdimddn voimassa valuuttakate-
jarjestelmid. Naistd yksipuolisista sitoumuksista
ei aiheudu lisdvelvoitteita EKP:lle. Erityisesti
on mainittava, ettd kun Liettuan liti liitettiin
ERM Il:een, ndiden maiden valuuttakatejéirjes-
telmait pysyivét voimassa. Latvian viranomaiset
puolestaan paattivat pitda latin arvon +1 prosen-
tin vaihteluvélilld eurokeskuskurssiin nédhden.
Vuonna 2011 Liettuan liti pysyi eurokeskuskurs-
sinsa tuntumassa, kun taas Latvian latin kurssi
vaihteli yksipuolisesti kdyttoon otetulla +1 pro-
sentin vaihteluvililld euroon néhden.

Taulukko 10. Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden ja euroalueen maksutase

(% BKT:std)

Vaihtotase ja pidomansiirrot

Suorat sijoitukset, netto

Muut sijoitukset, netto

2008 2009 2010 | 2011V 2008 2009 2010 2011V 2008 2009 2010 @ 2011V
Bulgaria -22,3 -7,6 -0,5 2,2 17,5 7,2 4,4 2,9 17,0 2,0 3,0 -4,6
Tsekki -1,4 -1,0 2,2 2,2 0,9 1,0 2,6 0,8 1,7 -1,4 -1,8 2,1
Tanska 2,9 33 5,6 6,9 -3,3 -0,8 3,5 2,3 2,1 3,8 4,1 -11,2
Latvia -11,6 11,1 4,9 1,3 3,0 0,6 1,5 5,1 7,6 -9,8 -1,1 3,6
Liettua -11,1 7,8 4,2 3,2 3,4 -0,4 1,8 2,9 5,8 -10,7 -9,0 22,5
Unkari -6,3 1,0 2,9 3,0 2,7 -0,2 0,4 -0,3 16,9 9,2 0,4 2,7
Puola -5,4 2,2 -2,8 2,7 2,0 1,9 0,7 1,2 6,0 3,1 2,0 0,8
Romania -11,1 -3,6 -4,3 -4,2 6,7 3,0 1,8 0,7 6,5 2,3 4,9 1,9
Ruotsi 8,6 6,9 6,5 7,4 1,2 -39 -5,6 -4,9 9,4 -9,9 -9,0 71
Iso-Britannia -1,3 -1,5 3,1 2,7 -2,6 1,2 0,9 -1,5 -9,8 -3,0 0,0 10,0
EU7Y -6,8 1,4 =07 1,6 34 1,8 14 1,1 7.1 1,8 0,9 0,2
EU10? -1,4 -0,2 -1,0 -0,5 -0,7 0,7 0,0 -1,3 2,5 -1,9 -0,5 3,8
Euroalue -0,2 -0,4 -0,2 -0,5 -1,2 -0,6 -0,8 0,3 -1,9 -0,6 2,8 3,1
Léhde: EKP.

1) Vuoden 2011 tiedot viittaavat kolmannen neljanneksen loppuun saakka ulottuvaan neljin neljanneksen keskiarvoon.
2) EU7-aggregaatti kisittdd niiden euroalueen ulkopuolisten seitsemédn EU-jdsenmaan tiedot, jotka liittyivdt EU:hun vuonna 2004 tai

vuonna 2007.

3) EU10-aggregaatti kasittdad euroalueen ulkopuolisten kymmenen EU-jasenmaan tiedot 31.12.2011.
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Vuonna 2011 euroalueen ulkopuolisten ja
ERM Il:een kuulumattomien EU:n jasenval-
tioiden valuuttojen kehityksessd on havaitta-
vissa kaksi vaihetta. Vuoden alkupuoliskolla
T8ekin koruna, Unkarin forintti ja Romanian
leu vahvistuivat jonkin verran ja Puolan zloty
oli jokseenkin vakaa euroon néhden (ks. ku-
vio 28). Tama kehitys johtui etupédéssi kyseisten
maiden suotuisista talousndkymisti ja parane-
vasta ilmapiiristd euroalueella, joka on ndiden
maiden tarkein kauppakumppani. Vuoden 2011
jalkipuoliskolla riskien karttamishalun kas-
vu myotévaikutti ndiden valuuttojen jyrkkaan
heikkenemiseen suhteessa euroon. Unkarin
forintti heikkeni, kun huolet keskuspankin riip-
pumattomuudesta palasivat ja Kansainvélisen
valuuttarahaston, EU:n ja Unkarin hallituksen
véliset neuvottelut uudesta varautumisluotto-
jarjestelystd keskeytettiin (ks. myos kehikko 9).
Pédinvastainen valuuttakurssikehitys havaittiin
Englannin punnan tapauksessa: se heikkeni

Kuvio 27. EU-valuuttojen kurssikehitys
ERM Il:ssa

(pdivdhavaintoja, poikkeama keskuskurssista
prosenttiyksikkdind)

= Tanskan kruunu

----- Latvian lati
==== [ jettuan liti
1,5 1,5
1,0 & e § 1,0
T oimt et Lo Y pasiass ’
- W iytet oA 3 % H
il sl o
o,s':_f :

0,0
0,5 R
. N
B
-10 ! , , ! , 10
Tammi Heind Tammi Heind Tammi Heind Tammi
2009 2010 2011
Léhde: EKP.

Huom. Positiivinen poikkeama keskuskurssista merkitsee, ettd
valuutta on vaihteluvilin heikolla puolella. Vastaavasti nega-
tiivinen poikkeama merkitsee, ettd valuutta on vaihteluvilin
vahvalla puolella. Tanskan kruunun vaihteluvili on £2,25 %
ja kaikkien muiden vakiovaihteluvili £15 %. Tuorein havainto
2.3.2012.
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euroon ndhden vuoden 2011 alkupuoliskolla ja
vahvistui sitten voimakkaasti loppuvuoden ai-
kana. Vuosina 2009 ja 2010 Ruotsin kruunu oli
vahvistunut jyrkésti suhteessa euroon Ruotsin
talouden vahvan elpymisen ansiosta. Vuon-
na 2011 Ruotsin kruunu oli jokseenkin vakaa.
Euroon perustuvan valuuttakatejdrjestelméan-
sd vuoksi my6s Bulgarian levin eurokurssi
pysyi muuttumattomana.

RAHOITUSMARKKINOIDEN KEHITYS

Rahoitusmarkkinoiden tilanne heikkeni yleisesti
euroalueen ulkopuolisissa EU:n jasenvaltioissa
vuoden 2011 aikana. Valtion 10 vuoden joukko-
lainojen tuotoilla mitatut pitkét korot laskivat tai
pysyivit jokseenkin ennallaan kaikissa maissa
lukuun ottamatta Unkaria ja Liettuaa, ja luotto-
riskinvaihtosopimuksilla mitatut luottoriskipree-
miot kasvoivat kaikissa maissa. Luottoriskinvaih-
tosopimusten mééri kasvoi eniten Unkarissa.
Maakohtaisten tekijoiden liséksi joukkolainojen

Kuvio 28. ERM Il:n ulkopuolisten EU-

valuuttojen kurssikehitys euroon nihden

(pdivdhavaintoja, 3.1.2011 = 100)

Unkarin forintti
Englannin punta
== Puolan zloty

= Bulgarian lev
Romanian leu
Tsekin koruna
—— Ruotsin kruunu

140 140

90 : I T T T — 90
Tammi Heind Tammi Heind Tammi Heind Tammi
2009 2010 2011

Lédhde: EKP.

Huom. Indeksin nousu osoittaa valuutan heikkenemisti, lasku
puolestaan valuutan vahvistumista. Tuorein havainto 2.3.2012.



riskipreemioiden yleinen kasvu johtui sijoittajien
kasvaneesta halusta karttaa riskejd, mika liittyi
rahoitusmarkkinoiden héirididen voimistumi-
seen uudestaan euroalueella. Rahamarkkinako-
rot nousivat kaikissa euroalueen ulkopuolisissa
EU:n jasenvaltioissa lukuun ottamatta Bulga-
riaa, T8ekkié, Tanskaa ja Romaniaa. Tama joh-
tui osittain ohjauskorkojen nostamisesta.

Euroalueen ulkopuolisten EU:n jasenvaltioiden
osakemarkkinoilla hinnat yleensi ottaen laskivat
vuonna 2011 huomattavasti, keskimaarin saman
verran kuin euroalueella (noin 20 %). Osakkei-
den hinnat laskivat vihiten Isossa-Britanniassa
ja toiseksi véhiten Tanskassa, kun taas TSekin
osakemarkkinat kérsivit hintojen laskusta eni-
ten ja Bulgarian markkinat toiseksi eniten.

RAHAPOLITIIKKA

Kaikkien euroalueen ulkopuolisten EU:n jésen-
valtioiden rahapolitiikan ensisijainen tavoite on
hintavakaus. Maat kuitenkin noudattivat edel-
leen keskenddn huomattavan erilaisia rahapoli-
tiikan strategioita (ks. taulukko 11).

Heindkuuhun 2001 mennessd monet euro-
alueen ulkopuoliset keskuspankit — mm. Tans-
kan, Unkarin, Puolan ja Ruotsin keskus-
pankit — korottivat ohjauskorkojaan useassa
vaiheessa ehkéistidkseen oletetut inflaatiopai-
neet tai Tanskan tapauksessa seuratakseen
EKP:n korkomuutosta. Kun talouden nakymét
heikkenivit vuoden jilkipuoliskolla, Tanskan
keskuspankki alensi ohjauskorkoa marras- ja
joulukuussa myétéillen EKP:n ohjauskorkojen
laskua. Marraskuussa 2011 sekd tammi- ja hel-
mikuussa 2012 Romanian keskuspankki myos
alensi ohjauskorkoa aiempaa suotuisam-
man inflaatiokehityksen vuoksi. Unkarin kes-
kuspankki sitd vastoin nosti peruskorkoaan
uudestaan marras- ja joulukuussa 2011 hilli-
tikseen forintin heikkenemistd, mika uhkasi
johtaa inflaatiotavoitteen ylittymiseen ja lisdsi
rahoitusjirjestelmén héiridalttiutta.

Muista rahapoliittisista toimista voidaan todeta,
ettd Tanskan keskuspankki teki valuuttamark-
kinaintervention ja alensi kéyttotilikorkoaan ja
talletustodistuksiin sovellettavaa korkoa useassa

Taulukko I1. Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden viralliset rahapolitiikan strategiat

Rahapolitiikan strategia | Valuutta

Bulgaria Valuuttakurssitavoite Bulgarian lev
Tsekki Inflaatiotavoite Tsekin koruna
Tanska Valuuttakurssitavoite Tanskan kruunu
Latvia Valuuttakurssitavoite Latvian lati
Liettua Valuuttakurssitavoite Liettuan liti
Unkari Inflaatiotavoite Unkarin forintti
Puola Inflaatiotavoite Puolan zloty
Romania Inflaatiotavoite Romanian leu
Ruotsi Inflaatiotavoite Ruotsin kruunu

Iso-Britannia  Inflaatiotavoite Englannin punta

Piirteet

Valuuttakurssitavoite: kiinnitys euroon kurssilla 1,95583 Bulgarian
levid / euro valuuttakatejirjestelméssa.

Inflaatiotavoite: 2 % + 1 prosenttiyksikkod. Ohjattu kelluva
valuuttakurssi.

Osallistuu ERM II:een. Vaihteluvili: +£2,25 %. Eurokeskuskurssi:
7,46038.

Osallistuu ERM II:een. Vaihteluvili: £15 %. Eurokeskuskurssi:
0,702804. Latvia jatkaa +1 prosentin vaihteluvilin noudattamista
yksipuolisen sitoumuksen perusteella.

Osallistuu ERM IL:een. Vaihteluvili: 15 %. Eurokeskuskurssi:
3,45280. Liettua jatkaa valuuttakatejirjestelméénsa yksipuolisen
sitoumuksen perusteella.

Inflaatiotavoite: 3 % +1 prosenttiyksikkoa keskipitkélld aikavalilla
vuodesta 2007 ldhtien. Vapaasti kelluva valuuttakurssi.
Inflaatiotavoite: 2,5 % +1 prosenttiyksikkod (kuluttajahintaindeksin
12 kuukauden nousulla mitattuna). Vapaasti kelluva valuuttakurssi.
Inflaatiotavoite: 3,0 % + 1 prosenttiyksikkod vuoden 2011 ja 2012
loppuun sekd 2,5 % = 1 prosenttiyksikkod vuoden loppuun vuodesta
2013 alkaen. Ohjattu kelluva valuuttakurssi.

Inflaatiotavoite: kuluttajahintaindeksin 2 prosentin nousu. Vapaasti
kelluva valuuttakurssi.

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

Lahde: EKPJ.
Huom. Ison-Britannian kuluttajahintaindeksi vastaa YKHIA.
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vaiheessa pitddkseen valuuttakurssin euroon
ndhden vakaana sen jdlkeen, kun pddoman
tuonti oli voimistunut kesén aikana. Romanian
keskuspankki hollensi vihimmaisvarantovelvoi-
tetta 25 prosentista 20 prosenttiin niiden valuut-
taméadraisten velkojen osalta, joiden jéljelld oleva
maturiteetti on enintddn kaksi vuotta. Tamén
tarkoituksena oli jatkaa asteittaista mukautu-
mista EKP:n vaatimuksiin. Tammikuussa 2012
Latvian keskuspankki alensi velvoiteprosent-
tia maturiteetiltaan yli kahden vuoden velko-
jen osalta 3 prosentista 2 prosenttiin ja muiden
velkojen osalta 5 prosentista 4 prosenttiin, mika
loi aiempaa suotuisammat olosuhteet luotonan-
nolle. Englannin keskuspankki laajensi arvopa-
pereiden osto-ohjelmaansa 75 miljardilla pun-
nalla, minka jdlkeen ohjelman kokonaisarvo oli
275 miljardia puntaa. Toimenpiteen taustalla oli
talousndkymien heikkeneminen ja lisdéntynyt
riski, ettéd inflaatio alittaa 2 prosentin tavoitteen
keskipitkalld aikavalilla.
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Vuosina 1926-1928 rakennettu Grossmarkthalle (entinen hedelmé- ja vihannestukkuhalli) on suojeltu rakennus, jon-

ka suunnitteli Frankfurtin kaupungin silloinen kaupunkisuunnittelupiéllikké Martin Elsaesser. Grossmarkthallen
entisdinnin yhteydessd siipirakennusten tiilijulkisivuihin vaihdettiin uudet laastit.

Tiilien asettelu on yksi Grossmarkthallen erikoisuuksista. Alkuperdisessd suunnitelmassa tiilien vaaka-asettelua
korostettiin paitsi laastikerrosten paksuuseroilla myds sdvyeroilla. Vaakasuuntaiset laastikerrokset olivat paksumpia
ja vaaleampia, kun taas pystysuunnassa laastia oli ohuemmin ja se oli tummempaa. Entis6ijit pyrkivét palauttamaan
julkisivun alkuperdisasuunsa.

Itdisen siipirakennuksen entisdinti saatiin valmiiksi vuonna 2011, ja ldntisessd siipirakennuksessa on tehty entisointitoita
keviista 2011 alkaen. Rakennussuojeluviranomaiset ovat antaneet hyvaksyntansa entisdintitoimille.
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| RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT,
VALUUTTAOPERAATIOT JA SIJOITUSTOIMINTA

I.I RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT

Eurojérjestelmin rahapolitiikan vilineiné kay-
tettiin vuonna 2011 avomarkkinaoperaatioita
(kuten perusrahoitusoperaatioita, pitempiaikai-
sia rahoitusoperaatioita ja hienosididtooperaa-
tioita) sekd maksuvalmiusjirjestelméi ja
viahimmaisvarantovelvoitteita. Lisdksi eurojir-
jestelma toteutti epdtavanomaisia toimia (esim.
toinen katettujen joukkolainojen osto-ohjelma
ja velkapaperiohjelma).

Vuonna 2011 EKP:n neuvosto muutti EKP:n
ohjauskorkoja neljasti (ks. kuvio 29). EKP:n
neuvosto paitti nostaa ohjauskorkoja 0,25 pro-
senttiyksikkod 13.4.2011, eli perusrahoitusope-
raatioiden korko nostettiin tuolloin 1,25 prosent-
tiin, maksuvalmiusluoton korko 2,00 prosenttiin
ja talletuskorko 0,50 prosenttiin. Korkoja nos-
tettiin toistamiseen 0,25 prosenttiyksikkod 13.7.
alkaen. EKP:n neuvosto laski korkoja 0,25 pro-
senttiyksikkod 9.11. alkaen. Ohjauskorkoja

Kuvio 29. EKP:n korot ja yon yli -korko

(%)

= Perusrahoitusoperaatioiden korko

----- Maksuvalmiusluoton korko

====Talletuskorko

—— Yon yli -korko (eonia)
25 2,5
20 Seeeles 2,0
L5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
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Tammi Maalis Touko Heind Syys Marras Tammi

2011 2012

Lahde: EKP.
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laskettiin vield 0,25 prosenttiyksikkod 14.12.,
jolloin ne palautuivat vuoden alun lukemiin
(1,00 %, 1,75 % ja 0,25 %). Korkoputken leveys
oli koko ajan 1,50 prosenttiyksikkdd — maksu-
valmiusluoton korko oli 0,75 prosenttiyksikkod
yli ja talletuskorko 0,75 prosenttiyksikkod alle
perusrahoitusoperaatioiden koron.

Vuonna 2011 rahapolitiikkaa ohjasivat edelleen
eurojirjestelmén pyrkimykset lievittdd jannit-
teitd eri rahoitusmarkkinalohkoilla rahapolitiikan
vélittymismekanismin toiminnan normalisoimi-
seksi. Perusrahoitusoperaatiot ja pitempiaikai-
set rahoitusoperaatiot toteutettiin edelleen kiin-
tedkorkoisina huutokauppoina, joissa tarjoukset
hyviéksyttiin tdysiméérdisesti. Avoinna olevien
rahoitusoperaatioiden volyymi méaraytyi siis
yhé vastapuolten likviditeetinkysynnén ja sen
taustalla olevien pyrkimysten mukaan. Vuo-
den 2011 alkupuoliskolla pankkijérjestelmélla
oli eurojirjestelmaélti lainassa melko tasaisesti
noin 600 miljardia euroa, mutta vuoden jilki-
puoliskolla kysyntd kasvoi nopeasti ja oli vuoden
lopussa yli 1 000 miljardia euroa (ks. kuvio 31).

Vuonna 2011"! euroalueen pankkijérjestelman
keskiméddrdinen paivittdinen likviditeetintarve
oli 470 miljardia euroa eli 16 % pienempi kuin
vuonna 2010. Muutos johtui ennen kaikkea siité,
ettd riippumattomien tekijoiden? vaikutus pie-
neni 25 % eli keskimédérin 260 miljardiin euroon
(ks. kuvio 30). Keskiméariiset vihimmaéaisvaran-
tovelvoitteet pienenivit hieman vuonna 2011 ja
olivat 208 miljardia euroa (212 miljardia euroa
vuonna 2010). Varantovelvoitteen ylittdvien tal-
letusten mééra vuonna 2011 oli keskiméériin
2,53 miljardia euroa eli suurempi kuin edellisiné
vuosina (1,26 miljardia vuonna 2010 ja 1,03 mil-
jardia euroa vuonna 2009).

Runsas ylimdarédinen likviditeetti (ero eurojérjes-
telmén jakaman likviditeetin ja pankkijérjestelmén

1 Tarkastelujakso 19.1.2011-17.1.2012 kattaa vuonna 2011 alka-
neet 12 pitoajanjaksoa.

taseen erdt, jotka vaikuttavat luottolaitosten sekkitilitalletuk-
siin mutta eivit kuulu EKP:n vilittomén likviditeetinhallin-
nan piiriin (esim. liikkeessé olevien setelien médré ja valtion
talletukset keskuspankeissa).



Kuvio 30. Likviditeettitekijat euroalueella vuonna 2011

(mrd. euroa)
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likviditeettitarpeen vélilld) lisdsi selvésti talle-
tusmahdollisuuden kéyttod. Vuoden 2011 alku-
puoliskolla talletusmahdollisuuden kaytto oli
vield keskiméérin noin 25 miljardia euroa pii-
vissd, mutta 1.8. se oli jo 87 miljardia ja vuo-
den kahdennentoista pitoajanjakson lopussa jopa
528 miljardia euroa.

AVOMARKKINAOPERAATIOT

Eurojérjestelmé kéyttaa talla hetkelld rahamark-
kinoiden likviditeetinhallinnassa perusrahoitus-
operaatioita, sadnnollisid pitempiaikaisia rahoi-
tusoperaatioita, poikkeavalla maturiteetilla
toteutettavia rahoitusoperaatioita (maturiteettina
yksi pitoajanjakso), ylimaardisid pitempiaikaisia
rahoitusoperaatioita ja hienosédétdoperaatioita.
Kaikissa likviditeettid lisddvissd operaatioissa
vaaditaan tdydet vakuudet.

Perusrahoitusoperaatiot ovat sdénnollisid ope-
raatioita, jotka toteutetaan viikoittain ja joiden
maturiteetti on tavallisesti yksi viikko. Niilld
viestitddn EKP:n rahapolitiikan mitoituksesta.
Vuonna 2011 kaikki 52 perusrahoitusoperaa-
tiota toteutettiin kiintedkorkoisina huutokaup-
poina, joissa tehdyt tarjoukset hyvéksyttiin

tdysimédrdisesti. Hyvéksyttyjen vastapuolten
madrd kasvoi 2 319:44n (2 267 vuonna 2010).
Vuonna 2011 perusrahoitusoperaatioihin osal-
listui keskimadrin 190 vastapuolta. Perusrahoi-
tusoperaatioissa jaettiin likviditeettid keskimaa-
rin 156 miljardia euroa (133,8 miljardia euroa
vuonna 2010), joskin vuoden alkupuoliskolla
likviditeettid jaettiin keskimédrin 42 % véhem-
man kuin jilkipuoliskolla. Véhiten vastapuo-
lia (126) osallistui 7.9.2011 toteutettuun perus-
rahoitusoperaatioon, ja vihiten likviditeettia
(84,5 miljardia euroa) jaettiin 6.4.2011 suori-
tetussa perusrahoitusoperaatiossa. Eniten vas-
tapuolia (371) osallistui 2.2.2011 toteutettuun
operaatioon, ja eniten likviditeettid (291,6 mil-
jardia euroa) jaettiin 14.12.2011.

Kulloinkin avoinna olleiden sdénndllisten kol-
men kuukauden pitempiaikaisten rahoitus-
operaatioiden, poikkeavalla maturiteetilla
toteutettujen operaatioiden ja yliméédrdisten
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden pii-
vittdinen volyymi oli keskiméirin 373 miljar-
dia euroa vuonna 2011. Osallistuminen sidan-
no6llisiin kolmen kuukauden pitempiaikaisiin
rahoitusoperaatioihin vaihteli vuoden kuluessa.
B
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Kuvio 31. Avoimet rahapoliittiset operaatiot

(mrd. euroa)
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Viahimmillddn ndissd operaatioissa jaettiin
29,7 miljardia euroa (joulukuussa) ja enimmil-
ladn 140,6 miljardia euroa (syyskuussa). Kes-
kimé&érin niissé jaettiin 72,7 miljardia euroa.
Yhden kuukauden poikkeavalla maturiteetilla
toteutetuissa operaatioissa jaettiin keskiméia-
rin 66,8 miljardia euroa, ja niihin osallistui kes-
kiméidrin 47 vastapuolta. Kuuden kuukauden
pitempiaikaiseen rahoitusoperaatioon, jonka
maksut suoritettiin 11.8., osallistui 114 vasta-
puolta, joille jaettiin yhteensd 49,8 miljardia
euroa. Yliméérdiseen 3 vuoden pitempiaikaiseen
rahoitusoperaatioon,® joka suoritettiin 22.12.2011,
osallistui 523 vastapuolta, ja siind jaettiin
489,2 miljardia euroa. Téstd summasta 45,7 mil-
jardia euroa siirrettiin lokakuussa 2011 suo-
ritetusta yliméaréisestd 12 kuukauden pitem-
piaikaisesta rahoitusoperaatiosta. Yhteensa
123 vastapuolta kéytti hyvikseen mahdolli-
suutta siirtdd lainansa 3 vuoden operaatioon,
minka jilkeen 12 kuukauden operaation volyy-
miksi jéi 11,2 miljardia euroa ja vastapuolten
maaraksi 58.
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Rahapolitiikan toteuttamisessa kdytettdvien
avomarkkinaoperaatioiden lisdksi EKP:114 on
mahdollisuus tarjota hyvéksytyille vastapuolille
valuuttamadraista likviditeettid (ks. osa 1.2).

VELKAPAPERIOHJELMA

Toukokuussa 2010 EKP:n neuvosto paitti perus-
taa ns. velkapaperiohjelman (arvopaperimark-
kinoita koskeva ohjelma, Securities Markets
Programme). Tilapéiseksi laaditun ohjelman
tarkoituksena on palauttaa euroalueen velkapa-
perimarkkinoiden héiridistd kéarsivien lohkojen
toimintakyky ja saada rahapolitiikan vélitty-
mismekanismi toimimaan taas asianmukaisesti.
Ohjelmaa toteutetaan silld tavoin, ettd eurojér-
jestelmin salkunhoitajat ostavat markkinoilta
tiettyjd euroalueen valtioiden velkapapereita.
Vuonna 2011 velkapaperiohjelmassa ostettiin

3 Korkona kiytetddn perusoperaatioiden keskimaérdistd korkoa
operaation ajalta. Kun on kulunut vuosi (eli 26.12.2012 alkaen),
vastapuolilla on mahdollisuus maksaa lainaamiaan varoja
takaisin kerran viikossa (keskiviikkona).



arvopapereita kaikkiaan 144,6 miljardin euron
arvosta. Suurin osa ostoista tehtiin loppuvuo-
desta EKP:n pddjohtajan ilmoitettua 7.8.2011
ostojen aloittamisesta uudelleen. Eurojérjes-
telméd oli 30.12.2011 mennessd ostanut vel-
kapaperiohjelmassa arvopapereita yhteensé
211,4 miljardin euron arvosta.*

TOINEN KATETTUJEN JOUKKOLAINOJEN
0STO-OHJELMA

EKP:n neuvosto péatti 6.10.2011 kdynnistda
uuden katettujen joukkolainojen osto-ohjelman.
Tarkoituksena on helpottaa pankkien ja yritys-
ten rahoitusoloja ja kannustaa pankkeja ylla-
pitimé&an tai lisddméén luotonantoa asiakkail-
leen. Ohjelman my6ta eurojirjestelma voi ostaa
vakuuskelpoisia ja tietyt vaatimukset taytta-
vid euroalueella liikkeeseen laskettuja euro-
madrdisid katettuja joukkolainoja 40 miljar-
din euron nimellisarvosta. Ostoja tehddédn sekd
ensi- ettd jilkimarkkinoilla. Ohjelman toteu-
tus odotetaan saatavan paddtdkseen lokakuun
2012 loppuun mennessé. Katettuja joukkolai-
noja oli 30.12.2011 mennessé ostettu 3,1 miljar-
dilla eurolla. EKP:n neuvosto paitti myds, etté
uudessa katettujen joukkolainojen osto-ohjel-
massa hankittuja joukkolainoja voidaan tarjota
lainaan. Lainaustoimintaa hoidetaan vapaa-
ehtoispohjalta joko arvopaperikeskusten tar-
joamien lainausjarjestelyjen avulla tai hyviksyt-
tyjen vastapuolten kanssa solmittavin katetuin
vakuudellisin takaisinostosopimuksin.

Alkuperiisen katettujen joukkolainojen osto-oh-
jelman toteutus saatiin padtokseen vuonna 2010.
Ohjelman aikana eli 1.7.2009-30.6.2010 katet-
tuja joukkolainoja ostettiin 60 miljardin euron
nimellisarvosta. Maaliskuusta 2010 ldhtien téssé
ohjelmassa hankittuja arvopapereita on tarjottu
lainaan hyviksyttéville vastapuolille vakuuk-
sia vastaan. Lainausmahdollisuutta on kéytetty
maédrillisesti vihdn, mutta sen tarjoamista pide-
tddn hyodyllisend markkinoiden asianmukaisen
toiminnan kannalta.

HIENOSAATOOPERAATIOT

Velkapaperiohjelman kautta jaetun likviditee-
tin poistamiseksi EKP toteutti viikoittain lik-
viditeettid vihentdvid hienosddtdoperaatioita.

Niissé kerdttiin méérdaikaistalletuksia, joiden
maturiteetti oli yksi viikko. Maidraaikaistalle-
tuksia pyrittiin aina kerdidmadn saman verran
kuin velkapaperiohjelmaan kuuluvia sijoituk-
sia oli tehty edeltdvddn perjantaihin mennessa.
Namé hienosddtooperaatiot toteutettiin vaih-
tuvakorkoisina huutokauppoina, joissa kor-
kotarjousten ylérajana oli perusrahoitusope-
raatioiden korko. Lisdksi EKP toteutti kunkin
pitoajanjakson viimeisend piivina hienosdéto-
operaation likviditeettitilanteen tasapainotta-
miseksi — yhteensé 12 likviditeettid vihentdvaa
operaatiota. Operaatioiden maturiteetti oli yksi
pdivi, ja ne suoritettiin vaihtuvakorkoisina huu-
tokauppoina, joissa maksimitarjouskorkona oli
perusrahoitusoperaatioiden kiinted korko. Ope-
raatioissa viahennettiin likviditeettid keskiméaa-
rin 154 miljardin euron verran, ja niihin osal-
listui 136 vastapuolta. Pitoajanjakson viimeisen
paivan hienosédétdoperaatioista luovuttiin tila-
péisesti 14.12.2011 alkaen. Lisdksi 3 vuoden
pitempiaikaisen rahoitusoperaation yhteydessa
jaettiin 141,9 miljardia euroa yhden pdivén hie-
nosédédtdoperaatiossa, jonka maksut suoritettiin
21.12.2011.

MAKSUVALMIUSJAR)JESTELMA

Vastapuolet voivat omasta aloitteestaan kayttda
maksuvalmiusjirjestelmad kahdella tavalla: joko
saadakseen yon yli -likviditeettid hyviksyttavid
vakuuksia vastaan tai tehdékseen yon yli -talle-
tuksia eurojarjestelmin keskuspankkeihin. Vuo-
den 2011 lopussa maksuvalmiusluotto oli 2 605:n
ja talletusmahdollisuus 2 976 vastapuolen kiy-
tettdvissd. Talletusmahdollisuutta kéytettiin
paljon, ja erityisen runsasta kaytto oli vuoden
2011 jalkipuoliskolla (runsaimmillaan 452 mil-
jardia euroa 27.12.). Alkuvuodesta 2012 kaytto
vield lisddntyi (528 miljardia euroa 17.1.2012).
Talletusmahdollisuuden kaytto oli keskim&a-
rin 120 miljardia euroa péivissi (145,9 miljar-
dia euroa vuonna 2010 ja 109 miljardia euroa
vuonna 2009). Vuonna 2011 talletukset oli-
vat yleensi pitoajanjakson alussa suhteellisen

4 Lisétietoja velkapaperiohjelmasta on 10.5.2010 julkaistussa
EKP:n lehdistotiedotteessa, 14.5.2010 tehdyssd EKP:n pdatok-
sessd arvopaperimarkkinoita koskevan ohjelman perustami-
sesta sekd viikoittain julkaistavassa eurojirjestelmén taseessa.

EKP
Vuosikertomus 0
2011 '



pienid, mutta ne kasvoivat pitoajanjakson loppua
kohti yha uusien vastapuolten tiyttdessd varan-
tovelvoitteensa. Maksuvalmiusluottoa kéytettiin
keskiméddrin 2,1 miljardin euron verran paivéssi
(0,62 miljardin euron verran vuonna 2010).

VAHIMMAISVARANTOJARJESTELMA

Euroalueen luottolaitosten on pidettdva
vahimmaisvarantoja sekkitileilld eurojérjes-
telméin keskuspankeissa. Vihimmaéisvaran-
tovelvoite on vuodesta 1999 alkaen ollut 2 %
luottolaitoksen varantopohjasta. Vuonna 2011
vahimmaisvarantovelvoite oli keskimdérin
208 miljardia euroa eli 2 % pienempi kuin
vuonna 2010. Koska eurojirjestelmé maksaa
varantotalletuksille korkoa, joka on sama kuin
perusrahoitusoperaatioiden korko, vihimmais-
varantojirjestelmaéstd ei aiheudu raskaita kus-
tannuksia pankeille. Vuoden 2011 perusrahoi-
tusoperaatioissa kaikki tarjoukset hyvéksyttiin
tdysiméariisesti, joten EKP:n neuvosto arvioi,
ettei vihimmadisvarantojirjestelmia tarvittu
rahamarkkinatilanteen ohjaamiseen samassa
maédrin kuin normaalioloissa. Tukeakseen
pankkien luotonantoa ja likviditeettitilannetta
euroalueen rahamarkkinoilla EKP:n neuvosto
paatti 8.12.2011, ettd velvoiteprosentti lasket-
taisiin yhteen prosenttiin 18.1.2012 alkavasta
pitoajanjaksosta lukien.

EUROJARJESTELMAN LUOTTO-OPERAATIOISSA
VAKUUDEKSI HYVAKSYTTAVAT OMAISUUSERAT
EKPJ:n perussdénnon artiklassa 18.1 edellyte-
tddn, ettd kaikki eurojirjestelmén luotto-
operaatiot perustuvat riittdviin vakuuksiin
maailman keskuspankkien yleisen kdytdnnon
mukaisesti. Vakuuksien riittdvyys suojaa euro-
jarjestelmid varsin hyvin tappioilta sen luotto-
operaatioissa (riskienhallinnasta kerrotaan
tarkemmin jéljempana).

Eurojirjestelma hyvédksyy kaikkien luotto-
operaatioidensa vakuudeksi laajan valikoi-
man omaisuuserid. Tdméi vakuuskéytanto
on tukenut rahapolitiikan toteuttamista vai-
keina aikoina, kuten sekin, ettd eurojirjestel-
min avomarkkinaoperaatioihin on hyvéksytty
suuri joukko vastapuolia. Rahapolitiikan ohjaus-
jarjestelmé on rakennettu joustavaksi, joten
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rahamarkkinoiden toiminnan héiriinnyttya
eurojérjestelmé on kyennyt tarjoamaan finanssi-
kriisin aikana tarvittavan méérén likviditeettid
eikd vastapuolilla ole yleisesti ollut vaikeuksia
vakuuksien hankkimisessa.

Eurojérjestelmén normaalissa vakuuskéytian-
nossd on 1.1.2011 alkaen hyvéksytty vakuudeksi
méairdaikaistalletuksia. Néitd instrumentteja
ryhdyttiin tosin hyvidksymédéin vakuudeksi jo
vuonna 2008, kun vakuuskelpoisten omaisuus-
erien joukkoa tilapdisesti laajennettiin. Liséksi
EKP:n neuvosto paitti kokouksessaan 8.12.2011
lisétd kaytettdvissé olevien vakuuksien méédraa
osana epidtavanomaisia rahapoliittisia toimia.

Luotto-operaatioissa hyvaksyttdavien vakuuk-
sien keskiméardinen yhteenlaskettu arvo pie-
neni vuonna 2011 edellisvuodesta 6 % eli
13 200 miljardiin euroon (ks. kuvio 32). Eri-
tyisesti pankkien liikkeeseen laskemien katta-
mattomien joukkolainojen osuus supistui paa-
asiassa erdiden valtiontakausten pédéttymisen

Kuvio 32. Hyvaksyttavat vakuudet

omaisuuslajeittain

(mrd. euroa, vuotuinen keskiarvo)
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vuoksi. Omaisuusvakuudellisten arvopaperien
osuus pieneni, kun 1.3.2011 otettiin kdyttoon
tiukemmat luottoluokitusvaatimukset. Valtion
velkapaperien osuus hyviksyttivistd vakuuk-
sista oli 46 % eli 6 000 miljardia euroa. Pank-
kien liikkeeseen laskemien kattamattomien
joukkolainojen osuus oli 14 % eli 1 900 miljar-
dia euroa ja katettujen joukkolainojen osuus
12 % eli 1 500 miljardia euroa. Jalkimarkki-
nakelpoisten omaisuuserien lisdksi hyvak-
syttdviin vakuuksiin luetaan myos ei-jélki-
markkinakelpoisia omaisuuserii eli pddasiassa
lainasaamisia (pankkilainoja). Vakuuskelpoisten ei-
jélkimarkkinakelpoisten omaisuuserien maaraa
on kuitenkin vaikea arvioida. Ei-jalkimarkkina-
kelpoisia omaisuuserid oli toimitettu vakuudeksi
400 miljardin euron arvosta vuonna 2011.

Vastapuolten vakuudeksi toimittamien omai-
suuserien arvo oli vuonna 2011 keskimédrin
1 790 miljardia euroa (2 010 miljardia euroa
vuonna 2010, ks. kuvio 33), ja avoinna ole-
vien operaatioiden keskimédardinen volyymi oli
noin 137 miljardia euroa pienempi kuin edellis-
vuonna. Osasyyni oli yhden vuoden pitempi-
aikaisten rahoitusoperaatioiden erdéntyminen
vuoden 2010 lopulla. Sellaisten toimitettu-
jen vakuuksien osuus, joita ei kdytetty vakuu-
tena rahapoliittisissa operaatioissa, kasvoi siis
vuonna 2011, vaikka vakuudeksi toimitettujen
omaisuuserien méiaré sinénsi pienenikin hie-
man. [lmeisesti eurojédrjestelmén vastapuolilla
ei siis ainakaan yleisesti ottaen ollut vaikeuksia
vakuuksien hankkimisessa.

Vuonna 2011 suurin vakuudeksi toimitettujen
omaisuuserien ryhma olivat ei-jdlkimarkkina-
kelpoiset omaisuuserit (1&hinnd lainasaamisia
ja madraaikaistalletuksia), joiden osuus vakuu-
deksi toimitettujen omaisuuserien kokonaisar-
vosta oli 23 % (18 % vuonna 2010, ks. kuvio 34).
Omaisuusvakuudellisten arvopaperien ja pank-
kien liikkeeseen laskemien kattamattomien
joukkolainojen osuus pieneni, kuten niiden
osuus vakuuskelpoisista omaisuuseristikin. Val-
tion joukkolainojen keskiméérdinen osuus sen
sijaan kasvoi hieman ja oli 14 % vuonna 2011
(13 % vuonna 2010). Osasyyné kasvuun oli erdi-
den euroalueen valtioiden velkakriisi.

Kuvio 33. Eurojarjestelmin luotto-operaa-
tioita varten toimitetut vakuudet ja raha-

poliittisten operaatioiden luottokanta

(mrd. euroa)
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Huom. Toimitetut vakuudet tarkoittavat sellaisiin maihin va-
kuuksina talletettuja omaisuuserid, joissa on sammiojérjestel-
md, sekd sellaisissa maissa vakuuksina kaytettdvid omaisuus-
erid, joissa on korvamerkintdjérjestelma.

Kuvio 34. Vakuudeksi toimitetut omai-

suuserat (lainasaamiset mukaan lukien)
omaisuuslajeittain

(%, vuotuinen keskiarvo)
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RISKIENHALLINTA LUOTTO-OPERAATIOISSA
Toteuttaessaan rahapoliittisia operaatioita euro-
jarjestelma altistuu vastapuolten maksukyvyt-
tomyysriskille. Riskejd minimoidaan edellyt-
tdmaélld, ettd vastapuolet toimittavat riittavat
vakuudet. Vastapuolten maksukyvyttomyys-
tapauksissa eurojérjestelma altistuu silti luotto-,
markkina- ja likviditeettiriskeille vakuuk-
sien realisoinnin yhteydessé. Vieraan valuutan
maédrdisiin likviditeettid lisddviin operaatioi-
hin, joita toteutetaan euromaddrdisid vakuuksia
vastaan, liittyy lisdksi valuuttariski. Riskien
vahentdmiseksi asianmukaisesti eurojirjes-
telmé on asettanut vakuuskelpoisille omaisuus-
erille tiukat luottokelpoisuusvaatimukset. Se
myds arvostaa vakuudet pdivittdin ja sovel-
taa tarkoituksenmukaisia riskienhallintame-
netelmid. EKP:n ja eurojirjestelmén riskien-
hallintaa on vahvistettu perustamalla erillinen
riskienhallintatoimisto sekd jatkamalla tyos-
kentelya riskienhallintakomiteassa (ks. myos
luvun 7 osa 1.6).

Eurojirjestelmé on varautunut tappioihin,
joita sille mahdollisesti aiheutuu konkurs-
siin ajautuneiden vastapuolten vakuuksien
realisoinnista. Varauksen suuruus arvioi-
daan vuosittain, ja arvioinnissa otetaan huo-
mioon vakuuksien myynnit ja vield realisoi-
mattomien vakuuksien arvioidut myyntitulot.
Koko eurojirjestelmén luotto-operaatioiden
rahoitusriskien suuruudesta tehddén laskel-
mat, jotka sdénnollisesti toimitetaan tiedoksi
EKP:n pédatoksentekoelimille.

Vuonna 2011 EKP teki useita muutoksia
vakuuskelpoisuusvaatimuksiinsa ja riskien-
hallintajirjestelmaénsa.

EKP:n neuvoston 28.7.2010 tekemén paatok-
sen mukaisesti eurojérjestelmin riskienhallinta-
menettelyjen joka toinen vuosi tehtdvén arvioinnin
yhteydessi laadittu uusi aliarvostusasteikko tuli
voimaan 1.1.2011.

EKP:n neuvosto hyviksyi 18.2.2011 Coface
Servigos Portugal S.A.:n luottoluokitus-
vilinepalvelun kdyttdmisen eurojirjestelmén
luottoriskinarvioinnissa.
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Liséksi EKP:n neuvosto paatti 31.3.2011, ettd
luottoluokituksen alarajaa ei toistaiseksi sovel-
leta Irlannin valtion liikkeeseen laskemiin tai
takaamiin jalkimarkkinakelpoisiin velkainstru-
mentteihin. Myos Portugalin valtion liikkee-
seen laskemien tai takaamien velkapaperien
suhteen tehtiin vastaava paatos 7.7.2011. Paatos-
ten pohjana olivat myonteinen arvio Irlannin ja
Portugalin hallitusten hyviksymisté talouden
sopeutusohjelmista, jotka neuvoteltiin Euroo-
pan komission (yhteisymmarryksessd EKP:n
kanssa) ja Kansainvilisen valuuttarahaston
kanssa, sekd hallitusten luja sitoutuminen ohjel-
mien tinkimattdméaén toteuttamiseen.

EKP:n neuvosto oli 16.12.2010 paattanyt alkaa
edellyttidd lainakohtaisia tietoja eurojirjestel-
méin luotto-operaatioissa vakuudeksi hyviaksyt-
tédvistd omaisuusvakuudellisista arvopapereista.
Ensi vaiheessa lainakohtaisia tietoja tullaan
vaatimaan asuntolainavakuudellisista arvo-
papereista, ja 29.4.2011 EKP:n neuvosto ilmoitti,
ettd 18 kuukauden siséllé niitd aletaan edellyt-
tdd myds liikekiinteistdlainavakuudellisista
arvopapereista sekd pk-yrityslainavakuudelli-
sista arvopapereista. Lainakohtaisten tietojen
antamisesta tulee vakuuskelpoisuusvaatimus,
kun lainakohtaisten tietojen toimittamisvelvoite
tulee voimaan.

EKP:n neuvoston 8.12.2011 ilmoittamiin toimiin
pankkien luotonannon ja rahamarkkinoiden toi-
minnan tukemiseksi siséltyi padtos lisdtd kay-
tettdvissd olevien vakuuksien maaria. Tiettyjen
omaisuusvakuudellisten arvopaperien luottoluo-
kituksen alarajaa (kaksi AAA-luokitusta liik-
keeseenlaskun yhteydessd) alennettiin, ja kan-
sallisille keskuspankeille annettiin mahdollisuus
hyviksyé tilapdisesti vakuudeksi lisdd maksu-
hdiriéttomia, erityiset kelpoisuusvaatimukset
tayttdvid lainasaamisia (pankkilainoja). Kyseis-
ten omaisuusvakuudellisten arvopaperien toi-
seksi parhaan luottoluokituksen on liikkeeseen-
laskusta alkaen vastattava vahintdan yhden A:n
luokitusta eurojirjestelmin yhdenmukaistetulla
luokitusasteikolla, ja niiden vakuutena on oltava
joko yksinomaan asuntolainoja tai yksinomaan
lainoja pk-yrityksille. Omaisuusvakuudellisten
arvopaperien on lisdksi tdytettava kaikki muut



erityiset vakuuskelpoisuusvaatimukset luotto-
luokitusvaatimusta lukuun ottamatta.

EKP:n neuvosto ilmoitti myos kannattavansa
yhdenmukaisiin kriteereihin perustuvaa laina-
saamisten vakuuskéyton lisddmistd eurojérjes-
telmén luotto-operaatioissa sekd pyrkimysta
kasvattaa eurojérjestelmin omien luottoriskin-
arviointijirjestelmien kapasiteettia. Lisdksi
ulkoisia luottoluokituslaitoksia ja luottoluo-
kitusvélinepalvelujen tarjoajia sekd sisdisten
luottoluokitusten menetelmid kayttavia liike-
pankkeja kannustettiin hakemaan hyvaksyn-
téd jarjestelmilleen, jotta niitd voitaisiin kayttaa
eurojarjestelmin luottoriskinarvioinnissa.

1.2 VALUUTTAOPERAATIOT JA OPERAATIOT
MUIDEN KESKUSPANKKIEN KANSSA

Vuonna 2011 EKP teki yhden intervention
valuuttamarkkinoilla. Japanin luonnonkatas-
trofin jdlkeisen jenin kurssikehityksen vuoksi
Yhdysvaltojen, Ison-Britannian ja Kanadan
viranomaiset sekd EKP toteuttivat Japanin
viranomaisten pyynnostd 18.3. yhdessé Japa-
nin kanssa yhteisintervention valuuttamark-
kinoilla. EKP ei tehnyt yhtddn valuuttaope-
raatiota valuuttakurssimekanismi ERM Il:een
osallistuvilla valuutoilla. EKP:n ja Kansain-
vilisen valuuttarahaston (IMF) vilistd pysyvaa
sopimusta hyddynnettiin viisi kertaa vuonna
2011. Sopimuksen ansiosta IMF voi helpom-
min kidydd EKP:n puolesta kauppaa erityis-
nosto-oikeuksilla muiden erityisnosto-oikeuk-
sien haltijoiden kanssa.

Vuonna 2007 luotua EKP:n ja Yhdysvaltain
keskuspankin tilapéistd swapjérjestelyid, joka
aktivoitiin uudelleen vuoden 2010 toukokuussa
lieventdméin hiirioitd Yhdysvaltain dollarin
maédrdisen rahoituksen markkinoilla Euroo-
passa, jatkettiin kahdesti vuonna 2011, viimeksi
1.2.2013 saakka. Eurojarjestelma tarjosi vas-
tapuolilleen Yhdysvaltain dollarin maaréista
rahoitusta hyviksyttyjd vakuuksia vastaan
yhteistyossd muiden keskuspankkien kanssa.
Rahoitusta tarjottiin repo-operaatioissa, jotka
suoritettiin kiintedkorkoisina huutokauppoina,

ja niissé tehdyt tarjoukset hyvéksyttiin taysi-
médrdisesti. Ndiden viikoittaisten seitsemén péi-
vén operaatioiden lisdksi EKP:n neuvosto pdatti
15.9.2011 yhteistydssd Yhdysvaltain, Japanin ja
Sveitsin keskuspankkien sekd Englannin pan-
kin kanssa toteuttaa kolme Yhdysvaltain dolla-
rin madrdista likviditeettié lisdévéaa operaatiota.
Uusien operaatioiden maturiteetti oli noin kolme
kuukautta, ja ne jatkuivat yli vuodenvaihteen.
Vuonna 2011 eurojérjestelma toteutti yhteensa
50 operaatiota seitsemén pdivdn maturitee-
tilla. Liséksi suoritettiin yksi operaatio 14 pii-
vian maturiteetilla vuoden lopussa ja neljd ope-
raatiota 84 pédivin maturiteetilla. Operaatioista
27:ssd vastapuolet eivit tehneet tarjouksia. EKP,
Englannin pankki sekd Japanin ja Sveitsin kes-
kuspankit paattivat 31.11.2011, ettd kolmen kuu-
kauden operaatioiden toteuttamista jatkettaisiin
toistaiseksi. P4dtos oli osa ndiden keskuspank-
kien sekd Yhdysvaltain ja Kanadan keskus-
pankkien koordinoituja toimia, joilla ne pyrkivét
parantamaan valmiuttaan tarjota likviditeetti-
tukea maailman rahoitusjarjestelmaille. Toimilla
pyrittiin lieventdmé&én rahoitusmarkkinoiden
jannitteitd ja niiden vaikutusta kotitalouksien ja
yritysten luotonsaantiin eli tukemaan talouden
toimintaa. EKP ja muut keskuspankit paattivét
esimerkiksi tilapdisistd keskindisistd swapjarjes-
telyistd, joiden ansiosta eurojarjestelmé pystyi
tarvittaessa toimittamaan yhtailti euroja toisille
keskuspankeille ja toisaalta — Yhdysvaltain dol-
larien lisdksi — Japanin jenin, Englannin pun-
nan, Sveitsin frangin ja Kanadan dollarin mééa-
réistéd likviditeettid vastapuolilleen. Tilapéiset
kahdenviliset swapjérjestelyt keskuspankkien
kesken olivat varajirjestely, jonka avulla kun-
kin valuutan maardistd likviditeettid pystyttiin
tarjoamaan toisten keskuspankkien toiminta-
alueilla markkinaolosuhteiden niin vaatiessa.
Swapjarjestelyt ovat voimassa timanhetkisen
sopimuksen mukaan 1.2.2013 saakka.

EKP:n neuvosto ja Englannin pankki pééttivit
25.8.2011 jatkaa swapjarjestelyddn 28.9.2012
saakka. Keskuspankkien 17.12.2010 tekeméan
sopimuksen mukaan jérjestely olisi paatty-
nyt syyskuun 2011 lopussa. Tamén jirjestelyn
kautta EKP:114 on mahdollisuus saada tarvit-
taessa Englannin pankilta enintddn 10 miljardia
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puntaa euroja vastaan. Jarjestelyn ansiosta Irlan-
nin keskuspankille voidaan varotoimenpiteend
tarjota puntamédrdistd likviditeettid maan pank-
kijarjestelmdn mahdollisten tilapdisten punta-
madrdisten likviditeettitarpeiden tayttamiseksi.

Perjantaina 30.12.2011 paattyneelld viikolla lik-
viditeettid lisdévid repo-operaatioita oli avoinna
1,5 miljardin euron arvosta. Operaatiot liittyi-
vat EKP:n likviditeettijarjestelyihin euroalueen
ulkopuolisten keskuspankkien kanssa.

1.3 SIJOITUSTOIMINTA

EKP sijoittaa sekd valuuttavarantoonsa kuulu-
via varoja ettd omia varojaan. Tadma4 sijoitustoi-
minta pidetdén erillidn rahapoliittisista ohjel-
mista (kuten velkapaperiohjelmasta ja uudesta
katettujen joukkolainojen osto-ohjelmasta),
ja se on jarjestetty niin, ettei keskuspankin
rahapolitiikan toteuttamista koskevaa sisapii-
rintietoa voi kdyttda sijoituspditoksid teh-
tdessd (ns. kiinanmuurijirjestely). Jos sisdpii-
rintietoa levida tarkoituksella tai tahattomasti,
EKP:n sijoitustoiminta voidaan keskeyttda
kokonaan tai osittain. Talloin EKP:n sijoitus-
salkkujen koostumuksen ei anneta muuttua
vertailusalkkuihin ndhden.

VALUUTTAVARANNON HOITO

EKP:n valuuttavaranto koostui alun perin euro-
alueen kansallisten keskuspankkien EKP:lle
siirtdmistd valuuttavarannoista. Myohemmin
salkun kehitykseen ovat vaikuttaneet sijoitettu-
jen omaisuuserien markkina-arvon muutokset
sekd EKP:n valuuttaoperaatiot ja kultavaranto-
operaatiot. EKP:n valuuttavarannon ensisijai-
nen tarkoitus on taata, ettd eurojérjestelmalla on
aina tarvittava madra likvidejd varoja valuutta-
operaatioihin, joissa tarvitaan EU:n ulkopuolis-
ten maiden valuuttoja. EKP:n valuuttavarannon
hoidon tavoitteena on taata varannon likvidiys,
turvallisuus ja tuotto.

EKP:n valuuttavaranto koostuu Yhdysval-
tain dollareista, Japanin jeneistd, kullasta ja
IMF:n erityisnosto-oikeuksista. Yhdysvaltain
dollarin ja Japanin jenin méérdisid varantoja
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hoidetaan aktiivisesti joko EKP:ssé tai EKP:n
puolesta niissd euroalueen maiden kansalli-
sissa keskuspankeissa, jotka haluavat osallis-
tua valuuttavarantojen hoitoon. Tammikuusta
2006 alkaen sijoitusoperaatioiden tehokkuutta
on pyritty parantamaan siten, ettd on mah-
dollista erikoistua tiettyyn valuuttaan. Kukin
EKP:n valuuttavarantojen hoitoon osallistuva
kansallinen keskuspankki — tai niiden ryhma —
hoitaa siis periaatteessa vain joko Yhdysval-
tain dollareista tai Japanin jeneistd koostuvaa
valuuttasalkkua.’

Vuoden 2011 lopussa EKP:n nettomaériisen
valuuttavarannon® arvo nykyisten valuuttakurs-
sien ja markkinahintojen perusteella laskettuna
oli 65,6 miljardia euroa (60,6 miljardia euroa
vuoden 2010 lopussa). Ulkomaan valuutan méa-
rdisten erien osuus nettomaéréisesta valuutta-
varannosta oli 45,3 miljardia euroa. Kullasta
ja IMF:n erityisnosto-oikeuksista koostuvien
erien osuus oli 20,3 miljardia euroa. Valuutta-
varannon arvo nousi Japanin jenin vahvistuttua
euroon ndhden (8 %) ja salkunhoidon oltua tuot-
tavaa, mutta se laski taas maaliskuisen valuutta-
intervention myoté (ks. osa 1.2). Vuoden 2011
lopun valuuttakurssien perusteella laskettuna
Yhdysvaltain dollarin mééréisten erien osuus
valuuttavarannosta oli 76 % ja Japanin jenin
madrdisten erien osuus 24 %. Kultavarannon ja
erityisnosto-oikeuksien arvo nousi noin 16 %.
Arvon nousu johtui pddasiassa siitd, ettd kullan
euroarvo nousi noin 11 % vuonna 2011. EKP:n
kultavaranto kasvoi vuoden 2011 alussa Viron
keskuspankin siirtdessd EKP:lle kultaa valuut-
tavarantojen siirron yhteydessa.

Vuonna 2011 EKP:n valuuttavarantojen sijoitus-
kohteiksi hyvéksyttévien instrumenttien luette-
lossa ei tapahtunut muutoksia.

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

6 Nettomddrdinen valuuttavaranto on yhté kuin virallinen valuut-
tavaranto ilman markkinahintojen perusteella laskettua valuu-
tanvaihtosopimusten nettoarvoa plus valuuttaméaariiset tal-
letukset euroalueelle miinus valuuttavarannon tuleva ennalta
madritty nettomédrdinen poistuma, joka johtuu takaisinosto-
sopimuksista ja termiinikaupoista. Yksityiskohtaisempaa tie-
toa on saatavilla EKP:n verkkosivuilla.



OMIEN VAROJEN HOITO

EKP:n omat varat koostuvat EKP:n makse-
tun pddoman sijoituksista, EKP:n yleisrahas-
tosta sekd valuuttakurssi-, korko- ja luottoris-
kin sekd kullan hintariskin varalle tehdysta
varauksesta. Ndiden varojen tarkoitus on tuot-
taa EKP:lle tuloja, joilla se voi kattaa toimin-
takulunsa. Omien varojen hoidossa tavoit-
teena on maksimoida odotettuja tuottoja niin,
ettd otetaan huomioon tappiottomuustavoite
tietylld luottamustasolla. EKP:n omat varat
on sijoitettu euroméériisiin kiintedkorkoisiin
omaisuuseriin.

Vuoden 2011 lopussa EKP:n omien varojen
markkina-arvo oli 15,9 miljardia euroa (13,3 mil-
jardia euroa vuoden 2010 lopussa). Markkina-
arvon lisdys johtui EKP:n maksetun pddoman
korottamisesta 28.12.2011, valuuttakurssi-,
korko- ja luottoriskin seké kullan hintariskin
varalle luodun erityisvarauksen kasvattamisesta
sekd vihdisemmaissd médrin sijoitustuotoista.

Vuonna 2011 EKP:n omien varojen sijoittami-
seen hyviksyttidvien instrumenttien luettelossa
el tapahtunut muutoksia.

Uuden katettujen joukkolainojen osto-ohjelman
ja velkapaperiohjelman toteuttamisen vuoksi
EKP:n omien varojen sijoitustoiminta jaady-
tettiin osittain vuonna 2011. Ndin noudatettiin
EKP:n tiukkaa kiinanmuurijérjestelya.

RISKIENHALLINTA SIJOITUSTOIMINNASSA JA
RAHAPOLIITTISISSA OSTO-OHJELMISSA
Taloudellisia riskejd, joille EKP altistuu sijoi-
tustoiminnassaan ja rahapoliittisissa osto-ohjel-
missaan (velkapaperiohjelma seka alkuperdinen
ja uusi katettujen joukkolainojen osto-ohjelma),
seurataan ja mitataan tarkasti. EKP:114 on téta
tarkoitusta varten yksityiskohtainen limiitteihin
perustuva jdrjestelmd. Limiittien noudattamista
seurataan paivittdin. Lisdksi varmistetaan séén-
no6llisilld raporteilla, ettd kaikki asianosaiset
saavat riittavasti tietoa riskitasosta.

Vuonna 2011 EKP jatkoi sijoitusoperaatioi-
densa ja rahapoliittisten osto-ohjelmiensa
riskienhallintajdrjestelméa tukevan tieto-

tekniikkainfrastruktuurin tehostamista. Riskien-
hallintajérjestelmdd on laajennettu niin, etti se
kattaa myds uudessa katettujen joukkolainojen
osto-ohjelmassa hankitut joukkolainat.

Yksi markkinariskien seurannassa kéytetyista
indikaattoreista on Value-at-Risk (VaR), jonka
avulla méaritetddn sijoitussalkun enimmaistap-
piot valittuna ajanjaksona tietylld todennékoi-
syydelld. Indikaattorin arvo riippuu laskennassa
kaytetyistd parametreistd, etenkin luottamusta-
sosta, valitun ajanjakson pituudesta ja omaisuus-
erien hinnan vaihtelun arvioinnissa kéytetysté
otoksesta. Esimerkiksi EKP:n sijoitussalkulle
30.12.2011 laskettu VaR-luku on 13 080 mil-
joonaa euroa, kun luottamustasona on 95 %,
ajanjaksona yksi vuosi ja omaisuuserien hinto-
jen vaihtelu arvioitu yhden vuoden perusteella.’
Jos taas omaisuuserien hintojen vaihtelu arvioi-
taisiin viiden vuoden otoksen perusteella, VaR-
luvuksi saataisiin 12 160 miljoonaa euroa. Suu-
rin osa tistd markkinariskista liittyy valuuttojen
ja kullan hintakehitykseen. Korkoriskin pie-
nuus johtuu siitd, ettd EKP:n sijoitussalkkujen
modifioitu duraatio pysyi suhteellisen lyhyena
vuonna 2011.

7 EKP:n neuvosto on pdittinyt, ettd velkapaperiohjelmaan
sekd alkuperdiseen ja uuteen katettujen joukkolainojen osto-
ohjelmaan kuuluvat sijoitukset arvostetaan jaksotetun han-
kintamenon perusteella ja vihennettynd mahdollisella arvon
alentumisella. Arvioon ei siis sisdlly nédihin salkkuihin

liittyvda markkinariskia.
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2 MAKSUJARJESTELMAT JA ARVOPAPERIKAUPAN

SELVITYSJARJESTELMAT

Eurojérjestelmélld on lakisdéteinen tehtiva edis-
tdd maksujdrjestelmien sujuvaa toimintaa. Maksu-
jérjestelmadt ja arvopaperikaupan selvitys- ja toi-
mitusjérjestelmét ovat osa perusinfrastruktuuria,
joka on vilttdiméton markkinatalouden hairi6tto-
mille toiminnalle. Ne ovat ensiarvoisen tirkeit4,
jotta tavaroita, palveluita ja rahoitusomaisuutta
koskeva maksuliikenne olisi tehokasta. Jarjestel-
mien sujuva toiminta on ratkaisevan tirkedd myos
Euroopan keskuspankin rahapolitiikan toteut-
tamiseksi sekd valuutan, rahoitusjérjestelmén ja
koko talouden vakauden ja niitd kohtaan tunne-
tun luottamuksen ylldpitimiseksi. Tdmén teh-
tavéan hoitamiseksi eurojérjestelmélld on kolme
menettelyd: se osallistuu jarjestelmien operoin-
tiin, toimii jarjestelmien yleisvalvojana ja edis-
tad jarjestelmid koskevaa kehitystyota (kahta vii-
meksi mainittua menettelya tarkastellaan luvun 3
osissa 4 ja 5). Jarjestelmien operoijana eurojérjes-
telméd voi EKPJ:n perussdénnén mukaan tarjota
vilineitd selvitys- ja maksujirjestelmien tehok-
kuuden ja vakauden varmistamiseen.

2.1 TARGET2-JARJESTELMA

Eurojarjestelma operoi TARGET2-jérjestelmaa,
joka on suurten ja kiireellisten euroméaraisten
maksujen jarjestelmi. TARGET2-jarjestelmalld
on tarked asema yhteisen rahapolitiikan toteut-
tamisessa ja euromééréisten rahamarkkinoiden
toiminnassa. Se tarjoaa mahdollisuuden euro-
madrdisten maksujen reaaliaikaiseen katteen-
siirtoon keskuspankkirahassa ja on kéytossi
laajalti. Jérjestelméd kisittelee sekd suuria etté
kiireellisid maksuja ilman yl&- tai alarajaa, ja
sen kautta vilitetddn myds muita maksuja. Jar-
jestelméd perustuu yhteiseen tekniseen infra-
struktuuriin eli yhteiseen jaettavaan jarjestelma-
alustaan (Single Shared Platform, SSP). Kolme
eurojarjestelmén keskuspankkia — Italian, Rans-
kan ja Saksan keskuspankki — tarjoavat jarjes-
telméalustan yhteisty0ssé ja operoivat sitd euro-
jarjestelméan puolesta.

Joulukuussa 2011 TARGET2-jirjestelmalla
oli 987 suoraa osapuolta. TARGET2:n vilityk-
selld tavoitettavien pankkien (ml. sivukont-
torit ja tytdryhtiot) méard ympéari maailmaa
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nousi 54 000:44n. Lisdksi TARGET2:ssa hoi-
dettiin 72 liitdnndisjdrjestelmén kiteiskauppo-
jen katteensiirrot.

TARGET2-OPERAATIOT

TARGET?2-jirjestelmi toimi hyvin vuonna
2011, ja sen kautta vilitettiin suuri mééré euro-
médraisid maksuja. Jarjestelmdn markkinaosuus
oli vakaa, silld arvolla mitattuna 91 % kaikista
euromddriisistd suurten maksujirjestelmien
maksuista suoritettiin TARGET2-jdrjestelméssa.
Vuonna 2011 TARGET2-jérjestelméssé vilitet-
tiin yhteenséd 89 565 697 maksua eli péivittdin
keskimadrin 348 505 maksua. TARGET2-jér-
jestelmissd vuonna 2011 vilitettyjen maksujen
yhteenlaskettu arvo oli 612 936 miljardia euroa,
ja niiden péivittdinen keskiméardinen arvo oli
2 385 miljardia euroa. Taulukossa 12 on yleis-
katsaus TARGET2-jérjestelmin maksuliiken-
teestd vuonna 2011 seké vertailu edellisen vuo-
den maksuliikenteeseen.

Vuonna 2011 TARGET2:n yhteisen jaettavan jar-
jestelméalustan kéytettdvyysaste® oli 99,89 %,
silld 25.7. sattuneen héirion vuoksi jérjestelma oli
paivan alussa poissa kdytostd kolme tuntia. Hai-
rion seurauksena aktivoitiin tarkoituksenmukaiset

8 Kiytettdvyysaste tarkoittaa osapuolten mahdollisuutta kdyttda
TARGET2-jarjestelmad héirioitta sen aukioloaikana.

Taulukko 12. TARGET2-maksut

Maksujen arvo, 2010 2011 Muutos,
mrd. euroina %

Kaikki TARGET2-
maksut

Yhteensé
Paivittdinen
keskiarvo

593 194 612936 3,3

2299 2385

Maksujen 2010 2011 Muutos,
lukuméiri %

Kaikki TARGET2-
maksut

Yhteensa
Péivittdinen
keskiarvo

88 591 926 89 565 697 1,1

343 380 348 505

Lihde: EKP.
Huom. TARGET oli toiminnassa 258 péiviana vuonna 2010 ja
257 paivand vuonna 2011.



varajdrjestelyt, minka ansiosta kriittisimmét mak-
sutoimeksiannot voitiin toimittaa. Pdivan paatty-
essd kaikki maksut oli toimitettu ja TARGET2
sulkeutui tavalliseen aikaan eli klo 18.00.

Vuonna 2011 jérjestelmialustan kautta toimi-
tetuista maksuista 99,85 % suoritettiin alle vii-
dessd minuutissa. Yleisesti ottaen jérjestelman
osapuolet ovat olleet tyytyviisid jarjestelmin
suorituskykyyn.

YHTEISTYO TARGET2-JARJESTELMAN

KAYTTAJIEN KANSSA

Eurojérjestelma toimii tiiviissa yhteistyossd TAR-
GET2-jéarjestelmén kéyttdjien kanssa. Vuonna
2011 jérjestettiin sddnndllisesti kokouksia kansal-
listen keskuspankkien sekd TARGET2:n kansal-
listen kdyttdjaryhmien kesken. Liséksi eurojarjes-
telmdn TARGET2 Working Group ja Euroopan
luottolaitosyhdistysten TARGET Working Group
kokoontuivat neljd kertaa vuodessa keskustele-
maan TARGET2:n toimintaa koskevista Euroo-
pan laajuisista liiketoimintaan liittyvistd kysy-
myksistd. Lisdksi perustettiin ndiden kahden
tydryhmaén edustajista koostuva erityistyoryhma,
jonka tehtévand on késitelld merkittdvimpid muu-
toksia, jotka vaikuttavat TARGET2-jérjestelméan.
Téllaisia ovat esimerkiksi TARGET2-Securities
(T2S) -alustan kytkeminen TARGET2-jérjestel-
méédn. Muita strategisia kysymyksid késiteltiin
Contact Group on Euro Payments Strategy -ryh-
maéssd, joka on pankkisektorin ja keskuspankkien
johtotason yhteistyéfoorumi.

JARJESTELMAN UUSIEN VERSIOIDEN HALLINTA
Eurojirjestelma pitdd TARGET2:n kehittdmista
erittdin tarkednd, jotta voidaan parantaa jérjes-
telmén tarjoamia palveluja ja tayttda kayttdjien
vaatimukset. Osana valmistautumista T2S:n
kytkemiseksi TARGET2-jérjestelmédan euro-
jarjestelmd kdynnisti syyskuussa 2011 kayt-
tdjakonsultaation TARGET2:een tehtdvistd
mukautuksista. Ndimi mukautukset ovat osa
eurojdrjestelmin strategiaa, jonka tavoitteena
on lisdtda TARGET2:n ja ISO 20022 -standar-
dien yhdenmukaisuutta.

Yhteisen jaettavan jérjestelméalustan vii-
des versio otettiin kdytto6n 21.11.2011.° TAima

versio sisdltdd rajoitetun médrdn uudistuk-
sia TARGET2:een. Version yhteydessé otettiin
kéyttoon keskuspankkien vélinen tietoverkko,
jonka avulla niilld on suora yhteys tarkeimpiin
TARGET2-jdrjestelmén palveluihin, jos SWIFT-
jarjestelmissd on maailmanlaajuinen tai alueel-
linen kéyttdkatko.

Marraskuussa 2011 eurojérjestelma myos vii-
meisteli jirjestelmédn kuudennen ohjelmisto-
paivityksen sisdllon. Kuudennessa versiossa on
vain véhén toiminnallisia muutoksia, ja niilld
on vain pieni vaikutus TARGET2:een. Tdméan
vuoksi TARGET2-jérjestelmén osallistujat paét-
tivat yksimielisesti, ettd kuudes versio otetaan
kayttoon vuonna 2013 eikd vuonna 2012.

TARGET2-JARJESTELMAAN OSALLISTUVAT MAAT
Kaikki euroalueen maat osallistuvat TARGET2-
jarjestelmédn, silld jarjestelmad on kéytettava
suoritettaessa maksuja, jotka liittyvit eurojar-
jestelmin rahapoliittisiin operaatioihin. Euro-
alueen ulkopuoliset EU:maiden keskuspankit
voivat liittyd TARGET-jirjestelméén vapaaceh-
toisesti, jotta euroméaérdisid maksuja voidaan
toimittaa ndissd maissa. Lainsdddanndn ja liike-
toiminnan nikdkulmasta jokainen keskuspankki
on vastuussa TARGET2-osajirjestelménsa hal-
linnoinnista ja asiakassuhteiden ylldpitamisesta
osajirjestelménsé osapuoliin. Lisdksi erdit
muissa ETA-maissa sijaitsevat rahoituslaitokset
osallistuvat TARGET2:een etéjdsenina.

Talla hetkellda TARGET2:een ovat kytket-
tyind 24 EU:ssa toimivaa keskuspankkia ja nii-
den kansalliset kayttdjayhteisot (17 euroalueen
keskuspankkia ja EKP sekéd kuuden euroalu-
een ulkopuolisen maan keskuspankit).!” Hei-
nidkuussa 2011 Romanian keskuspankki ja sen
kansallinen kayttdjayhteiso liittyivit onnistu-
neesti TARGET2-jérjestelméaén.

9 Jérjestelmin ohjelmistoon viidennessd versiossa tehdyt pdi-
vitykset on otettu huomioon Euroopan keskuspankin suun-
taviivoissa EKP/2011/15, annettu 14 pdivind lokakuuta 2011,
Euroopan laajuisesta automatisoidusta reaaliaikaisesta brut-
tomaksujarjestelmistd (TARGET2) annettujen suuntaviivojen
EKP/2007/2 muuttamisesta.

10 Bulgaria, Tanska, Latvia, Liettua, Puola ja Romania.
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2.2 TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) on eurojérjestelmén
tuleva palvelu, jolla eurooppalaisten arvopaperi-
kauppojen toimitus toteutetaan keskuspankkira-
hassa. Tietojdrjestelmd on nyt kehitysvaiheessa, ja
toimitusalustan on mééra kaynnistyd kesédkuussa
2015. Talla hetkelld hankkeeseen osallistuu 30
arvopaperikeskusta, ja suurin osa Euroopassa
tehdyistd arvopaperikaupoista selvitettdneen
T2S-alustalla, mika tuo merkittavié skaalaetuja ja
alentaa selvityskustannuksia huomattavasti. T2S
poistaa maasta toiseen viélitettdvien ja kotimais-
ten arvopaperikauppojen selvityksen viliset erot,
joten se on huomattava edistysaskel kohti yhden-
tyneitd eurooppalaisia pddomamarkkinoita. T2S
luo vahvan perustan kaupanjilkeisten toimien
tehostamiselle ja kilpailun lisddmiselle. Vaikka
T2S on eurojérjestelmén hanke, siiné voidaan sel-
vittdd myos muita kuin euroméaériisid arvopape-
ritapahtumia, jos kyseisen maan keskuspankki ja
markkinat antavat suostumuksensa.

Vuonna 2011 eurojérjestelmé tydskenteli paat-
téaviisesti T2S:n puitesopimuksen (Framework
Agreement) viimeistelemiseksi. Sopimus alle-
kirjoitetaan eurojarjestelmén ja jokaisen arvo-
paperikeskuksen kanssa, joka aikoo osallistua
T2S:44n. Yli kaksi vuotta kestdneiden, arvopa-
perikeskusten kanssa kédytyjen sopimusneuvot-
telujen jélkeen EKP:n neuvosto hyviksyi sopi-
muksen lopullisen version marraskuussa 2011.
Jos arvopaperikeskukset padttidvit osallistua
T2S:44n, niiden odotetaan allekirjoittavan sopi-
muksen viimeistddn kesédkuussa 2012. Eurojar-
jestelma tarjoaa arvopaperikeskuksille kannusti-
mia, jotta ne allekirjoittavat sopimuksen ajoissa
ja siirtyvat T2S:44n aikaisessa vaiheessa.

Arvopaperikeskusten kanssa kdytdvien neuvot-
telujen lisdksi eurojirjestelma jatkoi keskuste-
luja sopimuksesta valuuttojen osallistumisesta
T28S:44n (Currency Participation Agreement) nii-
den euroalueen ulkopuolisten keskuspankkien
kanssa, jotka olivat ilmaisseet olevansa kiinnos-
tuneita mahdollistamaan kansallisten valuutto-
jensa méadrdisten kauppojen toimittamisen T2S-
alustalla. Tyoryhmad, joka koostui euroalueen
ulkopuolisten keskuspankkien asiantuntijoista,
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tuki aktiivisesti T2S-ohjelmajohtokuntaa (T2S
Progaramme Board) sellaisten kysymysten
havaitsemiseksi, analysoimiseksi ja ratkaisemi-
seksi, jotka liittyvit tdhan sopimukseen. Neu-
vottelut saatiin pdatokseen tammikuussa 2012 ja
euroalueen ulkopuolisia keskuspankkeja pyydet-
tiin allekirjoittamaan sopimus maaliskuun 2012
loppuun mennessi, jotta arvopaperikeskukset
tietdvét ennen T2S-puitesopimuksen allekirjoit-
tamista, minka valuuttojen mééraiset kaupat toi-
mitetaan T2S-alustalla.

Useat arvopaperikeskukset ovat ilmoittaneet
aikovansa liittyd T2S:84n ensimmaéisessé ryh-
méssd. Naitd ovat Monte Titoli (italialainen arvo-
paperikeskus), BOGS (Kreikan valtion arvo-
paperien arvopaperikeskus), Depozitarul Central
S.A. (Romanian arvopaperikeskus) sekd SIX
Securities Services (Sveitsin arvopaperikeskus).
Nain ollen T2S on tdydessé toiminnallisessa laa-
juudessaan alustan kayttoonotosta lahtien, silld
alustan kaytt6on osallistuu arvopaperikeskuksia
sekd euroalueelta ettd euroalueen ulkopuolelta.

T2S-palvelujen hinnaston avoinna olleista koh-
dista, erityisesti tietopalvelujen hinnoista ja
siitd, kuinka kohdellaan markkinoita, joilla lop-
pusijoittajilla on tili arvopaperikeskuksessa,
tehtiin padtds vuonna 2011. T2S-palvelujen hin-
nasto on edelleen suppea ja lipindkyva, mutta
hinnastoa laadittaessa on varmistettu, ettd T2S-
toimituspalvelujen ja -tietopalvelujen hinnat
vastaavat palvelujen kustannuksia. T2S-palve-
lujen alhaiset hinnat, sdistot vakuuksien ja lik-
viditeetin hallinnassa ja yhdenmukaiset back
office -menettelyt vihentavét arvopaperikaup-
pojen selvityskustannuksia tuntuvasti.

T2S:n hallintojarjestelyistd eli T2S:n paatok-
sentekoprosessista paastiin sopimukseen kaik-
kien sidosryhmien kanssa vuonna 2011. Uudet
jarjestelyt otetaan kdyttoon, kun puitesopimus
ja sopimus valuuttojen osallistumisesta T2S:4dn
on allekirjoitettu.

Vuonna 2011 eurojirjestelma edistyi myos mer-
kittdvidsti siind, miten markkinaosapuolet ja
arvopaperikeskukset kytkeytyvat T2S-alustaan
eli millaisten tietoverkkojen kautta ne ldhettévét



maksuohjeita T2S:44n ja vastaanottavat siltd
sanomia. Markkinaosapuolet ja arvopaperi-
keskukset voivat olla yhteydessd alustaan joko
verkkopalvelutarjoajien kahden lisdarvoverkon
kautta tai niilld voi olla erillislinja T2S:48n, jol-
loin niiden kdytettdvissd ovat vain peruskytkey-
tymispalvelut. Heindkuussa 2011 kdynnistettiin
tarjouskilpailu lisdarvoverkon palveluntar-
joajille. Syyskuun 2011 loppuun mennessé euro-
jérjestelmaé oli vastaanottanut useita tarjouksia.
Sopimukset kahden valitun palveluntarjoajan
kanssa allekirjoitettiin tammikuussa 2012. Eril-
lislinjan toteuttamiseen eurojarjestelma on paét-
tanyt kédyttda olemassa olevaa eurojarjestelmén
verkkoa, joka muutetaan yhteensopivaksi T2S-
alustan kanssa.

Eurojdrjestelméd viimeisteli T2S:n kdyttdjien yksi-
tyiskohtaiset toimintomaéarittelyt. Toukokuussa
julkaistiin toimintoméérittelyjen luonnosversio
kannanottoa varten. Lokakuussa eurojérjestelma
julkaisi toimintoméaérittelyjen lopullisen version,
jossa on otettu huomioon kannanottopyynt6on
saadut vastaukset. Yksityiskohtaisten toiminto-
madrittelyjen perusteella arvopaperikeskukset ja
keskuspankit muuntavat jarjestelménsé yhteen-
sopiviksi T2S-alustan kanssa. Kaikki T2S:44n
suoraan yhteydessa olevat osapuolet voivat kayt-
tdd nditd toimintomédrittelyjd T2S-rajapinnan
suunnittelussa ja rakentamisessa.

T2S-hanke (T2S Programme Board) on vah-
vistanut sitoumustaan kaupanjilkeisten toimien
yhdenmukaistamiseen. Vuonna 2011 perustettiin
yhdenmukaistamista késittelevd ohjausryhma
(Harmonisation Steering Group), joka koostuu
toimialan ja julkisen sektorin johtotason edus-
tajista. Ryhmén tehtdvdni on varmistaa, etté
yhdenmukaistamisvaatimukset tdytetddn ennen
T2S:n kdyttoonottoa. Toimituksen yhdenmu-
kaistamista T2S:ssé ja sen vaikutuksia Euroopan
rahoitusmarkkinoiden yhdentymiseen tarkastel-
laan yksityiskohtaisemmin luvun 3 osassa 4.

2.3 VAKUUKSIEN TOIMITUSMENETTELY

Yhteisesti hyvéksyttyjd vakuuskelpoisia arvo-
papereita voidaan kdyttda kaikentyyppisten

eurojérjestelmin luotto-operaatioiden vakuu-
tena sekd kotimaisissa ettd rajat ylittavissi ope-
raatioissa. Euroalueella toisessa maassa liikkee-
seen laskettuja vakuuksia kdytetddn padasiassa
kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin (CCBM)
kautta ja euroalueen maiden arvopaperien sel-
vitysjédrjestelmien vélisten hyvéksyttyjen link-
kien vilitykselld. Kirjeenvaihtajakeskuspank-
kimalli on eurojérjestelmén tarjoama véline,
kun taas selvitysjirjestelmien linkit ovat mark-
kinoiden luoma ratkaisu. Vakuuksia voidaan
siirtdd maasta toiseen poikkeustapauksessa
my0s kansallisten keskuspankkien (kansain-
vilisessd) arvopaperikeskuksessa sijaitsevien
tilien vélitykselld.

Toisessa jasenvaltiossa liikkeeseen laskettu-
jen vakuuksien maird (jalkimarkkinakelpoi-
set ja ei-jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit)
viheni eurojérjestelméssd vuoden 2010 lopussa
todetusta 762 miljardista eurosta 731 miljardiin
euroon vuoden 2011 loppuun mennessi. Kaiken
kaikkiaan toisessa jasenvaltiossa litkkeeseen
laskettujen vakuuksien osuus kaikista eurojér-
jestelmaélle toimitetuista vakuuksista oli vuo-
den 2011 lopussa 29,9 %.

VAKUUSHALLINTAPALVELUT
Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli oli myds
vuonna 2011 péddasiallinen kanava siirrettdessa
toisessa maassa sijaitsevia omaisuuserié eurojar-
jestelmén rahapoliittisten operaatioiden ja pai-
vansisdisten luotto-operaatioiden vakuudeksi.
Kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin kautta sii-
lytyksessé olevien vakuuksien méérd vidheni
vuoden 2010 lopun 507 miljardista eurosta
434 miljardiin euroon vuoden 2011 loppuun
mennessd. Kansallisten keskuspankkien (kan-
sainvilisessd) arvopaperikeskuksessa sijaitse-
villa tileilld olevien maasta toiseen siirrettyjen
vakuuksien méaéré oli 122 miljardia euroa.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli otet-
tiin kdyttoon vuonna 1999. Mallin oli tar-
koitus olla véliaikaisratkaisu. Koska malli
perustuu minimiharmonisointiin, markkina-
osapuolet ovat vaatineet mallin kehittdmista.
Erityisesti on toivottu, ettd (jalkimarkkinakel-
poisia) omaisuuserid ei endd tarvitsisi kotiuttaa

EKP
Vuosikertomus [y
2011



sijoittajan arvopaperikeskuksesta liikkeeseen-
laskijan arvopaperikeskukseen ennen kuin ne
otetaan kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin
kautta kdyttoon vakuuksina. Markkinaosapuo-
let ovat myds pyytidneet, ettd kolmansien osa-
puolien vakuushallintapalveluita (tri-party col-
lateral management services) — niitd kéytetdan
nykyédn vain kotimaisissa operaatioissa — voi-
taisiin kayttdd myos rajat ylittdvissd operaa-
tioissa. Eurojérjestelma tukee néitd parannuseh-
dotuksia ja tydskentelee niiden sisdllyttdmiseksi
kirjeenvaihtajakeskuspankkimalliin.

Kysymyksid, jotka liittyvdt euroméérdisten
arvopaperien selvitykseen ja vakuuksien kéyt-
toon eurojirjestelmin luotto-operaatioissa
késitelldan Contact Group on Euro Securities
Infrastructures -foorumissa, joka koostuu
markkinainfrastruktuurien, markkinaosapuo-
lien ja keskuspankkien edustajista.

KANSALLISTEN ARVOPAPERIEN
SELVITYSJARJESTELMIEN VALISET

HYVAKSYTYT LINKIT

Vakuuksia voidaan siirtid maasta toiseen myos
kansallisten arvopaperien selvitysjdrjestelmien
vilisten linkkien vélitykselld. Eurojdrjestel-
mén luotto-operaatioissa kdytettdviksi voidaan
kuitenkin hyvéksyad vain linkit, jotka tdytta-
vit eurojirjestelmdn kdyttdjastandardit. Kun
arvopaperit on siirretty kéytettdviksi hyvék-
syttyjen linkkien vélityksellda arvopaperikau-
pan selvitysjérjestelmésta toiseen, niitd voidaan
kayttida paikallisten menettelytapojen mukaan
samaan tapaan kuin kotimaisia vakuuksia. Suo-
rien ja ketjutettujen linkkien kautta toimitettu-
jen vakuuksien arvo nousi vuoden 2010 lopun
109 miljardista eurosta 175 miljardiin euroon
vuoden 2011 loppuun mennessa.

Vuonna 2011 otettiin kdyttoon kolme uutta
linkkid (kaksi suoraa linkkié ja yksi ketjutettu
linkki). Vastapuolien kéytettavissa on tilla het-
kelld 54 suoraa linkkid ja 8 ketjutettua link-
kii, joista kuitenkin vain harvoja kidytetdan
aktiivisesti.
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3 SETELIT JA KOLIKOT

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen (artikla 128) nojalla EKP:n neuvostolla on
yksinoikeus antaa lupa eurosetelien liikkeeseen-
laskuun EU:ssa ja EKP ja kansalliset keskus-
pankit voivat laskea euroseteleitd liikkeeseen.

3.1 LIKKEESSA OLEVAT SETELIT JA KOLIKOT

EUROSETELIEN JA -KOLIKOIDEN KYSYNTA

Vuoden 2011 lopussa liikkeessé oli 14,9 mil-
jardia eurosetelid, joiden arvo oli yhteensa
888,6 miljardia euroa (vuoden 2010 lopussa
14,2 miljardia setelid, joiden yhteisarvo
839,7 miljardia euroa, ks. kuvio 36). Liikkeesséd
olevien 5, 10 ja 20 euron setelien yhteisarvo
kasvoi vuositasolla 3,0 % vuonna 2011. Sel-
vésti eniten kasvoi 50 euron setelien yhteisarvo
(8,9 %) ja seuraavaksi nopeimmin 100 euron
setelien yhteisarvo (6,4 %). Vuoden 2011 jalki-
puoliskolla 500 euron setelien kysynté kasvoi
pysyttydan melko vakaana alkuvuodesta 2010
lahtien, ja vuositasolla kysynnén kasvu oli
4,1 % (ks. kuvio 37). Suuria 500 euron seteleitd
kdytetddn ldhinnd varallisuuden séilytykseen.

Kuvio 35. Liikkeessa olevien eurosetelien

lukumaira ja arvo

= Arvo (mrd. euroa, vasen asteikko)
Lukuméira (mrd. kpl, oikea asteikko)
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Léhde: EKP.

Maarillisesti litkkeessd oli eniten 50 euron sete-
leitd (41 % kaikista liikkeessd olleista seteleistd),
kun taas 50 ja 500 euron setelien yhteisarvo oli
suurin (molempien osuus liikkeessd olleiden
setelien kokonaisarvosta oli 34 %).

Merkittdva osa arvoltaan suurista seteleistd
on tiettdvasti euroalueen ulkopuolella. Sete-
lien ulkomainen (ja kotimainen) kysynta piris-
tyi vuonna 2011 supistuttuaan hienokseltaan
vuonna 2010. Rahoitusmarkkinoiden hiiridi-
den vuoksi kysyntd oli kasvanut syksystad 2008
lahtien. Arvioidaan, ettd arvolla mitattuna noin
20-25 % liikkeessé olevista euroseteleistd on
kaytdssd euroalueen ulkopuolella, etenkin 1ahi-
alueen maissa. Niitd kdytetdan pddasiassa varal-
lisuuden sdilyttimiseen mutta myos maksami-
seen kansainvilisilld markkinoilla.

Vuonna 2011 Kreikassa nostettiin valtion vel-
kakriisin vuoksi aiempaa enemméin eurosete-
leitd ja varsinkin 50 euron seteleitd, jotka ovat
suurimpia Kreikan kiteisautomaateista saatavia
seteleitd. Tdma ei kuitenkaan juuri vaikuttanut
liikkeessé olevien setelien kokonaismaardan.

Kuvio 36. Liikkeessa olevien eurosetelien

lukumaara nimellisarvoittain

(mrd. kpl)
= 500 curoa ----- 20 euroa
----- 200 euroa ------ 10 euroa
==== 100 euroa =-.= 5 euroa
—— 50 euroa
7 7
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Vuonna 2011 liikkeessé olevien eurokolikoiden
madrd kasvoi 5,2 % eli 97,8 miljardiin (liikkee-
seen lasketusta kannasta on vihennetty euro-
alueen kansallisten keskuspankkien hallussa
olevat varastot). Nimellisarvoltaan pienimpien
kolikoiden eli 1, 2 ja 5 sentin kolikoiden osuus
liikkeessé olevien kolikoiden kappaleméaarasta
oli 61 %. Vuoden 2011 lopussa liikkeessé ole-
vien eurokolikoiden kokonaisarvo oli 23,1 mil-
jardia euroa eli 3,6 % suurempi kuin vuo-
den 2010 lopussa.

SETELIEN KASITTELY EUROJARJESTELMASSA
Vuonna 2011 laskettiin liikkeeseen yhteensa
34,0 miljardia eurosetelid (1 100 miljar-
din euron arvosta) ja kansallisiin keskus-
pankkeihin palautui 33,2 miljardia euro-
setelid (1 000 miljardin euron arvosta).
Yhteensd 34,3 miljardin setelin aitous ja
kunto tarkistettiin tdysin automatisoiduilla
setelinlajittelukoneilla kierrossa olevien sete-
lien turvallisuuden ja laadun varmistami-
seksi eurojirjestelmén laatimien yhteis-
ten vihimmaislaatuvaatimusten mukaisesti.
Kaikkiaan noin 5,7 miljardia setelid todet-
tiin huonokuntoisiksi ja tuhottiin. Hylkéys-
aste ! oli 16,5 % eli hieman alhaisempi kuin
vuonna 2010. Setelien keskiméérdinen
kiertonopeus '> hidastui entisestddn ja oli
vuoden 2011 lopussa 2,30 (vuoden 2010
lopussa 2,46). Setelit palautuivat euroalueen
keskuspankkeihin keskiméérin viiden kuu-
kauden vilein. Kiertonopeuden hidastuminen
on johtunut ldhinné nimellisarvoltaan suur-
ten setelien suuresta osuudesta. Niitd seteleitd
kéytetddn yleisesti varallisuuden sidilyttdmi-
seen, minkéd vuoksi niitd palautuu keskuspank-
keihin harvemmin. Kiertonopeuden hidastu-
minen on voinut johtua osaksi myds siitd, ettd
kansalliset keskuspankit ovat ulkoistaneet toi-
mintojaan yhd enemmén ja kolmannet osapuo-
let palauttavat kateista kiertoon yha laajemmin.
Suurista seteleistd 500 euron setelien kiertono-
peus oli 0,34 ja 200 euron setelien 0,47 sekd
100 euron setelien 0,73, eli niiden kiertono-
peus oli hitaampi kuin useimmiten maksami-
seen kaytettdvilld seteleilld eli 50 euron (1,73),
20 euron (3,63), 10 euron (4,32) ja 5 euron sete-
leilld (2,42).
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3.2 SETELIEN VAARENTAMINEN JA SEN TORJUNTA

EUROSETELIVAARENNOKSET

Kansallisiin vddrenndstutkimuskeskuk-
siin 1 toimitettiin vuonna 2011 yhteensé noin
606 000 eurosetelivddrenndstd. Liikkeessi ole-
vien aitojen eurosetelien médrdén verrattuna
vadrennoksid on yhéd hévidvdn vdhian. Ku-
viosta 38 nikyy kierrosta poistettujen véa-
renndsten madrin kehitys pitkélla aikavaililla.
Eniten vddrennetddn 20 euron seteleitd, joi-
den osuus oli 47,5 % kaikista vddrennoksista
vuonna 2011, ja 50 euron seteleitd, joiden osuus
oli 32,5 % kaikista vaarennoksistd. Kuviossa 39
esitetddn eri seteliarvojen suhteelliset osuudet
vadrennoksista.

Vaikka euro on eurooppalaisten ja kansainvi-
listen viranomaisten vddrentimisenvastaisen
toiminnan ansiosta turvallinen ja luotettava
raha, riskeihin ei pidd suhtautua huolettomasti.
EKP kehottaa edelleen kaikkia olemaan valp-
paina petosten varalta ja muistamaan tutut tun-
nustele — katso — kallistele -testit'*. Yksittéi-
nen turvatekiji ei vield takaa rahan aitoutta,
vaan aina on syytd tarkastaa useampia. Lisdksi
rahaa ammattimaisesti késitteleville on jatku-
vasti tarjolla koulutusta sekd Euroopassa etté
sen ulkopuolella, ja tiedotusmateriaali pidetdan
ajan tasalla eurojérjestelmin vddrentimisenvas-
taisen toiminnan tukemiseksi. EKP:n perintei-
nen yhteistyd Europolin ja Euroopan komission
kanssa palvelee samaa tarkoitusta.

VAARENTAMISEN TORJUNTA MAAILMALLA

Viéidrentdmisen torjunnassa yhteistyd ulottuu
my0ds Euroopan ulkopuolelle. Eurojirjestelmé
on aktiivisesti mukana keskuspankkien yhtei-
sen vadrentdmisen estimiseen tdhtdavan ryhmén
(Central Bank Counterfeit Deterrence Group,

11 Huonokuntoisten setelien mddrd tiettynd ajanjaksona jaettuna
samana ajanjaksona lajiteltujen setelien maaralla.

12 Euroalueen kansallisiin keskuspankkeihin palautettujen sete-
lien yhteenlaskettu médré jaettuna liikkeessé olevien setelien
keskimadardiselld maaralla.

13 Jokaiseen EU:n jdsenvaltioon on perustettu oma kansalli-
nen laboratorio, jossa vddrennetyt eurosetelit voidaan tutkia
alustavasti.

14 Ks. EKP:n verkkosivut.



Kuvio 37. Kierrosta tavattujen euroseteli-
vadrennosten lukumaara

Kuvio 38. Vadrenndsten jakautuminen
nimellisarvoittain vuonna 2011
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CBCDG) toiminnassa. '* EKP isdnn6i kansainva-
listd vadrentdmisen torjuntakeskusta (Internatio-
nal Counterfeit Deterrence Centre, ICDC), joka
toimii CBCDG:n teknisend keskuksena. Kan-
sainvéliselld vddrentdmisen torjuntakeskuksella
on verkkosivut ', joilla annetaan tietoa ja ohjeita
seteliaiheiden jdljentdmisestd. Verkkosivuilla on
myds linkkejd kansallisille verkkosivuille.

3.3 SETELIEN TUOTANTO JA LIIKKEESEENLASKU

TUOTANTOJARJESTELYT

Vuonna 2011 valmistettiin kaiken kaikkiaan
6,0 miljardia eurosetelid (yhteisarvoltaan
171,3 miljardia euroa). Eurosetelien tuotannossa
kaytettiin edelleen vuonna 2002 kayttdon otet-
tua hajautettua tuotantomallia ja toimitusjarjes-
telméa. Tassd jarjestelmésséd kukin euroalueen
kansallinen keskuspankki vastaa tietystéd osasta
madrittyjen eurosetelien kokonaistuotantoa
(ks. taulukko 13).

SUUNNITELMA KESKUSPANKKIEN RAHAHUOLLON
YHTENAISTAMISEKSI

EKP:n neuvosto hyviksyi vuonna 2007 etene-
missuunnitelman kansallisten keskuspankkien
rahahuoltopalvelujen yhtendistdmiseksi keski-
pitkélld aikavililld. Suunnitelma on valtaosin
jo toteutettu: 1) on avattu mahdollisuus muiden

100 euroa

16,0 %

50 euroa / 200 euroa
32,5% 2,0 % 500 euroa
’ ) 0,5 %
/5 euroa
= 05%

10 euroa
1,0 %

20 euroa
47,5 %

Léhde: EKP.

maiden kansallisten keskuspankkien kéteispal-
velujen etdkéyttoon, 2) kansalliset keskuspan-
kit ottavat vastaan kolikkopalautuksia, 3) kan-
sallisilla keskuspankeilla on oltava ainakin
yksi toimipiste avoinna sovitun vdhimmais-
ajan rahahuoltopalveluja varten ja 4) setelien
samansuuntaisuusvaatimuksesta on luovuttu
osana kansallisten keskuspankkien tarjoamia
maksuttomia palveluja.

15 Tyoryhma on 32 keskuspankin ja setelipainoviranomaisten
muodostama elin, joka toimii G10-maiden keskuspankkien
padjohtajien alaisuudessa.

16 Ks. http://www.rulesforuse.org.

Taulukko 13. Eurosetelien tuotannon

jakautuminen vuonna 2011

Tuotannosta

Lukumiéri vastaava kansallinen

(milj. kpl) keskuspankki

S euroa 1714,8 DE, IE, ES, FR, CY, LU,

MT, NL, SI, SK, FI

10 euroa 1541,2 DE, GR, FR, AT, PT

20 euroa 536,6 FR, CY, LU, MT, NL, SI,

SK, FI

50 euroa 2169,1 BE, DE, ES, IT

100 euroa 0 -

200 euroa 0 -

500 euroa 56,2 AT
Yhteensi 6 017,9

Lidhde: EKP.
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Suunnitelman osista ovat vield toteuttamatta
kateistransaktioita koskeva sdhkodinen tietojen-
vaihto kansallisten keskuspankkien seki kan-
sallisten ja kansainvilisten ammattimaisten
rahankdésittelijoiden vélilld samoin kuin kansal-
listen keskuspankkien tarjoamissa maksutto-
missa rahahuoltopalveluissa sovellettavien sete-
linpakkausstandardien yhdenmukaistaminen.
Namai tavoitteet on tarkoitus saada voimaan
keskipitkdlla aikavélilld. Toteutus etenee eri
kansallisissa keskuspankeissa eri tahtiin. Toteu-
tusaikataulut on toimitettu tiedoksi tirkeim-
mille eurooppalaisille yhteistyokumppaneille
eli Euroopan maksuneuvostolle ja Euroopan
arvokuljetusalan jérjestolle. Toimilla pyritddn
helpottamaan maiden rajat ylittdvia kéteista-
pahtumia seké tdydentdmédn asetusta (EU)
N:o 1214/2011, joka koskee ammattimaisia euro-
rahan maantiekuljetuksia jisenvaltioiden rajo-
jen yli euroalueella ja joka tulee voimaan vuo-
den 2012 marraskuun lopussa.

SETELIEN PALAUTTAMINEN KIERTOON

Rahaa ammattimaisesti késittelevien suoritta-
masta eurosetelien kiertoon palauttamisesta séa-
detddn eurosetelien aitouden ja kunnon tarkasta-
misesta sekd kiertoon palauttamisesta tehdyssa
péatoksessd EKP/2010/14, jota on sovellettu
1. pdivéstd tammikuuta 2011. Luottolaitosten
ja muiden rahaa ammattimaisesti késittelevien
lisédksi myds muiden talouden toimijoiden kuten
vihittdiskauppiaiden ja pelikasinojen on nouda-
tettava EKP:n edellyttimid menettelyji saat-
taessaan euroseteleiti kiertoon kéteisautomaat-
tien vilitykselld. Kaikkien kdteisautomaatin
vilitykselld kiertoon palautettavien eurosete-
lien aitous ja kunto on tarkastettava. Vain siten
voidaan varmistaa kierrossa olevien eurosete-
lien turvallisuus.

EUROALUEEN ULKOPUOLISTEN
SETELIVARASTOJEN KOKEILUOHJELMA AASIASSA
EKP:n neuvosto pdityi myodnteiseen arvioon
kolmevuotisesta euroalueen ulkopuolisten sete-
livarastojen (Extended Custodial Inventory,
ECI) kokeiluohjelmasta, jossa Bank of Ame-
rica Merrill Lynch pyoritti ulkopuolista seteli-
varastoa Hongkongissa ja Bank of Ireland First
Currency Services yhdessd United Overseas
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Bankin kanssa Singaporessa. 7 Ohjelma laajen-
netaan Aasiasta Pohjois-Amerikkaan ja Lahi-
itddn avoimella tarjouskilpailumenettelylld,
joka kédynnistettiin vuoden 2012 ensimmaéiselld
neljannekselld. Jotta viltetddn katkokset nykyi-
sen ohjelman kéytdntjen mukaisessa setelien
jakelussa kansainvilisille markkinoille, EKP:n
neuvosto péatti, ettd ohjelman voimassaoloa
jatketaan 1.2.2012 jalkeenkin, kunnes tarjous-
kilpailussa on myonnetty sopimukset.

TOINEN EUROSETELISARJA

Uuden eurosetelisarjan valmistelua jatkettiin
eurojirjestelmissd vuonna 2011. Erityisesti
kehitettiin originointimateriaalia (jota kdyte-
tddn tuotannossa) seké painettiin koe-eria, jotta
voitiin arvioida valmiutta uusien setelien laa-
jamittaiseen tuotantoon. Uuden sarjan sete-
lien tarkeimmait elementit pidetdédn samoina
kuin ensimmadisesséd eurosetelisarjassa. Liik-
keeseenlaskun aikataulusta paitetddn myohem-
min. Eurojirjestelmé tiedottaa hyvissi ajoin
uusien setelien kdyttdonottomenettelyistd ylei-
sOlle, rahaa ammatissaan kasitteleville seké sete-
linkésittelylaitteiden valmistajille. Euroalueen
kansalliset keskuspankit lunastavat ensim-
maiisen eurosetelisarjan seteleitéd rajoittamatto-
man ajan.

17 Toinen Hongkongissa toiminut euroalueen ulkopuolinen sete-
livarasto suljettiin lokakuussa 2010 sitd pyorittineen HSCB:n
vetdydyttyd setelien tukkumarkkinoilta.



4 TILASTOT

EKP kehittdd, kerdd, laatii ja julkaisee kansal-
listen keskuspankkien avustuksella laajaa vali-
koimaa tilastoja, jotka tukevat euroalueen raha-
polititkan harjoittamista ja muiden EKPJ:n
tehtdvien hoitamista sekd 1.1.2011 perustetun
Euroopan jdrjestelmariskikomitean (EJRK) teh-
tdvien toteuttamista. Tilastoja kédyttavit myos
viranomaiset — esimerkiksi Euroopan komis-
sio makrotalouden tasapainottomuuksien seu-
rantaa varten luomassaan tulostaulussa — seka
rahoitusmarkkinaosapuolet, tiedotusvélineet ja
suuri yleis6. Sdanndllisten tilastojen tuottami-
nen sujui hyvin ja ajallaan my6s vuonna 2011.
Paljon vaivaa ndhtiin EKPJ:n tilastoinnin kehit-
tamiseksi Euroopan tilastoja koskevan EKPJ:n
tyoohjelman mukaisesti. Tydohjelmaa tarkiste-
taan vuosittain. Vuonna 2011 suurimpana haas-
teena oli rahoitusvakauden valvonnassa tarvit-
tavien tilastojen kokoaminen osin mikrotason
tietokantojen ja -rekisterien pohjalta.

4.1 UUSIA JA LAAJENNETTUJA
EUROALUEEN TILASTOJA

EKP julkaisi vuoden 2011 kesdkuussa uusia
rahalaitosten, arvopaperistamistoimintaan osal-
listuvien erityisyhteis6jen, vakuutuslaitosten ja
eldkerahastojen toimittamiin tietoihin perustuvia
tilastoja. Tilastointi kattaa nyt entistd paremmin
euroalueen rahoitussektorin ja rahoitusinstru-
mentit. Uudet erittelyt rahalaitosten kuukausit-
taisissa tasetilastoissa ja kotitalouksien ja yritys-
ten talletus- ja lainakorkotilastoissa parantavat
rahaa liikkeeseen laskevaa sektoria koskevassa
analyysissa tarvittavia tilastoja. Muut euroalueen
rahoituksenvilittdjat kuin pankit ovat sektorina
saaneet aiempaa enemman merkitystd makro-
talouden ja rahoitusmarkkinoiden analyysissa,
joten niitd koskevaa yhdenmukaista tilastointia
on tdydennetty kahdella uudella neljinnesvuosit-
taisella tilastolla, jotka koskevat erityisyhteiso-
jen kantatietoja ja taloustoimia seka vakuutuslai-
tosten ja elidkerahastojen kantatietoja ja tiettyja
taloustoimia. Sijoitusrahastoista on julkaistu
uusia tilastoja jo vuodesta 2010.

EKP:n ja kansallisten keskuspankkien verkkosi-
vuilla on eurojirjestelmén yhteisjulkaisuna uusi

taulukko, johon on koottu euroalueen aggregaa-
tit ja kansalliset tiedot vakuutuslaitoksista ja ela-
kerahastoista. Tilastojen levikkid on tehostettu
myos esimerkiksi tilastointia koskevan opetus-
videon avulla.

Vuoden 2011 toukokuussa EKP otti kdyttoon
uuden havainnollistamisvélineen euroalueen
ja yksittdisten EU:n jdsenvaltioiden julkisen
talouden tilastoille. Julkisen talouden tilastojen
kysynnén kasvettua finanssi- ja valtionvelkakrii-
sissd valtionvelkatilastot eriteltiin myos rahoi-
tusinstrumenttien, alkuperdisen ja jiljelld olevan
maturiteetin, valuutan ja haltijan mukaan.

4.2 MUITA TILASTOINTIIN LITTYVIA ASIOITA

EKPJ ylldpitdd keskitettyéd arvopaperitietokantaa
(Centralised Securities Database), johon kootaan
viite-, hinta- ja yritystiedot tilastollisesti merki-
tyksellisistd arvopapereista. Vuonna 2011 EKP:n
neuvosto hyvéksyi jérjestelméllisen arvopape-
reiden hallussapitoa koskevan tiedonkeruun ja
tilastoinnin arvopaperikohtaisten tietojen poh-
jalta. Tdma hanke, jonka lopputuloksena insti-
tutionaalisten sektorien arvopaperiomistuksia
pystytddn analysoimaan tarkemmin, edellyt-
tdd vield uutta lainsdadantod sekad yhteisen tie-
tokannan luomista, jonka avulla yhdenmukaiset
ja laadukkaammat tilastot tuotetaan.

Marraskuussa 2011 EKP julkaisi yhdessi
Euroopan komission kanssa pienten ja keski-
suurten yritysten rahoituksensaantia koskevan
kyselyn tulokset. Kysely toteutetaan joka toinen
vuosi kaikissa 27 EU-maassa sekd kymmenessa
EU:n naapurimaassa (ml. EU:n hakijamaat).
EKP tekee euroalueen yrityksissd puolivuo-
sittain osittaisen kyselyn voidakseen arvioida
rahoitusolojen tuoreinta kehitysta.

Kotitalouksien rahoitusasioita ja kulutusta kos-
kevan eurojérjestelmén kyselyn toteuttamisessa
edistyttiin. Tarkoituksena on saada mikrota-
son tietoa kotitalouksien kiinteista ja rahoitus-
varoista, veloista, kulutuksesta ja sddstimisestd,
tuloista ja tyollisyydestd, tulevista eldkkeista,
varallisuuden siirroista sukupolvelta toiselle,
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lahjoista ja suhtautumisesta riskeihin. Useim-
mat euroalueen kansalliset keskuspankit hoiti-
vat kenttdtyon maassaan vuoden 2010 lopulla ja
alkuvuodesta 2011 (osassa maista yhteisty0ssa
kansallisen tilastolaitoksen kanssa).

Tammikuussa 2011 julkaistiin EKP:n péatds
luottamuksellisten tietojen toimittamisesta yri-
tysrekistereitd koskevassa yhteisessid kehyk-
sessd. Padtoksessd sdddetdan komission ja kan-
sallisten tilastolaitosten kanssa vaihdettavien
tietojen muodosta seké niiden turvallisuutta ja
salassapitoa koskevista toimenpiteistéd. Lisdksi
EKPI:ssé jatkettiin tyoté rekisterin laatimiseksi
kaikista Euroopan rahoituslaitoksista ja pankki-
ja vakuutuskonserneista. Lisdksi EKPJ tukee
pyrkimyksia yleisen oikeushenkildtunnisteen
(legal entity identifier, LEI) luomiseksi, jotta
rahoitustoimien osapuolet voitaisiin tunnis-
taa yksiselitteisesti. Hanke on erityisen tirkea
rahoitusalan ja sen lainsddddnnon kannalta.

EKP jatkoi tiivistd yhteistyotd Eurostatin ja
muiden kansainvélisten organisaatioiden kuten
Kansainvilisen jirjestelypankin (BIS), IMF:n,
OECD:n ja YK:n kanssa. Kansainvilisten tilas-
tostandardien kayttoonoton edistimiseksi EKP
ja Eurostat keskittyivit EKT 95:n tarkistamiseen
kansantalouden tilinpidon jérjestelmén (System
of National Accounts 2008) ja IMF:n maksuta-
sekdsikirjan ("Balance of Payments and Inter-
national Investment Position Manual”) kuu-
dennen laitoksen mukaisesti. Sekd EKP:n etté
EU:n lainsdddéntdd on ryhdytty uudistamaan
sen varmistamiseksi, ettd uudet standardit saa-
daan kéyttoon vuonna 2014 ja euroalueen tilin-
pito pystytddn vidhitellen laatimaan nopeam-
min. Maaliskuussa 2011 EKP:n neuvosto ilmaisi
tukensa suunnitelmille, ettd Euroopan kansan-
talouden tilinpitojarjestelméan mukaisesti toimi-
tettavien neljinnesvuosittaisten julkisyhteisdjen
tilinpitotietojen ja liiallisia alijadmié koskevaan
menettelyyn liittyvien tietojen toimittamisen
maidrdaikaa aikaistettaisiin. Tarkoituksena on
tukea euroalueen integroidun neljannesvuo-
sittaisen tilinpidon laatimista kokonaisuudes-
saan ajassa t+90. Lisdksi EKP:n neuvosto antoi
joulukuussa 2011 uudelleenlaaditut suuntavii-
vat ja suosituksen ulkoisen tasapainon tilastoja
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koskevista tilastovaatimuksista. Niilld paran-
netaan maksutasetilastoja ja ulkomaista varal-
lisuutta koskevia tilastoja ja nopeutetaan euro-
alueen ulkoisen tasapainon tilastojen laatimista.
Tilastovaatimukset koskevat esimerkiksi tietoja
eurosetelien kuljetuksista maasta toiseen.

Tilastojen ajantasaisuuden, laadun ja kattavuu-
den parantaminen on tarkedi paitsi EKP:n raha-
politiikan kannalta my0s rahoitusvakauden
analysointia varten. EKP tuotti tilastoja myds
EJRK:n tarpeisiin. Konsolidoituja pankkitilas-
toja laadittiin puolivuosittain ja muita tilastoja
EJRK:n syyskuussa 2011 tekemdn padtoksen
mukaisesti. Lisdksi jatkettiin tiivistd yhteis-
tyotd uusien Euroopan valvontaviranomais-
ten — etenkin Euroopan pankkiviranomaisen
ja Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomai-
sen — kanssa. Pddasiassa pyrittiin mahdollista-
maan asianmukainen ja luotettava tiedonvaihto
EU-lainsddddnndn mukaisesti ja tietojen luot-
tamuksellisuutta kunnioittaen. Tilasto- ja val-
vontavaatimusten yhteensovittamista jatkettiin.
Tehokas tiedonkulku vdhentdé niiden toimi-
joiden raportointitaakkaa, joiden on toimitet-
tava tilastotietoja seki eurojirjestelmaélle ettd
valvontaviranomaisille.

Kansainvélinen yhteistyo jatkuu. EKP on
mukana G20-ryhmén tukemissa tilastoaloit-
teissa talous- ja rahoitustilastoinnin aukko-
jen paikkaamiseksi. Talous- ja rahoitustilas-
toja késittelevdssd yhteistyéryhmittymaéassa
(Inter-Agency Group on Economic and Finan-
cial Statistics) EKP toteuttaa aktiivisesti G20-
ryhmén toimintasuunnitelmaa finanssisektorin
riskien, kansainvilisten rahoituskytkdsten ja
talouksien héiridalttiuden mittaamiseksi. EKP
osallistui myds Principal Global Indicators
-verkkosivujen laajentamiseen.



5 TALOUDELLINEN TUTKIMUS

Kuten koko eurojarjestelmésséd, myos EKP:ssi
taloudellisen tutkimuksen tarkoituksena on
1) tuottaa tutkimustuloksia, jotka ovat olennai-
sia eurojdrjestelmén rahapolitiikan valmiste-
lun ja muiden tehtdvien kannalta, 2) yllapitdd ja
hyodyntdd ekonometrisid malleja, joiden avulla
voidaan laatia talousennusteita ja arvioita ja ver-
tailla vaihtoehtoisten rahapoliittisten ratkaisujen
vaikutuksia, ja 3) kdyda vuoropuhelua tiede- ja
tutkimusyhteison kanssa esimerkiksi julkaise-
malla tutkimustuloksia vertaisarvioiduissa tie-
teellisissd julkaisuissa seké jarjestamalld tutki-
muskonferensseja ja osallistumalla niihin. Téssé
luvussa kerrotaan tarkeimmisté tutkimusaloista
ja tutkimustoiminnasta vuonna 2011.

5. TUTKIMUKSEN PAINOPISTEET
JA SAAVUTUKSET

EKP:ssé taloudellinen tutkimus on hajautet-
tua, eli eri toimialat tekevéit tutkimusta tar-
peidensa ja asiantuntemuksensa mukaisesti.
Tutkimustoimintaa koordinoi tutkimuksen paa-
osasto, joka tekee itsekin korkealaatuista tut-
kimusty6td. Pddosaston johtaja toimii puheen-
johtajana tutkimustoimintaa koordinoivassa
komiteassa (Research Coordination Commit-
tee, RCC), joka pyrkii sovittamaan tutkimus-
toiminnan EKP:n vaatimuksiin ja sen politii-
kan tarpeisiin. Komitea méérittelee vuosittain
tutkimuksen painopisteet ja antaa siten suun-
nan tutkimustoiminnalle. Vuoden 2011 paino-
pisteiti olivat rahoitusjirjestelmén vakaus seké
rahoitusmarkkinoiden vakausvalvonta ja sdén-
tely, rahamarkkinoiden uusi "normaalitilanne”
ja ohjausjarjestelmédn toiminta kriisin jélkeen,
raha- ja finanssipolitiikan vélinen yhteys seké
matalien korkojen ja epdtavanomaisten toimien
vaikutukset, sekd maakohtainen seuranta.

Rahoitusjarjestelmin vakauden seki rahoitus-
markkinoiden vakausvalvonnan ja sdéntelyn
tutkimuksessa tarkasteltiin erityisesti rahoi-
tusmarkkinoiden ja makrotalouden kytkoksia
sekd jarjestelméiriskipolitiikkaa. EKPJ:n mak-
rovakauden valvontaa késittelevé tutkimusver-
kosto eteni tutkimustydssddn merkittavésti ja
kehitti rahoituksen ja makrotalouden rakenteen

yhdistivid malleja, joissa rahoitusmarkkinoiden
vakaus ja talouskehitys ovat sidoksissa toisiinsa
(ks. luvun 3 osa 2.2). Verkoston ensimmaisessé
julkisessa konferenssissa lokakuussa 2011 esi-
teltiin useita tutkimuksia.

Rahamarkkinoiden ja ohjausjérjestelmén tut-
kimuksessa kehitettiin malleja, jotka auttavat
ymmartimain markkinoilla ilmenevien taval-
lista suurempien jannitteiden vaikutuksia kes-
kuspankkirahoituksen kysyntdén ja rahamark-
kinoiden toimintaan yleensd. Lisdksi tutkittiin
ohjausjirjestelmin optimointia ja likviditeetin
sddantelyn merkitysta.

Rahapolitiikan strategiaan liittyvassa tutkimus-
tyOssé analysoitiin finanssipolitiikan ja rahapo-
litiikan vuorovaikutusta sekd epdtavanomaisia
rahapoliittisia toimia. Vaihtoehtoisia odotus-
tenmuodostusmekanismeja ja niiden merkitysta
suhdannekehitykselle pyrittiin analysoimaan
yhi paremmin. Finanssipolitiikan analyysissa
késiteltiin pddasiassa valtionvelkaa ja julkisen
talouden kestévyyttd eri ndkokulmista.

Maakohtaista seurantaa varten kehitettiin edel-
leen ns. uutta monimaamallia, jonka tuloksia
kaytettiin yhd enemmaén arvioitaessa yksittais-
ten maiden ja euroalueen talouden tulevaisuu-
dennidkymii. Euroaluetta ja maailmantaloutta
kuvaavaa mallia laajennettiin. Siihen lisét-
tiin kaksi uutta maata, ja sitd kédytettiin muun
muassa julkisen talouden vakauttamiseen ja
rakenneuudistuksiin liittyvissa analyyseissa.
Liséksi EKPJ:ssd valmisteltiin kilpailukyvyn
mittaamiseen ja analysointiin keskittyvén tut-
kimusverkoston perustamista.

5.2 TUTKIMUSTULOSTEN JAKELU:
JULKAISUT JA KONFERENSSIT

Kuten aiempinakin vuosina, EKP:ssé tehtyjen
tutkimusten tuloksia julkaistiin EKP:n Working
Paper -tutkimussarjassa ja Occasional Paper
-sarjassa. Vuonna 2011 Working Paper -sarjassa
julkaistiin 127 tutkimusta ja Occasional Paper
-sarjassa 11 selvitystd. Working Paper -sar-
jan julkaisuista 116:ssa kirjoittajana oli EKP:n
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tutkija joko yksin tai yhdessd jonkun muun —
useimmiten jonkun eurojirjestelmin ekonomis-
tin — kanssa. Lopuissa julkaistuissa tutkimuk-
sissa kirjoittajina olivat ulkopuoliset tutkijat,
jotka olivat joko osallistunecet konferenssei-
hin tai seminaareihin, olleet mukana tutkimus-
verkostoissa tai toteuttaneet tutkimusprojek-
tin vierailevana tutkijana.!® Perinteiseen tapaan
on odotettavissa, ettd suurin osa tutkimuksista
hyviksytdan julkaistaviksi artikkeleina alan
johtavissa vertaisarvioiduissa aikakauslehdissa.
Vuonna 2011 niitd EKP:n tutkijoiden kirjoitta-
mia artikkeleita julkaistiin ainakin 124. Laajalti
yleis6d kiinnostavien tutkimustulosten levit-
tdmiseksi EKP julkaisee myds tutkimuskat-
sausta (Research Bulletin).' Vuonna 2011 jul-
kaistiin kolme tutkimuskatsausta, joissa muun
muassa analysoitiin euroalueen rahapolitiikkaa
Diamondin, Mortensenin ja Pissaridesin tyo-
markkinoiden etsintédkitkoja korostavan mal-
lin avulla, tarkasteltiin uusia menetelmié jar-
jestelmiriskin mittaamiseen, sekd kasiteltiin
valuuttakurssivédristymien ja vaihtotaseen epa-
tasapainon hallintaa, héirididen levidmisen ja
tartuntavaikutusten seurantaa ja pohjainflaation
ennustearvoa.

Vuonna 2011 EKP jérjesti yksin tai yhteistyossa
muiden organisaatioiden kanssa 15 konferens-
sia/tyOpajaseminaaria. Y hteistydkumppaneina
oli Centre for Economic Policy Research -tut-
kimuslaitoksen ja Kansainvélisen jirjestelypan-
kin (BIS) lisdksi niin eurojérjestelmian kuulu-
via kuin sen ulkopuolisiakin keskuspankkeja.
Kuten aiempinakin vuosina, useimmat konfe-
renssit ja tyopajat keskittyivét tiettyihin tutki-
muksen painopistealueisiin. Konferenssien ja
seminaarien ohjelmat ja niissa pidetyt esitelmét
on julkaistu EKP:n verkkosivuilla.

Tutkimustuloksista on perinteisesti kerrottu
myds seminaarisarjojen avulla. Néistd kaksi
on erityisen térkeitd: Saksan keskuspankin ja
Center for Financial Studies -tutkimuslaitok-
sen kanssa jérjestetty lounasseminaarisarja
(Joint Lunchtime Seminars) ja seminaarisarja,
jossa kuullaan ulkopuolisten tutkijoiden esityk-
sid (Invited Speakers Seminars). Néitd semi-
naareja pidetdén viikoittain, ja nithin kutsutaan
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EKP:n ulkopuolisia tutkijoita esitteleméén tuo-
reita tutkimuksiaan. EKP jérjestdd aika ajoin
myds muita tutkimusseminaareja.

18 EKP:ssi vierailee ulkopuolisia tutkijoita myds virallisten tut-
kimusohjelmien kuten Lamfalussy Research Fellowship -ohjel-
man ulkopuolella.

19 Kaikki tutkimuskatsaukset ovat luettavissa EKP:n verkko-
sivuston osiossa “Publications”.



6 MUU TOIMINTA

6.1 JULKISEN SEKTORIN KESKUSPANKKI-
RAHOITUSTA JA ERITYISOIKEUKSIA
KOSKEVAN KIELLON NOUDATTAMINEN

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen artiklan 271 kohdan d perusteella EKP:n
tehtdvana on valvoa, ettd EU:n 27 kansallista
keskuspankkia ja EKP noudattavat sopimuk-
sen artiklojen 123 ja 124 sekd neuvoston ase-
tusten (EY) N:o 3603/93 ja 3604/93 kieltoja.
Artiklassa 123 kielletdéin EKP:té ja kansalli-
sia keskuspankkeja myontdmasté tilinylitysoi-
keuksia tai muita luottojérjestelyjd jdsenvaltioi-
den keskushallinnoille tai EU:n toimielimille tai
laitoksille sekd hankkimasta velkasitoumuksia
suoraan niiltd. Artiklassa 124 kielletdén toimen-
piteet, joilla jasenvaltioiden keskushallinnoille
tai EU:n toimielimille tai laitoksille annetaan
erityisoikeuksia rahoituslaitoksissa, elleivat tal-
laiset toimenpiteet perustu toiminnan vakauden
valvontaan liittyviin seikkoihin. EKP:n ohella
my0s Euroopan komissio valvoo, etté jasenval-
tiot noudattavat néitd méarayksia.

EKP seuraa myos, miten EU:n kansalli-
set keskuspankit ostavat jalkimarkkinoilta
oman maansa ja muiden jasenvaltioiden julki-
sen sektorin sekd EU:n toimielinten ja laitos-
ten velkainstrumentteja. Neuvoston asetuksen
(EY) N:o 3603/93 johdanto-osan kappaleiden
nojalla julkisen sektorin velkainstrumenttien
hankkimista jalkimarkkinoilta ei saisi kdyt-
tdd Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklassa 123 méaérityn tavoit-
teen kiertimiseen. N&itd velkainstrument-
tien ostoja ei saisi kdyttdd julkisen sektorin
epdsuorana keskuspankkirahoituksena.

Vuonna 2011 toteutetun seurannan perusteella
seuraavia tapauksia voidaan pitdd Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artik-
lojen 123 ja 124 seké niihin liittyvien neuvoston
asetusten vastaisina.

Slovakian keskuspankki osti ensimarkkinoilta
julkisen sektorin toimijan euroméirdisen vel-
kapaperin varainhallintamielessd. Kyseessé
oli erheellinen toiminta, ja velkapaperi myy-
tiin vélittdmaésti erheen toteamisen jalkeen.

Alankomaiden keskuspankki maksoi yhd maan
talletussuojajirjestelméin toimintaan liitty-
vid ennakkoja. Tarvittavat muutokset Alanko-
maiden lainsdddént66n on viimeisteltdvé pian
EKP:n antamaa lausuntoa noudattaen, jotta
lainsdddantd saadaan varmasti keskuspankki-
rahoituksen kiellon mukaiseksi.

Yleisemmin on syytd muistuttaa, ettd Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artik-
lojen 123 ja 124 kieltoja on noudatettava tinki-
mattd myds finanssikriisin aikana.

6.2 NEUVOA-ANTAVA TOIMINTA

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen artiklan 127 kohdan 4 ja artiklan 282 koh-
dan 5 nojalla EKP:téd on kuultava ehdotuksista
EU:n tai sen jdsenvaltioiden lainsddddnnoksi
EKP:n toimivaltaan kuuluvilla aloilla.?® Kaikki
EKP:n lausunnot julkaistaan EKP:n verkkosi-
vuilla. EKP:n lausunnot ehdotuksista EU:n lain-
sdadannoksi julkaistaan lisdksi Euroopan unio-
nin virallisessa lehdessa.

Lissabonin sopimus tuli voimaan joulu-
kuussa 2009, ja alkuvuodesta 2011 perustettiin
uudet Euroopan valvontaviranomaiset. Tamén
vuoksi EKP linjasi neuvoa-antavaa tehtdvaansi
sen suhteen, miten sitd tulisi kuulla ehdotuk-
sista delegoiduiksi sdddoksiksi ja tdytdntoon-
panosdddoksiksi (delegoiduista sdadoksista
madriatidn Euroopan unionin toiminnasta teh-
dyn sopimuksen artiklassa 290 ja tidytdntoon-
panosdddoksistd artiklassa 291).2! EKP totesi,
ettd kyseiset sddddsehdotukset ovat perus-
sopimuksen artiklan 127 kohdan 4 ensimmai-
sessd luetelmakohdassa ja artiklan 282 koh-
dassa 5 tarkoitettuja “ehdotuksia unionin
sdddoksiksi”. EKP:té tulisi kuulla kaikista sen
toimivaltaan kuuluvista ehdotuksista unionin
sdaddoksiksi — myos delegoiduiksi sdéddoksiksi
ja tdytantoonpanosaadoksiksi.

20 Erdistd Ison-Britannian ja Pohjois-Irlannin yhdistyneeseen
kuningaskuntaan liittyvistd méaardyksistd tehdyn poytékirjan
mukaan Ison-Britannian kansallisilla viranomaisilla ei ole vel-
vollisuutta kuulla EKP:ta (EUVL C 83, 30.3.2010, s. 284).

21 Ks. esim. CON/2011/42, CON/2011/44 ja CON/2012/5.
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Vuonna 2011 EKP antoi 19 lausuntoa ehdo-
tuksista EU:n sdddoksiksi ja 88 lausuntoa eh-
dotuksista kansalliseksi lainsddddnndoksi toi-
mivaltaansa kuuluvilla aloilla. Vuonna 2011 ja
vuoden 2012 alussa annetut lausunnot on luetel-
tu tdimén vuosikertomuksen liitteessa.

LAUSUNNOT EHDOTUKSISTA

EU:N LAINSAADANNOKSI

EU:n neuvoston, Euroopan parlamentin ja
Eurooppa-neuvoston pyynnostd annetuissa
EKP:n lausunnoissa késiteltiin mm. perussopi-
muksen artiklan 136 muuttamista, ehdotuksia
direktiiviksi ja asetukseksi, joilla on tarkoitus
korvata vakavaraisuusdirektiivi, sekd lyhyeksi
myyntiin sovellettavia sdantdja.

Lausunnossaan?? Euroopan unionin toimin-
nasta tehdyn sopimuksen artiklan 136 muut-
tamista koskevasta ehdotuksesta (ks. luku 4)
EKP vaati jilleen nopeaa muutosta talous-
politiikan ohjaukseen talous- ja rahaliitossa.
Se my0s korosti, ettd on tarpeen perustaa
pysyva kriisinhallintamekanismi, jonka kautta
on muiden keinojen puuttuessa mahdollista
antaa tilapdisté taloudellista tukea sellaisille
euroalueen maille, joilla on vaikeuksia saada
markkinarahoitusta. EKP painotti lausunnos-
saan, ettd Euroopan vakausmekanismi (EVM)
on laadittava huolella siten, ettd voidaan valttaa
moraalikato. EKP totesi, ettd EVM ei perusso-
pimuksen artiklassa 123 asetetun keskuspank-
kirahoituksen kiellon vuoksi voi olla eurojér-
jestelmén vastapuoli EKPJ:n perussddnnon
artiklan 18 mukaisesti. EKP voi kuitenkin toi-
mia EVM:n verojen ja maksujen vilittdjana.

Lausunnossaan? ehdotuksista direktiiviksi ja
asetukseksi, joilla on tarkoitus korvata nykyinen
vakavaraisuusdirektiivi, EKP tuki voimakkaasti
Basel III -sdanndstén ja maksuvalmiusvaati-
musten nopeaa ja tehokasta tdytidntdonpanoa
(ks. luvun 3 osa 3). EKP ilmaisi tdyden tukensa
kaavailuille, ettd valikoituihin riskikeskittymiin
voitaisiin puuttua delegoiduilla sdadoksilla,
joilla Euroopan komissio valtuutettaisiin asetta-
maan tarvittaessa tiukempia vakavaraisuusvaa-
timuksia, jos mikro- ja makrovakautta uhkaa-
vat riskit voimistuvat markkinoiden kehityksen
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vuoksi. EKP suositteli, ettd myds jédsenvaltioi-
den kansallisille viranomaisille annettaisiin
lupa méaaratd tiukempia vakavaraisuusvaati-
muksia, jos ilmenee rahoitusvakauteen liittyvia
maakohtaisia uhkia.

EKP antoi lausunnon?* ehdotuksesta ase-
tukseksi lyhyeksi myynnistd ja tietyistd
luottoriskinvaihtosopimusten osa-alueista.
Lausunnossa EKP kannatti osakkeiden ly-
hyeksi myyntiin sovellettavia uusia avoi-
muusvaatimuksia sekd velvollisuutta ilmoittaa
valtion joukkolainojen liikkeeseenlaskijoihin
EU:ssa liittyvat merkittévit lyhyet nettoposi-
tiot ja vastaavat luottoriskinvaihtosopimuksiin
liittyvat kattamattomat positiot (ks. luvun 3
osa 3). Lisdksi lausunnossa annettiin suo-
situksia, jotka liittyvét raportointia ja tieto-
jen julkistamista koskeviin standardeihin
seka tietojenvaihtojirjestelyihin.

LAUSUNNOT EHDOTUKSISTA

KANSALLISEKSI LAINSAADANNOKSI

EKP antoi merkittdvén méaédrdn lausuntoja myds
kansallisten viranomaisten pyynndstd. Monet
niistd koskivat rahoitusmarkkinoiden vakauteen
ja finanssikriisiin liittyvié toimia.?

Useat jasenvaltiot kuulivat EKP:té luotto- ja
rahoituslaitoksia koskevista tuki- ja kriisinrat-
kaisutoimista. Osalla toimista taytettiin EU:n
ja IMF:n tukiohjelmien rakenteellisia vaa-
timuksia. Sdddosehdotuksilla pyrittiin vah-
vistamaan valvontaviranomaisten valtuuksia
puuttua ahdinkoon joutuneiden rahoituslaitos-
ten tilanteeseen mm. siirtimaélld niiden saa-
misia ja velkoja toisille yhteisdille, kuten
omaisuudenhoitoyhtidille. Niissd sdddettiin
myo0s jarjestelyjen luomisesta kriisinratkai-
sutoimien rahoittamiseksi. EKP piti myon-
teisend viliaikaisen luottolaitoksen perusta-
mista Kreikkaan?® kriisinratkaisutoimena,

22 CON/2011/24.

23 CON/2012/5.

24 CON/2011/17.

25 Ks. esim. CON/2011/21, CON/2011/39, CON/2011/45,
CON/2011/72, CON/2011/76, CON/2011/79, CON/2011/82,
CON/2011/83, CON/2011/86, CON/2011/95 ja CON/2011/103.

26 CON/2011/72.



jonka rahoituksesta vastaa kokonaisuudes-
saan Kreikan rahoitusvakausrahasto. EKP
suhtautui mydnteisesti myds siihen, ettd Krei-
kan talletus- ja sijoitussuojarahaston yhtey-
teen perustettu kriisinratkaisuyksikko rahoi-
tetaan pankkisektorilta perittdvilld erityisilld
veroilla. Erddssé toisessa lausunnossa?’ EKP
kannatti vaikeuksissa olevia pankkeja koske-
van korvausjirjestelméin kayttéonottoa Tans-
kassa. Alankomaiden esittdmistd kriisin-
hallintatoimista antamassaan lausunnossa?®
EKP esitti huomautuksia rahoitusjérjestel-
mén vakauden varmistamiseksi kaavaillusta
erityisestd pakkolunastusjérjestelystd. EKP
korosti, ettd vaikeuksissa oleviin laitoksiin
liittyvat valtion pakkolunastustoimet tulisi
ottaa kayttoon vain selkedsti méaritellyissa
poikkeustapauksissa. Lausunnossa Portugalin
pankkien kriisinratkaisujérjestelyistd? tarkas-
teltiin, miké vaikutus olisi talletussuojan alais-
ten talletusten asettamisella etusijalle muihin
saamisiin ndhden. EKP korosti Dexia-pan-
kin rakenteiden uudistamista tukevista val-
tiontakauksista antamissaan lausunnoissa’’,
ettd nykyisessd rahoitusmarkkinatilanteessa
jasenvaltioiden on tarpeen toimia koordinoi-
dusti ja yhtendisesti. Se myds muistutti pank-
kien veloille annettavia valtiontakauksia
koskevista kriteereista.

Useissa lausuntopyynndisséd oli kyse talle-
tussuojajarjestelmien rahoituksesta ja tehta-
vistd.3! EKP piti Alankomaiden talletussuoja-
jarjestelmén ennakkorahoitusjérjestelyja
myodnteisind mutta huomautti, ettd ehdotet-
tuun jirjestelyyn sisiltyi sellaista keskuspankin
myontdmdd ennakkorahoitusta, joka on vastoin
keskuspankkirahoituksen kieltoa.

EKP antoi lausuntoja myos merkittévista rahoi-
tusmarkkinoiden valvontarakenteiden muu-
toksista.3? Se piti myonteisend ehdotusta
sulauttaa rahoitusmarkkinoiden valvonta Liet-
tuan keskuspankin yhteyteen. EKP tarkas-
teli Belgian keskuspankille ja Liettuan kes-
kuspankille siirrettdvien valvontatehtdvien
rahoitusjérjestelyjd ja muistutti taloudellisen
riippumattomuuden periaatteesta.

EKP antoi useita kansallisiin keskuspankkei-
hin liittyvid lausuntoja*®*, muun muassa muu-
toksista Kreikan, Itdvallan, Slovenian, Mal-
tan, Liettuan ja Unkarin keskuspankkien
perussddntdihin. EKP nosti esiin keskuspan-
kin riippumattomuutta koskevia huolenaiheita,
joita liittyi Kreikan keskuspankin sosiaalitur-
vakomitean nimittdmiseen, kokoonpanoon
ja tehtdviin. Itdvallan keskuspankista anne-
tun lain muuttamista koskevassa lausunnos-
saan EKP suositti, ettd johtokunnan jésen-
ten erottamisperusteet yhdenmukaistettaisiin
tdysin EKPJ:n perussddannon kanssa. EKP
tarkasteli Liettuan keskuspankin voitonja-
koa koskeviin sddntoihin ehdotettuja muutok-
sia taloudellisen riippumattomuuden ja kes-
kuspankkirahoituksen kiellon nikdkulmasta.
Unkarin keskuspankkia koskevissa lausun-
noissaan? EKP ilmaisi vakavan huolensa
keskuspankin riippumattomuudesta.

27 CON/2011/45. Ks. my6s CON/2011/90.

28 CON/2011/60.

29 CON/2011/83.

30 CON/2011/79, CON/2011/82 ja CON/2011/85.

31 CON/2011/15, CON/2011/76 ja CON/2011/86.

32 CON/2011/5 ja CON/2011/46.

33 CON/2011/36, CON/2011/38, CON/2011/40, CON/2011/43,
CON/2011/46, CON/2011/91, CON/2011/99, CON/2011/104 ja
CON/2011/106.

34 CON/2011/104 ja CON/2011/106.

UNKARIN KESKUSPANKIN RIIPPUMATTOMUUS

Unkarin keskuspankkia koskevaan lainsdédéntoon ja ohjausjirjestelmian on vuodesta 2010
alkaen tehty useita huomattavia muutoksia. On esitetty epdilyksii siitd, ovatko ne perussopi-
muksiin kirjatun keskuspankin riippumattomuuden periaatteen mukaisia. EKP on antanut lau-

suntoja seuraavista muutoksista:
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— muutokset keskuspankin istuvan padjohtajan ja muiden padtoksentekoelinten jasenten palk-
kaukseen (CON/2010/56 ja CON/2010/91)

— muutokset rahaneuvoston nimittamisté koskeviin sdéntdihin ja rahaneuvoston kokoonpanoon
(CON/2010/91 ja CON/2011/104)

— hallintorakenteen kokonaisvaltainen uudistus perustamalla uudelleen johtokunta ja kasvatta-
malla varapddjohtajien médraa (CON/2011/104 ja CON/2011/106)

— perustuslakimuutos, jolla mahdollistetaan keskuspankin ja finanssivalvontaviranomaisen
sulauttaminen (CON/2011/106).

Tuoreimmissa Unkarin keskuspankista antamissaan lausunnoissa (CON/2011/104 ja
CON/2011/106) EKP ilmaisi vakavan huolensa keskuspankin riippumattomuudesta. Ndkemyk-
send on, ettd jatkuvat muutokset Unkarin keskuspankin pééatoksentekoelinten kokoonpanoon,
rahaneuvoston jaisenmédrdn kasvattaminen ja mahdollisuus lisdtd varapadjohtajien maarad
(vailla kunnon perusteluja tarpeelle muuttaa institutionaalisia jarjestelyjd) ovat mahdollisesti
keinoja vaikuttaa keskuspankin paitoksentekoon. Viimeaikaiset toistuvat muutokset paatok-
sentekoelinten jasenten palkkausta koskevaan lainsdadantdoon on toteutettu valittimattéd kes-
kuspankin esittimisté taloudelliseen riippumattomuuteen liittyvistad huolista. EKP esitti huo-
mautuksia myds perustuslakimuutoksesta, jolla mahdollistetaan Unkarin keskuspankin ja maan
finanssivalvontaviranomaisen sulauttaminen uudeksi elimeksi ja jolla keskuspankin virassa
oleva pédjohtaja asetetaan timén elimen johtajan alaisuuteen. EKP katsoo, ettd muutokset mah-
dollistava méérdys vaarantaa keskuspankin péédjohtajan henkilokohtaista riippumattomuuden.

Lisdksi Unkarin lainsditdjat laiminloivdt useaan otteeseen velvollisuutensa kuulla
EKP:td tai ottaa EKP:n lausunnot huomioon antaessaan kansallista keskuspankkia
koskevaa lainsdadéantoa.

Unkarin rikottua keskuspankin riippumattomuuden periaatetta ja laiminly6tya velvollisuuttaan
kuulla EKP:td Euroopan komissio kdynnisti tammikuussa 2012 méardysten rikkomisesta
johtuvan menettelyn Unkaria vastaan.

Lausunnossaan?® Romanian jdsenosuuden
korotuksesta Kansainvélisessd valuuttarahas-
tossa EKP muistutti, ettd keskuspankin riippu-
mattomuuden periaatteen mukaan kansallinen
keskuspankki, jonka hoidettavaksi on annettu
maan IMF-jdsenyyteen liittyvét oikeudet ja vel-
vollisuudet, pddttda erityisnosto-oikeuksien hoi-
dosta tdysin riippumattomasti.

EKP arvioi Puolan perustuslakiin euron kéyt-
toonottoa varten tehtdvid muutoksia oikeudel-
lisen ldhentymisen ndkokulmasta.?® Se esitti
huomautuksia keskuspankin toiminnalliseen
ja institutionaaliseen riippumattomuuteen seka
paatoksentekoelinten jédsenten henkildkohtai-
seen riippumattomuuteen liittyvista seikoista

EKP

m Vuosikertomus
ol 2011

sekd Puolan keskuspankin oikeudellisesta
integroitumisesta eurojarjestelmain.

EKP antoi useita lausuntoja®’ setelien ja koli-
koiden kierrosta ja niiden suojaamisesta vaa-
rentdmiseltd. EKP piti olennaisen térkeéna,
ettd kansallisissa sdddoksissd, joilla pannaan
tdytantoon padtoksella EKP/2010/143% annetut
yhdenmukaiset sddnnoét, ei poiketa padtdksen
yhteisistd sidnndksisté, ellei pdatoksessi ole
niin erikseen sdadetty.

35 CON/2011/102.

36 CON/2011/9.

37 Ks. mm. CON/2011/19, CON/2011/51, CON/2011/59,
CON/2011/64 ja CON/2011/92.

38 Euroopan keskuspankin paiatos EKP/2010/14, tehty 16 pdivana
syyskuuta 2010, eurosetelien aitouden ja kunnon tarkastamisesta
sekd kiertoon palauttamisesta (EUVL L 267, 9.10.2010, s. 1).



LAIMINLYONTITAPAUKSET

Vuonna 2011 EKP:téd jitettiin kuulematta
20 ehdotuksesta kansalliseksi lainsdddédnnoksi.*
Kahdessa néisté tapauksista EKP antoi lausun-
non omasta aloitteestaan. Seuraavia kymmentd
tapausta pidettiin selkeind ja tarkeina.*

Kreikan valtiovarainministerio jatti kuulematta
EKP:téd kolmessa tapauksessa. Ensimmaéisessa
tapauksessa oli kyse julkiseen sektoriin kuu-
luville yksikdille vuonna 2010 asetetun rekry-
tointisuhteen voimassaolon jatkamisesta. Asia
koski myos Kreikan keskuspankkia ja siis kan-
sallisten keskuspankkien riippumattomuutta,
joka on EKPJ:n kannalta yleisesti merkittava
asia. EKP:ta ei kuultu myoskddn mittavista
lakimuutoksista, jotka liittyivat talouden likvi-
diteetin vahvistamiseen kansainvilisen finans-
sikriisin vuoksi sekd luottolaitoksia koskeviin
valvonta- ja kriisinratkaisutoimiin. Tapauk-
set liittyivat valtionvelkakriisiin ja sédsto-
toimiin, jotka ovat EKPJ:n kannalta erittdin
merkittdvid asioita.

Unkari ei noudattanut velvollisuuttaan kuulla
EKP:téd neljdssd tapauksessa. Kahdessa ta-
pauksessa oli kyse valuuttalainoihin liittyvésta
lainsdddénndstd. Asiat olivat EKPJ:n kannalta
yleisesti merkittédvia, silld ne koskivat rahoitus-
vakautta sekd valuuttalainoihin liittyvi riskeja.
Kolmas tapaus koski Unkarin keskuspankista
annettua lakia. Lain alustavasta luonnoksesta
pyydettiin lausunto, mutta sittemmin laki-
tekstid muutettiin huomattavasti. EKP:té ei
kuultu riittdvéin ajoissa, ja lisdksi muutokset
olivat niin laajoja, ettdi EKP:td olisi pitdnyt
kuulla niistd. Unkarin viranomaiset jattivat
kuulematta EKP:t4d myos perustuslakimuu-
toksesta, joka mahdollistaa Unkarin keskus-
pankin ja maan finanssivalvontaviranomaisen
sulauttamisen (ks. kehikko 9). Tapaukset liittyi-
vit keskuspankin riippumattomuuteen ja olivat
siksi EKPJ:n kannalta yleisesti merkittavia.

Loput kolme tapausta koskivat Liettuaa, Alan-
komaita ja Espanjaa. Liettuan viranomaiset jét-
tivat kuulematta EKP:td useisiin rahoitusalan
saddoksiin tehdyistd muutoksista, joilla Liettuan
keskuspankille annettiin lisdé valtuuksia puuttua

vaikeuksissa olevien pankkien ongelmiin ja joilla
sdddettiin omaisuudenhoitoyhtién perustami-
sesta. Tapaus oli EKPJ:n kannalta yleisesti mer-
kittava, silld se liittyi pankkialan kriisinratkai-
sutoimiin. Alankomaiden valtiovarainministerié
ei pyytdnyt EKP:1td lausuntoa sééntelyluonnok-
sesta, joka koski Alankomaiden talletussuoja-
jarjestelmin muuttamista jalkikéiteisrahoittei-
sesta etukiteisrahoitteiseksi. Tapaus oli selked ja
tirked, silld se liittyi keskuspankkirahoituksen
kieltoon, joka on EKPJ:n kannalta yleisesti mer-
kittava. EKP:td ei kuultu myoskdan Espanjan
talletussuojalainsddddnndn muutoksista, jotka
koskivat ennen kaikkea rahoituslaitosten etu-
kéteisrahoituksen kasvattamista. Tapaus oli sel-
ked ja tdrked, silld se liittyi talletussuojajérjes-
telméén ja sen rahoitukseen, jotka ovat EKPJ:n
kannalta yleisesti merkittdvid asioita.

Vuonna 2011 Kreikka ja Unkari jattivét selkeésti
ja toistuvasti kuulematta EKP:td. Toistuvina
pidetiddn tapauksia, joissa sama EU:n jisenval-
tio jattdad pyytdmattd lausuntoa EKP:Itd ainakin
kolmasti kahden vuoden jaksolla, kumpanakin
vuonna ainakin kerran.

6.3 LUOTONANTO- JA LUOTONOTTO-
OPERAATIOIDEN HOITO

Aiempia pyyntdjd noudattaen EKP hoiti edel-
leen useita luotonanto- ja luotonotto-operaatioita
vuonna 2011 ja huolehti niiden késittelysta.

EKP vastaa yhéd 7.11.2003 tehdyn pdétdksen
EKP 2003/14 mukaisesti niiden luotonanto- ja
luotonotto-operaatioiden hoitamisesta, joista
EU on péittanyt osana keskipitkdn aikavélin
rahoitustuen jarjestelmdd.* Vuonna 2011 EKP

39 Vuonna 2011 ei ollut yhtddn tapausta, joissa olisi lai-
minly6ty velvollisuus kuulla EKP:td ehdotuksista
EU:n lainsdddédnnoksi.

40 EKP pitdd selkeind tapauksina niitd tapauksia, joissa on juri-
disesti yksiselitteistd, ettd EKP:td olisi pitdnyt kuulla. Tar-
keitd tapauksia ovat EKP:n nikemyksen mukaan ne, 1) joissa
EKP:114 olisi ollut merkittdvad huomautettavaa sdadoésehdotuk-
sen sisdllostd (mikéli lausuntoa olisi asianmukaisesti pyydetty)
tai 2) jotka ovat EKPJ:n kannalta yleisesti merkittavia.

41 Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artik-
lan 141 kohdan 2, EKPJ:n perussddnnon artiklojen 17, 21.2,
43.1 ja 46.1 sekd 18.2.2002 annetun neuvoston asetuksen (EY)

N:o0 332/2002 artiklan 9 mukaisesti.
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vastaanotti EU:lta kaksi maksusuoritusta ja toi-
mitti ne luotonsaajamaalle (Romanialle). EKP
huolehti kymmenen lainan korkomaksujen ja
yhden lainan pddoman késittelystd. EU:n kes-
kipitkdn aikavélin rahoitustuen jarjestelmén
kautta mydnnettyjen lainojen kanta oli 11,4 mil-
jardia euroa 31.12.2011.

EKP vastaa edelleen kaikkien Kreikan lainajar-
jestelysopimukseen liittyvien maksujen késitte-
lystd lainanantajien ja lainanottajan puolesta.*
Vuonna 2011 EKP vastaanotti lainanantajilta
neljd maksusuoritusta ja toimitti ne Kreikan kes-
kuspankille, joka toimi lainanottajan maksujen
valittdjand, sekd huolehti viiden lainan korko-
maksujen kisittelystd. Téllaisia Kreikalle myon-
nettyja yhteen koottuja kahdenvilisia lainoja oli
52,9 miljardin euron arvosta 31.12.2011.

EKP hoitaa yhd Euroopan rahoituksenvakau-
tusmekanismin (ERVM) alaisia EU:n lainan-
anto- ja lainanotto-operaatioita.** Vuonna 2011
EKP vastaanotti EU:lta kymmenen maksusuori-
tusta ja toimitti ne luotonsaajamaille (Irlannille
ja Portugalille). Lisdksi se huolehti yhden lainan
korkomaksujen késittelystd. ERVM:n alaisia
EU:n luotonanto-operaatioita oli avoinna kaik-
kiaan 28 miljardin euron arvosta 31.12.2011.

EKP hoitaa edelleen Euroopan rahoitusvakaus-
vilineen (ERVV) lainoja niille jasenvaltioille,
joiden rahayksikko on euro.** Vuonna 2011 EKP
vastaanotti ERV V:Itd kuusi maksusuoritusta ja
toimitti ne luotonsaajamaille (Irlannille ja Por-
tugalille). Liséksi EKP huolehti kahden lainan
korkomaksujen késittelystd. ERV V:n lainoja oli
16,3 miljardin euron arvosta 31.12.2011.

6.4 EUROJARJESTELMAN VARANNON-
HOITOPALVELUT

Vuonna 2011 eurojirjestelmi tarjosi edel-
leen asiakkailleen laajan valikoiman palve-
luja osana euromairdisten varannonhoitopal-
velujen jarjestelméi, joka otettiin kdyttoon
vuonna 2005. Jarjestelmén palvelut on tar-
koitettu keskuspankeille, rahaviranomaisille,
euroalueen ulkopuolella sijaitseville valtion
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elimille ja kansainvélisille jérjestoille. Pal-
veluja tarjoavat yhtendisin ehdoin ja yleisten
markkinastandardien mukaisesti yksittdiset
eurojérjestelmédn keskuspankit (eurojirjestel-
mén palvelujen tarjoajat). EKP toimii yleisend
koordinoijana ja takaa jarjestelmin hairiotto-
mén toiminnan. Niiden asiakkaiden maéara,
joilla on asiakassuhde eurojérjestelmén kanssa,
pysyi vakaana vuonna 2011. Asiakkaiden euro-
jarjestelmén keskuspankeissa pitimien kéteis-
varojen (ml. talletusten) ja arvopaperien maara
kasvoi huomattavasti (8 %).

42 Euron kiyttdon ottaneiden EU:n jasenvaltioiden (Kreikkaa ja
Saksaa lukuun ottamatta) ja Kreditanstalt fiir Wiederaufbaun
(joka toimii yleisen edun nimissé Saksan liittotasavallan anta-
mien ohjeiden mukaisesti ja sen antaman takauksen turvin) lai-
nanantajina, Helleenien tasavallan lainanottajana sekéd Krei-
kan keskuspankin lainanottajan maksujen vilittdjana vilisen
sopimuksen mukaan sekd EKPJ:n perussddnnén artiklojen 17
ja 21.2 sekd 10.5.2010 annetun paitoksen EKP/2010/4 artik-
lan 2 nojalla.

43 Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 122
kohdan 2 ja artiklan 132 kohdan 1, EKPJ:n perussddnnén artik-
lojen 17 ja 21 sekd 11.5.2010 annetun neuvoston asetuksen (EU)
N:0 407/2010 artiklan 8 mukaisesti.

44 EKPI:n perussddnndn artiklojen 17 ja 21 sekd muutetun
ERV V-puitesopimuksen artiklan 3 kohdan 5 mukaisesti.
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| RAHOITUSJARJESTELMAN VAKAUS

Eurojérjestelmé tukee osaltaan luottolaitosten
toiminnan ja rahoitusjirjestelman vakautta val-
vovien toimivaltaisten viranomaisten politiikan
tuloksellista ja asiallista toteuttamista. Se myos
neuvoo nditd viranomaisia ja Euroopan komis-
siota sellaisissa asioissa, jotka liittyvat EU:n
ndita aloja koskevan lainsdddéanndn soveltamis-
alaan ja taytantoonpanoon.

Euroopan jérjestelmériskikomitea, EJRK (Euro-
pean Systemic Risk Board, ESRB) perustet-
tiin 16.12.2010 (ks. tdmén luvun osa 2). Uusi
eurooppalainen valvontajirjestelma tuli voimaan
1.1.2011, silla silloin aloittivat toimintansa kolme
Euroopan valvontaviranomaista (European
Supervisory Authorities, ESAs). Pankkeja val-
voo Euroopan pankkiviranomainen (European
Banking Authority, EBA). Arvopaperimarkki-
noita valvoo Euroopan arvopaperimarkkinavi-
ranomainen (European Securities and Markets
Authority, ESMA) ja vakuutuslaitoksia ja eldke-
rahastoja Euroopan vakuutus- ja tydeldkeviran-
omainen (European Insurance and Occupational
Pensions Authority, EIOPA). Jarjestelmé vah-
visti huomattavasti eurooppalaista valvontajar-
jestelmdd — sekd mikrovakauden valvontaa etta,
ensimmadisen kerran, makrovakauden valvontaa.

I.I RAHOITUSJARJESTELMAN VAKAUDEN
SEURANTA

EUROALUEEN PANKKISEKTORI

EKP seuraa yhdesséd EKPJ:n rahoitusvakausko-
mitean (Financial Stability Committee, FSC)
kanssa rahoitusjarjestelman vakauteen kohdis-
tuvia riskeji ja arvioi euroalueen rahoitusjér-
jestelmdn kykya kestdd hdirigitd.! Tamén tér-
kedn tehtdvin painopiste on pankeissa, silld ne
ovat edelleen tiarkeimpié rahoituksen vilitta-
jid Euroopassa. Rahoitusmarkkinoiden, rahoi-
tusmarkkinoiden infrastruktuurien ja muiden
rahoituslaitosten kasvavan merkityksen sekd
niiden ja pankkien linkittyneisyyden vuoksi
EKPI:n on kuitenkin my0s seurattava ndiden
rahoitusjirjestelmén osien haavoittuvuutta.

Euroalueen rahoitusjérjestelméin vakauteen koh-
distuvat riskit lisdéntyivit huomattavasti vuonna
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2011, kun valtioiden velkakriisi syveni ja krii-
sin ja pankkisektorin haitallinen vuorovaikutus
voimistui. Erityisesti vuoden toisella puoliskolla
rahoitusjirjestelmén osat tulivat entistd haavoit-
tuvammiksi, kun valtioiden velkakriisi levisi
euroalueella erdistd pienistd maista erdisiin suu-
rempiin maihin. Velkakriisin levitessd makrota-
louden kasvundkymait heikkenivit, etenkin vuo-
den loppua kohden. Riski kriisin levidmisesti
oli suurin niissi maissa, joissa katsottiin olevan
heikko tai heikkeneva rahoitusasema, heikko
kokonaistalouden ja rahatalouden tila, ja joissa
ei ole ryhdytty poliittisiin toimiin tarvittavien
institutionaalisten uudistusten toimeenpanemi-
seksi, sekd joissa pankkisektorin katsottiin mah-
dollisesti kédrsivan vield huomattavia tappioita.

Kriisin levitessd euroalueen pankit joutuivat
huomattaviin rahoitusongelmiin. Ongelmien
hillitsemiseksi keskuspankki tarjosi likviditeet-
tid runsaasti ja oikea-aikaisesti. Tdstd huolimatta
vuoden aikana ilmeni ajoittain akuuttejakin
ongelmia keskipitkén ja pitkén aikavilin rahoi-
tuksen saatavuudessa. Markkinoiden luottamus
euroalueen pankkeihin heikkeni, minké seu-
rauksena pankkien rahoituskustannukset kas-
voivat dkillisesti, ja erityisesti pankeilla, jotka
sijaitsivat valtioiden velkakriisin koettelemissa
euroalueen maissa, oli vaikeuksia hankkia pitka-
aikaista rahoitusta. Rahoitusongelmista kéarsivét
erityisesti pankit, jotka olivat erittdin riippuvai-
sia vakuudettomasta pitkdaikaisesta tukkumark-
kinarahoituksesta, my0s volatiilista Yhdysval-
tain dollarin mééréisesté rahoituksesta. Lisdksi
vakuudellisen rahoituksen markkinat segmentoi-
tuivat hieman. Esimerkiksi takaisinostosopimus-
ten markkinoilla velkakriisin koetteleman val-
tion litkkeeseen laskemien joukkolainojen hinnat
madriteltiin halvemmiksi kuin muiden joukko-
lainojen. Tama lisdsi niiden pankkien rahoitus-
kustannuksia, jotka kéayttivét niitd velkakriisin
koettelemia joukkolainoja vakuutena takaisi-
nostosopimuksissa. Rahoituksen saatavuuteen

1 Vuoden 2004 lopusta ldahtien EKP on julkaissut puolivuosit-
tain euroalueen rahoitusjérjestelmén vakautta koskevan rapor-
tin (Financial Stability Review). Julkaisuissa esitetddn paapiir-
teittdin EKPJ:n pankkivalvontakomitean keskeiset havainnot
toteuttamastaan pankkisektorin rakenteen ja vakauden seuran-
nasta. Raportit ovat saatavissa EKP:n verkkosivuilta.



vaikuttivat myos merkittdvasti huolet joidenkin
pankkien saamisten laadusta. Huolta aiheuttivat
erityisesti pankkien riskit aiemmin niin kukois-
tavista asuntomarkkinoista. Valtionvelkojen
ja pankkien véliset jannitteet kasvoivat, miké
aiheutti systeemisen kriisin.

Suurten ja monimutkaisten pankkiryhmien
rahoitusolot kehittyivét epdyhtendisesti vuo-
den 2011 kolmena ensimmaéisend neljanneksena.
Pankkien tuloskehitys oli yleisesti ottaen vahvaa
vuoden 2011 ensimmaiselld neljannekselld, mutta
vuoden toisella neljinnekselld tulokset heikkeni-
vét. Tdma johtui pankkien toimintaympériston
vaikeutumisesta, esimerkiksi varainhankinnan
ja kaupankédynnin epdsuotuisasta kehityksesta.
Pankkien tuloksia heikensivit myos ensimmaéiset
Kreikan valtionlainoista kirjatut arvonalentumi-
set ja maailmantalouden odotettua heikompi tila.
Samanaikaisesti pankit kasvattivat pidomiaan
ja vahensivét riskipainotettuja saamisiaan, mika
kohensi niiden vihimmaisvakavaraisuutta. Pank-
kien toimiin vaikuttivat myds Euroopan pankki-
valvontaviranomaisen vuonna 2011 suorittamat
EU:n laajuiset stressitestit.> Tulosten heikkene-
minen ndkyi myds pankkien tuloksissa vuoden
kolmannelta neljannekseltd. Euroalueen monien
suurten ja monimutkaisten pankkiryhmien net-
totuotot supistuivat, mika johtui Kreikan valtion-
lainojen uusista arvonalentumisista ja kaupan-
kéynnisté saatujen tuottojen vaimeasta kasvusta.
Useat pankit vihensivit altistumistaan euro-
alueen ongelmamaiden valtionvelkojen riskeihin
myymailld varallisuuserid tai jattdmalld erdédn-
tyvét lainat uudistamatta. Mydnteistd pankkien
tuloskehityksessé oli se, ettd vuoden 2011 kol-
mena ensimmadisend neljainneksend nettotuotot,
ja vihdisemmaissd madrin tuotot toimitusmak-
suista ja palkkioista pysyivét verrattain vakaina.
Toimintojen maantieteellisen hajauttamisen
ansiosta erdiden suurten ja monimutkaisten pank-
kiryhmien toiminta oli edelleen kannattavaa,
huolimatta niiden ongelmista kotimarkkinoilla.

Pankkien rahoituspaineet ja pddomittamiseen
liittyvat paineet purkaa velkaantumista lisdédntyi-
vit jélleen vuonna 2011, mika heikensi luottojen
saattavuutta erityisesti maissa, joiden valtion vel-
kapapereiden markkinoilla esiintyi jénnitteitd, ja

joissa keskipitkédn ja pitkén aikavélin rahoituksen
hinta kallistui ja saatavuus heikkeni eniten. On
tarkedtd huomata, ettd euroalueen pankkisektorin
altistumisessa riskeille oli vuonna 2011 merkitta-
vid maiden ja pankkien vélisid eroja. Ne johtuivat
luottoriskien maantieteellisen ja toimialakohtai-
sen jakautumisen, liiketoimintamallien seka eri-
tyisesti pankkien sijaintimaiden julkisen talouden
tilan eroista. Markkinaindikaattorit viittasivat sii-
hen, ettd euroalueen suurten ja monimutkaisten
pankkiryhmien tuotto-odotukset heikkenivét
merkittavisti. Pankkisektorin osakeindeksit sekd
euroalueella ettd maailmanlaajuisesti olivat huo-
mattavasti heikommat kuin vertailuindeksit, ja
euroalueen pankkisektorin volatiliteetti oli suu-
rempaa kuin kertaakaan sitten Lehman Brother-
sin konkurssin syyskuussa 2008.

Rahoitusjirjestelmédn vakauteen kohdistuvien
riskien laaja-alainen lisdéntyminen osoitti, ettd
on tirkedtd ryhtyd kunnianhimoisiin ja maara-
tietoisiin toimiin sekd euroalueella etti sen ulko-
puolella. Kansallisesti tehtiin paétoksid talouden
vakauttamisen tehostamiseksi ja kansallisten fi-
nanssipolitiikan sdéntdjen oikeusperustan vahvis-
tamiseksi. Liséksi Euroopan unionin neuvoston
ja euroalueen valtion tai hallitusten pddmiesten
kokouksissa heind-, loka- ja joulukuussa 2011
péétettiin keskeisistd toimista, joiden tarkoituk-
sena on palauttaa euroalueen rahoitusjarjestelméan
vakaus. Yksi keskeisistd toimista oli Euroopan
rahoitusvakausvélineen (European Financial
Stability Facility) lainauskapasiteetin kasvatta-
minen ja rahoitusvakausvilineen mandaatin laa-
jentaminen. Pyrkimyksend saada aikaan aiempaa
vahvempi euroalueen talouden ohjausjérjestelma
EU:n huippukokouksessa 8.-9.12.2011 sovittiin
siirtymisestd kohti vahvempaa talousliittoa ja uu-
den finanssipoliittisen sopimuksen tekemisesta.
EU:n 27 jdsenvaltiosta 25 péési yhteisymmaér-
rykseen sopimuksesta 30.1.2012. Julkistettujen
toimenpiteiden tdydellinen tdytdntdonpano ja
Euroopan vakausmekanismin (European Stability

2 EU:n laajuiset stressitestit koordinoi Euroopan pankkiviran-
omainen tiiviissd yhteistydssd EKP:n ja Euroopan komission
kanssa. Testimenetelmien yksityiskohtainen kuvaus ja testien
tulokset julkaistiin heindkuun puolivilissd. Ne ovat saatavissa
Euroopan pankkiviranomaisen ja testiin osallistuneiden kan-

sallisten valvojien verkkosivuilta.
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Mechanism) kdyttoonoton aikaistaminen vihen-
téanevét heikon julkisen talouden, rahoitussekto-
rin ja talouskasvun negatiivista kierrettd. Ndiden
toimien liséksi julkaistiin kattava strategia EU-
maiden pankkien pddomien ja rahoituskapasitee-
tin vahvistamiseksi. Strategian mukaan suurien
pankkien on luotava viliaikainen pddomapuskuri
ja nostettava rajoituksettomiin ensisijaisiin omiin
varoihin perustuva vakavaraisuussuhde 9 pro-
senttiin kesdkuun 2012 loppuun mennessa. Niin
ollen EU:n pankkisektorin pd&omantarve on noin
114,7 miljardia euroa. Jotta véltetdén tilanne, jos-
sa pankit purkavat velkaantumistaan liiallisesti
tayttddkseen pddomatarpeensa — se saattaisi va-
hingoittaa reaalitalouden kehitystd — sekd kan-
salliset ettd eurooppalaiset valvontaviranomaiset
seuraavat tarkoin pankkien suunnitelmia tasei-
densa sopeuttamiseksi. Lisdksi pankkien pitempi-
aikaisen rahoituksen saatavuuden parantamiseksi
EU:ssa otettiin jélleen koordinoidusti kdyttoon
rahoituksen valtiontakaukset. Eurojérjestelmén
toimet, jotka tdhtésivét tehostettuun luotonannon
tukemiseen, ml. kaksi pitempiaikaista rahoitus-
operaatiota, jotka ovat maturiteetiltaan 3 vuotta,
varmistivat, ettd pankeille oli edelleen tarjolla
vakaa rahoituksen ldhde. Tdmi vdhensi varain-
hankintamarkkinoiden jénnitteitd hieman vuo-
den 2012 alussa.

MUU RAHOITUSLAITOKSET

Muiden rahoituslaitosten vakaus ei aiheuttanut
yhté tuntuvaa huolta vuonna 2011 kuin euroalueen
pankkisektorin vakaus. Muu rahoitussektori
kuin pankit kérsivét kuitenkin my6s luottamuk-
sen heikkenemisestd rahoitusmarkkinoilla, mika
johtui niin rahoitussektorien kuin markkinaseg-
menttien tiiviistd keskindisestd linkittyneisyy-
destd. Euroalueen suurten ensivakuuttajien vaka-
varaisuus pysyi verrattain vakaana vuoden 2011
kolmella ensimmaiselld neljannekselld. Euro-
alueen suurten jélleenvakuuttajien kannattavuus
elpyi vuoden ensimmadisen neljinneksen heikolta
tasolta — tuolloin luonnonkatastrofit lisésivét nii-
den korvausvastuita. Vakuutussektorin pd&oma-
puskuri néytti kaiken kaikkiaan olevan tarpeeksi
suuri kestdmddn vuoden ensimmaéisen puolis-
kon vaikeudet. Tdmé johtui ldhinna siité, etté
vakuutusyhtiot pyrkivat pitdmaédn yliméardisen
padoman hallussaan, jotta niiden luottoluokitus
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pysyisi ennallaan, mutta myds siité, ettd yhtiot
kerryttivit etukdteen ylimdardisid puskureita epa-
varmassa taloustilanteessa. Euroalueen vakuutus-
sektoriin kohdistuva merkittdva riski on, ettd kor-
kojen — erityisesti AAA-luokituksen omaavien
valtion joukkolainojen — pysyminen matalina pit-
kén aikaa pienentdd perustekorkoisten vakuutus-
ten kannattavuutta ja heikentdd sijoitustuottojen
kasvua ja vakuutussektorin vakavaraisuutta ylei-
sesti ottaen. Liséksi tAiméinhetkisen kriisin pahi-
ten koettelemien maiden ja sektorien liikkeeseen
laskemien joukkolainojen heikko markkina-arvo
saattaa vaikuttaa negatiivisesti vakuutusyhtidihin,
jotka ovat sijoittaneet ndihin joukkolainoihin.

Riskirahastosektoriin tehdyt sijoitukset vahenivét
huomattavasti vuonna 2011, joskaan eivit yhta
paljon kuin Lehman Brothersin konkurssin jil-
keen. Lisédksi verrattuna tdhin aiempaan ajanjak-
soon riskirahastosektorin velkaantuneisuusaste
oli pienempi, miki osaltaan vihensi rahoituksen
likviditeettipaineita, jotka johtuivat riskirahasto-
jen vastapuolien esittdmistd vakuuksien muutos-
pyynnoisté. Tavallista suuremman sijoittajajou-
kon vetdytyminen rahastoista saattaa edelleen
aiheuttaa rahoituksen likviditeettiriskejad huo-
limatta siitd, ettd sijoittajat ovat yleisesti ottaen
erittdin kiinnostuneita riskirahastosijoituk-
sista tilanteessa, jossa nimelliskorot ovat alhai-
set. Vaikka riskirahastojen merkitys euroalueella
ndyttdd olevan melko vdhdinen (vuoden 2011
kolmannen neljinneksen lopussa euroalueen ris-
kirahastojen varallisuus oli 119 miljardia euroa),
ne ovat osa monimutkaista varjopankkisektoria,
joko arvopaperistamistoimintansa tai repomark-
kinoiden kautta. Varjopankkisektori kattaa luot-
tojen vilitykseen liittyvdn toiminnan, kuten lik-
viditeetti- ja maturiteettitransformaation, jota
tehdddn perinteisen pankkijdrjestelméan ulko-
puolella. Euroalueen varjopankkisektorin varalli-
suus oli 11 000 miljardia euroa vuoden 2011 kol-
mannella neljannekselld. Se oli 27,7 % pankki- ja
varjopankkisektorin yhteenlasketusta varalli-
suudesta®, miké osoittaa, ettd varjopankkitoi-
minta vaikuttaa merkittévésti rahoituksen vali-
tykseen yleisesti ottaen ja erityisesti pankkien
rahoitustoimintaan.

3 EKP:n ja Eurostatin tilastojen mukaan.



1.2 RAHOITUSJARJESTELMAN VAKAUTTA
KOSKEVAT JARJESTELYT

Vuonna 2011 kehitettiin edelleen kriisinhallinta
ja -ratkaisutoimia. Tavoitteena oli tehostaa EU-
tason ja kansainvilisid sddntdjé ja standardeja.

EU:ssa Euroopan komission sisdmarkkinoiden ja
palveluiden pédosasto esitti tammikuussa 2011
kannanottopyynnon kehitteilld olevista EU:n
rahoitussektorin kriisinhallintajérjestelyistd. Kan-
nanottopyynndssé esitettiin kriisinhallintajér-
jestelyjen tekniset yksityiskohdat. Jérjestelyjen
paapiirteet esiteltiin komission lokakuussa 2010
julkaisemassa tiedonannossa.* Vastauksessaan
kannanottopyynt66n® EKPJ tuki tdysin komission
ehdotuksen tavoitetta kehittdd EU:n rahoituslai-
toksille kriisinhallinta- ja kriisinratkaisujérjestelyt.
EKPIJ jakaa nikemyksen, ettd uuden EU-sdénnos-
ton tirkeimpéna tavoitteena tulisi olla, ettd kaik-
kien rahoituslaitosten olisi mahdollista ajautua
konkurssiin vaarantamatta EU:n rahoitusvakautta
ja niin, ettd se aiheuttaa mahdollisimman véhén
kustannuksia yhteiskunnalle ja hiiri6itd taloudelle.
Komission direktiiviehdotus uudesta kriisinratkai-
sujdrjestelmisti julkaistaneen kevadlla 2012.

Néama uudet EU-tason kriisinhallinta- ja krii-
sinratkaisujérjestelyt perustuvat myos usei-
siin EU:n jésenvaltioissa kdynnissd oleviin kan-
sallisiin hankkeisiin, joiden tarkoituksena on
uudistaa rahoitussektorin kansalliset kriisin-
ratkaisujarjestelyt. EKP antoi lausunnot néista
hankkeista ja myos osallistui uusien kriisinrat-
kaisujérjestelyjen kehittdimiseen EU:n ja Kan-
sainvélisen valuuttarahaston ohjelmien alaisissa
maissa (Irlanti, Kreikka, Portugali).®

Vuonna 2011 EKP tuki aktiivisesti talous- ja
rahoituskomitean (Economic and Financial
Committee) kriisinhallinnan erityistydryhmén
ja Euroopan jirjestelmariskikomitean neuvoa
antavan teknisen komitean tyotd, joka koski
korjaavien toimenpiteiden ja varmistinmekanis-
mien kiyttoonottoa jasenvaltioissa siltd varalta,
ettd Euroopan pankkiviranomaisen suorittamien
(tai markkinaperusteisten) stressitestien tulosten
julkaiseminen aiheuttaisi riskeja rahoitusjarjes-
telmén vakauteen.

G20-maiden johtajat hyvéksyivdt Cannesissa
3.-4.11.2011 pitdmassddn kokouksessa systeemi-
sesti merkittévid rahoituslaitoksia (systemically
important financial institutions, SIFIs) koske-
vien yhtendisten politiikkatoimenpiteiden tay-
tantoonpanon. Toimenpiteissd (mm. kriisinrat-
kaisun uudet kansainvéliset standardit) otetaan
huomioon riskit, joita nima rahoituslaitokset
aiheuttavat maailmanlaajuiselle rahoitusjérjes-
telmille. Vakausneuvosto (Financial Stability
Board, FSB) on laatinut timén uuden standar-
din ("Key Attributes of Effective Resolution
Regimes for Financial Institutions”)’, ja sen tar-
koituksena on toimia vertailukohtana uudistet-
taessa kansallisia kriisinratkaisujérjestelyja ja
lisdtd viranomaisten valtuuksia purkaa vai-
keuksissa olevat rahoitusalan yritykset halli-
tusti ja altistamatta veronmaksajia tappioris-
kille.® Kansainvéliselld tasolla systeemisesti
merkittdvien pankkien ensimméisen ryhméan
(29 pankkia) on téytettdva elvytysti ja kriisin-
ratkaisua koskevat vaatimukset vuoden 2012
loppuun mennessid. EKP — vakausneuvoston
jdsenend — on aktiivisesti osallistunut hankkee-
seen ja tukenut sitd. EKP on mm. osallistunut
vakausneuvoston kriisinratkaisun ohjausryh-
maéén (Resolution Steering Group), rajat ylitté-
vén kriisinhallinnan tyéryhméén (Cross-Border
Crisis Management Working Group) ja ehdol-
lista pddomaa pohtivaan tydryhmédén (Bail-in
Working Group).

4 Lisidtietoja kannanottopyynnostd on saatavissa Euroopan
komission verkkosivuilta (http://ec.europa.eu).

5 Lisétietoja EKP:n vastauksesta on saatavissa EKP:n
verkkosivuilta.

6 Ks. esim. CON/2011/39, CON/2011/45, CON/2011/60,
CON/2011/72 ja CON/2011/84. Kaikki EKP:n lausunnot jul-
kaistaan EKP:n verkkosivuilla.

7 Saatavissa vakausneuvoston verkkosivuilta (www.financialsta-
bilityboard.org).

8 Standardissa madritelldén kriisinratkaisujarjestelyjen 12 tir-
keinté osa-aluetta. Ne muodostavat minimivaatimukset, jotka
kaikkien maiden kriisinratkaisujarjestelyjen on tdytettdvd. Ne
ovat 1) soveltamisala, 2) kriisinratkaisuviranomainen, 3) krii-
sinratkaisuvaltuudet, 4) asiakkaiden varojen kuittaaminen,
nettouttaminen, vakuudet ja erittely, 5) suojatoimet, 6) krii-
sinratkaisun alaisten yritysten rahoittaminen, 7) rajat ylittavin
yhteistyon sddaddsperusta, 8) kriisinhallintaryhmait, 9) rajaty-
littdvén yhteistyon yrityskohtaiset jarjestelyt, 10) arviot purka-
mismahdollisuudesta, 11) elvytys- ja kriisinhallintasuunnitel-

mat seké 12) tiedonsaanti ja tietojenvaihto.
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2 EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEAN
(EJRK) TOIMINTA JA TEHTAVAT

2.1 RAKENNE

Vuosi 2011 oli Euroopan jarjestelmériskikomi-
tean (EJRK) ensimmdiinen toimintavuosi. Jar-
jestelmériskikomitea vastaa EU:n rahoitusjér-
jestelmian makrovakauden yleisvalvonnasta.
EKP tuottaa EJRK:n tarvitsemat sihteeristopal-
velut seké antaa sille analyyttista, tilastollista,
logistista ja hallinnollista tukea. EJRK perus-
tettiin finanssijarjestelmin makrotason vakau-
den valvonnasta Euroopan unionissa ja Euroo-
pan jérjestelmariskikomitean perustamisesta
24.11.2010 annetulla Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksella (EU) N:o 1092/2010.°
Neuvoston 17.11.2010 antamalla asetuksella
(EU) N:o 1096/2010'° EK P:lle annettiin EJRK:n
toimintaa koskevia erityistehtéavia.

Ensimmadisten viiden vuoden ajan EJRK:n
puheenjohtajana toimii EKP:n piéjohtaja.
EJRK:n puheenjohtajana toimi siis 31.10.2011
asti Jean-Claude Trichet ja 1.11.2011 alkaen
Mario Draghi.

Kesdkuun 2011 loppuun mennessd EJRK:n
rakenteet olivat paikallaan. EJRK:n hallintoneu-
vosto oli hyviksynyt sille 1) tyojérjestyksen'!,
2) sdanndt neuvoa-antavan tieteellisen komi-
tean jisenten valintaa varten,'? 3) toimintasédén-
noston'® sekd 4) asiakirjoihin tutustumista kos-
kevat sdaannot!. Lisdksi EJRK antoi paéatoksen
tietojen toimittamisesta ja keruusta makrova-
kausvalvontaa varten' ja sopi Euroopan valvon-
taviranomaisten kanssa jérjestelyistd luottamuk-
sellisten tietojen vaihtamiseksi.

EJRK:n sihteeristoon kuuluu 25 asiantuntijaa.
Sihteerist6 tuki EJRK:n péivittdistd toimintaa
eli tarjosi hallinnollista tukea, teki analyyttista
tyotd, auttoi makrovakausvalvontastrategian
hahmottelussa ja sen toteutuksen suunnittelussa
sekd oli mukana yhteistydssd valvontaviran-
omaisten kanssa.

EJRK tiytti tilivelvollisuutensa uutena eu-
rooppalaisena elimeni kiyttiden asetuksen
N:o 1092/2010 mukaisia kanavia. Puheenjoh-
tajat kertoivat Euroopan parlamentin kuu-
lemisissa, miten aikoivat hoitaa tehtdvddnsa
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(Jean-Claude Trichet’td kuultiin 7.2.2011 ja
Mario Draghia 16.1.2012). Lisdksi jarjestettiin
saannollisid kuulemistilaisuuksia. EJRK:n pu-
heenjohtaja kavi luottamuksellisia keskusteluja
Euroopan parlamentin talous- ja raha-asioiden
komitean puheenjohtajan ja varapuheenjohtajien
kanssa. Néisté keskusteluista solmittiin erillinen
sopimus syyskuussa 2011. EJRK myds raportoi
Eurooppa-neuvostolle monin tavoin varoituk-
sista, suosituksista ja niiden seurantatoimista.
EJRK:n ensimmdinen, vuoden 2011 vuosi-
kertomus on tarkoitus julkaista vuoden 2012
toukokuussa.

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

EKP:lle on annettu tehtaviksi huolehtia EJRK:n
sihteeriston tehtévisti ja tarjota ndin EJRK:lle
analyyttista, tilastollista, logistista ja organisa-
torista tukea. EJRK:n ensimmaéisené toiminta-
vuonna 2011 EKP:n tuki oli ensisijaisesti EU:n
laajuisten jarjestelmériskien seurantaa, méa-
rittdmisté ja arviointia. Sddnndllisen rahoitus-
vakausvalvonnan ja -arvioinnin lisdksi kehi-
tettiin ja paranneltiin analyyttisid vélineita ja
menetelmid makrovakauden valvontaa késitte-
levan EKPJ:n tutkimusverkoston tuella. Liséksi

9 EUVLL 331, 15.12.2010, s. 1.

10 EUVL L 331, 15.12.2010, s. 162.

11 Euroopan jarjestelmériskikomitean péétos, annettu 20 péi-
vénd tammikuuta 2011, Euroopan jirjestelmariskikomitean
tyojarjestyksen hyviksymisestd (EJRK/2011/1), EUVL C 58,
24.2.2011,s. 4.

12 Euroopan jirjestelmériskikomitean paatos, annettu 20 pdivana
tammikuuta 2011, Euroopan jarjestelmériskikomitean neu-
voa-antavan tieteellisen komitean jisenten valintaa, nimitté-
misté ja korvaamista koskevista menettelyisté ja edellytyksistd
(EJRK/2011/2), EUVL C 39, 8.2.2011, s. 10.

13 Euroopan jarjestelmériskikomitean paatos, annettu 25 paivana
maaliskuuta 2011, Euroopan jarjestelméiriskikomitean menette-
lytapaohjeiden hyviksymisestd (EJRK/2011/3), EUVL C 140,
11.5.2011, s. 18.

14 Euroopan jarjestelmariskikomitean péatds, annettu 3 paivana
kesdkuuta 2011, Euroopan jérjestelmériskikomitean asiakirjo-
jen saamisesta tutustuttavaksi (EJRK/2011/5), EUVL C 176,
16.6.2011, s. 3.

15 Euroopan jarjestelmériskikomitean paétds, annettu 21 paivana
syyskuuta 2011, tietojen toimittamisesta ja keruusta finanssi-
jarjestelman makrotason vakauden valvontaa varten unionissa
(EJRK/2011/6), EUVL C 302, 13.10.2011, s. 3.



tehtiin tilastotyotd makrovakauden analyysin
vield edellyttdmien tietojen kerddmiseksi.

ANALYYTTINEN TUKI

Vuonna 2011 EKP:n analyyttinen tuki EJRK:1le
oli EU:n rahoitusjérjestelméén kohdistuvien
jarjestelmariskien sddnnollistd seurantaa ja
madrittdmistd sekd riskien mahdollisten vai-
kutusten arviointia. Lisdksi EKP:n asiantun-
tijat osallistuivat tarvittaessa EJRK:n tutki-
muksiin, jotka koskivat jarjestelmariskeji ja
makrovakauden valvontaa.

Pohjana ovat EKP:n asiantuntemus ja sen taus-
talla oleva EKP:n omien rahoitusvakauteen
liittyvien tehtdvien hoitamiseksi muovautu-
nut organisaatio ja infrastruktuuri. Analyysin
tukena kdytetdan myds markkinoilta koottua
tietoa, jota kerédtiddn etenkin jarjestelmariskien
havaitsemisen tueksi. Jarjestelmériskien sdén-
noéllisessd valvonnassa ja arvioinnissa nojau-
dutaan myos EJRK:n jdsenilti saatuun tietoon.
Jarjestelmariski-indikaattorit ja ennakkovaroi-
tusjérjestelmaét ovat tarkeitd EJRK:n riskienval-
vontaa tukevia analyyttisid vélineitd. Riskien

arvioinnissa kdytetdén erityisesti makrovakau-
den stressitestausvilineitd ja analysoidaan vay-
lia, joita pitkin hiiriot levidvit, jotta tiettyjen
riskien mahdollinen suhteellinen vakavuus voi-
daan selvittdd. EKP arvioi kdytettdvissd olevaa
vélineistod sdannollisesti yhdessd kansallisten
keskuspankkien seka kansallisten ja eurooppa-
laisten valvontaviranomaisten kanssa (EJRK:n
neuvoa-antavan teknisen komitean ja sen alara-
kenteiden kautta) ja pyrkii jatkuvasti paranta-
maan analyysivalmiuksiaan. Uusia analyyttisia
vilineitd kehitetdén havaittujen puutteiden kor-
jaamiseksi. Tdssd tyossd on mukana makrova-
kauden valvontaa kisittelevd EKPJ:n tutkimus-
verkosto (ks. kehikko 10).

EKP voi neuvoa sédéntelyd ja sdddosehdotuk-
sia koskevien EJRK:n suositusten valmiste-
lussa, jos EJRK sité pyytdd. Vuonna 2011 EKP
osallistui EJRK:n tyohon valuuttaméardiseen
luotonantoon EU:ssa liittyvien riskien havait-
semiseksi ja analysoimiseksi. Lisdksi EKP tar-
josi neuvoja politiikkasuositusten valmisteluun
EKP:n ja eurojirjestelméin aiemman analyytti-
sen tyon pohjalta.

MAKROVAKAUDEN VALVONTAA KASITTELEVA EKPJ:N TUTKIMUSVERKOSTO

EKP:n yleisneuvosto hyviksyi vuonna 2010 makrovakauden valvontaa késittelevin EKPJ:n tut-
kimusverkoston perustamisen. Verkoston on tarkoitus avustaa Euroopan jarjestelmariskikomi-
teaa, joka perustettiin finanssikriisin seurauksena hoitamaan makrovakauden yleisvalvontateh-
tavid EU:ssa. Verkostossa tutkitaan erityisesti makrovakauden yleisvalvontaa tukevia vélineita,
malleja ja kisitteellistd pohjaa sekd vaihdetaan tutkimustuloksia.

Tutkimusverkoston ensimmaéinen julkinen seminaari pidettiin Frankfurtissa 5.—6.10.2011. Tuol-
loin osa verkoston tutkijoista esitteli tyonsa tuloksia.! Mukaan kutsuttiin myos joitakin verkos-
toon kuulumattomia tutkijoita, ja tutkimuksista keskusteltiin alan arvostettujen asiantuntijoiden
johdolla. Seminaarissa ei voitu késitelld 1dheskdan kaikkia verkoston tutkimuksia, mutta niité
julkaistaan ajan mittaan enemmén EKP:n Working Paper -julkaisusarjassa.

Verkostolla on eri tutkimusaloja. Se pyrkii ensinndkin kehittiméén makrotaloudellisia malleja,
joissa tarkastellaan rahoitusjarjestelmén epavakauden ja talouden tilan vélistd yhteyttd. Tyo on
ensisijaisesti perustutkimusta, eiké sen tarkoituksena ole tuottaa heti kéyttovalmiita politiik-
kavilineitd. Tatéd tutkimustyotd tehdddn useilla toisiaan tdydentévilld saroilla. Osa tutkijoista

1 Seminaarista on saatavilla lisdtietoa EKP:n verkkosivuilla.

EKP
Vuosikertomus
2011



pyrkii siséllyttiméén perinteisiin makromalleihin rahoitukseen liittyvié kitkatekijoitd, ja osa
tarkastelee tarkeimpié edellytyksié rahoitusjirjestelmén epidvakauden mallintamiseksi realis-
tisesti kokonaistaloutta kuvaavissa malleissa. Tutkimuksissa pyritédén erityisesti mallintamaan
pankkien maksukyvyttomyyttd (ottaen huomioon myos rahoituksenvilittdjien maksukyvytto-
myysriskin, velan méérian ja omavaraisuusasteen vilisen riippuvuussuhteen) sekd huomioimaan
epilineaariset tekijét ja varjopankkijarjestelman merkitys (varsinkin sdéntely-ympéristojen erot
huomioon ottaen). Talld tutkimusalalla my6s arvioidaan eri vaihtoehtoja makrovakauden séén-
telemiseksi (esim. vakavaraisuussddntely ja luototusasteen sééntely) sekd valitun sadntelypolitii-
kan ja muun politiikan (kuten rahapolitiikan) yhteisvaikutusta. Monikansallinen tutkimusryhma
kehittdd sddannonmukaista politiikkamallia, jossa otetaan huomioon rahoitusjérjestelmén kan-
nalta merkityksellisid tasapainottomuuksia. Tarkoituksena on tunnistaa ja arvioida sééntelyvaih-
toehtoja, joilla pystytddn rajaamaan jarjestelmariskeja.

Verkoston toinen tutkimusala on toiminnallisempi: siind tutkitaan ennakkovaroitusmalleja ja
jarjestelmairiski-indikaattoreita. Tulosten perusteella ennakkovaroitusindikaattorien kaytetté-
vyys on yleisesti parantunut, silld menetelmat ovat kehittyneet ja kdytossi on tilastotietoja, joita
ei aiemmin juuri hyodynnetty. Lisdksi painopistettd on siirretty jonkin verran kriisien enna-
koinnista tasapainottomuuksien kasvun ennakointiin, miké on niin ik&én parantanut ennak-
kovaroitusvilineiden toimivuutta. Yleistden verkoston tutkimustulokset tilla alalla osoittavat,
ettd ennakkovaroitusmallien ennakoivuutta voidaan parantaa kayttaméalld malleissa rahoitus-
laitoskohtaisia tasetietoja perinteisten makrotason muuttujien lisdksi. Ndin saadaan myds paa-
toksentekijoille hyddyllistd tietoa rahoitusjarjestelman kannalta merkittavien jannitteiden
voimakkuudesta.

Kolmantena tutkimusalana on hairiéiden levidmisen riskien arviointi. Riskejd, jotka aiheutu-
vat pankkien héirididen levidmisestd maasta toiseen, on hankalaa tutkia kattavasti, sillé tilasto-
tietoja on saatavilla rajallisesti. Tutkimusverkostossa on kuitenkin kdynnistetty laaja tutkimus-
hanke, jossa useiden kansallisten keskuspankkien tutkijat pyrkivét arvioimaan maiden valisia
rahoituskytkoksid TARGET2-jarjestelmaisté saatujen transaktiotietojen avulla.

Verkosto tuottaa tutkimuksia ja jarjestdd tydpajoja ja seminaareja (vuonna 2012 on tarkoitus jar-
jestdd toinen seminaari) seké tekee yhteistyotd EKPJ:n ulkopuolisten tutkijoiden kanssa. Ver-
kosto raportoi kahden ensimmaéisen vuoden tuloksistaan vuoden 2012 jélkipuoliskolla.

TILASTOLLINEN TUKI

Vuonna 2010 suoritettujen valmistelujen jilkeen
EKP on kansallisten keskuspankkien mydtavai-
kutuksella tarjonnut EJRK:lle tilastollista tukea
tarvittaessa tiiviissd yhteistyossa Euroopan val-
vontaviranomaisten kanssa.

Lokakuun 2010 ja kesdkuun 2011 vélisend
aikana toiminut EJRK:n sihteeriston, EKP:n
ja Euroopan valvontaviranomaisten edustajista
koostunut ryhmaé edisti merkittdvédsti EJRK:n
tilastotarpeiden tayttdmistd. Ryhmén loppura-
portin pohjalta syntyi EJRK:n pditos tietojen
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toimittamisesta ja keruusta finanssijarjestelmén
makrotason vakauden valvontaa varten unio-
nissa (EJRK/2011/6).!® Paatoksessa on méa-
ritelty sddnnoélliset aggregoidut tiedot, joita
EJRK:n tehtdvien tukeminen edellyttdd lyhyella
aikavililld (alkuvuoteen 2013 saakka). EKP:n ja
Euroopan valvontaviranomaisten edellytetdan
toimittavan aggregoidut tiedot sddnnollisesti.
Péétoksessé otetaan huomioon myos jo kootut
tiedot. Lisdksi siind on mééritelty menettelyt
tilanteessa, jossa EJRK:n tehtdvien tukeminen

16 EUVL C 302, 13.10.2011, s. 3.



edellyttdd lisdtietoja ja sellaisia aggregoituja tie-
toja, joita ei toimiteta sddnnollisesti.

Ryhmassé keskusteltiin my6s valvontatietojen
tarpeesta pitkélld aikavililld sekd niiden jul-
kistamisesta. Pohjaksi otettiin raportointivaati-
mukset, joita Euroopan valvontaviranomaiset ja
Euroopan komissio ovat valmistelemassa. Uudet
vaatimukset tukevat EKPJ:n tilastotyota. Nii-
den avulla viltetdan paillekkiisyyksié tietojen
raportoinnissa ja varmistetaan talouden ja rahoi-
tusjédrjestelmén vakauden analysoinnissa ja sii-
hen liittyvéssd tutkimustoiminnassa kéytettyjen
tietojen yhdenmukaisuus. EKP osallistuu liséksi
useisiin tilastohankkeisiin (esimerkiksi konsoli-
doitujen pankkitilastojen ja arvopaperien hal-
lussapitotilastojen kehittdmiseen), joista voi olla
hyotyd myos EJRK:1le (ks. luvun 2 osa 4).

EKP osallistuu tarkeilld tavalla EJRK:n tyo-
hon riskien valvonnassa ja analysoinnissa. Se
tuottaa neljinnesvuosittain makrovakauskat-
sauksia, joissa esitetddn tilastotietoa (taulukkoja
ja kuvioita) ja indikaattoreita eriteltyind riski-
tyypin mukaan (makrotaloudellinen riski, luot-
toriski, markkinariski, likviditeetti- ja rahoitus-
riski, kytkokset ja epdtasapaino, kannattavuus ja
maksukyky). Makrovakauskatsaukseen saadaan
tietoja useista eri lahteistd, kuten EJRK:lta,
Euroopan valvontaviranomaisilta ja kaupalli-
sista tilastoldhteistd. EJRK-asetuksen artiklan 3
kohdan 2 alakohdan g mukaan EJRK:n tehta-
viin kuuluu ”yhteisen méaréllisten ja laadul-
listen indikaattorien joukon (riskikojelauta’)
laatiminen yhteistydsséd Euroopan valvontavi-
ranomaisten kanssa jarjestelmariskin méarit-
tdmistd ja mittaamista varten”. Riskikojelautaa
laadittaessa luokitellaan riskejd samaan tapaan.
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3 RAHOITUSMARKKINOIDEN

SAANTELY JA VALVONTA

3.1 PANKKITOIMINTA

Baselin pankkivalvontakomitealle (Basel Com-
mittee on Banking Supervision, BCBS) julkaisi
uudet vakavaraisuus- ja maksuvalmiusvaati-
mukset (Basel III) joulukuussa 2010. EKP osal-
listui aktiivisesti uuden Basel III -sddnndston
kehittdmiseen. Se antoi merkittdvin panoksen
vaikutustenarviointeihin, joiden tarkoituksena
oli kvantifioida sdéntelypaketin mahdolliset
vaikutukset rahoitusmarkkinoihin ja reaalita-
louteen. G20-maiden johtajien marraskuussa 2010
antamien sitoumuksien mukaisesti kansalliset
ja kansainviéliset toimet tdhtddvét nyt siihen,
ettd Basel III -vaatimukset pannaan tdytén-
toon ajoissa ja johdonmukaisesti. EKP osallis-
tuu edelleen Baselin komitean tydskentelyyn,
kuten parhaillaan tehtdvéén tyohon, joka liittyy
uudistuspaketin tiettyjen osien tarkistukseen ja
viimeistelyyn tulevina vuosina. EKP osallis-
tuu my0s Baselin vaatimusten tdytintoonpa-
noon Euroopassa. EKP suhtautuukin myontei-
sesti Euroopan komission 20.7.2011 antamaan
direktiiviehdotukseen ja asetusehdotukseen,
joiden tarkoituksena on saattaa Basel III -sdén-
nostd osaksi Euroopan lainsdddantod. Nama
ehdotukset ovat tarked askel pankkien ja sijoi-
tuspalveluyritysten sddntelyn tehostamiseksi ja
vakaamman ja turvallisemman rahoitusjérjes-
telmén luomiseksi Eurooppaan.

Tammikuun 27. pdivind 2012 EKP antoi lau-
sunnon direktiiviehdotuksesta ja asetuseh-
dotuksesta.!” Lausunnossaan EKP suhtautuu
my®onteisesti EU:n vahvaan sitoumukseen panna
tdytdntoon rahoitusjirjestelmén sdédntelyd kos-
kevat kansainviliset standardit ja sopimukset, ja
ettd tdytdntoonpanossa otetaan tarvittaessa huo-
mioon EU:n lainsddddnnodn ja rahoitusjarjestel-
mén erityispiirteet. Lausunnon keskeisid kohtia
tarkastellaan seuraavassa kappaleessa.

Ensinndkin asetusehdotuksesta — asetusta sovel-
letaan suoraan kaikissa jasenvaltioissa — EKP
toteaa, etti se tukee voimakkaasti yhteisen sddn-
noston (ns. sddntdkirja) menetelméa, silla siten
varmistetaan, ettéd kaikki rahoituslaitokset, jotka
tarjoavat rahoituspalveluita sisimarkkinoilla
noudattavat samoja vakavaraisuussdantdja.
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Tdmin menetelmin odotetaan mm. edistdvian
Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymista.
EKP tukeekin tdysin tavoitetta, ettd mm. tiet-
tyjd sektoreita, alueita tai jasenvaltioita koskevat
erityisriskit otetaan huomioon komission anta-
missa delegoiduissa sdddoksissi, jotka antavat
komissiolle vallan asettaa tarvittaessa tiukem-
pia vakavaraisuusvaatimuksia, kun on tarpeen
reagoida mikro- ja makrotason vakauteen koh-
distuvien riskien intensiteetin muutoksiin, jotka
aiheutuvat markkinakehityksestd. EKP:n mie-
lestd on kuitenkin tidrkeétd, ettd asetusehdo-
tus antaa jasenvaltioille mahdollisuuden sovel-
taa tiukempia vakavaraisuussaantdji, jos syntyy
rahoitusjirjestelmin vakauteen kohdistuvia jar-
jestelmariskejd. Saanndston tulisi sallia vakava-
raisuusvaatimusten kalibroinnin tarkentamisen
ainoastaan tiukemmiksi, kun taas méaaritelmia
el tulisi muuttaa, mikd noudattaisi EU:n sdanto-
kirjan periaatteita. S&annostoon tulisi soveltaa
my0s tiukkoja suojatoimenpiteité, joita koordi-
noi Euroopan jérjestelmériskikomitea. Tarkoi-
tuksena on suojautua mahdollisilta tahattomilta
seurauksilta, heijastusvaikutuksilta ja vaa-
rinkéytoltd. Toiseksi on ehdottoman tarkeéta,
ettd EU:n pankkien voidaan katsoa yllapité-
van omien varojen kestdvyyden ja tappioiden-
sietokyvyn samalla tasolla kuin kansainviliset
pankit. Onkin varmistettava, ettd EU:n lainséé-
dannon asettamat ehdot osakeyhtidmuotoisten
yritysten rajoituksettomille ensisijaisille omille
varoille ja siten rajoituksettomien ensisijaisten
omien varojen maéritelma vastaavat Baselin
kansainvilisid vaatimuksia. Kolmanneksi EKP
puoltaa lujasti selkeén vastasyklisen elementin
kdyttoonottoa rahoitusjirjestelmén séédntelyssa.
EKP:n ndkemyksen mukaan tdma vastasyklinen
puskuri on tdrked osa laajempaa makrovakauden
valvonnan vélineistod. Lisdksi EKP tukee vah-
vasti maksuvalmiusvaatimusten ja vihimmais-
omavaraisuusasteen kiyttoonottoa EU:n sdénte-
lyjarjestelmissé asianmukaisen tarkistuksen ja
kalibroinnin jélkeen. Maksuvalmiusvaatimukset
siséltévit lyhyen aikavilin maksuvalmiusasteen
kéyttoonoton. Tavoitteena on varmistaa, ettd
pankeilla on riittdvésti hyvilaatuisia likvideja
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varoja akuutissa kuukauden kestdvassa stressis-
kenaariossa. Maksuvalmiusvaatimukset sisélta-
vt myos pidemmaén aikavélin pysyvédn varain-
hankinnan vaatimuksen (Net Stable Funding
Ratio, NSFR), joka lisda pankkien kannustimia
kayttdd pysyvampid rahoitusléhteit.

Uusien maksuvalmiusstandardien odote-
taan edistdvin huomattavasti mikro- ja mak-
rovakautta. Niiden mahdollisia tahattomia
seurauksia on kuitenkin arvioitava. EKPJ:n
toukokuussa 2011 perustama tydryhmaé analy-
soikin paraikaa uuden maksuvalmiussdantelyn
ja rahapoliittisten operaatioiden vuorovaiku-
tusta. Tyoryhmé koostuu rahoitusvakauden ja
rahapolitiikan asiantuntijoista.

G20-maiden antaman tehtdvdn mukaisesti
vakausneuvosto (Financial Stability Board,
FSB) keskittyi vuonna 2011 kehittdméén toi-
menpiteitd systeemisesti merkittédviin rahoi-
tuslaitoksiin liittyvien riskien vihentdmiseksi.
Vakausneuvoston kehittdmait kansainviliset toi-
met koostuvat seuraavista osista: 1) kansainva-
liset standardit ja vaatimukset kriisien tehok-
kaaseen ratkaisuun, 2) valvonnan tehostaminen
ja 3) lisdvaatimukset tappioidenkantokyvyn
parantamiseksi. Baselin pankkivalvontakomi-
tean ja vakausneuvoston yhteistyon tuloksena
kansainviliselld tasolla systeemisesti merkitta-
ville pankeille (global systemically important
banks, G-SIBs) on méiritelty lisipddomavaa-
timus Basel III -vaatimusten liséksi.!® Kan-
sainvéliselld tasolla systeemisesti merkittiville
pankeille asetetaan asteittain suureneva vaka-
varaisuusvaatimus, joka on 1-2,5 % riskipaino-
tetuista saamisista'®, riippuen pankin systeemi-
sestd merkittdvyydestd.?® Pankkien on katettava
tdmé lisdpddomavaatimus rajoituksettomilla
ensisijaisilla omilla varoilla. Marraskuussa 2011
Baselin komitea ja vakausneuvosto luokitte-
livat 29 pankkia kansainviliselld tasolla sys-
teemisesti merkittdviksi. Vaatimukset tappioi-
denkantokyvyn parantamiseksi koskevat ensin
pankkeja, jotka mééritellddn marraskuussa 2014
kansainviliselld tasolla systeemisesti merkitté-
viksi. Lisdpddomavaatimus otetaan kdyttoon
asteittain tammikuusta 2016 léhtien, ja vaati-
mukset on pantava tdysiméaérdisesti tdytdntoon

tammikuuhun 2019 mennessd. Tdmén aikatau-
lun odotetaan antavan pankeille aikaa sopeu-
tua uusiin sdéntdihin, ja samalla se vihentda
lyhyen aikavélin hiiri6itd pankkien strategioi-
hin, liiketoimintamalleihin ja pddomansuun-
nitteluun. EKP suhtautuu mydnteisesti ja on
tukenut aktiivisesti tdtd Baselin komitean ja
vakausneuvoston tarkedd tyotd. EKP tukee kai-
kilta osin néitd uusia kansainvilisid vaatimuk-
sia, joiden tavoitteena on erityisesti vihentda
kansainviliselld tasolla systeemisesti merkit-
tdvien pankkien aiheuttamia haitallisia ulkois-
vaikutuksia ja moraalikatoa. Uudet vaatimuk-
set ovat valttdmattomia, jotta voidaan vahentdd
rahoitusmarkkinoiden epiavakauden todennd-
koisyyttd ja syvyyttd sekd valtioiden pelastus-
toimia kansainvéliselld tasolla systeemisesti
merkittdvdn pankin konkurssin seurauksena.
Jotta néilld toimilla saavutetaan halutut vai-
kutukset, ne on pantava tdytdntoon ajoissa ja
kansainvilisesti koordinoidusti.

3.2 ARVOPAPERIT

Arvopaperimarkkinoiden EU-sdantelyn laa-
jamittaiset uudistamistoimet vauhdittui-
vat vuonna 2011. EKP osallistui tiiviisti
tdhédn uudistusty6hon.

Joulukuussa 2010 Euroopan komissio kidyn-
nisti rahoitusmarkkinoita koskevan direktii-
vin (rahoitusmarkkinadirektiivi) tarkistamisen.
Direktiivi on EU:n rahoitusmarkkinasééntelyn
kulmakivi. Arvioinnin tavoitteena on mukauttaa
EU-sédéntely viimeisimpddn tekniseen ja rahoi-
tusmarkkinoiden kehitykseen, ja samalla ottaa
huomioon G20-maiden kansallisille viranomai-
sille esittdim& pyynt6?' valvoa rahoitusjérjestel-
min vihemmaén sddnnelty;ja ja vaikeaselkoisem-
pia osia. Lokakuussa 2011 Euroopan komissio

18 Ks. Global systemically important banks: Assessment metho-
dology and the additional loss absorbency requirement, Basel
Committee on Banking Supervision, marraskuu 2011.

19 Korkeimman, alkuvaiheessa tyhjdn 3,5 prosentin riskiluokan
arvioidaan kannustavan pankkeja olla lisaamatta systeemistd
merkittdvyyttdén ajan mittaan.

20 Systeemistd merkittdvyyttd mitataan Baselin komitean kehitté-
mddn indikaattoriin perustuvan menetelmin avulla.

21 Ks. G20-maiden Pittsburghissa (syyskuussa 2009) ja Soulissa

(marraskuussa 2010) julkaisemat tiedonannot.
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julkaisi ehdotuksen rahoitusmarkkinadirektii-
vin tarkistamisesta ja ehdotti muutoksia mark-
kinoiden vadrinkayttod koskevaan direktiiviin.

Lisdksi Euroopan komissio antoi direktiivieh-
dotuksen direktiivin 2004/109/EY (avoimuus-
direktiivi) muuttamisesta. Avoimuusdirektiivi
koskee sddnnellyilld markkinoilla kaupankéyn-
nin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkee-
seenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien
avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamista.

Lyhyeksimyyntiin liittyvéssd tyossd EKP antoi
3.3.2011 lausunnon?? Euroopan komission ase-
tusehdotuksesta. EKP huomautti, ettd asetus-
ehdotukseen sisdltyy useita suosituksia, joita
tehtiin vuonna 2010 ehdotuksissa, joita euro-
jérjestelmd antoi lyhyeksi myyntid koskeneessa
komission julkisessa kuulemisessa. Asetus astu-
nee voimaan marraskuussa 2012.

Liséksi Euroopan komissio antoi 15.11.2011
ehdotuksen asetukseksi ja direktiiviksi luotto-
luokituslaitoksista. Ehdotuksen tarkoituksena
on vahentdd rahoitusvakautta koskevia riskejé
sekd palauttaa sijoittajien ja muiden markki-
natoimijoiden luottamus rahoitusmarkkinoihin
ja luokitusten laatuun. EKP laatii parhaillaan
ehdotuksesta lausuntoa.

Lisdksi EKP seurasi erittdin tarkasti ja tuki
tyoté, jonka vakausneuvosto ja muut kansainvé-
liset elimet kdynnistivit, kun G20-maiden johta-
jat marraskuussa 2010 pyysivit laatimaan suosi-
tuksia, jotka tehostavat varjopankkijérjestelméan
sddntelyd ja yleisvalvontaa. EKP laati katsauk-
sen euroalueen varjopankkijdrjestelmasti. Kat-
saus jaettiin vakausneuvoston jasenille.

3.3 TILINPAATOS

Maaliskuussa 2011 eurojérjestelma kommentoi
kansainvilisen tilinpdétdsstandardilautakun-
nan (International Accounting Standards Board,
TIASB) ehdotusta suojauslaskennasta. Kirjees-
sddn kansainvéliselle tilinpddtosstandardilau-
takunnalle eurojirjestelma yleisesti ottaen tuki
lautakunnan ehdottamaa mallia, joka perustuu
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periaatteisiin. Sen tavoitteena on saada tilinpéa-
tokset ja yritysten riskienhallinta vastaamaan
toisiaan nykyistd paremmin. Eurojirjestelma
totesi kuitenkin, ettd tdrkeédt suojaustoimet
kuten makrosuojaus eivét sisdlly ehdotukseen.
Lisdksi eurojérjestelmé korosti suojauksen ja
rahoitusvélineitd koskevan hankkeen muiden
osien linkittyneisyyttd. Néitd muita osia ovat
mm. luokittelu ja arvostaminen, mahdolliset
hyodyt, jotka saavutetaan kattavasta vaikutus-
arvioinnista, jossa otetaan huomioon rahoitus-
vilineitd koskevan hankkeen kaikkien osien
vuorovaikutus, sekd ohjelma, jolla kannuste-
taan sidosryhmii osallistumaan entistd enem-
mén stadardien laadintaan.

Koko vuonna kansainvélinen tilinpdétdsstan-
dardilautakunta ja Yhdysvaltain tilinpadtos-
standardilautakunta (US Financial Accounting
Standards Board, FASB) jatkoivat tyoté tilin-
péaatosstandardiensa yhdenmukaistamiseksi.
Vuonna 2011 saavutetuista edistysaskelista
huolimatta tilinpdatoskdytantojen keskeisilla
alueilla, kuten rahoitusinstrumenttien késittely
kirjanpidossa (luokittelu ja nettouttaminen) on
kuitenkin edelleen merkittévid eroja.
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4 RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMINEN

Eurojérjestelma ja EKPJ edistdvédt Euroopan
rahoitusmarkkinoiden yhdentymisti, silld ne
1) lisdévit tietoisuutta rahoitusmarkkinoiden
yhdentymisestd ja seuraavat yhdentymista,
2) edistdvit yksityisen sektorin toimenpiteité
edesauttamalla yhteistoimintaa, 3) toimivat neu-
vonantajina rahoitusjérjestelmén lainsdddanto-
ja sddntelyjirjestelméasséd sekd antavat suoria
madrayksid ja 4) tarjoavat rahoitusmarkkinoiden
yhdentymisté tukevia keskuspankkipalveluja.

TIETOISUUDEN LISAAMINEN

JA RAHOITUSMARKKINOIDEN

YHDENTYMISEN SEURANTA

Toukokuussa 2011 EKP julkaisi viidennen ker-
ran vuosittaisen raportin ”Financial integration
in Europe”.?® Raportin ensisijaisena tarkoituk-
sena on edistdd Euroopan rahoitusmarkkinoiden
yhdentymisen analysointia ja lisété yleison tie-
toisuutta eurojirjestelmén roolista rahoitusjéir-
jestelmén yhdentymisen tukemisessa, antaa tie-
toa rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen tilasta
ja siten luoda empiirinen pohja rahoitusmarkki-
noiden yhdentymisti edistéville politiikkatoi-
menpiteille. Raportissa tarkastellaan euroalueen
valtioiden velkakriisié ja sen vaikutusta joukko-
laina- ja rahamarkkinoihin. Raportissa analysoi-
daan my®s seuraavia aiheita: 1) kriisinhallinta ja
-ratkaisu rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen
ndkokulmasta, 2) euroalueen vakuutuslaitok-
set ja eldkerahastot ja 3) euroalueen joukkolai-
namarkkinoiden kehitys finanssikriisin aikana.
Raportin yhteenvedossa luodaan katsaus euro-
jéarjestelmin panostukseen Euroopan rahoitus-
markkinoiden yhdentymisen ja kehittymisen
edistdmiseksi vuonna 2010.

Vuonna 2011 EKP osallistui kuten aiemmin-
kin Euroopan pddomamarkkinoita ja rahoitus-
markkinoiden yhdentymistd analysoivan tut-
kimusverkoston (Research Network on Capital
Markets and Financial Integration in Europe)
toimintaan. Verkosto on tarkoitettu tutkijoille,
markkinaosapuolille, paédtoksentekijoille ja kes-
kuspankeille. EKP johtaa tutkimusverkostoa
yhdessd Frankfurt am Mainin yliopiston Center
for Financial Studies -tutkimuslaitoksen kanssa.
Verkosto jérjesti tydpajan ”The structure of the
euro area market for banks’ debt financing and

implications for monetary transmission and
financial integration”, joka pidettiin Frankfur-
tissa 17.-18.5.2011, ja sitd isdnndi EKP. Kuten
aiempinakin vuosina, EKP jakoi viidelle nuo-
relle tutkijalle Lamfalussy Fellowship -apurahan
osana tutkimusverkoston ty6td. Tutkimusver-
koston tdméanhetkiset pddalueet ovat 1) rahoi-
tusjarjestelmaét riskien hallinnassa, levittdjina
ja luojina, 2) rahoituksen vahittdispalvelujen
yhdentyminen ja kehitys sekd innovatiivisten
yritysten tukeminen ja 3) rahoitusjdrjestelman
uudistaminen ja hallinto ja Euroopan rahoi-
tusjédrjestelmédn yhdentyminen kansainvélisten
pddomamarkkinoiden kanssa.

EKP YKSITYISEN SEKTORIN
TOIMINNAN EDISTAJANA

SEPA

Yhtendistd euroaluetta koskevan hankkeen
(Single Euro Payments Area, SEPA) tavoit-
teena on luoda téysin yhdentyneet euromaéa-
rdisten maksujen véhittdismaksupalvelujen
markkinat, joilla maasta toiseen suoritettavien
maksujen ja kotimaisten maksujen suorittami-
nen ei eroa toisistaan. Vuonna 2011 eurojérjes-
telmad seurasi ja tuki edelleen hankkeen edisty-
mistd.?* Erityistd huomiota kiinnitettiin uusiin
SEPA-instrumentteihin siirtymiseen. SEPA-in-
dikaattorit osoittavat, ettd joulukuussa 2011
SEPA-tilisiirtojen osuus euroalueen tilisiirroista
oli 23,7 %. SEPA-suoraveloitusten osuus kai-
kista suoraveveloituksista oli vain 0,5 % joulu-
kuussa 2011. Euroopan komissio antoi ehdotuk-
sen siitd, ettd siirtymiselle SEPA-tilisiirtoihin
ja SEPA-suoraveloituksiin asetettaisiin maara-
ajat asetuksella. Lausunnossaan EKP suhtau-
tui myonteisesti ehdotukseen, etté siirtymiselle
asetettaisiin médridajat, ja piti sitd olennaisen
tarkednd, jotta SEPAan voidaan siirtyd menes-
tyksellisesti. Lisdksi EKP piti tirkednd saada
aikaan pitkén aikavilin ratkaisu suoraveloituk-
siin liittyville siirtohinnoille.?

23 Raportti on saatavissa EKP:n verkkosivuilta.

24 Edistystd arvioitiin myos seitsemédnnessd SEPA-seurantarapor-
tissa esitettyjen vélitavoitteiden perusteella. Raportti julkais-
tiin lokakuussa 2010 ja se on saatavissa EKP:n verkkosivuilta.

25 Ks. CON/2011/32, EUVL C 155, 25.5.2011.
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Myds SEPA-neuvosto korosti, ettd on pikaisesti
annettava asetus, jossa sdddetddn madriaika
siirtymiselle. SEPA-neuvosto koostuu sidos-
ryhmien edustajista, ja sen puheenjohtajina toi-
mivat yhteistydssd EKP ja Euroopan komissio.
Neuvoston tavoitteena on edistdd yhdentyneiden
euromddrdisten vihittdiismaksumarkkinoiden
syntymisté varmistamalla kaikkien osapuolien
mahdollisuus osallistua hankkeeseen tdysipai-
noisesti ja edistimalld yhteisymmaérrysté otet-
taessa seuraavat askeleet kohti yhtenéisti euro-
maksualuetta. Neuvostossa ovat edustettuina
pankkitoimiala, julkishallinto ja loppukiyt-
tajét (esim. kuluttajat seké pienet ja keskisuu-
ret yritykset ja véhittdiskauppiaat). Neuvos-
toon osallistuu myds nelja eurojarjestelmén
keskuspankkia rotaatioperiaatteella.

Edistymisté tarvitaan vield usealla osa-alueella,
jotta voidaan varmistaa yhtendisen euromak-
sualueen onnistuminen. Erityisesti on kiin-
nitettdvd huomiota maksukorttien kdyttdon
yhtendiselld euromaksualueella. Ensinndkin
korttimaksujen turvallisuuden tehostamiseksi
ja jotta voidaan viahentda korttipetoksia, jotka
perustuvat magneettijuovan tietojen kopioin-
tiin?6, eurojarjestelmd kannusti markkinoita
siirtyméédn EMV-standardin mukaiseen siru-
teknologiaan ja luopumaan magneettijuovien
kdytostd. Se myos kehotti sidosryhmié kehit-
timédn ratkaisuja, jotka vihentévit magneetti-
juovien kéyttoon liittyvia korttipetoksia (esim.
magneettijuovatapahtuman oletusarvoinen
estiminen) niin kauan, kuin EMV-standar-
din mukaiseen siruteknologiaan ei ole siirrytty
maailmanlaajuisesti. Toiseksikin yhdentynei-
den ja kilpailukykyisten korttimarkkinoiden
luomiseksi kdynnistettiin keskustelut sidosryh-
mien kanssa yhdenmukaisista toimintatavoista.
Liséksi eurojérjestelma jérjesti maaliskuussa
keskustelufoorumin (Forum on Cards Standar-
disation), jossa kaisiteltiin korttien toiminnan
standardisointia. Lisdksi eurojérjestelma edisti
aktiivisesti tyotd, jonka tarkoituksena on luoda
yhdenmukainen SEPA-turvallisuussertifiointi.

My®ds innovaatioihin on kiinnitettdvd huo-
miota. Tédydellinen siirtyminen SEPA-maksu-
vélineisiin sekd yhdentyneet ja kilpailukykyiset
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korttimarkkinat, jotka perustuvat yhteisiin kay-
tdntdihin, teknisiin standardeihin ja turvalli-
suusvaatimuksiin, luovat perustan innovatii-
visille koko Euroopan kattaville palveluille.
Eurojérjestelma korostikin, etté tarvitaan tur-
vallisia ja tehokkaita online-maksusovelluk-
sia, joita voidaan kayttd4 koko SEPA-alueella.
Vaikka markkinoilla on selvisti kysyntdé tal-
laiselle palvelulle, asian edistyminen néyttida
pysdhtyneen vuoden 2011 lopussa. Voi olla,
ettd markkinaosapuolet odottavat, ettd Euroo-
pan komissio saa paitokseen tutkinnan, jonka
se kdynnisti syyskuussa 2011 Euroopan maksu-
neuvoston (European Payments Council) stan-
dardisointityostd, joka koskee Internetin véli-
tykselld tehtyjda maksuja.

Vuonna 2011 perustettiin EKP:n aloitteesta
vihittdismaksujen turvallisuutta késittelevé foo-
rumi (European Forum on the Security of Retail
Payments). Tarkoituksena on edistdd Euroopan
talousalueen viranomaisten yhteistyotd vahit-
tdismaksujen turvallisuuden alalla (ks. timén
luvun osa 5.2).

ARVOPAPERIMARKKINAT

Markkinaosapuolet vievit eteenpdin lyhytai-
kaisten arvopaperien markkinoita koskevaa
hanketta (Short-Term European Paper, STEP)
Euroopan pankkiyhdistysten liiton (Euro-
pean Banking Federation, EBF) ja ACI-rahoi-
tusmarkkinayhdistyksen (ACI — The Financial
Markets Association) alaisuudessa, ja hanketta
johtaa STEP-markkinoiden komitea (STEP
Market Committee). Hanke on vuodesta 2001
lahtien edistidnyt Iyhytaikaisten velkapaperien
markkinoiden yhdentymistd yhteisesti sovi-
tuilla markkinastandardeilla ja -kdytdnnoilla,
joiden noudattaminen on markkinaosapuo-
lille vapaaehtoista. N&itd markkinastandardeja
ja -kdytant6ja voidaan kdyttda emissio-ohjel-
missa, kuten euroalueen yritystodistusmarkki-
noilla (Euro Commercial Paper, ECP) ja ranska-
laisten yritystodistusten (TCN) markkinoilla.

26 Kyseessd on magneettijuovan siséltdmén tiedon luvaton kopi-
oiminen kdsitellyn tai vddrennetyn korttiautomaatin kautta tai
kannettavan lukulaitteen avulla. Tavoitteena on kédyttda anas-
tettuja korttitietoja korttipetosten toteuttamiseen.



STEP-luokittelu otettiin kdytt6dn vuonna 2006,
ja joulukuussa 2011 aktiivisia STEP-luokituksen
saaneita emissio-ohjelmia oli 166. STEP-velka-
paperit selvisivét rahoitusmarkkinoiden hai-
ridistd verrattain hyvin, ja STEP-velkapaperien
yhteenlaskettu kanta oli 415 miljardia euroa
joulukuussa 2011 eli hieman suurempi kuin
vuotta aiemmin ja noin 55 % suurempi kuin
elokuussa 2007, jolloin rahoitusmarkkinahéi-
riot alkoivat. Muiden kuin julkisyhteisojen liik-
keeseen laskemien STEP-arvopaperien osuus
lyhytaikaisten velkapaperien kannasta oli vuo-
den 2011 kolmannella neljannekselld noin 40 %,
kun se vuoden 2007 kolmannella neljannek-
selld oli ollut alle 30 %. STEP-velkapaperien
markkinoiden vakaa kehitys johtuu siité, ettd
STEP-vaatimuksia voidaan soveltaa my6s mui-
hin nykyisiin markkinaohjelmiin ja siité, ettd
eurojirjestelma maarittelee STEP-markkinat
ei-sddnnellyiksi markkinoiksi eurojirjestelman
luotto-operaatioiden vakuuksiin liittyen. EKP:n
neuvosto teki lokakuussa 2008 péatoksen tilapai-
sesti laajentaa eurojérjestelmén luotto-operaa-
tioiden vakuudeksi hyviksyttyjen arvopaperei-
den listaa kattamaan luottolaitosten liikkeeseen
laskemat STEP-arvopaperit (eli talletustodis-
tukset). Tastd kdytdnnostd luovuttiin 1.1.2011.
STEP-velkapaperien kanta vaihteli hienoisesti
vuonna 2011. STEP-markkinat eivit kuitenkaan
kérsineet huomattavasti siité, ettd talletustodis-
tuksia ei endé hyviksytty luotto-operaatioiden
vakuudeksi, vaan ne kasvoivat edelleen. Tam-
mikuun 1. pdivistd 2012 l14htien luottolaitosten
liikkeeseen laskemat STEP-arvopaperit on jil-
leen hyviksytty vakuudeksi eurojirjestelmén
luotto-operaatioissa, silld eurojérjestelmé on
poistanut vaatimuksen, ettd muut luottolaitos-
ten liikkeeseen laskemat velkainstrumentit kuin
katetut joukkovelkakirjat ovat vakuuskelpoisia
ainoastaan, jos ne ovat kaupankaynnin kohteena
saannellyilld markkinoilla.

Omaisuusvakuudellisten arvopaperien mark-
kinoiden avoimuuden lisddmiseksi EKP:n
neuvosto paitti joulukuussa 2010 lainakoh-
taisten tietovaatimusten laatimisesta omaisuus-
vakuudellisille arvopapereille eurojérjestelman
vakuuskdytdnnossd. Ensimmaéiset tietovaati-
mukset koskevat asuinkiinteistovakuudellisia

arvopapereita, joka on ehdottomasti suurin olen-
nainen omaisuuserien luokka. Néiden arvopape-
rien tietovaatimukset on otettava kéytt66n noin
puolentoista vuoden kuluttua. Tama tarkoittaa,
ettd asuinkiinteistovakuudellisten arvopape-
rien tietovaatimukset on taytettiva kesddn 2012
mennessd. Huhtikuussa 2011 EKP:n neuvosto
teki samanlaisen paétdksen liikekiinteistova-
kuudellisista arvopapereista ja pienten ja kes-
kisuurten yritysten omaisuusvakuudellisista
arvopapereista. Myds niiden tietovaatimukset
on tiytettdva kesddn 2012 mennessa.

Hyvin toimivat arvopaperistamismarkkinat,
joita tuetaan standardisoinnilla ja lisdamalla
avoimuutta eli varmistamalla, etti sijoittajilla
on mahdollisuus tutustua kattaviin ja standar-
doituihin tietoihin Euroopan omaisuusvakuu-
dellisten arvopapereiden markkinoista, edistavat
Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhtendisyytta
ja yhdentymisté, silld ne parantavat eri maissa
sijaitsevien arvopaperien vertailtavuutta.

RAHOITUSJARJESTELMAN LAINSAADANTO-

JA SAANTELY)ARJESTELMAA KOSKEVA
NEUVONANTO JA SUORAT MAARAYKSET

Osana neuvonanto- ja sddntelytehtdvidan sekd
Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymi-
sen edistamiseksi EKP ja eurojirjestelma seu-
raavat ja osallistuvat aktiivisesti EU:n lainsda-
danto- ja sdédntelyjirjestelmén kehittdmiseen.
Vuoden 2011 toimenpiteitd tarkastellaan timén
luvun osassa 3.

Lisdksi EKP osallistui tarkkailijana Euroo-
pan komission Expert Group on Market Infra-
structures -asiantuntijaryhméén. Ryhmaén teh-
tdvdna on edistdd tehokkaiden, turvallisten ja
vakaiden kaupanjilkeisten markkinoiden kehit-
tymistd EU:ssa. Ryhma sai tyonsé paatokseen
10.10.2011, ja julkaisi raportin?’, jota Euroo-
pan komissio kdyttdd analysoidessaan politiik-
katoimenpiteitd, jotka liittyvit kaupanjélkei-
siin palveluihin ja markkinainfrastruktuureihin
EU:ssa. Tyo liittyy ldheisesti TARGET2-Securi-
ties (T2S) -hankkeen taytdntdonpanoon.

27 Raportti on saatavissa Euroopan komission verkkosivuilta.
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RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMISTA
EDISTAVIEN KESKUSPANKKIPALVELUJEN
TARJOAMINEN

TARGET?2 eli eurojérjestelmén euromédrdisten
suurten maksujen jarjestelmén toisen sukupol-
ven versio on ensimmaéinen rahoitusmarkkinoi-
den infrastruktuuri, joka on téysin yhdentynyt
ja yhdenmukainen koko Euroopassa. Eurojérjes-
telma on jatkanut TARGET2-jérjestelméan kehit-
tdmisté, ja marraskuussa 2011 julkaistiin jar-
jestelmén ohjelmiston uusi versio (ks. luvun 2
osa 2.1).

T2S on eurojérjestelmén tuleva arvopaperi-
kauppojen toimituspalvelu, jolla on huomat-
tava vaikutus kaupanjilkeisten toimien yhden-
mukaistamiseen ja yhdentymiseen Euroopassa.
T2S poistaa monet Giovannini-ryhmén ni-
medmat tehokkaan maiden vilisen selvityksen
ja toimituksen esteet, silld 1) siind kéytetdan
yhteisté rajapintaa ja sanomamuotoa, 2) siind
on yhdenmukaistettu selvitysaikataulu kai-
kille siithen kytkeytyneille markkinoille,
3) sekd kotimaisten etté rajat ylittavien tapah-
tumien katteensiirto toteutetaan keskuspank-
kirahassa yhdenmukaisin menetelmin toimi-
tus maksua vastaan -periaatteella. Yhteisestd
teknisestd alustasta huolimatta arvopaperi-
kauppojen rajat ylittdvén toimituksen esteet
ovat edelleen merkittdvit. Esteet on poistet-
tava, jotta myds maksamisessa voidaan téay-
sin hyodyntdd T2S:n tuomia etuja. Tavoittei-
den saavuttamiseksi vuonna 2011 perustettiin
yhdenmukaistamista késittelevd ohjausryhma
(Harmonisation Steering Group), joka koos-
tuu maksutoimialan ja julkisen sektorin joh-
totason edustajista. Ryhmaén tarkeimpéna teh-
tdviand on madritelld alueet, joissa toimialat
ja markkinat ovat jddneet yhteisesti sovittu-
jen yhdenmukaistamisstandardien kayttoon-
otossa muun Euroopan jilkeen, ja tarvittacssa
painostaa kansallisia markkinoita ja asian-
omaisia toimijoita. Ohjausryhmélléd on keskei-
nen rooli T2S:44n liittyvéissd yhdenmukaista-
misessa. Yhteistydssd Euroopan komission ja
muiden keskeisten toimijoiden kanssa se edis-
tdd merkittavasti T2S:n kdyttoonottoa ja kau-
panjilkeisten toimien laajempaa yhdenmukais-
tamista Euroopassa (ks. luvun 2 osa 2.2).
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Vakuushallinnassa kirjeenvaihtajakeskuspank-
kimalli (correspondent central banking model,
CCBM) on kayttoonotostaan vuonna 1999 ldh-
tien edistdnyt rahoitusmarkkinoiden yhdenty-
mistd, silld se tarjonnut kaikille euroalueen vas-
tapuolille mahdollisuuden kdyttdad yhteisesti
hyviéksyttyjd arvopapereita vakuuksina euro-
jarjestelmén luotto-operaatioissa, riippumatta
siitd, missd maassa arvopaperit on laskettu liik-
keeseen. Eurojérjestelmé tydskentelee parhail-
laan kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin tehos-
tamiseksi (ks. luvun 2 osa 2.3).



5 MAKSUJARJESTELMIEN JA MARKKINA-
INFRASTRUKTUURIEN YLEISVALVONTA

Eurojirjestelmin tavoitteena on yleisvalvon-
nan avulla taata maksujarjestelmien ja arvo-
paperikaupan selvitysjarjestelmien sekéa
euromaidriisid tapahtumia késittelevien kes-
kusvastapuolten, maksuvilineiden, tdrkeimpien
palveluntarjoajien ja muiden jirjestelmériskin
kannalta merkittévien infrastruktuurien turval-
lisuus ja tehokkuus. Eurojirjestelma seuraa ja
arvioi niiden toimintaa ja tarvittaessa edellyttaa
niihin muutoksia.?®

5.1 SUURTEN MAKSUJEN JARJESTELMAT JA
INFRASTRUKTUURIEN PALVELUNTARJOAJAT

Suurten maksujen jarjestelmédt ovat euro-
alueen markkinainfrastruktuurin selkdranka,
ja ne vaikuttavat merkittavasti rahoitussektorin
ja koko talouden vakauteen ja tehokkuuteen.
Eurojirjestelmé soveltaa tarkoin maéariteltya
yleisvalvontaohjeistoa kaikkiin euroméaéaréisia
maksuja vilittédviin suurten maksujen jirjestel-
miin — sekd omaan jarjestelmdinsa ettd yksityi-
sesti operoituihin. Yleisvalvontaohjeisto perustuu
G10-maiden keskuspankkien maksu- ja selvitys-
jarjestelmdkomitean (Committee on Payment
and Settlement Systems, CPSS) laatimiin pe-
rusperiaatteisiin, jotka koskevat jarjestelma-
riskin kannalta merkittdvien maksujarjestelmien
yleisvalvontaa (Core Principles for Systemically
Important Payment Systems, CPSIPS) ja jotka
EKP:n neuvosto hyviksyi vuonna 2001. Néita
perusperiaatteita tdydentdviat EKP:n neuvoston
vuonna 2006 hyviksymit eurojirjestelmin vaa-
timukset, jotka koskevat jérjestelmariskin kan-
nalta merkittdvien maksujérjestelmien toiminnan
jatkuvuuden yleisvalvontaa (Business Continuity
Oversight Expectations, BCOE).

TARGET2

TARGET2-jarjestelmén yleisvalvontaa johtaa ja
koordinoi EKP, joka toimii tiiviisséd yhteistydssd
jarjestelmaan osallistuvien kansallisten keskus-
pankkien kanssa. Vuonna 2011 eurojérjestelmén
TARGET2-yleisvalvojat keskittyivit operatiivi-
sen riskin arviointiin ja toimenpiteisiin, joihin
on ryhdytty sen jilkeen, kun TARGET2-jérjes-
telmé oli arvioitu toiminnan jatkuvuutta koske-
vien yleisvalvonnan vaatimusten perusteella.

Arviointi oli vahvistanut, ettdi TARGET2-jér-
jestelmén toiminnan jatkuvuusjirjestelyt ovat
yleisesti ottaen vakaat ja ettéd niilld varmiste-
taan jirjestelmén riittdvd ja yhdenmukainen
hdiriénsietokyky. Joitakin parannuksia tosin
suositeltiin. Vuonna 2011 yleisvalvojat seurasi-
vat ndiden suositusten tdytantdonpanoa. Néistd
suosituksista yhté ei ollut vield vuoden 2011
lopussa pantu téytédntoon. Suositus koskee siti,
etti TARGET2:n yhteisen jaettavan alustan tar-
joajille asetettu velvollisuus toimittaa riitté-
visti tietoa TARGET2:n hallintoelimille olisi
kirjattava. Lisdksi sddnnollisten yleisvalvon-
tatehtidvien yhteydessd analysoitiin tarkasti
TARGET2-jdrjestelmén hairiot ja keskusteltiin
niistd jarjestelmén operaattorin kanssa.

TARGET2:n viides ohjelmistopéivitys otettiin
kayttoon 21.11.2011. T4td ennen yleisvalvojat
arvioivat jarjestelmén uudet toiminnot jérjestel-
maériskin kannalta merkittidvid maksujérjestelmia
koskevien olennaisten perusperiaatteiden perus-
teella. Yleisvalvojat tulivat sithen tulokseen, etti
ohjelmistopéivitys ei heikentdisi TARGET2-jar-
jestelmasta tehtya yleisvalvonta-arviota. Yleis-
valvojat totesivat myo0s, ettd monet muutokset
parantaisivat TARGET2:n tarjoamia palveluja.

TARGET2-simulaattori (TARGET2 Simulator)
on analysointiviline, joka perustuu maksutie-
toihin. Simulaattorin kehittdmista jatkettiin
vuonna 2011. Simulaattorin avulla erityises-
ti yleisvalvojat ja operaattorit voivat toistaa ja
stressitestata TARGET2-jirjestelmén selvitys-
prosessia kdyttdmalld Euroopan laajuisia tietoja
TARGET2-jérjestelmén toiminnasta, kuten toi-
meksiannoista, likviditeetistd ja jarjestelmdian
osallistujista. Parhaillaan on kdynnissd myds
useita analyyttisia hankkeita, joissa ei kéytetd
TARGET?2-simulaattoria, mutta jotka hyodynta-
vit tietoja maksutoimeksiannoista. Hankkeissa
mm. analysoidaan maksuliikenteen pdivinsi-
sdistd vaihtelua ja sovelletaan verkkoteoriaa
TARGET2-osallistujien muodostamiin aliverk-
koihin (yhteisoihin).

28 Yksityiskohtaista tietoa eurojirjestelméin yleisvalvontatoimin-
nosta ja -tehtdvista on saatavissa my6s EKP:n verkkosivuilta ja
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EURO |

EURO 1 on Euroopan unionissa toimivien pank-
kien védlinen suurten euroméadristen rajat ylitta-
vien ja kotimaisten maksujen jirjestelma. Sitd
operoi EBA CLEARING. EURO 1 -jérjestelma
on monenkeskinen nettojirjestelmd. EURO 1
-jarjestelman osapuolien pdivén lopun katteen-
siirrot suoritetaan EKP:n kautta keskuspankki-
rahassa TARGET2-jarjestelmassa.

EKP:114 on pddvastuu EURO 1 -jérjestelmén
yleisvalvonnasta, ja se toimii tiiviissd yhteis-
tyossé kaikkien eurojérjestelmén kansallisten
keskuspankkien kanssa. Vuonna 2011 EURO 1
-jarjestelmén yleisvalvonta koostui kolmes-
ta keskeisestd osasta. EKP tiiviissd yhteis-
tyossd Saksan, Espanjan, Ranskan, Italian ja
Alankomaiden keskuspankkien kanssa, sai paa-
tokseen EURO 1 -jarjestelmén yksityiskohtai-
sen arvioinnin, joka perustuu perusperiaattei-
siin, jotka koskevat jarjestelmariskin kannalta
merkittdvien maksujirjestelmien yleisvalvon-
taa. Arvioinnissa tultiin siihen tulokseen, etti
EURO 1 -jérjestelmé tdyttdd perusperiaat-
teet I-1X, mutta puuttuvan erillisen riskien-
hallintatoiminnon vuoksi jarjestelma ei tdysin
tdytd perusperiaatetta X (hallinto). Lisdksi
yleisvalvojat antoivat suosituksia parannuksiksi
jarjestelméén. Yleisvalvojat kuitenkin korosti-
vat, etteivit parannusehdotusten kohteena olleet
jarjestelmén piirteet aiheuta merkittévaa riskia
EURO 1 -jarjestelmén sujuvalle toiminnalle.
EKP my0s arvioi toimenpiteitd, joita on tehty
jarjestelmin yleisvalvonta-arvioinnin tuloksena
annettujen suositusten seurauksena. Arviointi
perustui toiminnan jatkuvuuden yleisvalvon-
nan vaatimuksiin. Jarjestelméin operaattori on
toteuttanut kaikki suositukset. Lisdksi EKP
arvioi yhteisty0ssa euroalueen vapaachtoisten
kansallisten keskuspankkien kanssa muutoksia,
joita tehdédan jarjestelmén toimintoihin (esim.
kahden yliméaréisen likviditeetinjakoikkunan
toteuttaminen EURO 1 -jirjestelmén auki-
oloaikoina). Eurojérjestelma tuli siihen tulok-
seen, ettd muutokset eivit heikentdisi EURO 1
-jarjestelmasti tehtyd yleisvalvonta-arviota.
Kaiken kaikkiaan EURO 1 -jarjestelmé toimi
koko vuoden 2011 moitteettomasti, eikd siind
ollut hairidita.
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JATKUVA LINKITETTY
KATTEENSIIRTOJARJESTELMA

Jatkuva linkitetty katteensiirtojdrjestelma (Con-
tinuous Linked Settlement, CLS) kdynnistettiin
vuonna 2002. Jarjestelmdd operoi CLS Bank
International (CLS Bank). Jarjestelmé toteuttaa
samanaikaisesti eli maksu maksua vastaan (PvP)
-periaatteella usean valuutan siirtoja valuut-
takauppojen selvityksen ja toimituksen yhtey-
dessd. CLS-jérjestelman maksu maksua vastaan
-mekanismin ansiosta eliminoituu valuuttakaup-
pojen toimitukseen liittyvd padomariski ldhes
kokonaan. Jarjestelméssi toteutetaan maail-
man 17 suurimman valuutan siirtoja (ml. euro).
Koska CLS Bank sijaitsee Yhdysvalloissa, maan
keskuspankki kantaa padvastuun CLS-jérjestel-
mén yleisvalvonnasta. Yleisvalvontajérjestely
perustuu G10-maiden keskuspankkien ja niiden
maiden kansallisten keskuspankkien véliseen
yhteistyohon, joiden valuuttoja jarjestelma késit-
telee. Tdsséd yhteistyohon perustuvassa yleis-
valvontajirjestelyssd EKP:114 (tiiviissa yhteis-
tyOssd euroalueen kansallisten keskuspankkien
kanssa) on pédédvastuu euroméérdisten maksujen
katteensiirron yleisvalvonnasta.

Vuonna 2011 CLS-jarjestelmén yleisvalvon-
tayhteisty0 painottui jarjestelmén uusien liike-
toimintojen ja hankkeiden seurantaan.

SWIFT

SWIFT on tirkeé rahoitusjirjestelméin vakau-
den kannalta, silld se tarjoaa sanomanvalitys-
palveluita rahoitussektoreille yli 210 maassa
kaikkialla maailmassa. SWIFT on julkinen
osuustoiminnallinen yhteisd, joka sijaitsee Bel-
giassa. EKP ja erédét eurojdrjestelmén keskus-
pankit osallistuvat G10-maiden keskuspank-
kien kanssa yhteistydsséd hoidettavaan SWIFTin
yleisvalvontaan. Yleisvalvonnasta pdavastuun
kantaa Belgian keskuspankki.

Vuonna 2011 yleisvalvonnassa arvioitiin edel-
leen hajautetun rakenteen kéyttdonottoa (eri-
tyisesti uusien operointikeskusten rakentamista
Eurooppaan). Lisdksi yleisvalvojat seurasivat
tarkasti FIN-sovelluksen uudistamishanketta,
joka kéynnistettiin vuonna 2011. Vuonna 2011
yleisvalvojat myds arvioivat SWIFTin palvelujen



toimintaa ja kédytettdvyyttd ja seurasivat sellaisia
uusia hankkeita, jotka saattavat vaikuttaa jérjes-
telmériskin kannalta olennaisten SWIFT-palve-
lujen luottamuksellisuuteen, luotettavuuteen ja
kdytettavyyteen. Yleisvalvojat arvioivat myos,
miten SWIFTin kdynnistdmé kustannusséés-
téohjelma mahdollisesti vaikuttaa sanomanvé-
lityspalvelujen kykyyn kestda hiirioita ja kay-
tettdvyyteen. Vuonna 2011 SWIFTNet FIN
-verkon kiytettédvyysaste oli 99,999 %.

5.2 PIENTEN MAKSUJEN JARJESTELMAT
JA MAKSUVALINEET

Eurojérjestelméd on vastuussa myds pienten
maksujen jérjestelmien ja maksuvilineiden
yleisvalvonnasta. Vuonna 2003 EKP:n neuvosto
hyviaksyi pienten maksujen jirjestelmien yleis-
valvontastandardit. Ne perustuvat perusperiaat-
teisiin, jotka koskevat jirjestelmairiskin kannalta
merkittdvien maksujérjestelmien yleisvalvontaa.
Naéiden standardien uudelleenarviointi on kéyn-
nissd. Lisdksi ollaan laatimassa vaatimuksia,
jotka koskevat pienten maksujen jirjestelmien
vélisten linkkien yleisvalvontaa.

EKP on STEP 2 -jarjestelmédn yleisvalvoja.
STEP 2 on euroméardisten pienten maksujen
Euroopan laajuinen automaattinen selvityskes-
kus, jota hallinnoi ja operoi EBA CLEARING.
STEP 2 -jarjestelmé késittelee mm. SEPA-vaati-
mukset tdyttdvid maksutoimeksiantoja (SEPA-ti-
lisiirtoja ja SEPA-suoraveloituksia). Se kisitte-
lee my0s toimeksiantoja kansallisten teknisten
standardien mukaisesti, mutta néitd palveluja
tarjotaan vain kyseisen maan (esim. Italian)
pankkisektorille.

Lokakuussa 2011 otettiin uusi kdytt66n uusi
katteensiirtopalvelu irlantilaisille pankeille
(STEP2 Irish Service). Palvelussa STEP 2 vilit-
tda katteensiirtotiedot irlantilaisten pankkien
kahdenvélisistd maksutoimeksiannoista koti-
maisten pienten maksujen jérjestelmaissi, jota
operoi Irish Retail Electronic Clearing Com-
pany Ltd. Katteensiirto toteutetaan TARGET2-
jarjestelmaissd, kyseisten irlantilaisten pank-
kien etukiteen rahoitetuilta TARGET-alatileilta.

Ennen palvelun kdyttdonottoa EKP arvioi
palvelun yleisvalvontavaatimusten perus-
teella, ja tuli sithen tulokseen, ettd uusi pal-
velu ei vaikuta STEP 2 -jarjestelmastd tehtyyn
yleisvalvonta-arvioon.

Vuonna 2011 eurojédrjestelmé sai padatok-
seen euroalueella toimivien korttimaksujar-
jestelmien yleisvalvonta-arvioinnit ja edis-
tyi kansainvélisten korttimaksujirjestelmien
yleisvalvonta-arvioinneissa.

Lisdksi toukokuussa 2011 EKP:n neuvosto
hyvaksyi European Forum on the Security of
Retail Payments —foorumin mandaatin. Foo-
rumi on erityisesti maksupalvelujen tarjoajien
yleisvalvojien ja valvojien vapaaehtoinen yhteis-
tyohanke, jonka tarkoituksena on jakaa tieta-
mystd ja lisdtd ymmarrysté erityisesti véhit-
tdismaksujen turvallisuudesta. Vuonna 2011
foorumi tarkasteli verkkomaksujen turvalli-
suutta maksukorttien, tilisiirtojen ja suoraveloi-
tusten kdyton kannalta. Tarkoituksena on antaa
niitd koskevia turvallisuussuosituksia.

5.3 ARVOPAPERIEN JA JOHDANNAISTEN
SELVITYS JA TOIMITUS

Eurojirjestelmidn kannalta arvopaperikaupan
selvitys- ja toimitusjédrjestelmien sujuva toimin-
ta on erittdin tdrkeés, silld hairiét arvopaperien
selvityksessi, toimituksessa ja séilytyksessa
voivat vaarantaa rahapolitiikan toteuttamisen,
maksujérjestelmien sujuvan toiminnan ja rahoi-
tusjdrjestelmén vakauden ylldpitdmisen.

OTC-JOHDANNAISTEN
MARKKINAINFRASTRUKTUURIT

Vuonna 2011 EU:ssa toteutettiin G20-mai-
den Pittsburghin huippukokouksessa 2009%°

29 G20-maat sopivat Pittsburghin huippukokouksessa 2009, ettd
vakioiduilla OTC-johdannaissopimuksilla kdytdvin kaupan
tulisi tapahtua tarvittaessa porsseissé tai sahkoisissd kauppa-
paikoissa, ja ettd vuoden 2012 loppuun mennessi kaupat olisi
selvitettidvi keskusvastapuolten vilitykselld. OTC-johdannais-
kaupat on ilmoitettava kauppatietorekistereihin. Muiden kuin
keskusvastapuolten selvittimien OTC-johdannaissopimusten

padomavaatimukset tulisivat olla tiukemmat.
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antamaa toimeksiantoa. Osana tité toteutusta
EU:n térkein lainsdddéntéehdotus vuonna 2011
oli ehdotus asetukseksi OTC-johdannaisista,
keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereista
eli ehdotus Euroopan markkinarakenneasetuk-
seksi (European Market Infrastructure Regula-
tion, EMIR), jonka ensimmaéinen versio annet-
tiin syyskuussa 2010. Asetusehdotus on vastaus
G20-maiden antamaan toimeksiantoon, joka
koskee velvollisuutta selvittdd OTC-johdannais-
kaupat keskusvastapuolten vilitykselld ja ilmoit-
taa ne kauppatietorekistereihin. Tavoitteena on
myos laatia ensimmadiset yhteiset vaatimukset
keskusvastapuolten toiminnalle EU:ssa. Tammi-
kuun 13. pdivdnd 2011 antamassaan lausunnossa
EKP ilmaisi huolensa, ettd asetusehdotus ei ota
riittdvélla tavalla huomioon keskuspankkien toi-
mivaltaa ja tarvetta osallistua keskusvastapuol-
ten ja kauppatietorekisterien sddntelyyn. Lisdksi
olisi tarpeen vahvistaa sidintelyviranomaisten,
yleisvalvojien ja valuuttaa liikkeeseen laskevien
keskuspankkien vélistd yhteistydvelvollisuutta.
Lisdksi EU tyoskenteli edelleen G20-maiden
antaman toimeksiannon parissa, joka koskee
OTC-johdannaisten sdhkoistd kaupankayntid.
Tama tyd on osa rahoitusvilineiden markki-
noita koskevan direktiivin (Markets in Finan-
cial Instruments Directive, MiFID) tarkistusta.
Lokakuun 20. pédivdnd 2011 Euroopan komissio
antoi sdddosehdotukset rahoitusmarkkinadirek-
tiivin muuttamisesta, jotka EKP arvioi.

Keskeinen standardisointihanke on rahoi-
tusmarkkinainfrastruktuurien kansainvélis-
ten periaatteiden tarkastaminen. Tavoitteena
on yhtendistda ja tarvittaessa vahvistaa nykyi-
sid kansainvilisid standardeja, jotka koskevat
jérjestelmadriskin kannalta merkittdvid maksu-
jarjestelmid sekd arvopaperikeskuksia, arvo-
paperien selvitysjarjestelmié ja keskusvasta-
puolia. Keskusvastapuolten kédyttd ja niiden
systeeminen merkittivyys OTC-johdannais-
markkinoilla on lisdéntynyt, ja jirjestelméri-
skin kannalta merkittédvét infrastruktuurit ja
viranomaiset luottavat toiminnoissaan yha ene-
nevissd madrin siihen, ettd kauppatietorekis-
tereistd on saatavissa tarkkoja tietoja. Tamén
vuoksi tarkastetut standardit sisdltdvéat lisi-
ohjeita, jotka koskevat OTC-johdannaisia,
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keskusvastapuolia ja kauppatietorekistereita.
Maaliskuussa 2011 G10-maiden maksu- ja sel-
vitysjarjestelmékomitea ja kansainvélinen arvo-
paperimarkkinavalvojien jarjestd (Internatio-
nal Organization of Securities Commissions,
I0SCO) julkaisivat kannanottopyynnén rahoi-
tusmarkkinainfrastruktuurien alustavista peri-
aatteista. Periaatteet viimeistelldén vuoden 2012
ensimmadiselld neljanneksella.

Lokakuun 11. pdivédné 2011 vakausneuvosto
(Financial Stability Board) julkaisi toisen seu-
rantaraportin OTC-johdannaismarkkinoiden
uudistuksen tiytidntoonpanosta. Raportissa ko-
rostettiin, ettd lainsdddanto- ja sddntelytoimia
on nopeutettava ja monenvélistd ja kahdenvi-
listd vuoropuhelua on lujitettava, jotta voidaan
késitelld viranomaisten toimien paallekkai-
syyksid, eroja ja ristiriitaisuuksia. EKP osal-
listui maksu- ja selvitysjirjestelmékomitean
ja kansainvélisen arvopaperimarkkinavalvoji-
en jarjeston hankkeeseen ja vakausneuvoston
ty6hon, ja tuki tdysin néitd padtelmid. Liséksi
EKP katsoo, ettd kansainvilisten standardien
johdonmukainen tdytdntéonpano eri maiden
lainsdddanndssd on valttimatontd, jotta voi-
daan luoda yhtendinen sdintely- ja yleisvalvon-
tajarjestelmad, joka turvaa maailmanlaajuisten
OTC-johdannaismarkkinoiden turvallisuuden
ja tehokkuuden.

TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) on toimituspal-
velu, jonka tavoitteena on tarjota yksi, rajat ylit-
tdvad arvopaperisammio sekéd keskeisid ja neut-
raaleja katteensiirtopalveluja. Ecofin-neuvosto
korosti vuonna 2007, ettd arvopaperikeskuksiin
sovellettavien valvontajirjestelyjen olisi edel-
leen oltava turvalliset ja tehokkaat, ja T2S-alus-
tan vaikutuksia ndihin jérjestelyihin olisi sen
vuoksi analysoitava.

Kaikki toimivaltaiset viranomaiset, joilla on
perusteltu tarve varmistua T2S:n hairiotto-
mastd toiminnasta, osallistuvat ryhméén, joka
koordinoi tietojen vaihtoa ja vastaa T2S-pal-
velujen yleisvalvonnasta ja valvonnasta hank-
keen kehitysvaiheessa. Niitd viranomaisia ovat
T2S-palveluja kdyttdvien arvopaperikeskusten



ja maksuinfrastruktuurien sekd systeemisesti
merkittdvien infrastruktuurien yleisvalvojat.
Ryhmaéin osallistuvat myds valvontaviranomai-
set, joilla on toimivalta T2S:4én liittyviin arvo-
paperikeskuksiin sekd euroalueen ulkopuoliset
keskuspankit, joiden valuuttojen méérdiset arvo-
paperikaupat toimitetaan T2S:ssd. Kaikki toimi-
valtaiset viranomaiset tukevat ajatusta T2S-pal-
velujen yleisvalvonta- ja valvontayhteistyosta.
Asiasta ei ole kuitenkaan voitu tehdé lopullista
paatosta, sillda T2S:n ja arvopaperikeskusten
vastuiden miarittely on vield kesken.

Kaikki toimivaltaiset viranomaiset osallistuivat
vuonna 2011 kattavaan alustavaan arviointiin
T2S:n rakenteesta olemassa olevien asiakirjojen
perusteella. Arviointi perustui EKPJ:n ja Euroo-
pan arvopaperimarkkinoiden valvojien komitean
(Committee of European Securities Regulators,
CESR) vuonna 2009 julkaisemiin suosituksiin
arvopaperikaupan selvitysjarjestelmistd. Ar-
vioinnissa otettiin huomioon T2S:n rakenteen eri-
tyispiirteet. Liséksi EKP:n neuvosto ja Euroo-
pan arvopaperimarkkinaviranomainen tekivat
T2S-ohjelmajohtokunnalle ehdotuksia, jotta
T2S tayttdisi suositukset paremmin. Koska
T2S-hanketta kehitetddn jatkuvasti, T2S:n ra-
kenteen arvioinnin tuloksia péivitetddn, kun
kaikki tarvittavat asiakirjat on viimeistelty.
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Heindkuussa 2011 toimistotornit olivat jo selvdsti ympérdivid rakennuksia korkeammat.
Joulukuun lopussa saavutettiin 21. kerros.
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EU-SUHTEET



| POLITHKKAKYSYMYKSET JA
INSTITUTIONAALISET KYSYMYKSET

Meneillddn olevan rahoitus- ja talouskriisin seu-
rauksena vuonna 2011 jérjestettiin tavanomaista
enemmaén kokouksia EU:n ja euroalueen tasolla.
Myo6s yhteydenpito Euroopan maiden toimen-
piteiden suunnitteluun osallistuvien eurooppa-
laisten toimielinten ja foorumien — erityisesti
Eurooppa-neuvoston, Ecofin-neuvoston, euroryh-
mén, Euroopan komission, Euroopan parlamen-
tin ja EKP:n — vélill4 yleisesti ottaen tiivistyi.

EKP:n pédjohtaja osallistui sddnnollisesti euro-
ryhmén sekéd Ecofin-neuvoston kokouksiin, kun
niissd kisiteltiin EKPJ:n tavoitteisiin ja tehta-
viin liittyvié asioita. Lisdksi EKP:n pddjohtaja
kutsuttiin Eurooppa-neuvoston kokouksiin sekd
euroalueen valtion- tai hallitusten pdédmiesten
epavirallisiin kokouksiin, kun késiteltdvana oli-
vat EU:n toimenpiteet talous- ja rahoituskriisin
johdosta. Euroryhmén puheenjohtaja seké ta-
lous- ja raha-asioista vastaava komission jdsen
osallistuivat EKP:n neuvoston kokouksiin, kun
katsoivat sen tarkoituksenmukaiseksi.

KRIISINHALLINNAN PARANTAMINEN

KOKO EUROOPASSA

Osana kriisin johdosta toteutettavaa toimenpide-
pakettia Eurooppa-neuvosto sopi 24.-25.3.2011
pysyvan kriisinhallintajédrjestelmén eli Euroo-
pan vakausmekanismin (European Stability
Mechanism, ESM) perustamisesta. Euroo-
pan vakausmekanismi antaa tukea euroalueen
maille tiukan ehdollisesti, jos todetaan, ettd
se on vilttamitontd koko euroalueen rahoitus-
jarjestelmén vakauden turvaamiseksi. Sen jil-
keen kun perustamissopimukseen (136 artikla)
tehtiin pienehkd muutos ja euroalueen val-
tion- tai hallitusten pdédmiehet tekivét paatok-
sen muutoksen voimaantulon nopeuttamisesta,
Euroopan vakausmekanismin arvioidaan tule-
van voimaan heindkuussa 2012. Se korvaa tule-
vaisuudessa sekd Euroopan rahoitusvakausva-
lineen (European Financial Stability Facility,
EFSF) ettda Euroopan rahoituksenvakautusme-
kanismin (European Financial Stabilisation
Mechanism, EFSM), jotka perustettiin véliai-
kaisiksi vélineiksi vuonna 2010.

Lisdksi euroalueen valtion- tai hallitusten
pdamiehet paittivdt 11.3.2011 pitdmaéssdin
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kokouksessa nostaa rahoitusvakautusvéli-
neen tosiasiallisen lainakapasiteetin 440 mil-
jardiin euroon ja vakausmekanismin tosiasial-
lisen lainakapasiteetin 500 miljardiin euroon.
Heindkuun 21. pdivdnd 2011 he sopivat rahoi-
tusvakausvilineen ja tulevan vakausmekanis-
min joustavuuden lisddmiseksi, ettd ndma vali-
neet toimivat varautumisohjelman perusteella,
rahoittavat rahoituslaitosten pddomapohjaa
myontdmailla lainoja osallistuville jasenvaltioille
ja tekevit kauppoja valtion joukkolainojen ensi-
ja jalkimarkkinoilla. Joulukuun 9. paivana 2011
saavutettiin yksimielisyys erdistd muista tir-
keisté seikoista, kuten kiireellisen menettelyn
sisdllyttdmisestd Euroopan vakausmekanismin
ddnestyssaantoihin. Lisdksi yksityisen sektorin
osallistumisesta vahvistettiin, ettd Kansainvili-
sen valuuttarahaston vakiintuneita periaatteita
ja kéytantdja noudatettaisiin tiukasti.

EKP:n pidjohtaja osallistuu Euroopan rahoi-
tusvakausvilineen ja tulevan Euroopan vaka-
usmekanismin johtokunnan kokouksiin tark-
kailijana. Lisdksi Euroopan komissio toimii
yhteisymmarryksessd EKP:n ja Kansainvilisen
valuuttarahaston (IMF) kanssa koko euroalueen
rahoitusjérjestelmin vakautta uhkaavien riskien
toteamiseksi. Toimiessaan yhteisymmarrykses-
sd komission ja valuuttarahaston kanssa EKP:n
asiantuntijat laativat tiukan analyysin rahoitus-
vakaustukea pyytdvan maan velkatilanteen kes-
tavyydestd. Komissio vastaa ohjelmien suunnit-
telusta ja seurannasta EKP:n ja valuuttarahaston
avustamana. EKP osallistuu sdanndllisesti yh-
teisiin tarkastuskdynteihin komission ja valuut-
tarahaston kanssa arvioidakseen edistymistd
suhteessa sovittuihin ehtoihin ja myotavaikut-
taakseen sddnndllisiin ohjelma-arviointeihin.
Rahoitusvakausvilineen ja vakausmekanismin
on mahdollista ryhtyé ostoihin joukkolainojen
jélkimarkkinoilla sellaisen EKP:n analyysin
perusteella, jonka mukaan rahoitusmarkki-
noilla todetaan olevan poikkeuksellinen tilan-
ne ja rahoitusjirjestelméin vakauden katsotaan
vaarantuneen.

TALOUDEN OHJAUKSEN PARANTAMINEN EU:SSA
Vuonna 2011 Euroopan unionin neuvosto (EU:n
neuvosto) ja Euroopan parlamentti hyvéksyivit



rahoitus- ja talouskriisin vuoksi lainsdddéntopa-
ketin, jonka tarkoituksena on vahvistaa talouden
ohjausta EU:ssa osana perustamissopimusta. !
EKP katsoo, ettd pakettiin sisdltyy joukko
oikeansuuntaisia toimenpiteita, joilla vahvis-
tetaan julkisen talouden seurantaa ja paranne-
taan julkisen talouden kurinalaisuutta. Vakaus-
ja kasvusopimusta on jossain miirin parannettu
vahvistetulla seurannalla ja lisidamalla auto-
maattisuutta paatoksentekomenettelyisséd kdan-
teisten médrdenemmistdddnestysten avulla; tie-
tyt komission suositukset katsotaan annetuiksi,
ellei EU:n neuvosto hylkaa niitd maardenemmis-
tolld tietyn ajan kuluessa. Liséksi painopistettd
on siirretty entistd enemmaén julkisen talouden
velkaan ja julkisen talouden kestdvyyteen pit-
kalla aikavalilld. Uudistuksen myo6td otettiin
my0s kdyttoon viitearvot julkisille menoille
sekd vahimmaisvaatimukset kansallisille bud-
jettijarjestelyille ja -menettelyille. Liséksi on
otettu kéyttoon aikaisemmassa vaiheessa ja
aiempaa porrastetummin sovellettavia talou-
dellisia ja muita kuin taloudellisia seuraamuk-
sia, joiden tarkoituksena on kannustaa jésenval-
tioita noudattamaan vakaus- ja kasvusopimusta.
On myds perustettu uusi makrotalouden valvon-
tamenettely, johon kuuluu ennaltachkéiseva ja
korjaava osio. Télld menettelylld puututaan huo-
mattavaan aukkoon seurantajarjestelméssd. Se
tdydentdd Eurooppa 2020 -strategiaa (ks. jil-
jempénd), ja silld pyritdéin nimenomaisesti puut-
tumaan makrotalouden tasapainottomuuksiin ja
kilpailukyvyn heikkenemiseen.

Liséksi euroalueen valtion- tai hallitusten paa-
miehet padttivdt 26.10.2011, ettd vahintddn puoli-
vuosittain pidetddn euroalueen huippukokouksia,
joissa laaditaan euroalueen talous- ja finanssipo-
litiikkkaa koskevat strategiset linjaukset ja ote-
taan nykyistd paremmin huomioon kansallisten
politiikkapddtosten euroaluetta koskeva ulottu-
vuus. Sovittiin myds, ettd euroalueen huippuko-
kouksen, komission ja euroryhméin puheenjohta-
jat pitéisivat vahintddn kerran kuussa kokouksen,
johon EKP:n pédjohtaja voidaan kutsua. 2

Joulukuun 9. péivéna 2011 euroalueen valtion-
tai hallitusten pddmiehet sopivat talous- ja raha-
liiton vahvistetusta rakenteesta, johon kuuluu

uusi finanssipoliittinen sopimus eli talous- ja
rahaliitossa harjoitettavaa vakautta, koordi-
nointia ja ohjausta koskeva sopimus. Tdmén
sopimuksen, joka on yhteensopiva EU:n lain-
sddddnnon kanssa, on tarkoitus olla merkit-
tava askel kohti tiiviimpéa ja peruuttamatonta
finanssi- ja talouspolitiikan yhdentymisti ja
vahvempaa talouden ohjausta euroalueella.
Sopimukseen voivat liittyd myds euroalueen
ulkopuoliset jasenvaltiot, ja Isoa-Britanniaa ja
TSekkid lukuun ottamatta kaikkien EU-maiden
valtion- tai hallitusten pddmiehet allekirjoitti-
vat sen maaliskuussa 2012. Sopimus tulee voi-
maan sitten kun vdhintddn 12 euroalueen maata
on ratifioinut sen.

Huolimatta edistymisestd talouden ohjauksen
vahvistamisessa EKP katsoo, ettd uudistuksissa
olisi pitidnyt pééstd vield pidemmaélle. Se toteaa
erityisesti, ettd yksi talouden ohjauksessa tarvit-
tavan nopean muutoksen keskeisistd osatekijois-
td — automaattisuuden lisddminen paitoksente-
ossa mahdollisimman tehokkaasti kdédnteisten
médrdenemmistdddnestysten avulla — on toistai-
seksi saatu aikaan vain osittain. Makrotalouden
seurantajirjestelméssé ratkaisevaa on edelleen
se, ettd uuden mekanismin tehokkuutta ei hei-
kenneti laajalla soveltamisalalla myoskédén kay-
tettdvien indikaattoreiden osalta, jotta mekanis-
min avulla voidaan korjata tasapainottomuuksia
ja heikkouksia varhaisessa vaiheessa.

EUROOPPALAINEN OHJAUSJAKSO JA

EUROOPPA 2020 -STRATEGIA

EU seuraa jasenvaltioidensa talouspolitiikkaa
tyollisyyttd ja dlykastd, kestdvia ja osallistavaa
kasvua koskevan Eurooppa 2020 -strategian
perusteella. Seuranta tapahtuu nyt eurooppa-
laisesta ja kansallisesta ohjausjaksosta muodos-
tuvan vuosikierron mukaisesti. Tdssd uudessa
prosessissa talouden seuranta ja julkisen talou-
den seuranta yhdistetddn, vaikka ne pysyvétkin
oikeudellisesti toisistaan erillisiné. Télla tavoin

1 EKP esitti arvionsa komission ehdotuksista 16.2.2011 antamas-
saan lausunnossa Euroopan unionin talouspolitiikan ohjausjér-
jestelmén uudistamisesta (CON/2011/13).

2 Euroopan valvontaviranomaisten puheenjohtajat ja rahoitusva-
kausvilineen/vakausmekanismin toimitusjohtaja voidaan myos

kutsua kokoukseen tarpeen mukaan.
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pyritddn parantamaan jdsenvaltioille annet-
tavien toimintaohjeiden johdonmukaisuutta.
Ensimmaéinen eurooppalainen ohjausjakso alkoi
tammikuussa 2011, jolloin julkaistiin komission
vuotuinen kasvuselvitys. Selvityksessd todet-
tiin jdsenvaltioiden sekd EU:n ja euroalueen
tarkeimmadt poliittiset haasteet. Eurooppa-neu-
vosto antoi 24.-25.3.2011 pitdméssddn kokouk-
sessa strategisia neuvoja, jotka jisenvaltioiden
tulee ottaa huomioon valmistellessaan vakaus-
ja ldhentymisohjelmiaan ja kansallisia uudis-
tusohjelmiaan. Nédiden ohjelmien arvioinnin
jdlkeen Ecofin-neuvosto antoi toimintasuosituk-
sia kullekin jasenvaltiolle kesdakuussa 2011 eli
ennen kansallisten budjettien ja muiden toimen-
piteiden hyviksymistd vuoden jélkipuoliskolla.
Marraskuussa 2011 julkaistussa vuotuisessa
kasvuselvityksessd komissio arvioi, kuinka on
noudatettu EU:n tasolla toimintasuosituksia,
ja médritteli poliittiset haasteet vuodeksi 2012.
Haasteita ovat erityisesti kasvua tukeva julki-
sen talouden vakauttaminen, tavanomaisen luo-
tonannon palauttaminen talouteen, kasvun ja
kilpailukyvyn edistdminen, tyottomyydesta ja
kriisin sosiaalisista seurauksista selviytyminen
seka julkisen hallinnon modernisointi.

EKP katsoo, ettd vaikka on liian aikaista arvi-
oida kattavasti, kuinka tehokkaasti eurooppa-
lainen ohjausjakso parantaa finanssi- ja raken-
nepolitiikan harjoittamista jasenvaltioissa, tima
jérjestely voi osaltaan edistda talouspolitiikkaa
ja seurantaa koskevan toimintamallin kehitta-
mistd nykyistd yhtendisempéén ja johdonmu-
kaisempaan suuntaan. Kaiken kaikkiaan on tir-
kedd ylldpitad vertaispainostusta ja varmistaa
se, ettd jasenvaltioille annettuja toimintasuosi-
tuksia ei vesitetd seurantaprosessin aikana.

Marraskuussa 2011 komissio pyrki entises-
tddn parantamaan talouden ohjausta euroalu-
eella esittdmaélld kaksi asetusluonnosta. Niilld
pyritddn vahvistamaan budjettien seurantaa
sellaisissa euroalueen maissa, joissa vakavat
ongelmat heikentévit tai uhkaavat heikentia ra-
hoitusjérjestelmén vakautta, seké valvomaan ja
arvioimaan alustavia kansallisia budjettisuunni-
telmia, jotta liiallisten alijaddmien ehkdiseminen
ja oikea-aikainen korjaaminen olisi helpompaa.
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Niama luonnokset ovat parhaillaan EU:n neuvos-
ton ja Euroopan parlamentin késiteltdvina.

EURO PLUS -SOPIMUS

Euroalueen valtion- tai hallitusten pddmichet
hyvéksyivit 11.3.2011 pitdméssidan kokouksessa
euroa koskevan sopimuksen. Sopimuksella py-
ritdén entisestddn vahvistamaan talous- ja raha-
liiton taloudellista pilaria ja luvomaan uudenlai-
sen politiikan yhteensovittamisen ensisijaisesti
kansalliseen toimivaltaan kuuluvilla aloilla, jot-
ka ovat keskeisessd asemassa kilpailukyvyn pa-
rantamisen ja haitallisten tasapainottomuuksien
vilttdmisen kannalta. Edistymistd on tarkoitus
seurata eurooppalaisen ohjausjakson puitteissa.
Sopimukseen voivat liittyd myds euroalueen
ulkopuoliset jasenvaltiot, ja koska Bulgaria,
Tanska, Latvia, Liettua, Puola ja Romania ovat
allekirjoittaneet sen, sen uudeksi nimeksi annet-
tiin Euro Plus -sopimus. EKP piti myonteisend
osallistuvien jasenvaltioiden konkreettista sitou-
tumista erityisen kunnianhimoisiin toimiin mm.
kilpailukyvyn, tydllisyyden ja julkisen talouden
pitkédn aikavélin kestdvyyden aloilla tavalla,
joka menee aiemmin sovittua pidemmalle.

VAKAUS- JA KASVUSOPIMUS

Vuonna 2011 kaikki jasenvaltiot lukuun ottamatta
Viroa, Luxemburgia, Suomea ja Ruotsia olivat lii-
allisia alijadmid koskevan menettelyn kohteena.
Suomen liiallisia alijidmid koskeva menettely
kumottiin 12.7.2011 tehdylld Ecofin-neuvoston
paatokselld sen jalkeen kun Eurostatin tiedoista
oli kdynyt ilmi, ettd maan alijidma vuonna 2010
oli edelleen alle 3 % BKT:std. Mdérdaika julkisen
talouden alijagdmén saamiseksi viitearvoa pienem-
maéksi eli alle 3 prosenttiin suhteessa BKT:hen oli
Bulgarian, Unkarin ja Maltan tapauksessa vuo-
den 2011 loppu. Belgian, Italian, Kyproksen, Lat-
vian, Liettuan, Puolan ja Romanian vastaava
médrdaika on vuosi 2012, ja muiden liiallisia ali-
jaamid koskevan menettelyn kohteena olevien —
my6s EU:n ja Kansainvilisen valuuttarahaston
yhteiseen ohjelmaan kuuluvien — maiden maara-
aika on vuosi 2013 tai my6hemmin.

EKP arvostaa euroalueen maiden toteutta-
mia vakauttamistoimia, jotka ovat elintérkeita
julkisen talouden vakaiden rahoitusasemien



palauttamisen kannalta. Useissa liiallisia ali-
jaamii koskevan menettelyn kohteena olevissa
euroalueen maissa rakenteelliset sopeutustoimet
eivét vuonna 2011 kuitenkaan yltdneet vaadi-
tulle tasolle. Kun otetaan huomioon riskit, joita
téstd aiheutuu liiallisten alijidmien oikea-aikai-
selle ja kestéville korjaamiselle, EKP kannat-
taa liiallisia alijiamié koskevien menettelyjen
tehostamista ja tammikuussa 2012 voimaan tul-
leiden vahvistettujen vakaus- ja kasvusopimuk-
sen mukaisten menettelyjen panemista tdytan-
toon heti.
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2 KEHITYS EU:N HAKIJAMAISSA
SEKA SUHTEET NAIHIN MAIHIN

Vuoden 2011 aikana EU:n laajentumiskehitys
eteni jélleen, varsinkin Kroatian osalta. EU:n
jdsenvaltiot saattoivat liittymisneuvottelut Kroa-
tian kanssa péaatokseen kesdkuussa 2011. Liit-
tymissopimus allekirjoitettiin 9.12.2011 Brys-
selissd, ja Kroatian on maédré liittyd unioniin
1.7.2013. Tamén vuoksi Kroatian keskuspankin
jésenid on kutsuttu osallistumaan EKP:n yleis-
neuvoston ja EKPJ:n komiteoiden kokouksiin
tarkkailijoina. Muista hakijamaista eli maista,
joiden jdsenyyshakemuksen EU on hyvék-
synyt, liittymisneuvotteluja jatkettiin Turkin
(aloitettu lokakuussa 2005) ja Islannin (aloi-
tettu heindkuussa 2010) kanssa. Myonnettydan
Montenegrolle hakijamaan aseman joulukuussa
2010 Eurooppa-neuvosto aloitti liittymisproses-
sin joulukuussa 2011 aloittaakseen liittymisneu-
vottelut kesdkuussa 2012. Maaliskuussa 2012
Eurooppa-neuvosto padtti myontéda hakijamaan
aseman myos Serbialle. Euroopan komissio
toisti suosituksen liittymisneuvottelujen aloit-
tamisesta vuodesta 2005 l4dhtien hakijamaana
olleen entisen Jugoslavian tasavallan Makedo-
nian kanssa, mutta neuvottelujen aloittamisajan-
kohtaa ei ole vield paatetty.

Vuonna 2011 EKP jatkoi vuoropuheluaan EU:n
hakijamaiden keskuspankkien kanssa kahden-
valisissd kokouksissa ja osana institutionaalista
rakennetta, jonka EU on luonut laajentumispro-
sessia varten. EKP jarjesti sidnnénmukaisia
huipputason vuoropuheluja Turkin keskuspan-
kin ja Kroatian keskuspankin kanssa. EKP:n
ja Islannin keskuspankin vilisid suhteita luji-
tettiin, ja padjohtaja Mar Guomundssonin joh-
tama Islannin keskuspankin valtuuskunta vie-
raili EKP:ssé syyskuussa 2011. Lisdksi tiivista
yhteisty6td hakijamaiden ja muiden maiden kes-
kuspankkien kanssa on ylldpidetty teknisten
yhteistyoohjelmien avulla (ks. luvun 5 osa 2).
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Toimistotornien rakennustydt etenevét noin kerroksella viikossa, mutta toisesta tornista on tulossa korkeampi kuin toisesta.
Pohjoistorni on valmistuessaan 45-kerroksinen ja eteldtorni 43-kerroksinen. Ilman antennia pilvenpiirtdjén lopullinen
korkeus on noin 185 metrid.

Tornien yldosan rakenteet on suojattu kesdstd lahtien keltaisella rakennusverkolla. Muotti- ja valuty6t ovat nédin voineet
jatkua my®os huonolla sdélld ilman, etté tuuli olisi aiheuttanut vaaraa tyontekijoille kymmenien metrien korkeudessa.



LUKU 5

KANSAINVALISET ASIAT



| KANSAINVALISEN VALUUTTA-
JA RAHOITUSJARJESTELMAN
KEHITYKSEN KESKEISET VAIHEET

MAKROTALOUSPOLITIIKAN

SEURANTA MAAILMANTALOUDESSA

Talouden ja rahoitusmarkkinoiden merkittavan
yhdentymisen takia kansainvilisen taloustilan-
teen kehityksen seurannalla ja analysoinnilla on
olennaisen suuri merkitys euroalueen talouspo-
litiikan kannalta. EKP on myds tirkedssa ase-
massa makrotalouspolitiikan kansainvélisessa
ja monenkeskisesséd seurannassa. Titd seuran-
taa koordinoi keskuspankkien tasolla pddasiassa
Kansainvélinen jérjestelypankki. EKP osallistuu
myo0s toimintansa kannalta merkittédviin Kan-
sainvilisen valuuttarahaston (IMF) ja taloudel-
lisen yhteistyon ja kehityksen jarjeston (OECD)
kaltaisten muiden kansainvilisten organisaati-
oiden kokouksiin ja toimii G20- ja G7-maiden
valtiovarainministerien ja keskuspankkien péa-
johtajien kokousten kaltaisilla foorumeilla.

Kansainvélista taloudellista toimintaympaéris-
tod leimasi vuonna 2011 talouden elpymisen
hidastuminen. Kansainvilisen valuuttarahaston
mukaan kehittyneissd talouksissa kasvu hidas-
tui 1,6 prosenttiin (vrt. 3,2 % vuonna 2010) ja
kasvavissa ja kehittyvissd talouksissa 6,2 pro-
senttiin (7,3 % vuonna 2010). Samanaikaisesti
ulkoiset tasapainottomuudet, jotka olivat pie-
nentyneet vuonna 2009 maailmanlaajuisen
finanssikriisin aikana, eivit enda supistuneet ja
pysyivit suurina vuonna 2011. Keskeiset ylijaa-
maiset ja alijdidmaéiset maat ovat edelleen poh-
jimmiltaan samoja. Euroalueen vaihtotase oli
vuonna 2011 jokseenkin tasapainossa, kuten
se on viime vuosina ollut. EKP korosti vuoden
2011 mittaan useissa eri yhteyksissé, mité ris-
kejé ja epdvarmuustekijoitd seuraisi maailman-
talouden tasapainottomuuksien pysymisesta
kestamattomalla tasolla, ja ilmaisi tukevansa
maailmanlaajuisen kysynnén kehityksen tasa-
painottamista. Kun tarkastellaan rakenneteki-
jOité, jotka auttaisivat merkittdvasti vahenta-
méaidn maailmantalouden tasapainottomuuksia,
voidaan todeta, ettd maiden, joiden vaihtotase
on alijidmainen, olisi liséttava kotimaista séés-
tdmisté, supistettava julkisen talouden alijaidmaa
ja saatettava rakenneuudistukset paédtokseen.
Vastaavasti maat, joiden vaihtotase on ylijaa-
mainen, voisivat vihentdd tasapainottomuuksia
huomattavasti lisidamalla kotimaista kulutusta,
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kehittdmalld nykyistd laajempia sosiaalisia tur-
vaverkkoja, toteuttamalla rahoitusmarkkinoita
koskevia uudistuksia ja lisédmalld valuuttakurs-
sien joustavuutta.

EKP osallistui G20-maiden valtiovarainminis-
tereiden ja keskuspankkien paddjohtajien vili-
siin keskusteluihin, joiden pohjalta huhtikuussa
2011 sovittiin suuntaa-antavista ohjeista suurten
tasapainottomuuksien arvioimiseksi. EKP osal-
listui my®s valtiovarainministereiden ja keskus-
pankkien pédjohtajien tasolla tapahtuneeseen
G20-maiden toimintasuunnitelman laatimi-
seen. G20-maiden johtajat hyvéksyivit toimin-
tasuunnitelman marraskuussa 2011. Télld suun-
nitelmalla on tarkoitus puuttua lyhyen aikavélin
heikkouksiin ja vdhentdd rahoitusjirjestelmin
epdvakautta. Sen avulla aiotaan my6s mééritelld
(G20-maiden poliittiset sitoumukset, jotka autta-
vat luomaan perustan kestéiville ja tasapainoi-
selle keskipitkdn aikavilin kasvulle.

Myos Kansainvidlinen valuuttarahasto ja
OECD tarkastelevat euroaluetta osana kan-
sainvilisen politiikan seurantaa. Vuonna 2011
Kansainvilinen valuuttarahasto arvioi tavan-
omaiseen tapaan niin koko euroalueen raha-,
rahoitus- ja talouspolitiikkaa kuin yksittéisten
euroalueen maidenkin kehitystd. Se laati kaksi
raporttia, joissa se arvioi euroalueen politiik-
kaa, myos EU:n rahoitusjérjestelmén vakaut-
ta.! Valuuttarahaston uudenlaisen seurannan
yhteydessé euroalue osallistui (Yhdysvaltojen,
Ison-Britannian, Kiinan ja Japanin ohella) kes-
kusteluihin maiden rajat ylittdvista politiikan
heijastusvaikutuksista. >

1 Euro Area Policies: 2011 Article IV Consultation — Staff Report,
Kansainvilisen valuuttarahaston maaraportti nro 11/184, hei-
nikuu 2011 ja Euro Area Policies: 2011 Article IV Consulta-
tion — Lessons from the European Financial Stability Frame-
work Exercise, Kansainvilisen valuuttarahaston maaraportti
nro 11/186, heindkuu 2011.

2 Euro Area Policies: Spillover Report for the 2011 Article IV
Consultation and Selected Issues, Kansainvilisen valuuttara-
haston maaraportti nro 11/185, heindkuu 2011.



KANSAINVALISEEN INSTITUTIONAALISEEN
RAKENTEESEEN TEHDYT UUDISTUKSET
Kansainvélisen valuuttajarjestelméan rakenne ja
toimivuus on edelleen kansainvilisen yhteison
kannalta tdrked keskustelunaihe. Vuonna 2011
jarjestelmén toimivuuden kannalta merkitta-
vien kehittyneiden ja kehittyvien talouksien
G20-foorumi — johon EU kuuluu — tuki edel-
leen kansainvilistd yhteistyota tdménhetkisiin
maailmanlaajuisiin talous- ja rahoitushaastei-
siin vastaamiseksi sekd nykyistd vahvemman,
kestdvimmaén ja tasapainoisemman kasvun
edistdmiseksi.

Marraskuussa 2011 Cannesissa pidetyssd kuu-
dennessa huippukokouksessaan G20-mai-
den johtajat tarkastelivat Pittsburghissa syys-
kuussa 2009 pitaménsé kokouksen sitoumuksia.
Pittsburghin kokouksessa oli otettu kayttoon
vahvaa, kestévia ja tasapainoista kasvua edis-
tdva jarjestelmad. Talla jarjestelmailld pyritdan
helpottamaan siirtymisté kriisitoimista vah-
vaan, kestdvddn ja tasapainoiseen maailman-
laajuiseen kasvuun. Jarjestelmddn kuuluu kes-
kindinen arviointiprosessi, jossa tarkastellaan,
kuinka G20-maiden kansallinen ja alueellinen
politiikka ja politiikkavélineistd sopivat yhteen
ja vastaavatko ne jarjestelmén tavoitetta. G20-
maiden johtajat sopivat myds pddomavirtojen
hallinnointia ohjaavista padtelmistd sekd oman
valuutan maaréisid joukkovelkakirjamark-
kinoita koskevasta toimintasuunnitelmasta.
Liséksi G20-maat tunnustivat alueellisten rahoi-
tusjdrjestelyjen kasvavan merkityksen ja sopivat
Kansainvélisen valuuttarahaston ja alueellisten
rahoitusjirjestelyjen vilisistd yhteisisti periaat-
teista. Néilld toimenpiteilld pyrittiin tekemain
kansainvélisestd valuuttajarjestelméstd aiempaa
vakaampi ja luotettavampi. Tdssd yhteydessd
keskusteltiin myos valuuttarahaston seuran-
nasta, lainanantovilineistéd, luotonantoresurs-
seista ja erityisnosto-oikeuksien méarittelyssd
kéytettavistd valuuttakorista® sekd toiminnasta
maailmanlaajuisen likviditeettitilanteen kehi-
tyksen arvioimiseksi ja valuuttavarantojen kas-
vua edistévien tekijoiden analysoimiseksi.

Sen jdlkeen kun G20-maiden johtajat olivat
Lontoossa huhtikuussa 2009 pidetyssa huip-

pukokouksessa sitoutuneet lisidmaan kansain-
vélisten rahoituslaitosten kdytettdvissd olevia
resursseja, uudistetut ja laajennetut NAB-laina-
jarjestelyt (New Arrangements to Borrow)* tuli-
vat voimaan maaliskuussa 2011. NAB-jérjeste-
lyihin osallistuvien maiden lukumééré kasvoi
26:sta 40:44n ja valuuttarahaston ndiden luot-
tolimiittien kokonaisvolyymi suureni 34 mil-
jardista 370 miljardiin erityisnosto-oikeuteen.
Useimmat valuuttarahaston ja sen jisenmaiden
vililld vuodesta 2009 léhtien allekirjoitetuista
kahdenvilisistd lainasopimuksista ja velkakir-
jojen ostosopimuksista, arvoltaan noin 180 mil-
jardia erityisnosto-oikeutta, on tarkoitus sisil-
lyttdd NAB-jérjestelyihin aikanaan.

Marraskuussa 2011 valuuttarahasto sopi lai-
nanantovilineitddn koskevista uusista tarkis-
tuksista, joilla pyritddn ottamaan huomioon
sellaisten maiden likviditeettitarpeet, joiden
harjoittama politiikka on perustekijoiltddn vah-
vaa mutta joihin rahoitusmarkkinoiden hairiot
ovat levinneet. Elokuussa 2010 Precautionary
Credit Line -jarjestelyn joustavuutta oli paa-
tetty lisdtd siten, ettd sitd voivat kdyttia jasenet,
joilla on tosiasiallisia maksutaseeseen liittyvid
tarpeita, ja ettd olemassa olevien yksi- ja kaksi-
vuotisten jarjestelyjen lisdksi mahdollisia ovat
puolivuotisjéarjestelyt. Ndiden muutosten vuoksi
jarjestelyn uudeksi nimeksi annettiin Precautio-
nary and Liquidity Line.?

G20-maat ja Kansainvélisen valuuttarahaston
johtokunta keskustelivat vuonna 2011 my®os eri-
tyisnosto-oikeuden arvon méirittelevén valuut-
takorin koostumuksesta. Ne totesivat, ettd
korin koostumuksen tulee vastedeskin ilmentéa
valuuttojen suhteellista merkitystd maailman-
laajuisessa kaupan ja rahoituksen jarjestelméssa

3 Erityisnosto-oikeus (special drawing right, SDR) on Kansain-
vilisen valuuttarahaston ja joidenkin muiden kansainvilis-
ten laitosten kdyttdma laskentayksikko sekéd valuuttarahaston
jdsenmaiden vapaasti kdytettdvid valuuttoja koskeva potenti-
aalinen saaminen.

4 NAB-jarjestelyt ovat Kansainvilisen valuuttarahaston ja sen
erdiden jasenmaiden ja laitosten vilisid luottojarjestelyjd, joi-
den tarkoituksena on antaa valuuttarahastolle lisdresursseja.

5 Precautionary Credit Line -jérjestelyn muita kelpoisuuskritee-

rejd sovelletaan edelleen.
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ja ettd erityisnosto-oikeuden arvostusta — myos
keskeisiin valuuttoihin liittyvaa vakautta — kos-
kevat periaatteet patevit edelleen, joskin korin
padsyvaatimuksia on syytd selventdd edelleen.
Taménhetkisessa erityisnosto-oikeuksien maa-
rittelyssd kéytettdvassa valuuttakorissa, johon
kuuluu nelja valuuttaa, euron osuuden mééri-
teltiin 1.1.2011 olevan 42,3 senttid eli 37,4 %
korista kyseisend péivéna.

Yhdelle valuuttarahaston ydintoiminnoista eli
seurannalle tehtiin sddnnollinen kolmivuotis-
arviointi vuonna 2011. Arvioinnissa tarkastel-
tiin maailmanlaajuisen finanssikriisin aikana
saatuja oppeja seurannasta ja arvioitiin edis-
tymistd vuodesta 2008 ldhtien (edelld maini-
tut heijastusvaikutusraportit mukaan luettuina).
Yksimielisyys vallitsi siitd, ettd seurantajér-
jestelmin olisi oltava nykyistd yhtendisempi,
tasapuolisempi ja tehokkaampi, jotta siind voi-
daan paremmin havaita talouden ja rahoitus-
markkinoiden vakautta uhkaavat riskit ja puut-
tua niihin, heijastusvaikutuksia koskevat riskit
mukaan luettuina.
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2 YHTEISTYO EU:N

ULKOPUOLISTEN MAIDEN KANSSA

Aiempaan tapaan eurojirjestelma jérjesti se-
minaareja ja tydkokouksia EU:n ulkopuolisten
maiden keskuspankkien kanssa edistddkseen
vuoropuhelua. EKP my®6s osallistui aktiivises-
ti Euroopan komission ohella makrotaloutta
koskevaan EU:n vuoropuheluun keskeisten ke-
hittyvien markkinatalouksien ja EU:n naapuri-
maiden kanssa. Lisiksi eurojrjestelmén antama
tekninen apu oli edelleen merkittévé keino, jon-
ka avulla voidaan vahvistaa EU:n ulkopuolisten
maiden ja varsinkin EU:n naapurialueiden kes-
kuspankkien hallinnollista kapasiteettia ja pa-
rantaa eurooppalaisten ja kansainviélisten stan-
dardien noudattamista.

VUOROPUHELUN EDISTAMINEN

EKP syvensi edelleen suhteitaan useiden mai-
den keskuspankkeihin ja rahaviranomaisiin.
EKP esimerkiksi osallistui makrotaloutta kos-
kevaan EU:n vuoropuheluun Brasilian, Venijén,
Intian ja Kiinan kanssa.

Osana EKP:n kahdenvélisid suhteita Kiinan
keskuspankin kanssa EKP:n ja Kiinan keskus-
pankin vélinen tyoryhmi keskusteli monista
aiheista kuten maailmantalouden kasvun tasa-
painottamisesta, rahapoliittisista haasteista,
omaisuuserien hintakuplista ja niihin liittyvista
riskeistd, rahoitusmarkkinoiden uudistamisesta
ja vapauttamisesta sekd valuuttojen kansainvé-
lisestd merkityksesté.

Eurojirjestelméin ja Vendjan keskuspankin
kuudes huipputason seminaari jérjestettiin
3.-4.2.2011 Frankfurtissa. Seminaarikeskus-
telujen aiheita olivat Venijéin talous, rahan ja
luotonannon merkitys rahapolitiikan harjoitta-
misessa sekd uudet valvontajirjestelmit EU:ssa
ja Vengjalla.

EKP, Alankomaiden keskuspankki ja Korean
keskuspankki jarjestivit Itd-Aasian ja Tyynen-
meren alueen keskuspankkien ja euroalueen
kuudennen huipputason seminaarin Amsterda-
missa 27.-28.6.2011. Korean keskuspankki toimi
vuonna 2011 Itd-Aasian ja Tyynenmeren alu-
een keskuspankkien johtokunnan puheenjohta-
jana. Seminaarissa keskusteltiin yhteisisté kiin-
nostavista keskeisisté politiikkakysymyksista ja

syvennettiin ndiden kahden alueen rahaviran-
omaisten vilisid suhteita.

EKP jirjesti 5.—6.7.2011 Euroopan kehittyvien
maiden taloutta koskevan konferenssin. Tdmén
Frankfurtissa pidetyn konferenssin painopiste
oli kriisin johdosta toteutettujen politiikkatoi-
menpiteiden vaikuttavuudessa, kestavéssa kas-
vussa ja ldhentymisessd sekd Keski-, Iti- ja
Eteld-Euroopan rahoitusjirjestelmien vakautta
koskevissa haasteissa.

EKP ja Yhdistyneiden arabiemiirikuntien
keskuspankki jarjestivdt yhdessd eurojir-
jestelmén kolmannen huipputason seminaa-
rin Persianlahden yhteistydoneuvoston (Gulf
Cooperation Council, GCC) jdsenvaltioiden
keskuspankkien ja rahaviranomaisten kanssa.
Seminaari pidettiin Abu Dhabissa 19.1.2012.
Seminaarissa kasiteltyjé aiheita olivat timén-
hetkiset talouden, rahoitussektorin ja julkisen
talouden haasteet euroalueella, jirjestelmaéris-
kin analysointi, finanssikriisien torjunta seké
kansainvélisen rahapolitiikan ja rahoitusjirjes-
telmén rakenne.

TEKNINEN YHTEISTYO

Vuodesta 2003 ldhtien EKP on yhdessé kansal-
listen keskuspankkien kanssa toteuttanut useita
EU:n rahoittamia teknisid yhteistydohjelmia
tukeakseen EU:n naapurimaita. Tima toiminta
oli ennétyksellisen aktiivista vuonna 2011, jol-
loin EKP koordinoi enemmén samanaikaisia
ohjelmia kuin koskaan aiemmin toimintansa
aikana.

EKP ja 21 kansallista keskuspankkia® ryhtyivét
tukemaan Serbian keskuspankkia 1.2.2011 EU:n
rahoittamalla kaksivuotisella ohjelmalla. Ohjel-
malla pyritddn tuomaan keskuspankki ldhem-
miksi EU:n vaatimuksia 11 osa-alueella, joita
ovat mm. rahoitussektorin valvonta, lainsda-
dannén yhdenmukaistaminen, rahapoliittiset ja
valuuttakursseja koskevat operaatiot, taloudelliset

6 Belgian, Bulgarian, T8ekin, Saksan, Viron, Irlannin, Kreikan,
Espanjan, Ranskan, Kyproksen, Luxemburgin, Unkarin, Alan-
komaiden, Itdvallan, Puolan, Portugalin, Romanian, Slovenian,
Slovakian, Suomen ja Ison-Britannian kansalliset keskuspankit.
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analyysit ja tutkimukset, tilastointi, maksujérjes-
telmét ja rahoitusjarjestelmin vakaus.

EU:n rahoittama tekninen yhteistydohjelma
Vendjan keskuspankin kanssa pééttyi 31.3.2011.
EKP ja kahdeksan euroalueen kansallista kes-
kuspankkia’ antoivat — yhteisty6ssd Suomen
Finanssivalvonnan kanssa — Vendjan keskus-
pankille teknisté apua pankkivalvonnan ja sisii-
sen tarkastuksen alalla. Ohjelman tavoitteena
oli tukea Basel II -sddnnodston asteittaista tédy-
tdntoonpanoa Vendjilla ja antaa eurojérjestel-
mén sisdisen tarkastuksen kéytantdjd koskevaa
koulutusta ja tietoa.

EKP:n, seitsemén kansallisen keskuspankin?®
sekd Bosnia ja Hertsegovinan keskuspankin
véilinen puolitoistavuotinen tekninen yhteis-
tydohjelma paéttyi 30.9.2011. EU:n rahoitta-
malla ohjelmalla tuettiin Bosnia ja Hertsego-
vinan keskuspankkia sen pannessa taytdntoon
keskuspankkitoimintaa koskevat EU:n standar-
dit tilastoinnin, talousanalyysien ja tutkimusten,
rahoitusjirjestelmin vakauden, lainsdddédnnon
yhdenmukaistamisen, tietotekniikan sekd EU:n
yhdentymisen aloilla.

Lénsi-Balkanin maita ja Turkkia koskenut kak-
sivuotinen EU:n rahoittama ohjelma mikro-
ja makrovakauden valvonnan alalla péét-
tyi 16.1.2012. EKP pani ohjelman taytint66n
yhdessd 14 kansallisen keskuspankin® kanssa
ja yhteistyossa kansainvilisten ja eurooppalais-
ten elinten ' kanssa. Osana ohjelmaa eurojérjes-
telma jérjesti mikro- ja makrovakauden valvon-
taa koskevaa intensiivistd alueellista koulutusta
ja tuki kansallisten erityistoimien toteuttamista
kohderyhméén kuuluvissa laitoksissa. ! Lisdksi
toteutettiin koti- ja isdntdvaltion valista yhteis-
tyotéd koskevia alueellisia teknisid simulaatioita.

Yhteistyotd Egyptin keskuspankin kanssa jat-
kettiin vuonna 2011 EU:n rahoittamalla ohjel-
malla, jolla pyritdédn vahvistamaan pankkival-
vontaa siten, ettd Egyptin valvontajirjestelma
tayttda Basel II -sddnndston perusvaatimukset.
Ohjelmaan osallistuu asiantuntijoita EKP:sté ja
euroalueen seitsemistd kansallisesta keskuspan-
kista. '? Ohjelman oletetaan padttyvéin 31.3.2012.
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Saksan, Kreikan, Espanjan, Ranskan, Italian, Alankomaiden,
Itdvallan ja Suomen kansalliset keskuspankit.

Saksan, Kreikan, Espanjan, Italian, Alankomaiden, Itdvallan ja
Slovenian kansalliset keskuspankit.

Belgian, Kreikan, Espanjan, Ranskan, Italian, Kyproksen,
Luxemburgin, Maltan, Alankomaiden, Itdvallan, Portugalin,
Slovenian, Slovakian ja Suomen kansalliset keskuspankit.
Baselin pankkivalvontakomitea, Euroopan pankkivalvo-
jien komitea (jonka seuraaja on Euroopan pankkiviranomai-
nen), rahoitusjérjestelmén vakautta valvova instituutti (Finan-
cial Stability Institute), Kansainvilinen valuuttarahasto ja
Maailmanpankki.

Kroatian, entisen Jugoslavian tasavallan Makedonian, Monte-
negron, Turkin, Albanian, Bosnia ja Hertsegovinan, Serbian ja
Kosovon keskuspankit ja valvontaviranomaiset YK:n turvalli-
suusneuvoston paatdslauselman 1244 mukaisesti.

2 Bulgarian, T$ekin, Saksan, Kreikan, Ranskan, Italian ja Roma-

nian kansalliset keskuspankit.
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Sisdankaynti yhdistdd omana rakennelmanaan Grossmarkthallen ja toimistotornit niin toiminnallisesti kuin visuaalisestikin.
Valmistuttuaan se kulkee Grossmarkthallen poikki ja muodostaa ndyttavin padsisdankaynnin pohjoisesta Sonnemannstrasselta.
Lehdistétilaisuudet jérjestetddn sisadnkdyntiosassa.

Sisddnkdyntiosa alkaa hahmottua Grossmarkthallen seindn aukkoon Sonnemannstrassen ja toimistotornien valiin.



LUKU 6

ULKOINEN VIESTINTA
JA TILIVELVOLLISUUS



| TILIVELVOLLISUUS JA VIESTINTAPOLITIIKKA

Keskuspankkien riippumattomuus on viime
vuosikymmenind vakiintunut véalttimattomana
osana kehittyneiden ja kehittyvien talouksien
rahapoliittista jarjestelméa. Pa4tos riippumat-
tomuuden myontdmisestd keskuspankeille on jo
kauan saanut varteenotettavaa tukea talousteo-
riasta ja empiirisista havainnoista, jotka molem-
mat osoittavat, etté téllainen jérjestely yllapitda
hintavakautta. Lisdksi demokraattisten yhteis-
kuntien perusperiaatteisiin kuuluu, etté julki-
sia tehtdvid hoitavat riippumattomat instituutiot
ovat tilivelvollisia kansalaisille ja heidén edusta-
jilleen. Siten tilivelvollisuus tukee merkittavalla
tavalla keskuspankin riippumattomuutta.

EKP:n sitoutumista tilivelvollisuuteen ja avoi-
muuteen osoittaa my0s sen harjoittama rapor-
tointi Euroopan kansalaisille ja heiddn valitse-
milleen edustajille eli Euroopan parlamentille.
Euroopan unionin toiminnasta tehdyssé sopimuk-
sessa on tarkoin maéritelty EKP:n raportointivaa-
timukset, joihin sisiltyy velvollisuus julkaista nel-
jannesvuosikatsaus, viikkotase ja vuosikertomus.
EKP on itse asiassa ylittdnyt ndma lakisdateiset
vaatimukset selvdsti muun muassa julkaisemalla
Kuukausikatsausta neljinnesvuosikatsauksen
asemesta. EKP:n sitoutumista tilivelvollisuuteen
ja avoimuuteen osoittavat myos EKP:n neuvoston
jasenten pitdmét lukuisat puheet, joissa kasiteltiin
monenlaisia EKP:n tehtdvien kannalta merkityk-
sellisid aiheita.

EKP:n ulkoisella viestinnilld pyritddn paran-
tamaan sité, ettd suuri yleiso6 ymmartdd EKP:n
politiikkaa ja padtoksid. Tamén vuoksi se onkin
olennainen osa EKP:n rahapolitiikkaa ja muita
tehtdvid. Keskeiset EKP:n viestintdd ohjaa-
vat periaatteet ovat avoimuus ja ldpindkyvyys.
Niiden avulla lisdtddan EKP:n rahapolitiikan ja
muiden lakisditeisten tehtdvien vaikuttavuutta,
tehokkuutta ja uskottavuutta. Avoimuus ja lapi-
nakyvyys auttavat myds EKP:td antamaan kat-
tavan kuvan toiminnastaan.

EKP aloitti vuonna 1999 kdytdnndn, jonka
mukaan se selittdd sddnnollisesti, ajantasaisesti
ja kattavasti arvionsa ja paéatdksensa rahapoli-
titkasta. Tdmé& on ainutlaatuinen ja avoin tapa
toteuttaa keskuspankin viestintdd. Kéytannossa

EKP
Vuosikertomus
2011

rahapoliittisia padtoksid selostetaan tiedotusti-
laisuudessa heti sen jélkeen, kun EKP:n neu-
vosto on tehnyt padtdkset. Pddjohtaja esittdd
tiedotustilaisuudessa yksityiskohtaisen alustus-
puheenvuoron neuvoston paétdsten taustoista.
Tédman jdlkeen péddjohtaja ja varapéddjohtaja vas-
taavat tiedotusvilineiden esittdmiin kysymyk-
siin. Joulukuusta 2004 1dhtien myos muut kuin
ohjauskorkoa koskevat pditokset on julkaistu
kuukausittain eurojirjestelméiin kuuluvien kes-
kuspankkien verkkosivuilla.

EKP:n sdddokset, EKP:n neuvoston rahapoliit-
tiset padtdkset, muut neuvoston tekemait paatok-
set korkopéatdsten liséksi ja eurojirjestelmén
konsolidoidut taseet julkaistaan EU:n kaikilla
virallisilla kielilld.! EKP:n vuosikertomus jul-
kaistaan kokonaisuudessaan EU:n kaikilla viral-
lisilla kielilld.? Lahentymisraportti ja EKP:n
Kuukausikatsauksen neljannesvuosittainen ver-
sio julkaistaan joko kokonaisuudessaan tai tii-
vistelmand EU:n kaikilla virallisilla kielilld.
Jotta EKP téyttdd vaatimukset julkisesta tilivel-
vollisuudesta ja avoimuudesta, se julkaisee joil-
lakin tai kaikilla virallisilla kielilld lakisééteis-
ten asiakirjojen lisdksi myds muuta materiaalia,
jota ovat esimerkiksi lehdist6tiedotteet makro-
taloutta koskevista asiantuntija-arvioista, kan-
nanotoista ja suuren yleison kannalta merkityk-
sellisistd tiedoista. EKP:n keskeisten julkaisujen
kansallisten kieliversioiden valmistelu, julkai-
seminen ja jakelu hoidetaan ldheisessé yhteis-
tyOssé kansallisten keskuspankkien kanssa.

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
jalkeen, kun tilapdinen EU:n tasolla tehty poikkeus lakkautet-
tiin toukokuussa 2007).

3 Ks. alaviite 2.



2 TILIVELVOLLISUUS EUROOPAN PARLAMENTILLE

Euroopan parlamentilla — toimielimelld, jonka
oikeutus on ldhtéisin suoraan EU:n kansalai-
silta — on keskeisin rooli huolehdittaessa EKP:n
tilivelvollisuudesta. Perustamisestaan ldhtien
EKP on kdynyt tiivistd ja tuloksellista vuoropu-
helua Euroopan parlamentin kanssa.

Kun EKP:n paédjohtaja oli vuonna 2011 neljén-
nesvuosittain Euroopan parlamentin talous- ja
raha-asioiden valiokunnan kuultavana, hin jat-
koi sdénndllistd raportointiaan EKP:n rahapo-
lititkasta ja sen muista tehtévistd. Lisdksi hian
osallistui Euroopan parlamentin puheenjoh-
tajakokoukseen helmikuussa 2011. Hin myds
osallistui elokuussa talous- ja raha-asioiden
valiokunnan yliméérédiseen kokoukseen, jossa
hédn keskusteli Euroopan parlamentin jésen-
ten kanssa rahoitus- ja talouskriisistd. Joulu-
kuussa 2011 hén esitti EKP:n vuosikertomuk-
sen vuodelta 2010 parlamentin téysistunnolle.

Myo6s muita EKP:n johtokunnan jiseniéd kutsut-
tiin Euroopan parlamentin kuultaviksi useissa
eri yhteyksissd. Varapéédjohtaja esitti EKP:n
vuosikertomuksen vuodelta 2010 parlamentin
talous- ja raha-asioiden valiokunnalle. Gert-
rude Tumpel-Gugerell oli talous- ja raha-asioi-
den valiokunnan kuultavana maksujérjestelmiin
liittyvistd kysymyksistd tammikuussa 2011.
Hén myos osallistui huhtikuussa 2011 talous-
ja raha-asioiden valiokunnan jirjestiméén jul-
kiseen kuulemistilaisuuteen, jonka aiheena oli
yhtenédinen euromaksualue. Jiirgen Stark osal-
listui lokakuussa 2011 talous- ja raha-asioiden
valiokunnan jérjestiméén julkiseen kuulemis-
tilaisuuteen, jonka aiheena oli talouden ohjaus.
Edellisvuosien tapaan Euroopan parlamentin
talous- ja raha-asioiden valiokunnan jésenisté
koostuva valtuuskunta vieraili vuonna 2011
EKP:ssi ja kdvi EKP:n johtokunnan jasenten
kanssa keskusteluja.

Euroopan parlamentin jasenten ja EKP:n edus-
tajien vélisisséd keskusteluissa kisiteltiin usei-
ta eri aiheita vuoden 2011 aikana. Euroopan
parlamentti ilmaisi tukevansa EKP:td ja sen
toimintatapoja monissa asioissa. Se tunnusti
EKP:n onnistuneen tehtéviensa suorittamises-
sa vaikeassa tilanteessa ja antoi tunnustusta

sen madrétietoisesti harjoittamalle politiikalle
kriisin aikana. Se my®ds ilmaisi arvostavan-
sa EKP:n jatkuvaa ja tinkim&tontd osallis-
tumista talouden ohjauksen vahvistamiseen.
Kokonaistaloudellisen kehityksen ja EKP:n ra-
hapolitiikan lisdksi keskeiset keskustelunaiheet
liittyivét finanssikriisin syihin, vaikutuksiin ja
ratkaisemiseen. Liséksi kéytiin erittdin antoisaa
vuoropuhelua talouden ohjaukseen liittyvista
seikoista, ja keskusteluissa pohdittiin myos ra-
hoitusmarkkinoiden sdintelya ja valvontaa.

RAHOITUS- JA TALOUSKRIISIN RATKAISEMINEN
Yksi erittdin merkittdvd EKP:n ja parlamen-
tin vélisten keskustelujen aihe vuonna 2011 oli
selviytyminen meneilldén olevasta rahoitus- ja
talouskriisistd (ks. luvun 4 osa 1). Euroopan par-
lamentti ilmaisi toistuvasti arvostavansa EKP:n
kriisin aikana osoittamaa méérétietoisuutta. Se
totesi, ettd EKP oli onnistunut sdilyttimaan hin-
tavakauden huolimatta epésuotuisasta makrota-
louden tilanteesta, ja katsoi, ettd epdtavanomai-
set rahapoliittiset toimet olivat vélttdmattomia.
Parlamentti my6s tdhdensi, kuinka tirkeéd jul-
kisen talouden vakaus on kestévén kriisista sel-
viytymisen kannalta. Parlamentti piti myon-
teisend pysyvan kriisinhallintajarjestelmén eli
Euroopan vakausmekanismin (European Sta-
bility Mechanism, ESM) perustamista ja tdh-
densi, ettd tima mekanismi on saatava tiiviim-
min osaksi EU:n vilineistoa.

Ollessaan Euroopan parlamentin kuultava-
na EKP:n pidjohtaja muistutti kriisin vaka-
vuudesta ja korosti sitd, ettd EKP:n tekemét
paétokset olivat olleet vilttdméattomii, jotta
kriisi ei entisestddn pahenisi. Pddjohtaja myos
vahvisti, ettd EKP toteuttaisi vastedeskin
tarvittavat toimenpiteet ylldpitddkseen hin-
tavakauden euroalueella ja pitddkseen siten
kiinni ensisijaisesta sitoumuksestaan. Hén il-
maisi arvostavansa rakentavaa vuoropuhelua
rahoitus-, talous- ja sosiaalikriisié késittelevdn
erityisvaliokunnan kanssa ja tdhdensi EKP:n
velvollisuutta osallistua asiantuntemuksellaan
parlamentaarisiin keskusteluihin, jotta edisty-
minen talous- ja rahaliiton sujuvan toiminnan
kannalta erittdin merkityksellisissd asioissa

olisi helpompaa.
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EU:N JA EUROALUEEN TALOUDEN

OHJAUKSEN UUDISTUS

Talouden ohjausjérjestelmén uudistus EU:ssa ja
euroalueella oli myds nakyvisti esillda EKP:n ja
Euroopan parlamentin vélisissd keskusteluissa.
Vuoden aikana Euroopan parlamentissa keskus-
teltiin kuuden tdté aihetta koskevan sddddseh-
dotuksen paketista, jonka Euroopan komissio
oli esittinyt syyskuussa 2010. Liséksi Euroopan
parlamentti on tekemissa yhteispéaétostéd kah-
desta komission marraskuussa 2011 esittimésti
sddadosehdotuksesta, joilla on tarkoitus vahvis-
taa julkisen talouden valvontaa euroalueella.
Euroopan parlamentti myos osallistui tarkkai-
lijana finanssipoliittista liittoa kehittelevén tyo-
ryhmén toimintaan. Tdméd tyoryhma késitteli
ehdotusta talous- ja rahaliiton vakautta, koor-
dinointia ja ohjausta koskevaksi sopimukseksi
(néitd asioita kisitellddn tarkemmin luvun 4
osassa 1).

Ollessaan Euroopan parlamentin kuultavana
EKP:n pddjohtaja osallistui perusteelliseen kes-
kusteluun uudesta lainsdddanndstd ja kehotti
parlamentin jdsenid toimimaan kunnianhimoi-
sesti. Hén piti tarkedna sitd ettd vakaus- ja kas-
vusopimuksen mukaisiin padtoksentekomenet-
telyihin lisdtddn automaattisuutta. Tama kanta
oli jatkoa EKP:n vuonna 2010 esittdmille vaa-
timuksille, joiden mukaan on otettava “suuria
edistysaskelia”, joilla vahvistetaan talouden
ohjauksen institutionaalista perustaa talous- ja
rahaliitossa. EKP:n piijohtaja piti myOnteisena
myos parlamentin lainsdddédntomenettelyn aika-
na antamaa panosta vakaus- ja kasvusopimuk-
sen madrdysten vahvistamiseksi entisestdan.
Madrayksid on tarkoitus vahvistaa erityisesti
siten, ettd sekd vakaus- ja kasvusopimusta etti
makrotalouden tasapainottomuuksia koskevaa
uutta kehysté tehostetaan kddnteisten méaara-
enemmistoddnestysten avulla. Euroopan par-
lamentti myds lisdsi sakkojen soveltamisen ti-
lastojen virheellisen raportoinnin perusteella.
Liséksi Euroopan parlamentti kiinnitti erityista
huomiota nékdkohtiin, jotka koskevat uuden oh-
jausjérjestelmédn demokraattista oikeutusta, kun
se otti kdyttoon kansallisten ja EU:n pdétoksen-
tekijoiden ja Euroopan parlamentin vélisen “ta-
loudellisen vuoropuhelun” kisitteen.
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EU:N RAHOITUSSEKTORIN UUDISTUS

Euroopan parlamentti ja EKP jatkoivat tii-
vistd vuoropuheluaan rahoitusmarkkinoiden
valvontaan ja sddntelyyn liittyvistd asioista
(ks. luvun 3 osa 3). Euroopan markkinarakenne-
asetus ja asetus lyhyeksi myynnisti ja tietyisté
luottoriskinvaihtosopimusten osa-alueista oli-
vat ndkyvisti esilld parlamentin talous- ja raha-
asioiden valiokunnan esityslistalla. Lisdksi
aloitettiin lainsdddantdkeskustelut vakavarai-
suusdirektiivin kolmannesta tarkistuksesta ja
luottoluokituslaitoksia koskevan lainsdddédnnon
tarkistamisesta. Useissa eri yhteyksisséd keskus-
teltiin rahoitustransaktioveron mahdollisista
hyodyisté ja haitoista.

Ollessaan Euroopan parlamentin kuultavana
EKP:n pédijohtaja totesi suhtautuvansa myon-
teisesti Euroopan parlamentin ratkaisevaan
vaikutukseen pyrittidessi toteuttamaan rahoi-
tusmarkkinoiden valvonnan kunnianhimoista
uudistusta puhtaasti eurooppalaisesta nikokul-
masta. Péddjohtaja myds korosti, ettd on tarkeda
sdilyttdd poliittinen vire, jotta rahoitusmarkki-
noiden sdédntelyohjelman téytédntdonpanoa voi-
daan jatkaa. Hén totesi Euroopan markkinara-
kenneasetuksesta pitdvansa jarjestelyd, johon
kuuluu yhteistyoté ja tietojenvaihtoa valvonta-
viranomaisten kesken kollegioiden muodossa,
parempana kuin kahdenvalisid menettelyjd. Han
korosti pankkialan vakaiden kriisinratkaisujar-
jestelmien merkitysta, sill téllaiset jarjestelmait
vahentiisivéit pankin maksukyvyttomyyteen
liittyvid kustannuksia maiden rajat ylittdvan
konsernin tapauksessa.

Kaikkien edelld mainittujen seikkojen tapauk-
sessa EKP:n pddjohtaja korosti, ettd on tarkeda
saada aikaan tasapuoliset toimintaedellytyk-
set ja valttdd toimijalle suotuisimman sdantelyn
hyviksikayttoa.

4 Ehdotus asetukseksi alustavien talousarviosuunnitelmien seu-
rantaa ja arviointia seké euroalueen jasenvaltioiden liiallisen
alijidmin tilanteen korjaamisen varmistamista koskevista
yhteisistd saannoksistd ja ehdotus asetukseksi rahoitusvakau-
tensa osalta vakavissa vaikeuksissa olevien tai vakavien vai-
keuksien uhasta kérsivien jasenvaltioiden talouden ja julkisen
talouden valvonnan tiukentamisesta euroalueella.



EKP:n lausunnot EU:n sddddsehdotuksista toimi-
valtaansa kuuluvilla aloilla (ks. luvun 2 osa 6.2)
olivat myds teknisend apuna Euroopan parlamen-
tin jasenille.
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3 VIESTINTA KAYTANNOSSA

EKP viestii erilaisille yleisdille — rahoitussek-
torin asiantuntijoille, tiedotusvélineille, halli-
tuksille, parlamenteille ja suurelle yleisdlle — ja
kullakin kohderyhmaélld on erilainen tietdmys
rahoitustoiminnasta ja taloudesta. Timéan vuoksi
EKP kayttda useita viestintdkanavia ja -muo-
toja kertoakseen tehtévistdan ja paédtoksistadn.
Viestintdd pyritdan jatkuvasti hiomaan ja tehos-
tamaan, ja silld pyritdan tavoittamaan erilaisia
yleisdjé ja ottamaan huomioon merkitykselliset
viestintdympéristot ja tarpeet.

Vuonna 2011 EKP keskittyi viestinnissdén eri-
tyisesti selittdmddn maailmanlaajuisen rahoitus-
ja talouskriisin vaiheita ja seurauksia ottaen eri-
tyisesti huomioon Euroopan valtionvelkakriisin
sekd EKP:n neuvoston pééttamat ja eurojérjes-
telmén toteuttamat toimenpiteet. Valtaosa joh-
tokunnan jésenten pitdmisté julkisista puheista
liittyi ndihin kysymyksiin. Ndméa kysymykset
olivat my0s vallitsevina tiedotusvilineiden, kan-
salaisten ja vierailijoiden esittdmissa kysymyk-
sissd ja tietopyynndissd. EKP:n viestinnéssa
olivat myds sdannollisesti esilld Euroopan jér-
jestelmériskikomitean toiminta ensimmaéisend
toimintavuotenaan ja EKP:n rooli komitean toi-
minnan tukemisessa.

EKP julkaisee sddnndllisesti monia tutkimuk-
sia ja raportteja. Esimerkiksi vuosikertomuk-
sessa kerrotaan kattavasti EKP:n edellisen
vuoden toiminnasta. Kuukausikatsauksessa
esitetddn sddnnodllisesti EKP:n arvio taloudel-
lisesta ja rahapoliittisesta kehityksesta ja anne-
taan yksityiskohtaista tiectoa EKP:n paatoksiin
vaikuttaneista seikoista. Kaksi kertaa vuodessa
ilmestyvésséd Financial Stability Review -jul-
kaisussa arvioidaan euroalueen rahoitusjar-
jestelmdn vakautta ja kykyé selviytyéd epédsuo-
tuisista hdirioistd. EKP tarjoaa tilastotietoja
kattavasti 1dhinné verkkosivujensa Statistical
Data Warehouse -osion ja interaktiivisten kuvi-
oiden avulla, mutta myds painetun kuukausittai-
sen tilastotaskukirjan muodossa.

Kaikki EKP:n neuvoston jdsenet edistdvét
suoraan suuren yleison tietdmystd ja ymmar-
rystd eurojirjestelmén tehtdvistd ja toimin-
nasta puheiden, tiedotusvélineille annettavien
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haastattelujen ja Euroopan parlamentissa ja kan-
sallisissa parlamenteissa jarjestettdvien kuu-
lemisten avulla. He pitivdt vuonna 2011 noin
150 puhetta erilaisille yleiséille ja antoivat noin
240 haastattelua tiedotusvélineille. He myds jul-
kaisivat useita artikkeleita ammattijulkaisuissa,
aikakaus- ja sanomalehdissa.

Euroalueen kansallisilla keskuspankeilla on kes-
keinen asema sen varmistamisessa, ettd euro-
jarjestelmédd koskevat tiedot ja viestit valittyvét
suurelle yleisolle ja muille asianosaisille kansal-
lisella tasolla. Ne viestivét kansallisesti ja alu-
eellisesti erilaisille yleisdille ndiden omalla kie-
lelld ja omassa ymparistossa.

Vuonna 2011 EKP jérjesti lehdiston edustajille
16 seminaaria, joilla pyrittiin lisidmé&&n kansal-
listen ja kansainvilisten tiedotusvilineiden tie-
tdmystd ja ymmarrystd EKP:n tehtavisté ja toi-
minnasta. Se jirjesti seminaareja itsenéisesti
sekd yhteistydssd kansallisten keskuspank-
kien, Euroopan komission, European Journa-
lism Centren ja muiden viranomaisten ja sééti-
oiden kanssa. Vuonna 2011 EKP:n toimitiloissa
Frankfurtissa kavi noin 13 500 vierasta, joille
EKP:n asiantuntijat pitivdt luentoja ja esitelmid
ja jotka ndin saivat ensi kdden tietoa EKP:sta.

Kaikki EKP:n julkaisemat asiakirjat sekd muut
tiedot sen tehtdvistd ja toimista ovat saatavana
EKP:n verkkosivuilla. Vuonna 2011 niill kir-
jattiin 27 miljoonaa kdyntid. Kévijét katseli-
vat 224 miljoonaa sivua ja latasivat 57 miljoo-
naa asiakirjaa). Vuonna 2011 EKP vastasi noin
100000 tietopyyntddn, jotka koskivat EKP:n
toiminnan, politiikan ja pddtosten eri osa-alu-
eita. Vuonna 2010 lanseeratusta, verkko-opis-
keluun tarkoitetusta ECONOMIA-pelistd teh-
tiin mobiililaiteversio, ja pelille myonnettiin
padpalkinto Saksan verkkoviestintépalkintojen
yrityspelit-kategoriassa.

Vuonna 2011 jéirjestettiin joukko kansainvalisid
huipputason konferensseja ja tapahtumia, kuten
Gertrude Tumpel-Gugerellin juhlakollokvio
”European integration and stability” 19.5.2011
ja tilaisuus 19.10.2011 Jean-Claude Trichet’n
padjohtajakauden péadttymisen kunniaksi.



Euroalueen toisen asteen oppilaitosten opiskeli-
joille suunnattu kilpailu ”Generation €uro Stu-
dents’ Award” kédynnistettiin 1.10.2011. Talla
kilpailulla, joka jérjestetddn vastedes vuosit-
tain, pyritddn pitkalld aikavalilld parantamaan
teini-ikdisten taloustietimysta ja saada heidét
ymmairtdmadn paremmin keskuspankin asema
taloudessa. Ensimmadinen kilpailu koskee luku-
vuotta 2011-2012 ja péittyy palkintojenjakoti-
laisuuteen vuoden 2012 puolivilissa.

Marraskuussa 2011 EKP:n verkkosivuille lisét-
tiin aikajana, jolla esitetdén finanssikriisin kes-
keiset ajankohdat ja tapahtumat. Aikajanalla
pyritdan tyydyttiméaén tiedotusvélineiden ja
kansalaisten suuri tarve saada tietoa kriisin vai-
heista. Siind esitetddn kayttdjaystavillisesti ja
tiiviisti finanssi- ja valtionvelkakriisin keskeiset
tapahtumat EKP:n ndkdkulmasta.

Valmistauduttaessa euroseteleiden ja kolikoi-
den kayttoonoton 10-vuotisjuhlaan 1.1.2012
tuotettiin juhlafilmi, medialle jaettava tietopa-
ketti, filmiaineistoa euroseteleiden ja -kolikko-
jen tuotannosta, koulutusmateriaalia seki kil-
pailu 9—12-vuotiaille lapsille. Lisdksi osana
seteleitd koskevaa viestintaa jarjestettiin euro-
ndyttely, joka kédsitti monenlaisia interaktiivisia
elementtejé ja pelejd. Nayttely oli esilld Bukares-
tissa, Pariisissa ja Sofiassa, ja EKP jarjesti sen
yhteistyossa kansallisten keskuspankkien seka
museoiden ym. laitosten kanssa. Vuoden 2011
loppuun mennessd noin 226 000 ihmisté oli
kaynyt katsomassa eurondyttelyn, joka luotiin
vuonna 2008.

Vuonna 2011 EKP:n kulttuuripitoisten teema-
pdivien aiheena oli Italia, ja teemapdivat jér-
jestettiin yhteistyossd Italian keskuspankin
kanssa. Italian taide- ja kulttuuripdivid vie-
tettiin tunnetuissa kulttuuritiloissa Frankfur-
tissa 19.10. ja 17.11. vélisend aikana. Tarjolla
oli monenlaisia tapahtumia: klassisen musii-
kin konsertteja, jazzilta, kirjallisuustapahtu-
mia, elokuvia, tanssiesityksid, taideluentoja ja
-ndyttelyja seki lapsille suunnattuja tapahtumia.
Kulttuuripitoisten teemapéivien jarjestiminen
aloitettiin vuonna 2003 tavoitteena liséatd kult-
tuurien tuntemusta ja antaa sekd Frankfurtissa

asuville etté sielld vieraileville vuosittain tuntu-
maa yhden EU-maan kulttuuriin.
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Marraskuussa 2011 saatiin paikalleen ensimmaéinen torneja yhdistdvén aulatilan 14:std terdskannattimesta. Aulatilan
poikki kulkevat tasot ja terdskannattimet yhdistévit tornit vakaaksi kokonaisuudeksi.
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| EKP:N PAATOKSENTEKOELIMET
SEKA HALLINTO JA VALVONTA

I.I EUROJARJESTELMA JA EUROOPAN
KESKUSPANKKIJARJESTELMA

Eurojérjestelmé on euroalueen keskuspankki-
jarjestelmd. Siihen kuuluvat EKP ja niiden EU-
maiden kansalliset keskuspankit, joiden raha on
euro. N&itd maita on 1.1.2011 jéilkeen seitseméin-
toista. Termi “eurojérjestelmé” on vahvistettu
Lissabonin sopimuksessa. EKP:n neuvosto otti
sen kayttoon edistddkseen euroalueen keskus-
pankkirakenteen ymmaértdmistd. Termilld ko-
rostetaan jarjestelmin jasenten yhteisté identi-
teettid ja yhteistyota.

Euroopan keskuspankkijérjestelmian (EKPJ)
muodostavat EKP ja kaikkien 27 EU-maan
kansalliset keskuspankit. Siihen siis kuuluvat
niidenkin EU-maiden keskuspankit, jotka eivét
ole vield ottaneet euroa kayttoon.

EKP on eurojérjestelmén ja EKPJ:n ydin. Sen
vastuulla on varmistaa, ettdi EKPJ:n tehtiviin

kuuluvat operaatiot tulevat hoidetuiksi joko
sen oman tai kansallisten keskuspankkien toi-
minnan kautta. Kansalliset keskuspankit hoi-
tavat nditd operaatioita mahdollisuuksien ja
tarpeen mukaan. Kansainvilisen julkisoikeu-
den nojalla EKP on oikeushenkild. Lissabonin
sopimuksella EKP:sté tehtiin EU:n toimielin.
EKP:n institutionaaliset erityispiirteet pysyivét
kuitenkin ennallaan.

Jokainen kansallinen keskuspankki on oikeus-
henkild oman maansa lainsdddénnon nojalla.
Euroalueen kansalliset keskuspankit ovat kiin-
ted osa eurojérjestelmad ja hoitavat eurojérjes-
telmaélle annettuja tehtdvid EKP:n péétoksen-
tekoelinten laatimien sddntdjen mukaisesti.
Lisdksi kansalliset keskuspankit osallistuvat
eurojirjestelmén ja EKPJ:n komiteoiden tyds-
kentelyyn (ks. timén luvun osa 1.5). Omalla
vastuullaan kansalliset keskuspankit voivat
my0s suorittaa tehtivié, jotka eivét liity euro-
jérjestelmadn, ellei EKP:n neuvosto pééta, ettd

EKP:n paatoksentekoelimet

Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espaiia
Banque de France

Banca d’ltalia

Euroopan keskuspankki

Central Bank of Cyprus
Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska

Suomen Pankki

EUROJARJESTELMA

Bbbnrapcka HapogHa 6aHKa
(Bulgarian keskuspankki)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei
Sveriges Riksbank

Bank of England

EUROOPAN KESKUSPANKKIJARJESTELMA
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ndma tehtivét ovat ristiriidassa eurojirjestelmén
tavoitteiden ja tehtdvien kanssa.

Eurojérjestelmdé ja EKPJ:td johtavat EKP:n
pédatoksentekoelimet eli EKP:n neuvosto ja
johtokunta. EKP:n kolmantena péétoksenteko-
elimend on yleisneuvosto — niin kauan kuin on
sellaisia EU:n jdsenvaltioita, jotka eivit vield ole
ottaneet euroa kéyttoon. Padtoksentekoelinten
toimintaa séditelevit perussopimukset, EKPJ:n
perussddnto ja ndiden elinten omat tydjarjes-
tykset. ! Pddtoksenteko eurojérjestelméssi ja
EKPI:ssd on keskitetty. EKP ja euroalueen kan-
salliset keskuspankit pyrkivit kuitenkin strate-
giallaan ja toiminnallaan yhdessé saavuttamaan
eurojérjestelmin yhteiset tavoitteet EKPJ:n pe-
russaannon mukaisesti, hajauttamisen periaatet-
ta kunnioittaen.

1.2 EKP:N NEUVOSTO

EKP:n neuvostoon kuuluvat EKP:n johtokun-
nan jdsenet sekd euron kdyttodn ottaneiden
jasenvaltioiden keskuspankkien péddjohtajat.
Perussopimusten mukaan EKP:n neuvoston tar-
keimmiit tehtivét ovat seuraavat:

— Se antaa suuntaviivoja ja tekee tarvittavat
paitokset eurojérjestelmaille uskottujen teh-
tédvien suorittamiseksi.

— Se maédérittelee euroalueen rahapolitiikan —
mukaan lukien tarvittaessa paitokset, jotka
koskevat rahapolitiikan vélitavoitteita, oh-
jauskorkoja ja reservien tarjontaa eurojérjes-
telmassa. Lisdksi se antaa tarvittavat suunta-
viivat niiden panemiseksi tdytantoon.

EKP:n neuvosto kokoontuu yleensé kaksi ker-
taa kuukaudessa EKP:n toimitiloissa Frankfurt
am Mainissa, Saksassa. Kuukauden ensimmai-
sesséd kokouksessa se mm. arvioi perinpohjai-
sesti raha- ja reaalitalouden kehitysté ja tekee
sithen liittyvid paatoksid. Kuukauden toisessa
kokouksessa puolestaan keskitytddn yleensi
EKP:n ja eurojérjestelmédn muihin tehtéviin
ja vastuualueisiin. Vuonna 2011 kaksi ko-
kouksista pidettiin muualla kuin Frankfurtissa:

yksi Suomen Pankin jarjestimédni Helsingissd
ja toinen Saksan keskuspankin jarjestimand
Berliinissa. Lisdksi EKP:n neuvosto voi pitda
kokouksia teleneuvotteluina ja tehdd padtoksia
kirjallisella menettelylla.

Tehdessdén niin rahapolitiikkaa kuin EKP:n
ja eurojirjestelmén muitakin tehtavia koskevia
péétoksid EKP:n neuvoston jdsenet eivit ole
maidensa edustajia vaan toimivat tiysin itsendi-
sesti. Téatd kuvastaa EKP:n neuvostossa kaytetty
periaate “yksi jdsen, yksi 4dni”. EKP:n neuvos-
to péitti vuonna 2008 EKPJ:n perussdannon
artiklan 10.2 mukaisesti jatkaa voimassa olevan
danestysmenettelyn kayttdmista ja siirtyd vuo-
rottelujarjestelmédn vasta, kun kansallisten kes-
kuspankkien pddjohtajia on EKP:n neuvostossa
enemman kuin 18.

1.3 JOHTOKUNTA

Johtokunnan muodostavat EKP:n pédéjohtaja
ja varapédjohtaja sekd nelja muuta jasenti, jot-
ka Eurooppa-neuvosto nimittdd madrdenem-
mistdlld kuultuaan Euroopan parlamenttia ja
EKP:td. EKP:n johtokunta kokoontuu yleen-
sd kerran viikossa, ja sen tdrkeimmat tehtavét
ovat seuraavat:

— Se valmistelee EKP:n neuvoston kokoukset.

— Se vastaa euroalueen rahapolitiikan toteut-
tamisesta EKP:n neuvoston antamien suun-
taviivojen ja pédédtdsten mukaisesti ja antaa
tarvittavat ohjeet euroalueen kansallisille
keskuspankeille.

— Se vastaa EKP:n juoksevien tehtdvien
hoitamisesta.

1 Ks. Euroopan keskuspankin tyojarjestyksen hyviksymisesta
19.2.2004 tehty paatés EKP/2004/2 (EUVL L 80, 18.3.2004,
s. 33), sellaisena kuin se on muutettuna 19.3.2009 tehdylld paa-
tokselld EKP/2009/5 (EUVL L 100, 18.4.2009, s. 10), Euroopan
keskuspankin yleisneuvoston tygjarjestyksen hyviaksymisestd
17.6.2004 tehty padtés EKP/2004/12 (EUVL L 230, 30.6.2004,
s. 61) ja Euroopan keskuspankin johtokunnan tyojéarjestyk-
sestd 12.10.1999 tehty paatos EKP/1999/7 (EYVL L 314,
8.12.1999, s. 34). Tydjdrjestykset ovat saatavissa myds EKP:n

verkkosivuilla.
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Eturivi

(vasemmalta oikealle):

Carlos Costa, Yves Mersch,
Vitor Constancio, Mario Draghi,
José Manuel Gonzalez-Paramo,
Benoit Ceeuré, Marko Kranjec,
Jorg Asmussen

Keskirivi

(vasemmalta oikealle):

Erkki Liikanen,

Ignazio Visco, Ewald Nowotny,
Miguel Fernandez Ordoiez,
Josef Bonnici, Patrick Honohan,
Jozef Makuch, Christian Noyer

Takarivi
(vasemmalta oikealle):

Luc Coene, George A. Provopoulos,
Athanasios Orphanides, Klaas Knot,

Jens Weidmann, Peter Praet,
Andres Lipstok

EKP:N NEUVOSTO

Mario Draghi

EKP:n pddjohtaja

(1.11.2011 alkaen)

Italian keskuspankin pégjohtaja
(31.10.2011 asti)

Jean-Claude Trichet

EKP:n pdéjohtaja

(31.10.2011 asti)

Vitor Constancio

EKP:n varapidjohtaja

Jorg Asmussen

EKP:n johtokunnan jésen
(1.1.2012 alkaen)

Lorenzo Bini Smaghi

EKP:n johtokunnan jésen
(31.12.2011 asti)

Michael C. Bonello

Maltan keskuspankin pééjohtaja
(30.6.2011 asti)

Josef Bonnici

Maltan keskuspankin pééjohtaja
(1.7.2011 alkaen)

Luc Coene

Belgian keskuspankin pééjohtaja
(1.4.2011 alkaen)

Benoit Ceeuré

EKP:n johtokunnan jésen
(1.1.2012 alkaen)

Carlos Costa

Portugalin keskuspankin paéjohtaja
Miguel Fernandez Ordoiiez
Espanjan keskuspankin pédjohtaja
José Manuel Gonzailez-Paramo
EKP:n johtokunnan jésen
Patrick Honohan

Irlannin keskuspankin pidjohtaja
Klaas Knot

Alankomaiden keskuspankin péadjohtaja
(1.7.2011 alkaen)

Marko Kranjec

Slovenian keskuspankin pddjohtaja

Erkki Liikanen

Suomen Pankin padjohtaja

Andres Lipstok

Viron keskuspankin paddjohtaja
Jozef Makiich

Slovakian keskuspankin pééjohtaja
Yves Mersch

Luxemburgin keskuspankin pddjohtaja
Ewald Nowotny

Itdvallan keskuspankin pééjohtaja
Christian Noyer

Ranskan keskuspankin pdijohtaja
Athanasios Orphanides
Kyproksen keskuspankin pééjohtaja
Peter Praet

EKP:n johtokunnan jdsen

(1.6.2011 alkaen)

George A. Provopoulos

Kreikan keskuspankin pédjohtaja
Guy Quaden

Belgian keskuspankin padjohtaja
(31.3.2011 asti)

Jiirgen Stark

EKP:n johtokunnan jésen
(31.12.2011 asti)

Gertrude Tumpel-Gugerell
EKP:n johtokunnan jdsen
(31.5.2011 asti)

Ignazio Visco

Italian keskuspankin pédjohtaja
(1.11.2011 alkaen)

Axel A. Weber

Saksan keskuspankin pééjohtaja
(30.4.2011 asti)

Jens Weidmann

Saksan keskuspankin pééjohtaja
(1.5.2011 alkaen)

Nout Wellink

Alankomaiden keskuspankin padjohtaja
(30.6.2011 asti)



— Se kéyttdd EKP:n neuvoston sille tietyissi
asioissa siirtimédd toimivaltaa, myos silloin
kun on kyse sdddosvallasta.

EKP:n hallintoon, toiminnan suunnitteluun ja
vuotuiseen budjettiprosessiin liittyvissé asioissa
johtokuntaa avustaa ja neuvoo hallintokomitea.
Hallintokomitean muodostavat yksi johtokun-
nan jésen, joka toimii komitean puheenjohtaja-
na, sekd joukko EKP:n johdon edustajia.

1.4 YLEISNEUVOSTO

Yleisneuvoston muodostavat EKP:n pddjohta-
ja ja varapadjohtaja sekd kaikkien 27 EU-maan

JOHTOKUNTA

Mario Draghi

EKP:n padjohtaja (1.11.2011 alkaen)
Jean-Claude Trichet

EKP:n pddjohtaja (31.10.2011 asti)
Vitor Constiancio

EKP:n varapiijohtaja

Jorg Asmussen

Johtokunnan jésen (1.1.2012 alkaen)
Lorenzo Bini Smaghi
Johtokunnan jésen (31.12.2011 asti)

kansallisten keskuspankkien pédjohtajat. Sille
kuuluvat 1dhinnd ne Euroopan rahapoliittisel-
ta instituutilta perdisin olevat tehtdvit, jotka on
edelleen hoidettava, koska kaikki EU-maat eivit
ole ottaneet euroa kdyttoon. Yleisneuvosto vah-
vistaa kansallisten keskuspankkien vélistd yh-
teistyotd, tukee rahapolitiikan koordinointia EU-
maiden vélilla hintavakauden varmistamiseksi
seké seuraa ERM IL:n toimintaa. Se my0s rapor-
toi EKP:n ldhentymisraportissa EU:n neuvostol-
le talous- ja rahaliiton toteuttamiseen liittyvien
velvollisuuksien tdyttdmisestd niissd EU-maissa,
jotka eivit vield ole ottaneet euroa kayttdoon.
Yleisneuvosto osallistuu EKP:n neuvoa-antavien
tehtdvien hoitamiseen. Vuonna 2011 yleisneuvos-
to piti neljd kokousta (neljinnesvuosittain).

Takarivi (vasemmalta oikealle):
Jorg Asmussen, Peter Praet,
Benoit Ceeuré

Eturivi (vasemmalta oikealle):
Vitor Constancio (varapéddjohtaja),
Mario Draghi (pddjohtaja),

José Manuel Gonzalez-Paramo

Benoit Ceeuré

Johtokunnan jdsen (1.1.2012 alkaen)
José Manuel Gonzalez-Paramo
Johtokunnan jésen

Peter Praet

Johtokunnan jésen (1.6.2011 alkaen)
Jiirgen Stark

Johtokunnan jdsen (31.12.2011 asti)
Gertrude Tumpel-Gugerell
Johtokunnan jdsen (31.5.2011 asti)
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Eturivi (vasemmalta oikealle):
Ewald Nowotny, Ilmars Rim§evics,
Athanasios Orphanides,

Vitor Constancio, Mario Draghi,
Miguel Fernandez Ordoiiez,

Luc Coene

Keskirivi (vasemmalta oikealle):
Erkki Liikanen,

Carlos Costa, Yves Mersch,
Christian Noyer, Jozef Makdtch,
Marko Kranjec, Stefan Ingves,
Mugur Constantin Isarescu

Takarivi (vasemmalta oikealle):
Marek Belka, Ignazio Visco,

Nils Bernstein, Klaas Knot,
Miroslav Singer, Andres Lipstok,
Andras Simor, Patrick Honohan

Huom. Josef Bonnici, Ivan Iskrov,
Mervyn King, George A. Provopoulos,
Vitas Vasiliauskas ja Jens Weidmann

eivit olleet 1dsnd kuvaa otettaessa.

YLEISNEUVOSTO

Mario Draghi

EKP:n pidjohtaja

(1.11.2011 alkaen)

Italian keskuspankin pééjohtaja
(31.10.2011 asti)

Jean-Claude Trichet

EKP:n pidjohtaja

(31.10.2011 asti)

Vitor Constiancio

EKP:n varapiijohtaja

Marek Belka

Puolan keskuspankin padjohtaja
Nils Bernstein

Tanskan keskuspankin pdéjohtaja
Michael C. Bonello

Maltan keskuspankin pééjohtaja
(30.6.2011 asti)

Josef Bonnici

Maltan keskuspankin pééjohtaja
(1.7.2011 alkaen)

Luc Coene

Belgian keskuspankin pééjohtaja
(1.4.2011 alkaen)

Carlos Costa

Portugalin keskuspankin pééjohtaja
Miguel Ferniandez Ordoéiiez
Espanjan keskuspankin pééjohtaja
Patrick Honohan

Irlannin keskuspankin pidjohtaja
Stefan Ingves

Ruotsin keskuspankin pééjohtaja
Mugur Constantin Isarescu
Romanian keskuspankin pééjohtaja
Ivan Iskrov

Bulgarian keskuspankin
(bpnrapcka HapogHa Oanka) padjohtaja
Mervyn King

Englannin pankin piijohtaja
Klaas Knot

Alankomaiden keskuspankin padjohtaja
(1.7.2011 alkaen)

Marko Kranjec

Slovenian keskuspankin pééjohtaja

Erkki Liikanen

Suomen Pankin pééjohtaja
Andres Lipstok

Viron keskuspankin pééjohtaja
Jozef Makuch

Slovakian keskuspankin paéjohtaja
Yves Mersch

Luxemburgin keskuspankin padjohtaja
Ewald Nowotny

Itavallan keskuspankin pééjohtaja
Christian Noyer

Ranskan keskuspankin pééjohtaja
Athanasios Orphanides
Kyproksen keskuspankin pidjohtaja
George A. Provopoulos

Kreikan keskuspankin pééjohtaja
Guy Quaden

Belgian keskuspankin pééjohtaja
(31.3.2011 asti)

Ilmars Rimsevics

Latvian keskuspankin pééjohtaja
Reinoldijus Sarkinas

Liettuan keskuspankin pééjohtaja
(15.4.2011 asti)

Andras Simor

Unkarin keskuspankin padjohtaja
Miroslav Singer

TSekin keskuspankin pééjohtaja
Vitas Vasiliauskas

Liettuan keskuspankin pééjohtaja
(16.4.2011 alkaen)

Ignazio Visco

Italian keskuspankin pééjohtaja
(1.11.2011 alkaen)

Axel A. Weber

Saksan keskuspankin piédjohtaja
(30.4.2011 asti)

Jens Weidmann

Saksan keskuspankin piédjohtaja
(1.5.2011 alkaen)

Nout Wellink

Alankomaiden keskuspankin pééjohtaja
(30.6.2011 asti)



1.5 EUROJARJESTELMAN/EKP):N KOMITEAT,
BUDJETTIKOMITEA, HENKILOSTOASIOIDEN
KONFERENSSI JA EUROJARJESTELMAN
TIETOTEKNIIKAN OHJAUSKOMITEA

Eurojérjestelman/EKPJ:n komiteat ovat edelleen
tiarkedssa roolissa avustaessaan EKP:n paétok-
sentekoelinten tehtdvien suorittamisessa. EKP:n
neuvoston ja johtokunnan pyynnostd komiteat
ovat antaneet omien alojensa asiantuntija-apua
ja siten helpottaneet paédtoksentekoprosessia.
Komiteoiden jédsenind toimivat yleensd vain
eurojdrjestelmén keskuspankkien henkilds-
toon kuuluvat. Kun komiteoiden kokouksissa
késitellddn yleisneuvostolle kuuluvia asioita,
niihin kuitenkin osallistuu kansallisen keskus-
pankin edustaja myds niistéd jdsenvaltioista,
jotka eivit vield ole ottaneet euroa kayttoon.
Sikali kuin on tarkoituksenmukaista, kokouk-
siin voidaan kutsua edustajia myds muista toi-
mivaltaisista elimistd — esimerkiksi aiemman

pankkivalvontakomitean tapauksessa voitiin
kutsua kansallisten valvontaviranomaisten edus-
tajia. Uudeksi komiteaksi perustettiin 13.1.2011
rahoitusvakauskomitea, jonka tehtdvdnd on
avustaa EKP:n neuvostoa rahoitusvakauteen
liittyvien EKP:n tehtdvien hoidossa. EKP:n tyo-
jérjestyksen artiklan 9.1 nojalla perustettuja eu-
rojérjestelmén/EKPJ:n komiteoita oli 31.12.2011
neljdtoista.

Eurojérjestelmélla/EKPJ:114 on kolme muutakin
komiteaa. EKP:n tydjérjestyksen artiklan 15 no-
jalla perustettu budjettikomitea avustaa EKP:n
neuvostoa EKP:n budjettiin liittyvissa asiois-
sa. HenkilGstoasioiden konferenssi perustet-
tiin vuonna 2005 tyojarjestyksen artiklan 9 a
nojalla eurojirjestelméan/EKPJ:n keskuspank-
kien vilisen kokemusten-, asiantuntemuksen- ja
tiedonvaihdon foorumiksi henkildstéhallintoon
liittyvisséd kysymyksissd. Vuonna 2007 EKP:n
neuvosto perusti eurojérjestelmén tietotekniikan

EUROJARJESTELMAN/EKP):N KOMITEAT, EUROJARJESTELMAN TIETOTEKNIIKAN OHJAUSKOMITEA,
BUDJETTIKOMITEA, HENKILOSTOASIOIDEN KONFERENSSI JA NIIDEN PUHEENJOHTAJAT"

Kirjanpito- ja rahoitustulokomitea

Setelikomitea

Kustannusmetodologiakomitea

Viestintikomitea

Rahoitusvakauskomitea

Tietotekniikkakomitea

Sisdisen tarkastuksen komitea

José Luis Malo de Molina

Kansainvilisten suhteiden komitea
Lakiasiain komitea
Markkinaoperaatioiden komitea
Rahapolitiikan komitea
Maksu- ja selvitysjérjestelmikomitea
Riskienhallintakomitea

Tilastokomitea

‘ Steven Keuning

Benoit Ceeuré ’

1) 17.2.2012.
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ohjauskomitean, jonka tehtdvénd on ohjata
tietotekniikan kdyton jatkuvaa tehostamista
eurojrjestelmassa.

1.6 HALLINTO JA VALVONTA

Paatoksentekoelinten liséksi EKP:n hallinnoin-
tiin kuuluu monentasoista ulkoista ja sisdista
valvontaa, kaksi menettelytapaohjetta, eettiset
sddnnot sekd sddntojé, jotka koskevat EKP:n
asiakirjojen saatavuutta tutustumista varten.

ULKOINEN VALVONTA

EKPJ:n perussddnndssd madratddn kahdesta
ulkoisen valvonnan tasosta. Ulkopuoliset ti-
lintarkastajat tarkastavat EKP:n tilinpdéatoksen
(EKPI:n perussddnnon artikla 27.1), ja Euroopan
tilintarkastustuomioistuin tarkastaa EKP:n hal-
linnon tehokkuuden (artikla 27.2). Euroopan
tilintarkastustuomioistuimen vuotuinen raport-
ti ja EKP:n vastaus siihen julkaistaan EKP:n
verkkosivuilla ja Euroopan unionin virallisessa
lehdessd. EKP:n ulkopuolisen tilintarkastajan
riippumattomuuden varmistamiseksi tilintar-
kastustoimistot valitaan rotaatioperiaatteella.?
Hyviét kdytdnnot ohjaavat eurojirjestelmén kes-
kuspankkeja ulkopuolisten tilintarkastajien va-
linnassa ja niiden tehtédvien méarittelyssd. Nama
kaytdnnot julkaistaan EKP:n verkkosivuilla, ja
niiden avulla EKP:n neuvosto pystyy varmis-
tamaan, ettd sen suositukset EU:n neuvostolle
perustuvat yhdenmukaisiin, johdonmukaisiin ja
selkeisiin valintakriteereihin.

SISAINEN VALVONTA

EKP:n sisdinen valvonta on jirjestetty niin, etté
kukin organisaatioyksikkd (ryhmaé, toimisto,
osasto ja pddosasto) vastaa ensisijaisesti itse ris-
kienhallinnastaan seké toimintansa ja toimiensa
tehokkuuden varmistamisesta. Yksikot toteut-
tavat valvontamenettelyji ja -toimenpiteitd vas-
tuualueillaan sen mukaan, millaisen enimmais-
riskitason johtokunta on niille méarittényt.

Vuonna 2011 EKP jatkoi yhdessé kansallisten
keskuspankkien kanssa eurojérjestelmén teh-
tdvien hoitoon ja prosesseihin liittyvien ris-
kienhallintajérjestelyjen toteuttamista. Lisdksi
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EKP:n eri toimialat péivittivét kdytdnnon riski-
arvioitaan. EKP testasi ja péivitti edelleen séén-
nollisesti jarjestelyjdédn tarkeimpien toimintojen-
sa jatkuvuuden varmistamiseksi. Vuonna 2011
EKP my®&s péivitti kriisinhallintajérjestelyjdan
ja vei ldpi kriisinhallintaryhmén koulutusohjel-
man. EKP kdynnisti yhdessé kansallisten kes-
kuspankkien kanssa menettelyt, joiden avulla
eurojirjestelmin eri toimintojen ajoituksen tér-
keyttd voidaan analysoida.

Jotta paitoksentekoelimet voivat varmistaa riit-
tdvin suojan riskejd vastaan, niilld on apunaan
riskienhallintakomitea, joka valvoo ja pyrkii
hallitsemaan eurojérjestelmén markkinaope-
raatioista aiheutuvia riskejd. Vuonna 2011 ris-
kienhallintakomiteassa késiteltiin rahapoliitti-
siin operaatioihin liittyvien riskien arviointia
ja EKP:n valuuttavarannon hoitoa. Lisdksi poh-
dittiin riskejd, joita liittyy erilaisiin tapoihin
puuttua pankkien likviditeettitilanteen heik-
kenemiseen monissa paineen alaisissa maissa,
eurojdrjestelmén vastapuolten vakavaraisuuden
seurantaan sekd EKP:n valuuttavarannon stra-
tegisten normisalkkujen ja valuuttajakauman
valintaan.

Heindkuussa 2011 EKP:n riskienhallintatoi-
mistosta tuli oma itsenédinen toimialansa. Se
vastaa riskienhallintajirjestelméstd EKP:n ra-
hoitusmarkkinaoperaatioissa sekéd seuraa ja
arvioi eurojédrjestelméin rahapolitiikan ja va-
luuttakurssipolitiikan vélineist6d ja tekee paran-
nusehdotuksia riskienhallinnan nikékulmasta.
Organisaatiomuutoksen taustalla oli riskienhal-
lintatoimintojen merkityksen kasvu keskuspan-
keissa, myds EKP:ssd. Ndin myds noudatettiin
EKP:n neuvoston ohjeistusta kaikille eurojarjes-
telmén keskuspankeille eli erotettiin toisistaan
markkinaoperaatioista ja riskienhallinnasta vas-
taavien johtokunnan jasenten raportointilinjat.
Organisaatiomuutos noudattaa hyvii kaytantoa,
jonka mukaan riskienhallintatoiminnot on hyva
pitda erilldén rahoituslaitoksissa.

2 Tarjouskilpailun perusteella ja noudattamalla sovittua kéy-
tdntod, jonka mukaan tilintarkastustoimistot valitaan ro-
taatioperusteella, EKP:n ulkopuoliseksi tilintarkastajaksi
nimettiin vuosiksi 2008-2012 PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft.



Sisdisen tarkastuksen osasto tekee johtokunnan
toimeksiannosta tarkastuksia, jotka ovat riippu-
mattomia EKP:n sisdisen valvonnan rakenteesta
jariskien seurannasta. EKP:n sisédisen tarkastuk-
sen toimintaperiaatteiden® mukaisesti sisdisen
tarkastuksen osasto tarjoaa riippumattomia ja ob-
jektiivisia varmistus- ja konsultointipalveluja sekd
arvioi ja kehittaa jarjestelméllisesti riskienhallin-
ta-, valvonta- ja hallintoprosesseja. Sisdisessé tar-
kastuksessa noudatetaan The Institute of Internal
Auditors -jdrjeston méadrittelemid sisdisen tarkas-
tuksen ammatillisia standardeja.

Eurojérjestelman/EKPJ:n komiteoihin kuuluva
sisdisen tarkastuksen komitea koostuu EKP:n ja
kansallisten keskuspankkien sisdisen tarkastuk-
sen johtajista. Komitea vastaa eurojarjestelman
ja EKPI:n yhteisten hankkeiden ja jarjestelmien
tarkastamisesta.

EKP:114 on my6s oma tarkastuskomitea, jon-
ka tehtdvéna on parantaa EKP:n ja koko euro-
jarjestelmén hallinto- ja valvontajérjestelyja.
Sithen kuuluu kolme EKP:n neuvoston jasenta.
Puheenjohtajana toimii Suomen Pankin pééjoh-
taja Erkki Liikanen.

MENETTELYTAPAOHJEET

EKP:sséd on kdytossd kaksi pdatdksenteko-
elimid koskevaa menettelytapaohjetta. Ensim-
maéisessd menettelytapaohjeessa neuvotaan
EKP:n neuvoston jésenid ja varajdsenii ja an-
netaan heille eettiset normit, joita heidin tulee
noudattaa toimiessaan neuvoston jisenind.*
Siitd nédkyy heiddn velvollisuutensa yllapitad
eurojirjestelmén luotettavuutta ja mainetta
sekd sen toiminnan tehokkuutta. EKP:n neu-
vosto on my0ds nimittényt eettisten asiain neu-
vonantajan, joka antaa neuvoston jasenille am-
matillisiin menettelytapoihin liittyvié ohjeita.
Toisen menettelytapaohjeen muodostavat eet-
tisid normeja koskevat lisdohjeet johtokunnan
jasenille.’ Niilla tdydennetddn ensimmadista
menettelytapaohjetta tismentdmalla eettisid
sdintdja, joita johtokunnan jésenten tulee nou-
dattaa toiminnassaan.

EKP:n henkilostod koskevissa eettisissd sdin-
noissd ¢ annetaan ohjeita ja asetetaan eettisid

kdytdntdjd, normeja ja mittapuita. Kaikkien
henkildston jédsenten odotetaan noudattavan
hyvéad ammattietiikkaa seka tehtdviensd toimit-
tamisessa ettd suhteissaan kansallisiin keskus-
pankkeihin, viranomaisiin, markkinaosapuoliin,
tiedotusvilineisiin ja suureen yleisdon yleisem-
minkin. Johtokunnan nimittima eettisten asiain
neuvonantaja varmistaa, ettd johtokunnan jése-
nié ja henkildstod koskevia sédéntdja tulkitaan
yhdenmukaisesti.

PETOSTEN TORJUNTA

Euroopan parlamentti ja Euroopan unionin neu-
vosto antoivat vuonna 1999 asetuksen’, jonka
tarkoituksena on tehostaa petosten, lahjonnan ja
muun yhteison taloudellisia etuja vahingoittavan
laittoman toiminnan torjuntaa. Asetuksessa saa-
detddn mm. Euroopan petostentorjuntaviraston
(OLAF) sisdisisté tutkimuksista, jotka koskevat
petosepdilyjda EU:n toimielimissé, virastoissa ja
muissa elimissd. OLAF-asetuksessa sdddetdin,
ettd kunkin yhteison toimielimen, viraston tai
muun elimen on tehtdvad péitds, jonka perus-
teella Euroopan petostentorjuntavirasto voi
tehda sitd koskevia tutkimuksia. Vuonna 2004
EKP:n neuvosto teki padtdoksen Euroopan pe-
tostentorjuntaviraston Euroopan keskuspankkia
koskevien tutkimusten ehdoista ja edellytyksis-
ta 8. Pa4tos tuli voimaan 1.7.2004.

OHJELMA RAHANPESUN JA TERRORISMIN
RAHOITUKSEN ESTAMISEKSI

EKP perusti vuonna 2007 ohjelman rahanpe-
sun ja terrorismin rahoituksen estdmiseksi.
Ohjelma on laadittu rahanpesun estdmiseen
tdhtddvan Financial Action Task Force -tyoryh-
min (FATF) antamien 40 suosituksen ja 9 eri-
tyissuosituksen mukaisesti (niiltd osin kuin

3 Periaatteet julkaistaan EKP:n verkkosivuilla. Nédin halutaan
edistdd EKP:n tarkastusmenettelyjen avoimuutta.

4 Ks. Menettelytapaohjeet EKP:n neuvoston jiasenille
(EYVL C 123, 24.5.2002, s. 9), niihin tehty muutos (EUVL
C 10, 16.1.2007, s. 6) ja EKP:n verkkosivut.

5 Ks. eettiset lisdohjeet Euroopan keskuspankin johtokunnan jé-
senille (EUVL C 104, 23.4.2010, s. 8) ja EKP:n verkkosivut.

6 Ks. EKP:n henkildstosdantdjen osa 0, joka siséltdd eettiset
saannot (EUVL C 104, 23.4.2010, s. 3), ja EKP:n verkkosivut.

7  Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1073/1999,
annettu 25 pdiviana toukokuuta 1999, Euroopan petostentorjunta-
viraston (OLAF) tutkimuksista (EYVL L 136, 31.5.1999, s. 1).
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suosituksia voidaan soveltaa EKP:n toimin-
taan). EKP:ssé on erityinen toiminto, joka kar-
toittaa ja analysoi rahanpesuun ja terrorismin
rahoitukseen liittyvid riskejd kaikessa EKP:n
olennaisessa toiminnassa ja pyrkii puuttumaan
niihin. Osana EKP:n vastapuolten hyvéksyt-
tdvyyden arviointia ja seurantaa varmistetaan
my0s, ettd vastapuolet noudattavat rahanpesun
ja terrorismin rahoituksen estdmistd koskevaa
lainsdddantoa. Erityistd huomiota kiinnitetdan
EU:ssa hyvéksyttyihin rajoittaviin toimiin ja
FATF:n antamiin lausuntoihin. Syyskuussa
2011 rahapolitiikan vélineité ja menettelyja kos-
kevaan yleisasiakirjaan’ lisittiin kohta, jonka
mukaan vastapuolten oletetaan olevan perilld
rahanpesun ja terrorismin rahoituksen esti-
mistd koskevan lainsdddédnnon vaatimuksista
ja my0s noudattavan niitd. EKP:114 on sisdinen
raportointijdrjestelma, joka tdydentdd EKP:n
jérjestelyja rahanpesun ja terrorismin rahoituk-
sen estdmiseksi ja jolla varmistetaan kaikkien
olennaisten tietojen sddnnodllinen keruu ja toi-
mittaminen johtokunnalle.

EKP:N ASIAKIRJOJEN SAATAVUUS

TUTUSTUMISTA VARTEN

EKP:n neuvosto teki vuonna 2004 paatok-
sen' EKP:n asiakirjojen saamisesta yleison
tutustuttavaksi. Pa4tds on EU:n muiden toimi-
elinten asiakirjojen julkista saatavuutta kos-
kevien tavoitteiden ja vaatimusten mukainen.
Paatokselld lisdtddn avoimuutta, mutta samalla
siind otetaan huomioon EKP:n ja kansallisten
keskuspankkien riippumattomuus ja varmis-
tetaan EKP:n tehtévien suorittamiseen erityi-
sesti liittyvien seikkojen luottamuksellisuus. !
Vuonna 2011 EKP muutti pddtdstd EKP:n
asiakirjojen saamisesta yleison tutustutta-
vaksi niin, ettd siind otetaan huomioon myds
Euroopan jérjestelmiriskikomiteaan liittyvéa
toiminta. '2

Vuonna 2011 asiakirjapyynt6jé oli vahan.
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8 Euroopan keskuspankin paatos EKP/2004/11, tehty 3 pdivana
kesdakuuta 2004, petosten, lahjonnan ja Euroopan yhteisdjen ta-
loudellisia etuja vahingoittavan muun laittoman toiminnan tor-
juntaan liittyvien Euroopan petostentorjuntaviraston Euroopan
keskuspankkia koskevien tutkimusten ehdoista ja edellytyksis-
td sekd EKP:n henkilostod koskevien palvelussuhteen ehtojen
muuttamisesta (EUVL L 230, 30.6.2004, s. 56).

9 ”The implementation of monetary policy in the euro area — ge-
neral documentation on Eurosystem monetary policy instru-
ments and procedures”, EKP, syyskuu 2011.

10 Paatos EKP/2004/3, tehty 4 pdiviand maaliskuuta 2004,
Euroopan keskuspankin asiakirjojen saamisesta yleison tutus-
tuttavaksi (EUVL L 80, 18.3.2004, s. 42).

11 EKP:n verkkosivujen arkisto-osan kautta padsee tutustumaan
historialliseen aineistoon.

12 Paatos EKP/2011/6, annettu 9 pédivdnd toukokuuta 2011,
Euroopan keskuspankin asiakirjojen saamisesta yleison tu-
tustuttavaksi annetun paatoksen EKP/2004/3 muuttamisesta
(EUVL L 158, 16.6.2011, s. 37).



EKP:N ORGANISAATIOKAAVIO
(31.12.2011)

Toimistot:
+ Makrotaloustilastot

+ Raha- ja rahoitustilastot

+ Tilastoinnin kehittdminen
+ Tilastopalvelut

+ Ulkomaiset tilastot

Toimistot:
+ Rahahuolto
+ Rahasuunnittelu

Tilastoinnin Hallinnon
pidosasto ddosasto
Sihteeriston ja Aurel Schubert Werner Studener
Kielipalveluiden piziosasto \Yarajohtaja: Werner Bier Varajohtaja: Viestintiosasto
Pierre van der Haegen® N.N.
Varajohtaja: Klaus Riemke
Riskienhallintatoimisto Johtokunnan

Carlos Bernadell ne.u\{onant.ajat
Christian Thimann

Seteliosasto
Ton Roos

Elisabeth Ardaillon-Poirier

Tutkimuksen
padosasto EKP:n edustusto

Frank Smets Washingtonissa

Tiefiriias /arajohtaja: Philipp Hartn Georges Pineau
+ T2S-ohjelma

T2S-ohjelma EKP:n edustus Brysselissi
Jean-Michel Godeffroy Jean-Pierre Vidal

Maksujérjestelmien jz
markkinainfrastruktuurin .
Daniela Russo EKP:n johtokunta Kansantalouden
/arajohtaja: Pierre Petit péiosasto
hill
Varajohtajat: Ha achim Klockers,

Markkinaoperaatioiden Philippe Moutot

pédosasto
Toimistot: Francesco Papadia

+ Markkinaoperaatioiden analyysi Varajohtaja: Ulrich Bindseil

ja suunnittelu EJRK:n sihteeristo!
*+ Markkinaoperaatioiden jarjestelmat Oikeudellinen i Mazzaf
+ Markkinaoperaatiot rancesco Mazzaferro

pédosasto

. oihin liittyva L . Varajohtaja: N.N.
* pileesis e Antonio Sainz de Vicufia arajontaja
palvelut Rahoitusiiriestelma
+ Sijoitukset L . ahoitusjarjestelmin
Kansainvilisten ja vakauden piiosasto

Eurool.).[').a-suhteiden Mauro Grande
péaaosasto Henkilostohallinnon, ,’m‘aj ohtaj a: John Fell
Frank Moss budjetoinnin ja
Varajohtaja: Gilles Noblet organisaatiosuunnittelun
o Tietotekniikan piiosasto
Sisaisen pédosasto
tarkastuksen osasto
Klaus Gressenbauer

: Steven Keuning
Konraad de Geest Varajohtaja: Chiara Zilioli
johtaja: Mag

Toimistot:
+ EU-suhteet

+ EU:n lahialueet

+ Kansainvilisen talouspolitiikan analyysi

Toimistot:

+ Budjetti, resurssienhallinta ja
organisaatiosuunnittelu

+ Henkilostopolitiikka

+ Rahoituspalvelupolitiikka

1 Raportoi EKP:n padjohtajalle, joka toimii EJRK:n puheenjohtajana.
2 ML. tietosuoja-asiat.
3 Toimii sihteerini johtokunnan, EKP:n neuvoston ja yleisneuvoston kokouksissa.



2 ORGANISAATIO
2.1 HENKILOSTOJOHTAMINEN

EKP jatkoi myds vuonna 2011 henkildstojoh-
tamisen kehittdmisté ja toteuttamista neljalla
saralla. Teemoina olivat toimintakulttuuri, rek-
rytointi, ammatillinen kehitys ja tydolot.

TOIMINTAKULTTUURI

Vuonna 2011 EKP:n toimintakulttuurin ke-
hittdmisessd painotettiin monimuotoisuutta
ja ammattietiikkaa. EKP jérjesti maaliskuus-
sa 2011 korkean tason monimuotoisuusfooru-
min, ja sukupuolten tasa-arvoisuuden sdin-
nollistd seurantaa lisdttiin. Ammattietiikan
saralla pyrittiin juurruttamaan henkildstoa
koskevat eettiset sidnnot syvemmalle EKP:n
toimintakulttuuriin.

REKRYTOINTI

EKP:n palveluksessa oli 31.12.2011 erilaisin
tyosopimuksin 1 609 henked kokoaikaisiksi
tyopaikoiksi muutettuna. Vuoden 2010 lopus-
sa henkilostomaard oli 1 607.'* Vuonna 2011
tehtiin yhteensd 55 méiédrdaikaista sopimusta
(joista osa oli vakinaistettavissa) ja EKP:sté
lahti (irtisanoutui tai jéi eldkkeelle) 38 tyon-
tekijdéd (vuonna 2010 14htijo6itd oli 28). Liséksi
vuonna 2011 palkattiin 147 tyontekijaa ly-
hytaikaisiin tydsuhteisiin alle vuoden ajan
poissa olevien sijaisiksi (ja jatkettiin joi-
takin tyosopimuksia) ja 123 lyhytaikaista
tyosuhdetta paattyi.

Kansallisten keskuspankkien ja kansainvilis-
ten organisaatioiden asiantuntijoilla oli jalleen
mahdollisuus tydskennelld EKP:ssé alle vuoden
kestdvilld sopimuksilla, miké edisti yhteishen-
ked EKPJ:ssd sekd yhteistyotd kansainvélisten
organisaatioiden kanssa. EKP:ssé tydskente-
li 31.12.2011 erilaisissa tehtdvissd yhteensa
152 kansallisten keskuspankkien ja kansainva-
listen organisaatioiden tyontekijaa (4 % vihem-
mén kuin vuonna 2010).

EKP:n jatko-opiskelijaohjelman kuudes osal-
listujaryhma aloitti pankissa syyskuussa 2011.
Osallistujat ovat arvostettujen yliopistojen
vastavalmistuneita opiskelijoita, joilla on laaja
koulutustausta. Kukin saa osallistua vuorotellen
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kahden eri toimialan tyohon yhteensd kahden
vuoden ajan.

Kuten aiempinakin vuosina, EKP tarjosi har-
joittelumahdollisuuksia taloustieteiden, tilasto-
tieteen, yrityshallinnon, oikeustieteen ja kéén-
tdmisen opiskelijoille tai jatko-opiskelijoille.
EKP:ssi oli 31.12.2011 kaikkiaan 108 harjoitteli-
jaa (17 % enemmaén kuin vuonna 2010). EKP:ssi
tyoskenteli myos kuusi tutkijaa osana johtaville
taloustieteilijoille suunnattua Wim Duisenberg
Research Fellowship Programme -tutkimusoh-
jelmaa ja neljd nuorta tutkijaa osana Lamfalussy
Fellowship -ohjelmaa.

AMMATILLINEN KEHITYS

Liikkuvuus ja henkildston kehittdminen olivat
yhé ensisijaiset ammatillisen kehityksen vali-
neet EKP:ssid. EKP:n sisdisen liikkuvuuden pe-
riaatteilla pyritdédn lisddmaén toimialojen kes-
kindistd ymmarrysté ja synergiaa. Myos EKP:n
sisdisessd hakumenettelyssé pyritddn helpotta-
maan henkil6ston sisdistd liikkuvuutta kiinnit-
tdmé&lld huomiota laaja-alaiseen patevyyteen.
Vuonna 2011 talon sisilld siirtyi toisiin tehté-
viin joko viliaikaisesti tai pitemmaéksi aikaa
237 tyontekijad, joista 64 tydskenteli esimies-
tai neuvonantajatehtavissa.

Kuten muutkin EKPJ:n keskuspankit, EKP
osallistuu aktiivisesti henkildstdasioiden
konferenssin tukemaan liikkuvuushankkee-
seen, jossa EKP voi ldhettdd tyontekijoitdén
2-12 kuukauden tyokomennuksille EU-maiden
27 kansalliseen keskuspankkiin tai muihin
soveltuviin kansainvélisiin organisaatioi-
hin (esim. Kansainviliseen valuuttarahas-
toon tai Kansainviliseen jirjestelypankkiin).
Yhteensé kuusi tyontekijaa lahti tyokomen-
nukselle vuonna 2011. Lisdksi EKP mydnsi
uusia enintddn kolmen vuoden palkattomia
virkavapaita 27 tyontekijédlle opiskelua tai
toisessa organisaatiossa tydskentelyd varten.
Joulukuun 2011 lopussa EKP:n palveluksessa

13 Luvussa ovat mukana paitsi EKP:n henkilosto kokoaikaisiksi
tyopaikoiksi muutettuna myos EKP:ssé alle vuoden sopimuk-
sella tyoskentelevit kansallisten keskuspankkien ja kansainva-
listen organisaatioiden asiantuntijat sekd EKP:n jatko-opiske-
lijaohjelman osallistujat.



olleista tyontekijoista oli palkattomalla vapaal-
la 55 henked (45 vuonna 2010).

EKP kannusti edelleen esimichid ja muuta
henkilostod kehittdmaédn asiantuntemustaan
ja hankkimaan uusia taitoja. Talon sisdisen
koulutustarjonnan lisédksi hyddynnettiin jil-
leen ulkopuolista tarjontaa yksildllisten tek-
nisten kouluttautumistarpeiden tayttdmiseksi,
ja henkildstolle tarjottiin valmennuspalveluja.
Tyontekijat kdyttivat myos hyvikseen mahdolli-
suutta osallistua EKPJ:n koulutusohjelmiin seké
kansallisten keskuspankkien tarjoamaan koulu-
tukseen. Viliportaan johto (59 apulaistoimisto-
paallikkoa tai ryhménjohtajaa) sai lisdksi palau-
tekoosteen, jossa kollegat (alaiset ja vertaiset)
ja ulkopuoliset yhteistyokumppanit vastasivat
kyselyyn esimiesten johtamistaidoista. Palaute
oli yleensé erittdin myonteistd. Esimiehet ana-
lysoivat palautettaan ulkopuolisten konsulttien
avustuksella, ja heille laadittiin henkildkohtai-
set toimintasuunnitelmat suoritusten parantami-
seksi entisestdan.

HENKILOSTOASIOIDEN KONFERENSSI
Henkilostoasioiden konferenssi ja sen kou-
lutus- ja kehitystydoryhmé késittelivdt vuon-
na 2011 henkildstdjohtamisen eri alueita, ku-
ten useiden EKPJ:n koulutusten jdrjestamistd
sekd litkkuvuutta EKPJ:ssd. Huhtikuussa 2011
otettiin kiyttoon sdhkdéinen EKPJ:n koulu-
tus- ja kehitysyhteis6 EKPJ:n koulutus- ja
liikkkuvuusmahdollisuuksia varten, jotta yh-
teistyotd EKPJ:n sisélld voitaisiin tehostaa en-
tisestddn. Vuoden 2012 koulutusohjelmassa on
46 EKPJ:n koulutustapahtumaa 23:ssa eri kes-
kuspankissa. Vuonna 2012 alkaa kolme uutta
EKPIJ:n koulutusta.

TYOOLOT

Tyosuhteen ehdot on suunniteltu houkuttele-
maan tyovoimaa ja vastaamaan tasapuolises-
ti seka henkiloston ettd tyonantajan tarpeita.
Vuonna 2011 EKP teki muutoksia vapaita
koskeviin sdantdihin. Isyyslomaa lapsen syn-
tymén/adoption jdlkeen pidennettiin. Myds
adoptiolomaa pidennettiin, ja palkattoman van-
hempainloman ja palkattoman vapaan véhim-
mdisjaksoa lyhennettiin. Liséksi perustettiin

tyoturvallisuus- ja terveyskomitea, jossa henki-
16ston edustajat voivat osallistua keskusteluun
terveys- ja turvallisuuskysymyksistd EKP:ssa.

Tyo6aikaa koskevat sidnndt mahdollistivat sen,
ettd vuoden 2011 lopussa EKP:n henkildston
jasenistd 193 oli osa-aikatyontekijoitd (hieman
enemmain kuin vuonna 2010). EKP:n palve-
luksessa olleista tyontekijoistd oli 31.12.2011
palkattomalla vanhempainlomalla 33 henked
(24 vuonna 2010). Vuonna 2008 kédynnistet-
tyd etdtyokokeilua jatkettiin vuonna 2011.
Samalla valmisteltiin etdtyosdédnndstod. Uudet
etityosddnndt tulevat voimaan 1.2.2012.
Keskimddrin etétditd teki vuonna 2011 noin
309 tyontekijad kuukaudessa. Vuoden 2011
kuluessa 826 tyontekijad teki etdtoitd
ainakin kerran.

2.2 HENKILOSTOSUHTEET JA SOSIAALINEN
VUOROPUHELU

EKP ymmaértda tiysin, ettd on tarkeda kayda
rakentavaa vuoropuhelua henkildston kanssa.
Vuonna 2011 EKP kuuli henkil6ston edustajia
ja vaihtoi ndiden kanssa tietoja palkkaukseen,
tyOsuhteisiin, tyooloihin, tydturvallisuuteen ja
-terveyteen seka eldkejarjestelmédn liittyvien
muutosten yhteydessd. Henkilostdedustajien
kanssa kiytiin kirjeenvaihtoa (219 kirjettd) ja
useita suullisia keskusteluja ty6- ja sosiaalioloi-
hin liittyvisté teemoista.

EKP:n ja sen tunnustaman ammattijarjeston
IPSOn ! kdymin vuoropuhelun tuloksena alle-
kirjoitettiin lisdys vuoden 2008 yhteistyopdy-
takirjaan. Lisdyksessd on useita kohtia, joiden
tarkoituksena on parantaa sosiaalista vuoropu-
helua EKP:ssé entisestédén.

2.3 EKPJ:N SOSIAALINEN VUOROPUHELU

EKPJ:n sosiaaliseksi vuoropuheluksi kutsu-
taan keskustelufoorumia, johon osallistuvat

14 Lyhenne sanoista “International and European Public Services

Organisation”.
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EKP seké eurooppalaisten ammattiyhdistysten
liittojen'® ja EKPJ:hin kuuluvien keskuspank-
kien henkildston edustajat. Foorumin tarkoitus
on jakaa tietoa ja edistdd keskustelua asioista,
jotka voivat vaikuttaa merkittavisti tydoloihin
EKPJ:n keskuspankeissa. Tietoa jaetaan puo-
livuosittaisissa tiedotteissa sekd Frankfurtissa
jérjestettavissd kokouksissa.

Vuonna 2011 EKPJ:n sosiaalisen vuoropuhelun
kokousaiheina olivat EKPJ:n/eurojirjestelméin
koulutus- ja kehitystoiminta, rahoitusvakaus,
tietoteknisten hankkeiden hallinnointi ja riskien
hallinta. Lisdksi keskusteltiin setelien tuotan-
nosta ja kierrosta, markkinaoperaatioista seké
maksujarjestelmista.

EKPI:n sosiaaliseksi vuoropuheluksi kutsutun
foorumin yleisistunnossa kidydyn keskustelun
liséksi setelien tuotantoa ja kiertoa kisittele-
vassd tyoryhmaéssé pohdittiin jilleen teknisid
kysymyksid. EKPJ:n sosiaalista vuoropuhelua
késittelevd tyéryhma kokoontui vuonna 2011
maaliskuussa ja marraskuussa muun muassa
kootakseen aiheita EKPJ:n sosiaalisen vuoropu-
helun kokousten esityslistalle.

2.4 EUROJARJESTELMAN HANKINTATOIMISTO

Eurojérjestelmédn hankintatoimiston (Euro-
system Procurement Co-ordination Office,
EPCO) tarkoituksena on varmistaa tavaroiden
ja palvelujen yhteishankintojen tehokas koordi-
nointi niiden EKPJ:n keskuspankkien kesken,
jotka ovat sitoutuneet osallistumaan hankinta-
toimiston toimintaan sen ensimmadiselld kaudella
(2008-2012),¢ sekd hioa entisestddn ndiden kes-
kuspankkien hyvia kdytantoja. Keskuspankkien
hankinta-asiantuntijoista koottu verkosto ko-
koontui kuusi kertaa vuonna 2011.

Vuonna 2011 toteutettiin hankintatoimis-
ton kolmas hankintasuunnitelma. Yhteis-
hankintamenettelyjen kohteina olivat lennot
EKPJ:n kokouksiin ja hotellisopimukset
eri puolilla maailmaa. Tietojarjestelmien
konsultointipalveluja koskeva yhteishankin-
ta saatiin paddtdokseen. Lisdksi kahdeksan
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(markkinatietoldhteisiin, luokituslaitoksiin ja
tietotekniikkaan liittyvéd) yhteishankintaa ete-
ni. Vuonna 2011 hankintatoimisto tuki liséksi
hankintoihin liittyvéda toimintaa kahta EKPJ:n
hanketta (Common Eurosystem Pricing Hub ja
TARGET2-Securities) vetivisséd eurojirjestel-
mén keskuspankeissa.

2.5 EKP:N UUDET TOIMITILAT

EKP:n uusien toimitilojen rakennustyot eteni-
vit ndyttévésti vuonna 2011, kun toimistotornit
alkoivat nousta helmikuussa. Entisessa tukku-
kauppahallissa Grossmarkthallessa viimeis-
teltiin uusien perustusten betonivalutoitd sekd
uusien kellaritilojen ja katutason rakennetGita.
Rakennetoitd tehtiin my6s hallin sisddn tulevia
rakennuksia varten, ja kattorakenteita ja julkisi-
vun betoniristikkoa entisoitiin. Lantisen paity-
rakennuksen julkisivun entisdinti alkoi kevaal-
14, ja itdisessd padtyrakennuksessa julkisivutyot
saatiin syksylld loppuun. Loppukesdstd asennet-
tiin uusia laseja pohjoisportaikon entisdityihin
alkuperdisiin terdskarmeihin. Henkiloston kéyt-
toon tarkoitetun maanalaisen pysdkointitilan ra-
kennety6t saatiin valmiiksi kesédlld ja logistiik-
kakeskuksen tdrkeimmait rakennetyot syksylla.
Rakennety6t etenivdt myos molemmilla sisdén-
kdynneilld. Loppuvuodesta alkoivat terdstyot
uutta sisddnkdayntid varten, joka yhdistda entisen
tukkukauppahallin toimistotorneihin.

Helmikuussa 2011 lopuista toimistotornien ra-
kennetdistd tehtiin sopimus Ed. Ziiblin AG:n
kanssa. Syksysté ldhtien rakennety6t etenivét
kerroksen viikossa, ja vuoden loppuun mennes-
sd torneissa oli 21 kerrosta. Marraskuussa saa-
tiin paikalleen ensimmadiset torneja yhdistdvan
aulatilan (atrium) terdksiset tukirakenteet.

Viimeiset kilpailutukset (pddasiassa sisus-
tus- ja maisemointitdité, joiden osuus raken-

15 Euroopan keskuspankkien liittojen pysyvd komitea SCECBU,
Union Network International -yhteisty6organisaation Euroopan
osasto (UNI-Europa Finance) sekd Euroopan julkisten alojen
ammattiliittojen federaatio EPSU.

16 Eurojérjestelmén keskuspankkien liséksi hankintatoimiston
toimintaan osallistuivat vuonna 2011 Puolan, Romanian ja
Unkarin keskuspankit.



nuskustannuksista on noin 20 %) kdynnistettiin
kesdlld 2010. Valinnat tehtiin touko-joulu-
kuussa 2011. Téssédkin kilpailutuksessa pysyt-
tiin sovitussa budjetissa ja aikataulussa.

Uusien toimitilojen on edelleen méara valmis-
tua vuoden 2013 loppuun mennessé, ja EKP:n
on tarkoitus muuttaa niihin vuonna 2014.

2.6 YMPARISTOKYSYMYKSET

EKP:sséd luonnonvaroja pyritdian kdyttiméan
harkiten, jotta ympériston laatu ja ihmisten
terveys eivat karsisi. Ympéristopolitiikassa on
sitouduttu jatkuviin parannuksiin ja ekologisen
jalanjéljen pienentdmiseen. EKP:n kestdvén ke-
hityksen mukainen ympéristonsuojelu on jérjes-
telmaéllistd, eli ympéristojarjestelmi noudattaa
kansainvilistd standardia (EN ISO 14001) ja
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta
(EY) N:o 1221/2009 organisaatioiden vapaach-
toisesta osallistumisesta yhteison ymparisto-
asioiden hallinta- ja auditointijarjestelmaén.

Vuonna 2011 ympéristdjérjestelmille tehtiin en-
simmaéinen seurantatarkastus, jossa hiilidioksidi-
paidstdjen todettiin vihentyneen vuodesta 2009
vuoteen 2010 vield 7,8 %. Suurin osa padstoisté
on perdisin sdhkon tuotannosta, limmityksesta
ja jadhdytyksesta, joten EKP:ssd on siirrytty
100-prosenttisesti paikallisiin uusiutuviin ener-
gianléhteisiin (vesivoimaa Main-joesta). Lisiksi
tarkeimpien toimitilojen teknisté infrastruktuu-
ria parannetaan. Vuodesta 2008 vuoden 2011
loppuun EKP:n hiilidioksidipdéstot pienenivét
noin kolmanneksen.

Lisdksi jatkettiin toimenpiteitd EKP:n kédynnis-
tdmassd ymparistoohjelmassa, jotta ympériston-
suojelua voitaisiin jatkuvasti edistdd. Hankintoja
varten laadittiin kestdvin kehityksen kisikirja,
ja sitd ryhdyttiin testaamaan kaytdnnossa.

Lokakuussa 2011 jarjestettiin henkilostolle
ympéristopiiva, jossa kerrottiin EKP:n ympa-
ristopolitiikasta ja kannustettiin kaikkia osallis-
tumaan ympéristonsuojeluun. EKP:n uusien toi-
mitilojen toimintaa ja ylldpitoa suunniteltaessa

kiinnitetddn erityistd huomiota kestédvaa kehi-
tystd edistdviin ajanmukaisiin ratkaisuihin.

2.7 TIETOTEKNISET PALVELUT

Tietotekniikan piddosaston tdrkeimpid hankkei-
ta olivat tekniset ratkaisut EJRK:n sihteeriston
toiminnan tukemiseksi sekd finanssikriisin
seurauksena tehtyjen piditosten toimeenpanon
edellyttamat kiireelliset muutokset useissa jér-
jestelmissd. Lisdksi pyrittiin tukemaan aiem-
paa tehokkaammin EKP:n valuuttavarannon
ja omien varojen hoitoa, rahapoliittisia ope-
raatioita ja vakuushallintaa. My®s tilastosovel-
lusten seké yritysprosessien ja asiakirjahallin-
nan tukea ja ylldpitoa liséttiin. Lisdksi EKP:n
resursseja kdytettiin toiminnan turvallisuuden
vahvistamiseen. Yhteistydossd muiden kes-
kuspankkien kanssa laadittiin ja yllépidettiin
liiketoimintasovelluksia.

Ulkoisten tarkastajien arvioitua sisdisié proses-
seja ISO 9001:2008 ja ISO/IEC 20000 -ser-
tifikaatit pidettiin voimassa. ISO/IEC 27001
-sertifiointi on parhaillaan kéynnissé.
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-

EKP:n tornit tdydentévét Frankfurtin kaupunkikuvaa.

Pilvenpiirtdjan ylimpien kerrosten valmistuessa vuoden 2012 jalkipuoliskolla torneille jérjestetddn harjannostajaiset.
Vuonna 2012 tyostetddn my0s julkisivua ja teknistd infrastruktuuria. Energiatehokas julkisivu on pinnaltaan heijastamaton
ja himmeédn vihertdvinharmaa. Tarkoituksena on, ettd rakennus sulautuu ympéristoonsd. Teknisen infrastruktuurin
asennustyot aloitetaan lammitys- ja jadhdytysjarjestelmistd sekd kaapeloinnista. Vasta sen jélkeen padstadn sisustustoihin.
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I TOIMINNAN LUONNE

EKP:n toimintaa vuonna 2011 kuvataan yksi-
tyiskohtaisesti vuosikertomuksessa.

2 TAVOITTEET JA TEHTAVAT

EKP:n tavoitteet ja tehtdvét on méairitelty
EKPI:n perussdénndssé (artiklat 2 ja 3). Yhteen-
veto ndistd tavoitteista ja niiden saavuttamisesta
on esitetty EKP:n pidjohtajan laatimassa vuosi-
kertomuksen esipuheessa.

3 TARKEIMMAT RESURSSIT, RISKIT
JA MENETTELYT

EKP:N HALLINNOINTI
EKP:n paitoksentekoelimet ovat johtokunta,
EKP:n neuvosto ja yleisneuvosto.

EKP:ssd on kdytosséd joukko sisdisid ja ulkoi-
sia valvontajérjestelyjd. EKP:n ulkoisessa val-
vonnassa Euroopan tilintarkastustuomiois-
tuin tarkastaa EKP:n hallinnon tehokkuuden ja
ulkopuoliset tilintarkastajat tarkastavat EKP:n
tilinpadtoksen. Ulkopuolisen tilintarkastajan
riippumattomuuden vahvistamiseksi EKP:lle
valitaan viiden vuoden vilein uusi ulkopuoli-
nen tilintarkastustoimisto.

EKP:n sisdisessd valvonnassa kukin organisaa-
tioyksikko vastaa itse riskienhallinnastaan ja
valvonnastaan seki toimintansa tehokkuudesta.
Lisdksi sisdisen tarkastuksen osasto suorittaa
riippumattomia tarkastuksia. Se vastaa toimin-
nastaan suoraan johtokunnalle. EKP:n hallin-
non ja valvonnan vahvistamiseksi entisestddn
EKP:n neuvosto perusti vuonna 2007 EKP:n
tarkastuskomitean. Tarkastuskomitea avustaa
EKP:n neuvostoa taloudellisten tietojen eheytta,
sisdisen valvonnan arviointia sekd EKP:n ja
eurojarjestelmén tarkastustoimintoja koskevissa
asioissa.

Heindkuussa 2011 EKP:n riskienhallintatoi-
mistosta tehtiin oma itsendinen toimialansa.
Uudelleenjarjestelyssd otettiin huomioon
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riskienhallintatoimintojen merkityksen kasvu
ja parhaimmat kdytannot. Riskienhallintatoi-
misto vastaa EKP:n rahoitusmarkkinaoperaatioi-
den riskienhallintajérjestelyistd seké seuraa ja
arvioi eurojarjestelmén rahapolitiikan ja valuut-
takurssipolitiikan vilineist6d ja tekee parannus-
ehdotuksia riskienhallinnan nédkdkulmasta.

EKP:n henkilostod koskevissa kattavissa eet-
tisissd sdédnndissd annetaan ohjeita ja asete-
taan eettisid kdytidntdjd, normeja ja mittapuita.
Sadntdja paivitetddn sddnnollisesti. Kaik-
kien henkildstdn jédsenten odotetaan noudat-
tavan hyvad ammattietiikkaa seka tehtdvienséd
toimittamisessa ettd suhteissaan kansallisiin
keskuspankkeihin, viranomaisiin, markkina-
osapuoliin, tiedotusvilineisiin ja suureen ylei-
s60n. EKP:ssé on lisdksi kaytossd kaksi yksin-
omaan péaitoksentekoelinten toimintaetiikkaa
koskevaa menettelytapaohjetta. Johtokunnan
nimittdma eettisten asiain neuvonantaja var-
mistaa, ettd johtokunnan jésenii ja henkilostod
koskevia sddntdja tulkitaan yhdenmukaisesti.
Myds EKP:n neuvosto on nimittényt eettis-
ten asiain neuvonantajan, joka antaa neuvos-
ton jdsenille ammatillisiin menettelytapoihin
liittyvié ohjeita.

Tarkempia tietoja EKP:n hallinnoinnista on
vuosikertomuksen luvun 7 osassa 1.

JOHTOKUNNAN JASENET

Johtokuntaan nimitetddn henkildité, joilla on
arvostettu asema ja ammattikokemus rahata-
louden tai pankkitoiminnan alalla. Nimitté-
mispiddtdksen tekee Eurooppa-neuvosto EU:n
neuvoston suosituksesta. EU:n neuvosto antaa
suosituksensa kuultuaan Euroopan parlament-
tia ja EKP:n neuvostoa.

EKP:n neuvosto méérittelee johtokunnan jasen-
ten palvelussuhteen ehdot saatuaan asiasta
ehdotuksen komitealta, johon kuuluu kolme
EKP:n neuvoston ja kolme EU:n neuvoston
nimedméé jasenta.

Johtokunnan jésenten palkat ja palkkiot esite-
tddn tuloslaskelman liitetietojen kohdassa 30,
”Henkildstokulut”.



TYONTEKIJAT

EKP tiedostaa, ettd on tiarkedd kayda rakenta-
vaa vuoropuhelua henkildston kanssa. EKP jat-
koi my6s vuonna 2011 henkildstéjohtamisen
kehittdmistd ja toteuttamista neljdlla saralla.
Teemoina olivat toimintakulttuuri, rekrytointi,
ammatillinen kehitys ja tydolot. EKP:n toimin-
takulttuurin kehittimisessd painotettiin yha
monimuotoisuutta ja ammattietiikkaa. EKP jar-
jesti maaliskuussa 2011 korkean tason moni-
muotoisuusfoorumin ja lisdsi sukupuolten tasa-
arvoisuuden sddnnollistd seurantaa.

Liikkuvuus ja henkildston kehittdminen oli-
vat yhéd ensisijaiset ammatillisen kehityksen
vilineet. Lisdksi EKP tuki edelleen henkilos-
ton lastenhoitoa ja tyon ja perheen vaatimusten
yhteensovittamista.

Vuonna 2011 EKP:n palveluksessa oli erilai-
sin sopimuksin' keskimddrin 1 601 henked
(kokoaikaisiksi tyopaikoiksi muutettuna), kun
vastaava midrd vuonna 2010 oli 1 565 henkead.
Vuoden 2011 lopussa EKP:n palveluksessa oli
1 609 henked. Tarkempaa tietoa on liitetietojen
kohdassa 30, ”Henkilostokulut”, ja vuosikerto-
muksen luvun 7 osassa 2, jossa myos kerrotaan
tarkemmin henkildstdjohtamisesta.

RISKIENHALLINTA EKP:N

SIJOITUSTOIMINNASSA JA

RAHAPOLIITTISISSA OSTO-OHJELMISSA

EKP:114 on valuuttavarantosalkun ohella omien
varojen sijoituksia. Lisdksi EKP pitda rahapo-
liittisista syistd hallussaan arvopapereita, joita
se on hankkinut velkapaperiohjelmassa ja kah-
dessa katettujen joukkolainojen osto-ohjel-
massa. Tarkempaa tietoa EKP:n sijoitusten ja
rahapoliittisten osto-ohjelmien tavoitteista ja
tehtdvistd sekd nithin liittyvisté riskienhallin-
takdytdnnoistd on vuosikertomuksen luvun 2
osassa 1.

Sijoittaminen ja arvopaperien hallussapito
rahapoliittisista syistd altistaa EKP:n talou-
dellisille riskeille kuten luotto-, markkina- ja
likviditeettiriskille. EKP seuraa néitd riskeja
tarkasti sekd pyrkii mittaamaan ja tarvittaessa
hillitsemdédn niitd riskienhallintajérjestelyin.

Riskienhallintajirjestelyissd otetaan huomioon
eri arvopaperien hallussapidon tarkoitusperét
sekd EKP:n péitoksentekoelinten madrittdmat
riskipreferenssit. Niihin sisdltyy myds kelpoi-
suusvaatimuksia sekd joukko riskeille altistu-
miselle asetettuja rajoja.

BUDJETTIMENETTELY

Johtokunta seuraa sovitun budjetin toteuttamista
sddnnollisesti EKP:n sisdisen valvonnan anta-
mia ohjeita noudattaen. EKP:n neuvosto seu-
raa talousarvion toteuttamista budjettikomitean
avustuksella. EKP:n ja euroalueen kansallis-
ten keskuspankkien asiantuntijoista koostuvalla
budjettikomitealla on tarked tehtdvd EKP:n bud-
jettimenettelyssd. Se avustaa EKP:n neuvostoa
EKP:n ty6jérjestyksen artiklan 15 mukaisesti:
se laatii yksityiskohtaisen arvion johtokunnan
esityksestd EKP:n vuotuiseksi budjetiksi sekd
lisiméaararahaesityksistd, ennen kuin ne tulevat
EKP:n neuvoston hyviksyttaviksi.

4  TALOUDELLISET RESURSSIT

PAAOMA

EKP paitti joulukuussa 2010 korottaa merkit-
tyd pddomaansa 5 miljardilla eurolla 5,8 miljar-
dista eurosta 10,8 miljardiin euroon. Pdédtdksen
pohjana oli vuonna 2009 kdynnistetty EKP:n
lakisdéteisen pddoman riittdvyyden arviointi.
Pdadoman korottamista pidettiin tarkoituksen-
mukaisena valuuttakurssien, korkojen ja kul-
lan hinnan vaihtelun voimistumisen seki luot-
toriskin vuoksi. Jotta pddoman siirto EKP:lle
onnistuisi sujuvasti, EKP:n neuvosto paatti, ettd
euroalueen kansalliset keskuspankit maksaisi-
vat osuutensa lisdpddomasta kolmessa saman-
suuruisessa erdssd joulukuussa 2010, joulu-
kuussa 2011 ja joulukuussa 2012.

Viro otti kdyttdon yhteisen rahan 1.1.2011, ja
Viron keskuspankki suoritti samana paivana

1 Luku ei sisdlld palkattomalla vapaalla olevia. Luvussa ovat
mukana vakituisesti tai midrdaikaisella tai alle vuoden tydso-
pimuksella tyoskentelevit tyontekijat seka EKP:n jatko-opiske-
lijaohjelman osallistujat, samoin kuin &itiyslomalla tai pitkdai-

kaisella sairauslomalla olevat tyontekijat.
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13 miljoonan euron maksut, joihin sisdltyi
ensimmainen erd sen osuudesta EKP:n merki-
tyn pddoman korotuksesta vuoden 2010 joulu-
kuun lopussa.

Toinen erd maksettiin 28.12.2011, jolloin euro-
alueen kansalliset keskuspankit suorittivat
yhteensd 1 166 miljoonan euron maksut.

Vuonna 2011 suoritettujen maksujen seuraukse-
na EKP:n maksettu pddoma oli 6 484 miljoo-
naa euroa 31.12.2011. Yksityiskohtaista tietoa
ndistd muutoksista on liitetictojen kohdassa 17,
”Pddoma ja rahastot”.

VARAUS VALUUTTAKURSSI-,

KORKO- JA LUOTTORISKIN SEKA

KULLAN HINTARISKIN VARALTA

Suurin osa EKP:n saamisista ja veloista arvos-
tetaan sdannollisin viliajoin arvostushetken
markkinakurssien ja arvopaperien hintojen
perusteella. EKP:n tulokseen vaikuttavat voi-
makkaasti valuuttakurssiriskit ja vdhdisem-
maidssd médrin myos korkoriskit. Nama riskit
liittyvét pddasiassa siihen, ettd EKP:118 on kul-
tavaranto sekd valuuttavaranto, johon kuuluu
Yhdysvaltain dollareita ja Japanin jenejé ja joka
on sijoitettu etupddsséd korkoinstrumentteihin.

Vuonna 2005 EKP:n neuvosto péétti muodos-
taa erityisvarauksen valuuttakurssi- ja korkoris-
kin seké kullan hintariskin varalta. Paétoksessa
otettiin huomioon EKP:n taseen huomattava
valuuttakurssi- ja korkoriski sekd EKP:n arvon-
muutostilien saldo. Katettujen joukkolainojen
osto-ohjelman perustamisen jalkeen (ks. liite-
tietojen kohta 5, "Euromééréiset arvopaperit
euroalueelta”) EKP:n neuvosto péditti vuonna
2009 laajentaa riskivarausta niin, etté se kattaa
myos luottoriskin.

Varauksen suuruus ja tarve tarkistetaan vuosit-
tain. Tarkistuksessa otetaan huomioon lukuisia
tekijoitd, erityisesti hallussa olevien riskipitois-
ten omaisuuserien mairé, toteutuneiden riskien
mairi kuluvana tilivuonna, tulevalle vuodelle
arvioitu tulos seké riskipitoisten omaisuuserien
arviointi Value at Risk -menetelméd (VaR) kéyt-
tden johdonmukaisesti pitemmalld aikavélilla.

EKP
1) Vuosikertomus
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Riskivarauksessa ja EKP:n yleisrahastossa ole-
vien varojen summa ei saa olla suurempi kuin
euroalueen kansallisten keskuspankkien mak-
sama osuus EKP:n pddomasta.

Valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskin seké
kullan hintariskin varalta tehty varaus oli
31.12.2010 suuruudeltaan 5 184 miljoonaa
euroa. Viron keskuspankki maksoi EKPJ:n
perussdidnnon artiklan 48.2 mukaisesti varauk-
seen 13 miljoonaa euroa 1.1.2011. Ottaen huo-
mioon riskiarviointinsa tulokset EKP:n neu-
vosto péitti kasvattaa riskien varalta tehtyd
varausta 6 363 miljoonaan euroon 31.12.2011.
Maéérd on suurin télld hetkelld sallittu.

5 EKP:N TULOS

RAHOITUSTILINPITO

EKPJ:n perussddnnén artiklan 26.2 nojalla
EKP:n tilinpdétdksen laatii johtokunta EKP:n
neuvoston médrittdmia periaatteita noudattaen.
EKP:n neuvosto hyviksyy tilinpdatdksen, min-
ki jalkeen se julkistetaan.

EKP:N TULOS 2011

EKP:n nettovoitto vuodelta 2011 ennen
1 166 miljoonan euron siirtdmisté riskivarauk-
seen oli 1 894 miljoonaa euroa (1 334 miljoo-
naa euroa vuonna 2010). Varojen siirtdmisen
jélkeinen 728 miljoonan euron nettovoitto jaet-
tiin euroalueen kansallisille keskuspankeille.

Vuonna 2011 korkokate oli 1 999 miljoonaa
euroa (1 422 miljoonaa euroa vuonna 2010).
Korkokatteen kasvu johtui pddasiassa velka-
paperiohjelmassa ostetuista arvopapereista
saaduista lisdtuotoista sekd EKP:n osuudelle
liikkkeessé olevista euroseteleistd saatujen korko-
tuottojen suurenemisesta sen vuoksi, ettd euro-
jarjestelmén perusrahoitusoperaatioiden keski-
madréinen korko oli edellisvuotista korkeampi
vuonna 2011.

Rahoitustoiminnan realisoituneet nettovoitot
pienenivét vuonna 2011 hieman eli 472 miljoo-
naan euroon (474 miljoonaa euroa vuonna 2010).
Nettomadrdiset valuuttakurssivoitot kasvoivat,



mika johtui pddasiassa Japanin jenin myynneisté
EKP:n osallistuessa kansainviliseen yhteisin-
terventioon valuuttamarkkinoilla maaliskuussa
2011, mutta realisoituneet nettovoitot arvopape-
rimyynnisté pienenivit edellisvuodesta.

Arvonalennuksia kirjattiin vuonna 2011
yhteensa 157 miljoonan euron arvosta (195 mil-
joonaa euroa vuonna 2010) pdédasiassa arvo-
paperien hintojen muutoksista aiheutuneiden
realisoitumattomien tappioiden vuoksi. Arvopa-
perit on kirjattu taseeseen markkina-arvoonsa
31.12.2011.

Realisoitumattomia valuuttakurssivoittoja oli
31.12.2010 yhteenséd 6 271 miljoonaa euroa ja
kullan hinnan muutoksista aiheutuneita reali-
soitumattomia voittoja 13 079 miljoonaa euroa.
Valuuttakurssivoittoja aiheutui pddasiassa
Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin maaréi-
sestd valuuttavarannosta. Vuonna 2011 euro
heikkeni jeniin ja dollariin ndihden ja kullan
hinta nousi, mink4 vuoksi realisoitumattomat
valuuttakurssivoitot kasvoivat 7 976 miljoonaan
euroon ja kullan hinnan muutoksista aiheutu-
neet realisoitumattomat voitot 15 718 miljoo-
naan euroon. Realisoitumattomat voitot kirjat-
tiin eurojarjestelméan kirjanpitoperiaatteiden
mukaisesti arvonmuutostilille.

Vuoden lopussa ei kirjattu arvon alentumisesta
johtuvia tappioita. Vuonna 2011 tehdysti yksi-
tyisen sektorin osallistumista koskevasta aloit-
teesta ei odotettu aiheutuvan muutoksia EKP:n
velkapaperiohjelmassa hankkimiin Kreikan
valtion joukkolainoihin liittyviin tuleviin sopi-
musperusteisiin kassavirtoihin, silld aloitteen
tarkoituksena oli vapaachtoisuuteen perus-
tuva yksityisen sektorin hallussa olevan velan
uudelleenjérjestely.

EKP:n hallinnolliset kulut (poistot mukaan luet-
tuina) olivat 442 miljoonaa euroa vuonna 2011
(415 miljoonaa euroa vuonna 2010). Erddn ei
kirjattu aktivoituja EKP:n uusien toimitilojen
rakentamiseen liittyvid kuluja.
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TASE 31.12.2011

VASTAAVAA

Kulta ja kultasaamiset

Valuuttamifriiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta
Saamiset IMF:1ta
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset
ja muut valuuttamééaréiset saamiset

Valuuttamééiriiset saamiset
euroalueelta

Euromiiiriiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset
ja lainat

Muut euromairaiset saamiset euroalueen
luottolaitoksilta

Euroméiiriiset arvopaperit
euroalueelta
Rahapoliittisista syisté hallussa
pidettévét arvopaperit

Eurojirjestelmin sisiiset saamiset
Saamiset euroseteleiden arvon
kohdistamisesta eurojirjestelmissa
Muut saamiset eurojarjestelméan
siséllé (netto)

Muut saamiset
Aineellinen ja aineeton
kayttbomaisuus
Muu rahoitusomaisuus
Taseen ulkopuolisten erien
arvostuserot
Siirtosaamiset ja maksetut ennakot
Muut

Vastaavaa yhteensi

EKP
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LITETIETOJEN
KOHTA N:0

2.2

2.2

3.1

5.1

6.1

6.2

7.1
7.2

7.3
7.4
7.5

2011

19 643 678 205

664 189 254

40 763 380 487
41 427 569 741

4 827 713 607

1 456 000 000

204 931 400

22 819 128 768

71 090 081 710

49393 103 654
120 483 185 364

441 349 493
16 040 825 454

264 245011

1 861 875 764
1400 781 867
20 009 077 589

230 871 284 674

2010

17 015 600 109

414 722 811

39298 995 950
39 713 718 761

4 326 557 549

1 800 000 000

33368 000

17 925 976 508

67 176 191 390

0
67176 191 390

281 925 625
13 249 960 731

147 260 366
1319491 653
532 963 278
15 531 601 653

163 523 013 970



VASTATTAVAA

Liikkeessa olevat setelit

Muut euromaéiriiset velat euroalueen
luottolaitoksille

Euromaéiriiset velat euroalueelle
Muut velat

Euromaéaraiset velat euroalueen
ulkopuolelle

Valuuttamairaiiset velat euroalueen
ulkopuolelle
Talletukset ja muut velat

Eurojirjestelméin sisiiset velat
Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat erat
Muut velat eurojérjestelmén sisalla
(netto)

Muut velat
Taseen ulkopuolisten erien
arvostuserot
Siirtovelat ja saadut ennakot

Muut

Varaukset
Arvonmuutostilit

Pidoma ja rahastot
Piddoma

Tilikauden voitto

Vastattavaa yhteensi

LIITETIETOJEN
KOHTA N:0

10
10.1

11

12

12.1

13
13.1

6.2

14

14.1
14.2

14.3

15
16

17
17.1

2011

71 090 081 710

204 926 300

1 056 000 000

77 116 620 293

406 665 121

40 307 572 893

0
40 307 572 893

869 160 478
1251205972

623 759 817
2744 126 267

6 407 941 415

24324 930 772

6 484 283 669

728 136 234

230 871 284 674

2010

67176 191 390

33363 000

1072 000 000

1201 602 021

478 028 926

40204 457 215

21225 255 926
61 429 713 141

568 235 002
749 630 881

494 466 366
1 812 332 249

5216 716 613

19 626 699 159

5305536 076

170 831 395

163 523 013 970
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TULOSLASKELMA VUODELTA 2011

LIITETIETOJEN 2011 2010
KOHTA N:0 € €
Korkotuotot valuuttavarannosta 24.1 290 220 291 366 179 478
Korkotuotot euroseteleiden
kohdistamisesta eurojérjestelméssé 24.2 856 392 005 653 509 659
Muut korkotuotot 244 8331260026 4796 498 245
Korkotuotot 9477872 322 5816 187 382
Valuuttavarantojen siirtoihin
liittyvé kansallisten keskuspankkien
saamisten korko 243 (433970 898) (346 484 251)
Muut korkokulut 24.4 (7 044 498 398) (4 047 227 079)
Korkokulut (7478 469 296) (4393 711 330)
Korkokate 24 1999 403 026 1 422 476 052
Rahoitustoiminnan realisoituneet
voitot/tappiot 25 472 219 229 474 313 327
Rahoitusomaisuuden ja
arvopaperipositioiden
arvonalennukset 26 (157 457 283) (195 213 437)
Siirto varauksista/varauksiin
valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskin
seké kullan hintariskin varalta (1 166 175 000) (1163 191 667)
Rahoituskate (851 413 054) (884 091 777)
Nettokulut toimitusmaksuista ja
palkkioista 27 (1 980 780) (1409 017)
Tuotot kantaosakkeista ja voitto-
osuuksista 28 1 048 891 2 612 858
Muut tuotot 29 23122 157 46 537 026
Tuotot yhteensi 1170 180 240 586 125 142
Henkilostokulut 30 (216 065 185) (196 470 934)
Hallinnolliset kulut 31 (208 017 979) (196 636 534)
Poistot aineellisesta ja aineettomasta
kayttdomaisuudesta (11 488 672) (13601 111)
Seteleiden tuotanto 32 (6472 170) (8 585 168)
Tilikauden voitto 728 136 234 170 831 395
Frankfurt am Mainissa 28.2.2012
EUROOPAN KESKUSPANKKI
Mario Draghi
Pddjohtaja
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KIRJANPITOPERIAATTEET'

TILINPAATOKSEN MUOTO JA ESITYSTAPA

EKP:n tilinpdétdksen tarkoituksena on antaa
riittavat tiedot EKP:n taloudellisesta tilasta ja
sen toiminnan tuloksista. Tilinpaatosta laadit-
taessa on noudatettu seuraavassa selostettavia
kirjanpitoperiaatteita?, joiden EKP:n neuvosto
on katsonut olevan keskuspankin toiminnan
kannalta tarkoituksenmukaisia.

KIRJANPITOPERIAATTEET

Tilinpéatostd laadittaessa on noudatettu seuraa-
via periaatteita: todellisen taloudellisen tilanteen
kuvaaminen avoimesti, varovaisuus, tilinpaa-
toksen jélkeisten tapahtumien huomioon otta-
minen, 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 todennékdisesti tule-
van EKP:lle tai poistuvan EKP:1t4, jos niihin
liittyvat riskit ja edut ovat oleellisilta osiltaan
siirtyneet EKP:lle ja jos saamisen hinta tai
arvo EKP:lle tai velvoitteen suuruus voidaan
mitata luotettavasti.

KIRJAAMISPERUSTE

Liiketapahtumat kirjataan taseeseen hankin-
tahintaan. Jalkimarkkinakelpoiset arvopape-
rit (paitsi erdpdivadn saakka hallussa pidettivat
arvopaperit), kulta ja kaikki muut valuuttamaa-
rdiset tase-erét ja taseen ulkopuoliset erdt arvos-
tetaan markkinahintaan. Rahoitusomaisuuteen
ja velkoihin liittyvat tapahtumat kirjataan tasee-
seen tapahtuman arvopéivana.

Valuuttaméériisiin rahoitusinstrumentteihin (ar-
vopaperien avistakauppaa lukuun ottamatta) liit-
tyvit liiketoimet kirjataan taseen ulkopuolisille
tileille kaupantekopédivana. Maksun suorituspéi-
vénd taseen ulkopuoliset kirjaukset peruutetaan
ja liiketoimet kirjataan tasetileille. Valuutan
ostot ja myynnit vaikuttavat nettovaluuttapo-
sitioon kaupantekopdivini, ja nettomyynneisti
realisoitunut tulos lasketaan kaupantekopaiva-
nd. Valuuttamiédréisiin rahoitusinstrumenttei-
hin liittyvé korkosaaminen ja -velka, preemio
ja diskontto lasketaan ja kirjataan paivittdin, ja

kaikki edelld mainitut jaksotukset vaikuttavat
valuuttapositioon pdivittéin.

KULTA JA VALUUTTAMAARAISET ERAT
Valuuttamaariiset saamiset ja velat on tilinpaa-
toksessd muunnettu euroiksi kdyttien tilinpad-
tospéivén kursseja. Tuotot ja kulut on muunnettu
euroiksi kirjauspéivén kurssiin. Valuuttamaa-
réisten tase-erien ja taseen ulkopuolisten erien
arvostus on tehty valuuttakohtaisesti.

Valuuttamaérdisten saamisten ja velkojen arvos-
tus markkinahintaan késitelldén erillddn valuut-
tojen markkinakurssiarvostuksesta.

Kulta on arvostettu vuoden lopun markkinahin-
taan. Hinta- ja kurssimuutoksista johtuvat kul-
lan arvostuserot on kisitelty yhtend eréné. Kulta
on arvostettu kultaunssin euroméaéréiseen hin-
taan, joka on johdettu vuoden 2011 arvostuk-
sessa euron dollarikurssista 30.12.2011.

Erityinen nosto-oikeus (SDR) mééritellddn
valuuttakorin perusteella. EKP:n vuoden
vaihteen (30.12.2011) SDR-saldon arvostuk-
sessa kdytettiin neljdn tdrkeimmén valuu-
tan (Yhdysvaltain dollari, euro, Japanin jeni,
Englannin punta) muodostaman valuuttakorin
painotettua euroarvoa.

ARVOPAPERIT

Jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit (paitsi era-
pdivédédn saakka hallussa pidettévét arvopaperit)
ja vastaavat saamiset on arvostettu arvopaperi-
kohtaisesti joko tilinpdétospdivan markkinoiden
keskihinnan tai tilinpaatdspdivan tuottokdyran
perusteella. Vuoden 2011 arvostuksessa on kéy-
tetty markkinoiden keskihintaa 30.12.2011.

Kaikki erdpdivddn saakka hallussa pidetta-
vit jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit ja

1 EKP:n kirjanpitoperiaatteet kuvattiin aiemmin yksityis-
kohtaisesti 10.11.2006 tehdyssé padtoksessa EKP/2006/17
(EUVL L 348, 11.12.2006, s. 38). Péddtos on kumottu ja kor-
vattu 11.11.2010 tehdylld ja 31.12.2010 voimaan tulleella pda-
toksellda EKP/2010/21 (EUVL L 35,9.2.2011, s. 1).

2 Kirjanpitoperiaatteet noudattavat EKPJ:n perussddnnon artik-
laa 26.4, jossa edellytetdén, ettd eurojdrjestelmén liiketapahtu-
mien kirjaamisessa ja raportoimisessa sovelletaan yhdenmu-

kaistettuja sdéntojé.
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epalikvidit kantaosakkeet on arvostettu han-
kintahintaan vdhennettynd mahdollisella
arvon alentumisella.

TULOSLASKELMAAN KIRJAAMISEN PERIAATTEET
Tuotot ja kulut kirjataan suoriteperiaatteella.
Valuuttojen, kullan ja arvopaperien myynnista
johtuneet realisoituneet voitot ja tappiot kirja-
taan tuloslaskelmaan. Téllaiset realisoituneet
voitot ja tappiot lasketaan tase-erittdin keski-
hinnan menetelmalla.

Realisoitumattomia voittoja ei kirjata tuotoiksi,
vaan ne siirretddn suoraan taseen arvonmuu-
tostilille.

Realisoitumattomat tappiot kirjataan tuloslas-
kelmaan, jos ne vuoden lopussa ylittdvit aiem-
mat vastaavalle arvonmuutostilille kirjatut
arvostusvoitot. Tiettyyn arvopaperiin, valuut-
taan tai kultaan liittyvié realisoitumattomia
tappioita ei voi kattaa toisiin arvopapereihin,
valuuttoihin tai kultaan liittyvilld realisoitumat-
tomilla voitoilla. Kun erésté kirjataan tuloslas-
kelmaan realisoitumattomia tappioita, erdn kes-
kihinta muutetaan samaksi kuin vuoden lopun
valuuttakurssi tai markkinahinta.

Arvon alentumisesta aiheutuneet tappiot kir-
jataan tuloslaskelmaan, eiké niitd peruta seu-
raavina vuosina, paitsi jos arvo alkaa nousta
ja arvonnousu voidaan yhdistdd johonkin
arvon alentumisen kirjaamisen jdlkeiseen
selkedén tapahtumaan.

Arvopaperien (ml. erdpdivddn saakka hallussa
pidettévit arvopaperit) hankinnan yhteydessa
syntyvét preemiot ja diskontot lasketaan ja kir-
jataan korkokatteeseen ja jaksotetaan arvopape-
rien jéljelld olevalle juoksuajalle.

KAANTEISOPERAATIOT

Kédnteisoperaatiot ovat operaatioita, joissa
EKP ostaa tai myy arvopapereita takaisinosto-
sopimuksen perusteella, tai luotto-operaatioita
vakuutta vastaan.

Reposopimuksella arvopaperit myydéén kéteistéa
vastaan ja samanaikaisesti sovitaan nédiden
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arvopaperien takaisinostosta tiettyyn hintaan
ennalta madrattynd pdivani. Reposopimukset
kirjataan taseen vastattavaa-puolelle vakuudel-
lisina luottoina, ja niistd aiheutuu tuloslaskel-
maan korkokuluja. Reposopimuksilla myydyt
arvopaperit pysyviat EKP:n taseessa.

Kaanteiselld reposopimuksella arvopaperit oste-
taan kiteistd vastaan ja samanaikaisesti sovi-
taan ndiden arvopaperien takaisinmyynnista
tiettyyn hintaan ennalta méarattynd paivana.
Kéinteiset reposopimukset kirjataan taseen
vastaavaa-puolelle vakuudellisina talletuksina,
mutta niité ei siséllytetd EKP:n hallussa ole-
viin arvopapereihin. Tuloslaskelmaan niisté
syntyy korkotuottoja.

Automaattiseen arvopapereiden lainausohjel-
maan liittyvat kddnteisoperaatiot (my0s arvopa-
perilainaukset) kirjataan taseeseen vaikuttavina
vain silloin, kun kyseessé ovat tapahtumat, jois-
sa EKP:lle annetaan vakuus kéteisend rahana.
Vuonna 2011 EKP ei saanut vakuuksia kiteise-
nd rahana ndiden operaatioiden yhteydessa.

TASEEN ULKOPUOLISET ERAT

Valuuttainstrumentit eli valuuttatermiinit,
valuutanvaihtosopimusten termiinipéét ja muut
instrumentit, joihin liittyy valuutanvaihto tule-
vaisuudessa, luetaan nettovaluuttapositioon
valuuttakurssivoittoja ja -tappioita laskettaessa.

Korkoinstrumentit arvostetaan tase-erittdin.
Avoimien korkofutuurisopimusten piivittéi-
set arvonmuutokset kirjataan tuloslaskelmaan.
Arvopaperien termiinikauppojen ja koron-
vaihtosopimusten arvostus perustuu yleisesti
hyvéksyttyihin arvostusmenetelmiin, joissa
kdytetddn saatavissa olevia markkinahinto-
ja ja -korkoja sekd diskonttotekijoitd maksun
suorituspdivastd arvostuspaivaan.

TILINPAATOKSEN JALKEISET TAPAHTUMAT
Saamiset ja velat tulee padsddntdisesti paivit-
tdd, mikali kdy ilmi tilinpaatospdivin jilkeen
mutta ennen péivéi, jolloin EKP:n neuvosto
hyviksyy tilinpaitoksen, ettd jokin tapahtuma
vaikuttaa olennaisesti saamisten ja velkojen
arvoon tilinpdatdspaivana.



Merkittavit tilinpddtoksen jdlkeiset tapah-
tumat, jotka eivdt vaikuta saamisten ja vel-
kojen arvoon tilinpdatdspédivédnd, esitetddn
taseen liitetiedoissa.

EKPJ:N/EUROJARJESTELMAN SISAISET SAAMISET
EU-maasta toiseen suoritettavista euroméaa-
réisistd maksuista, joiden katteensiirto suori-
tetaan keskuspankkirahassa, aitheutuu EKPJ:n
siséisid saamisia ja velkoja. Maksujen alulle-
panijat ovat useimmiten yksityisen sektorin
toimijoita (luottolaitoksia, yrityksid ja yksi-
tyishenkiloitd), ja katteensiirto suoritetaan
TARGET2-jarjestelmaissé eli Euroopan laajui-
sessa automatisoidussa reaaliaikaisessa brutto-
maksujérjestelméissd (Trans-European Auto-
mated Real-time Gross settlement Express
Transfer, ks. vuosikertomuksen luku 2). Mak-
suista syntyy kahdenvilisid saamisia ja vel-
koja EU:n keskuspankkien toisilleen pitd-
milld TARGET2-tileilld. Ndmé kahdenviéliset
saamiset ja velat nettoutetaan péivittiin niin,
ettd EKP asettuu tapahtumassa kummankin
osapuolen vastapuoleksi. Tdman jilkeen kul-
lekin kansalliselle keskuspankille jadi vain
nettopositio EKP:hen ndhden. Tdma EKP:n
kirjanpidossa oleva positio on kunkin kansal-
lisen keskuspankin nettosaaminen tai -velka
EKPJ:hin ndhden. TARGET2-jérjestelméaén
liitty vt euroalueen kansallisten keskuspank-
kien EKP:hen kohdistuvat saamiset ja velat
sekd muut eurojérjestelmén sisdiset euromaa-
réiset saamiset ja velat (kuten ennakkovoiton-
jako kansallisille keskuspankeille) esitetddn
EKP:n taseessa yhtend nettomééirdisend saa-
misena tai velkana erédssd “Muut saamiset/
velat eurojérjestelmén sisilld (netto)”. Euro-
alueen ulkopuolisten EU-maiden kansallis-
ten keskuspankkien EKP:hen kohdistuvat,
TARGET2-jérjestelméén® osallistumiseen liit-
tyvét saamiset ja velat esitetddn erdssa ”Euro-
madréiset velat euroalueen ulkopuolelle™.

Euroseteleiden kohdistamisesta eurojérjestel-
maén sisdlld syntyvé nettosaaminen esitetdan
yhtend omaisuuseridni erdssid ”Saamiset euro-
seteleiden kohdistamisesta eurojérjestelméssa”
(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta “Liikkeessé
olevat setelit™).

Eurojirjestelmédédn liittyvien keskuspankkien
valuuttavarantojen siirrosta EKP:lle syntyneet
eurojarjestelmén sisdiset velat ovat euromaarai-
sid, ja ne esitetddn erdssd ~Valuuttavarantojen
siirtoja vastaavat erat”.

KAYTTOOMAISUUDEN KASITTELY
Kayttdomaisuus (paitsi maa-alueet ja taideteok-
set) arvostetaan hankintahintaan vihennettyné
poistoilla. Maa-alueet ja taideteokset arvoste-
taan hankintahintaan. Poistot on laskettu tasa-
poistomenetelmaélld. Tasapoistojen kirjaus alkaa
hankintaa seuraavan vuosineljanneksen alusta
ja jatkuu arvioidun kdyttdajan loppuun. Arvioi-
dut kéyttoajat ovat seuraavat:

ATK-laitteet ja ohjelmistot seka

moottoriajoneuvot 4 vuotta
Koneet 4 tai 10 vuotta
Kalusteet ja rakennelmat 10 vuotta
Kayttéomaisuus, jonka arvo on alle Poistetaan
10 000 euroa hankintavuonna

Rakennuskustannusten ja EKP:n nykyisiin,
vuokrattuihin toimitiloihin liittyvien aktivoitu-
jen perusparannuskustannusten poistoaikaa on
muutettu, jotta tdimi kdyttdomaisuus voidaan
poistaa kokonaisuudessaan, ennen kuin EKP
muuttaa uusiin toimitiloihinsa.

EKP:n uusiin toimitiloihin liittyvét poistokel-
poiset kustannukset kirjataan erddan “Rakenteilla
oleva omaisuus”, ja ne siirretddn muihin kéytto-
omaisuuseriin sitten, kun omaisuus on kéytetta-
vissd. Uusiin toimitiloihin liittyvid poistoja teh-
téessd eri osien kéyttdajat arvioidaan erikseen ja
kustannukset kirjataan ja poistetaan omaisuus-
erien arvioidun kayttdajan mukaan.

EKP:N ELAKEJARJESTELMA, MUUT TYOSUHTEEN
PAATTYMISEN JALKEEN MAKSETTAVAT ETUUDET
SEKA MUUT PITKAAIKAISETUUDET

EKP:114 on tyontekijoilleen oma etuuspohjainen
jarjestelmd, joka rahoitetaan pitkén koron etuus-
rahastossa olevista varoista.

3 Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kansallisista keskus-
pankeista TARGET2-jédrjestelméén osallistuivat 31.12.2011
Bulgarian, Tanskan, Latvian, Liettuan, Puolan ja Romanian

keskuspankit.
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Tyonantajan pakollinen eldkemaksu on 18 %
ja tyontekijan pakollinen eldkemaksu 6 % pe-
ruspalkasta. Eldkejirjestelméssd on lisdksi
maksuperusteinen on, jossa tyontekijat voivat
kerdta lisdeldkettd maksamalla vapaaehtoisia
elikemaksuja.*

TASE

Etuuspohjaisesta jarjestelysté kirjataan taseen
vastattavaa-puolelle eldkevelvoitteen nyky-
arvo tasepdividnd vdhennettyné eldkerahas-
tossa velvoitteen kattamista varten olevien
varojen kdyvalld arvolla, kun realisoitumatto-
mat vakuutusmatemaattiset voitot tai tappiot on
otettu huomioon.

Riippumattomat aktuaarit laskevat etuuspoh-
jaisen jirjestelyn eldkevelvoitteen vuosittain
kéyttden ennakoituun etuusoikeusyksikkodn
perustuvaa menetelmié. Etuuspohjaisen jér-
jestelyn elédkevelvoitteen nykyarvo méérite-
tddn diskonttaamalla odotettavissa olevat tule-
vat kassavirrat. Diskonttokoron méaarityksessé
kaytetddn luottokelpoisten yritysten liikkee-
seen laskemien, maturiteetiltaan eldkevastuuta
mahdollisimman hyvin vastaavien euromé&a-
rdisten joukkovelkakirjalainojen markkinatuot-
toa tasepdivana.

Vakuutusmatemaattisia voittoja ja tappioita voi
aiheutua kokemusperéisista tarkistuksista (jos
toteutunut kehitys poikkeaa aiemmista vakuu-
tusmatemaattisista olettamuksista) tai muutok-
sista vakuutusmatemaattisissa olettamuksissa.

TULOSLASKELMA
Tuloslaskelmaan kuluksi kirjattava nettosumma
sisdltdd seuraavat erét:

a) tilikauden tydsuoritukseen perustuvat
menot tarkasteltavan vuoden kertyvista
etuuksista

b) etuuspohjaisen jérjestelyn elidkevelvoitteen
diskonttokoron mukainen korko

¢) etuuspohjaisen jarjestelyn eldkevelvoi-
tetta vastaavien eldkerahaston varojen
odotettu tuotto

EKP
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d) mahdolliset tydsuhteen péédttymisen jélkei-
siin etuuksiin liittyvét vakuutusmatemaat-
tiset voitot ja tappiot (10 prosentin sdéntoa
noudattaen)

¢) mahdolliset muihin pitkdaikaisetuuksiin liit-
tyvit vakuutusmatemaattiset voitot ja tap-
piot (kokonaisuudessaan).

10 PROSENTIN SAANTO

Nettoméaariiset kumulatiiviset realisoitumatto-
mat tyosuhteen paéttymisen jélkeisiin etuuksiin
liitty vt vakuutusmatemaattiset voitot ja tappiot
kirjataan tuloslaskelmaan jaksotettuna eldke-
jarjestelmédan kuuluvien tyontekijoiden keski-
madrdiselle jdljelld olevalle palvelusajalle siltd
osin, kuin ne ylittdvit suuremman seuraavista:
10 % etuuspohjaisen jérjestelmén elakevelvoit-
teen nykyarvosta tai 10 % etuuspohjaisen jérjes-
telyn eldkevelvoitetta vastaavien eldkerahaston
varojen kéyvésta arvosta.

RAHASTOIMATTOMAT ETUUDET

EKP:n johtokunnan jdsenten tydsuhteen péat-
tymisen jdlkeisiin etuuksiin ja muihin pitka-
aikaisetuuksiin liittyvét jarjestelyt ovat rahas-
toimattomia. Eldkkeitd lukuun ottamatta myos
tyontekijoiden tydosuhteen pdattymisen jélkei-
siin etuuksiin ja muihin pitkdaikaisetuuksiin
liittyvit jarjestelyt ovat rahastoimattomia. Arvi-
oidut menot néista etuuksista jaksotetaan johto-
kunnan jésenten koko toimikaudelle / tyonteki-
joiden koko tydssédoloajalle. Kirjanpitomenettely
on samankaltainen kuin etuuspohjaisissa eldke-
jarjestelmissd. Vakuutusmatemaattiset voitot ja
tappiot kirjataan edelld tuloslaskelmassa esite-
tylld tavalla.

Tilinpéétokseen kirjattava vastuu méédritetdan
riippumattomien aktuaarien vuosittain suoritta-
man arvion perusteella.

LIIKKEESSA OLEVAT SETELIT
EKP ja euroalueen kansalliset keskuspankit,
jotka yhdessd muodostavat eurojirjestelmin,

4 Vapaachtoisten elikemaksujen pohjalta kertyneet varat voidaan
kayttdd elikkeelle jadnnin yhteydessé elikkeen lisénd, joka
siitd alkaen luetaan etuuspohjaiseen eldkevelvoitteeseen.



laskevat liikkeeseen euroseteleitd.’ Liikkeessi
olevien euroseteleiden kokonaisarvo kohdiste-
taan keskuspankeille kunkin kuukauden vii-
meisend pankkipédiviani seteleiden jakoperus-
teen mukaisesti.®

EKP:n osuus liikkeessé olevien euroseteleiden
kokonaisarvosta on 8 %, ja se siséltyy taseen
vastattavaa-puolen erdén “Liikkeessd olevat
setelit”. EKP:n osuutta liikkeeseen laskettujen
euroseteleiden kokonaismairistd vastaavat sen
saamiset kansallisilta keskuspankeilta. Namé
korolliset saamiset’ esitetddn “Eurojérjestelmén
sisdiset saamiset” -erdn alaerdssd ”Saamiset eu-
roseteleiden kohdistamisesta eurojérjestelméssa”
(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta "EKPJ:n/euro-
jérjestelman sisdiset saamiset”). Néille saamisil-
le kertyvé korko esitetddn erdssd ”Korkokate”.

ENNAKKOVOITONJAKO

EKP:n liikkeeseen lasketuista euroseteleisté
sekd velkapaperiohjelmassa ostetuista arvopa-
pereista saama tulo kirjataan euroalueen kan-
sallisille keskuspankeille siné tilivuonna, jona
se on kertynyt. EKP jakaa tulon ennakkovoi-
tonjakona seuraavan vuoden tammikuussa.?
Tulo jaetaan kokonaisuudessaan, ellei EKP:n
nettovoitto ole pienempi kuin sen liikkeeseen
lasketuista euroseteleistd ja velkapaperiohjel-
massa ostetuista arvopapereista saama tulo ja
ellei EKP:n neuvosto pdati siirtdéd varoja va-
raukseen valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskin
sekd kullan hintariskin varalta. EKP:n neuvosto
voi my0s péattdd kayttiad osan liikkeeseen las-
ketuista euroseteleistd saadusta tulosta eurose-
teleiden painamiseen ja kisittelyyn liittyvien
kulujen kattamiseen.

MUUT SEIKAT

Ottaen huomioon EKP:n aseman keskuspank-
kina johtokunta uskoo, ettei kassavirtalaskel-
man julkaiseminen antaisi tilinpaatoksen luki-
joille mitéén oleellista lisétietoa.

EKPIJ:n perussdénnon artiklan 27 mukaisesti
ja EKP:n neuvoston suosituksesta EU:n neu-
vosto on hyviksynyt PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesell-
schaftin nimittdmisen EKP:n ulkopuoliseksi

tilintarkastajaksi viideksi vuodeksi tilikauden
2012 loppuun saakka.

5 Paitos EKP/2010/29, annettu 13 pdivéand joulukuuta 2010, euro-
seteleiden liikkeeseenlaskusta (uudelleenlaadittu), EUVL L 35,
9.2.2011, s. 26.

6 ”Seteleiden jakoperusteella” tarkoitetaan prosenttiosuuksia,
jotka saadaan, kun otetaan huomioon EKP:n osuus liikkeeseen
laskettujen euroseteleiden kokonaisméadrésté ja sovelletaan
merkityn pddoman jakoperustetta kansallisten keskuspank-
kien osuuteen tdstd kokonaismaarasta.

7 Paatos EKP/2010/23, annettu 25 pédivdand marraskuuta 2010,
niiden jdsenvaltioiden kansallisten keskuspankkien, joiden
rahayksikko on euro, rahoitustulon jakamisesta (uudelleen-
laadittu, EUVL L 35, 9.2.2011, s. 17), sellaisena kuin se on
muutettuna.

8 Padtos EKP/2010/24, annettu 25 pdivind marraskuuta 2010,
Euroopan keskuspankin liikkeeseen lasketuista euroseteleista
sekd arvopaperimarkkinoita koskevan ohjelman mukaisesti
ostetuista arvopapereista saaman tulon viliaikaisesta jakami-
sesta (uudelleenlaadittu) (EUVL L 6, 11.1.2011, s. 35).
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TASEEN LIITETIEDOT

I KULTA JA KULTASAAMISET

Tilinpdatospédivand 31.12.2011 EKP:114 oli
hallussaan 16 142 871 unssia’® kultaa (vuo-
den 2010 lopussa 16 122 143 unssia). Kultava-
ranto kasvoi pddasiassa siksi, ettd Viron otta-
essa euron kéyttoon maan keskuspankki siirsi
EKP:lle 20 728 unssia kultaa EKPJ:n perussiin-
non artiklan 30.1 mukaisesti.!” Lisdaksi EKP:n
vuonna 2010 kdynnistimasté korvausohjelmasta
aiheutui vdhiisid painoeroja. EKP:n kultava-
rannon euroarvon nousu kuitenkin johtui paa-
asiassa kullan hinnan merkittdvistd noususta
vuonna 2011 (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
”Kulta ja valuuttaméaéréiset erdt” ja liitetictojen
kohta 16, "Arvonmuutostilit”).

2 VALUUTTAMAARAISET
SAAMISET EUROALUEELTA
JA EUROALUEEN ULKOPUOLELTA

2.1 SAAMISET IMF:LTA

Tassa tase-erdssd ovat EKP:n erityisiin nosto-
oikeuksiin perustuvat saamiset Kansainviliseltd
valuuttarahastolta (IMF) 31.12.2011. Saami-
set perustuvat EKP:n ja IMF:n véliseen kaksi-
suuntaiseen erityisten nosto-oikeuksien osto-
ja myyntijarjestelyyn, jonka mukaan IMF:114
on valtuudet jarjestdd EKP:n puolesta erityis-
ten nosto-oikeuksien ja euron vilisid kauppoja
nosto-oikeuksien mairille asetettujen vihim-
miis- ja enimmaiisrajojen mukaisesti. Erityi-
sid nosto-oikeuksia késitellddn kirjanpidossa
valuuttamddriisind erind (ks. kirjanpitoperiaat-
teiden kohta ”Kulta ja valuuttaméérdiset erdt”).

2.2 PANKKITALLETUKSET, ARVOPAPERI-
SIJOITUKSET JA MUUT VALUUTTAMAARAISET
SAAMISET EUROALUEEN ULKOPUOLELTA
SEKA VALUUTTAMAARAISET SAAMISET
EUROALUEELTA

Naéihin kahteen tase-erdén sisiltyvét talletukset
pankeissa, myonnetyt valuuttaméardiset luo-
tot sekéd Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin
médrdiset arvopaperisijoitukset.

EKP
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Saamiset 2011 2010 Muutos
euroalueen € @ €
ulkopuolelta

Sekkitilit 967 861 820 1415134235 (447 272 415)
Rahamarkkina-

talletukset 598 657 080 881467 443 (282 810 363)
Kéanteiset

reposopimukset 623 065 152 54632540 568 432612
Arvopaperi-

sijoitukset 38573796 435 36947 761 732 1 626 034 703
Yhteensd 40 763 380 487 39298 995950 1 464 384 537
Saamiset 2011 2010 Muutos
euroalueelta € € €
Sekkitilit 1439 838 3522 840 (2 083 002)
Rahamarkkina-

talletukset 4826273769 4254182741 572 091 028
Kianteiset

reposopimukset 0 68 851 968 (68 851 968)
Yhteensi 4827713 607 4326557 549 501 156 058

Naditd erid kasvatti vuonna 2011 pédasiassa
Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin vahvis-
tuminen suhteessa euroon, joskin vaikutusta
pienensi jenivarantojen supistuminen EKP:n
osallistuttua kansainvéliseen yhteisinterven-
tioon valuuttamarkkinoilla 18.3.2011. Liséksi
erid kasvattivat ldhinnd Yhdysvaltain dolla-
rin médrdisestd valuuttavarannosta saadut tulot
sekd arvopaperien uudelleenarvostuksesta joh-
tuneet realisoitumattomat voitot (ks. liitetieto-
jen kohta 16, Arvonmuutostilit”).

Liséksi Viron keskuspankki siirsi EKPJ:n perus-
sddnnon artiklojen 48.1 ja 30.1 mukaisesti
EKP:lle Japanin jenin méirdisid valuuttava-
rantoja 124,0 miljoonan euron arvosta 1.1.2011
Viron ottaessa euron kayttoon.

9 Eli 502,1 tonnia.
10 Siirto oli arvoltaan 21,9 miljoonaa euroa, ja se suoritettiin
1.1.2011.



Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin méaarai-
set EKP:n nettovaluuttavarannot' 31.12.2011
voidaan eritelld seuraavasti:

2011 2010
miljoonaa dollaria/jenid miljoonaa dollaria/jenid

Yhdysvaltain dol-

larin méardiset 44614 43952
Japanin jenin
maardiset 1041238 1101 816

3 EUROMAARAISET SAAMISET EUROALUEEN
ULKOPUOLELTA

3.1 PANKKITALLETUKSET,
ARVOPAPERISIJOITUKSET JA LAINAT

Eré koostui 31.12.2011 EKP:n ja erdén euro-
alueen ulkopuolisen keskuspankin véliseen
takaisinostosopimuksia koskevaan sopimuk-
seen liittyvéstd saamisesta euroalueen ulko-
puoliselta keskuspankilta. Sopimuksen nojalla
euroalueen ulkopuolinen keskuspankki voi lai-
nata euroja hyvaksyttyjd vakuuksia vastaan
tukeakseen kansallisia likviditeettid lisddvia
operaatioitaan.

4  MUUT EUROMAARAISET SAAMISET
EUROALUEEN LUOTTOLAITOKSILTA

Téhén erddn sisdltyi padasiassa katettujen jouk-
kolainojen lainausoperaatioihin liittyvistd kdan-
teisistd reposopimuksista johtuvia saamisia
(ks. liitetietojen kohta 9, ”Muut euromaariiset
velat euroalueen luottolaitoksille™).

5  EUROMAARAISET ARVOPAPERIT
EUROALUEELTA

5.1 RAHAPOLIITTISISTA SYISTA HALLUSSA
PIDETTAVAT ARVOPAPERIT

Erdédn sisdltyivét 31.12.2011 EKP:n osana alku-
peréisté ja uutta katettujen joukkolainojen osto-
ohjelmaa'? sekd osana velkapaperiohjelmaa'3
hankkimat arvopaperit.

Alkuperiisessé katettujen joukkolainojen osto-
ohjelmassa joukkolainaostot saatiin padtokseen
ennen kesdkuun 2010 loppua. Era supistui net-
tomadrdisesti vuonna 2011 sijoituksiin liittyvien
preemioiden ja diskonttojen jaksotuksen vuoksi
(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Tuloslaskel-
maan kirjaamisen periaatteet”).

2011 2010 Muutos
€ € €

Alkuperdinen
katettujen
joukkolainojen
osto-ohjelma 4814370827 4823413246  (9042419)
Toinen katettujen
joukkolainojen
osto-ohjelma 212 604 879 - 212604 879
Velkapaperi-
ohjelma 17792 153 062 13 102 563 262 4 689 589 800
Yhteensd 22819 128 768 17 925976 508 4 893 152 260

EKP:n neuvosto ilmoitti 6.10.2011 uudesta
katettujen joukkolainojen osto-ohjelmasta,
jossa EKP ja kansalliset keskuspankit ostavat
euroalueella liikkeeseen laskettuja euroméaa-
rdisid katettuja joukkolainoja. Tarkoituksena on
kohentaa luottolaitosten ja yritysten rahoitus-
oloja ja kannustaa luottolaitoksia jatkamaan ja
lisddmadn luotonantoa asiakkailleen. Ostot odo-
tetaan saatavan padtokseen lokakuun 2012 lop-
puun mennessa.

11 Varanto on kunkin ulkomaanvaluutan maaréisten saamisten ja
velkojen erotus, joka arvostetaan. Saamiset ja velat kirjataan
eriin ”Valuuttamadrdiset saamiset euroalueen ulkopuolelta”,
”Valuuttamadrdiset saamiset euroalueelta”, ”Siirtosaamiset ja
maksetut ennakot”, ”Valuuttamairiiset velat euroalueen ulko-
puolelle”, ”Taseen ulkopuolisten erien arvostuserot” (vastatta-
vaa-puoli) ja "Siirtovelat ja saadut ennakot”, ja niissé otetaan
huomioon myds taseen ulkopuolisiin eriin kuuluvat valuutta-
sopimusten avista- ja termiinipaét. Valuuttamééraisten rahoi-
tusinstrumenttien arvostusmuutoksista aiheutuvia voittoja ei
oteta mukaan.

12 EKP ilmoitti ohjelmista lehdistotiedotteissa 4.6.2009
ja 6.10.2011.

3 EKP ilmoitti velkapaperiohjelmasta 10.5.2010 lehdistétiedot-
teessa, joka kasitteli toimia rahoitusmarkkinoiden vakavien

jannitteiden lievittdmiseksi.
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Toukokuussa 2010 perustetussa velkapaperi-
ohjelmassa EKP ja kansalliset keskuspankit
voivat ostaa euroalueen julkisen ja yksityi-
sen sektorin velkapapereita. Pyrkimyksené
on palauttaa tiettyjen euroalueen velkapaperi-
markkinalohkojen toimintakyky ja saada raha-
politiikan vélittymismekanismi toimimaan taas
asianmukaisesti. Erdn nettomédérdinen kasvu
vuonna 2011 johtui uusista velkapaperiostoista.

Velkapaperiohjelmassa ja katettujen joukko-
lainojen osto-ohjelmissa hankitut arvopaperit
luokitellaan erdpdivddn saakka hallussa pidet-
taviksi arvopapereiksi, ja ne arvostetaan jaksote-
tun hankintahinnan perusteella ja vihennettyna
mahdollisella arvon alentumisella (ks. kirjanpi-
toperiaatteiden kohta “Arvopaperit”). Vuosittai-
set arvonalentumistestit tehtiin saatavilla olevien
tietojen ja arvioidun odotettavissa olevan kassa-
virran perusteella (tilanne 31.12.2011).

EKP:n neuvosto pohti vuonna 2011 tehdyn yksi-
tyisen sektorin osallistumista koskevan aloit-
teen vaikutuksia. Aloitteen myo6td osa Hellee-
nien tasavallan litkkeeseen laskemasta velasta
jarjesteltdisiin uudelleen maan velkaméirin
saattamiseksi kestédvalle tasolle pitkélla aikava-
lilld. Osa EKP:n velkapaperiohjelmassa hank-
kimista arvopapereista on Helleenien tasaval-
lan liikkeeseen laskemia velkapapereita, mutta
niistd saataviin tuleviin sopimusperusteisiin
kassavirtoihin ei odotettu aiheutuvan muutok-
sia, silld aloitteen tarkoituksena on vapaaehtoi-
suuteen perustuva yksityisen sektorin hallussa
olevan velan uudelleenjirjestely. EKP:n neu-
vosto katsoi, ettd 31.12.2011 ei ollut perusteita
olettaa, ettd aloite ei toteutuisi aiotusti, joten
vuoden lopussa ei kirjattu arvon alentumisesta
johtuvia tappioita.

Muidenkaan velkapaperiohjelmassa ostettujen
arvopaperien tai kahdessa katettujen joukkolai-
nojen osto-ohjelmassa hankittujen arvopaperien
arvon ei katsottu alentuneen.

EKP:n neuvosto arvioi velkapaperiohjelmassa ja
katettujen joukkolainojen osto-ohjelmissa han-
kittuihin arvopapereihin liittyvét taloudelliset
riskit sdédnnollisesti.

EKP
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TILINPAATOKSEN JALKEISET TAPAHTUMAT
Helmikuussa 2012 eurojérjestelmin keskuspan-
kit vaihtoivat velkapaperiohjelmassa ostamansa
Kreikan valtion joukkolainat uusiin Hellee-
nien tasavallan liikkeeseen laskemiin velkapa-
pereihin. Vaihdossa saaduilla uusilla velkapa-
pereilla on sama nimellisarvo ja kuponkikorko
sekd samat koronmaksu- ja lunastusajankohdat
kuin velkapaperiohjelmassa ostetuilla arvopa-
pereilla. Yksityisen sektorin osallistumista kos-
kevaan aloitteeseen liittyneet vakuuskelpoisten
arvopapereiden muutokset eivit koskeneet néité
uusia velkapapereita.

6  EUROJARJESTELMAN SISAISET SAAMISET

6.1 SAAMISET EUROSETELEIDEN
KOHDISTAMISESTA EUROJARJESTELMASSA

Erdén sisdltyvit ne EKP:n saamiset kansalli-
silta keskuspankeilta, jotka syntyvit eurosete-
leiden kohdistamisesta eurojérjestelmén sisélla
(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Liikkeessa
olevat setelit”). Erdlle lasketaan péivittdin kor-
koa, joka perustuu viimeisimpéén kéytettdvissa
olevaan eurojirjestelman perusrahoitusope-
raatioiden marginaalikorkoon (ks. liitetietojen
kohta 24.2, ”Korkotulot euroseteleiden kohdis-
tamisesta eurojdrjestelmassa”).

6.2 MUUT SAAMISET/VELAT EUROJARJESTELMAN
SISALLA (NETTO)

Vuonna 2011 erdén siséltyivét pddasiassa euro-
alueen kansallisten keskuspankkien TARGET2-
maksuihin liittyvdt saamiset EKP:1td (ks.
kirjanpitoperiaatteiden kohta "EKPJ:n/euro-
jarjestelmén sisdiset saamiset™). Vuoden 2010
lopussa EKP:114 oli nettoméaridinen velka euro-
alueen kansallisille keskuspankeille, mutta vuo-
den 2011 lopussa sillé oli nettoméérdinen saa-
minen. Muutos johtui pddasiassa siitéd, ettd
kansallisten keskuspankkien kanssa tehtyja,
Yhdysvaltain dollarin méariisiin likviditeettid
lisdéviin operaatioihin liittyvid swap-sopimuk-
sia oli avoinna enemmén kuin vuotta aiemmin
(ks. liitetietojen kohta 11, ”Euromééréiset velat



euroalueen ulkopuolelle”). Muiden TARGET?2-
maksuihin liittyvien positioiden kuin néisté
swap-sopimuksista aiheutuvien positioiden
korko lasketaan pdivittdin viimeisimmaén kay-
tettdvissd olevan eurojirjestelmén perusrahoi-
tusoperaatioiden marginaalikoron perusteella.

Vuonna 2011 erdén sisdltyivit myés EKP:n
liikkkeeseen lasketuista seteleistd saaman tulon
jakamiseen ennakkovoitonjakona liittyvét velat
euroalueen kansallisille keskuspankeille (ks.
kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Ennakkovoiton-
jako”). EKP:n neuvosto péatti jattdd EKP:lle
vuonna 2010 seteleistd kertyneen tulon jaka-
matta. Samoin jétettiin jakamatta velkapape-
riohjelmassa ostetuista arvopapereista kertynyt
tulo. Vuoden 2010 lopussa ei siis ollut EKP:n
seteleistd ja velkapaperiohjelmassa ostetuista
arvopapereista saaman tulon jakamiseen ennak-
kovoitonjakona liittyvia velkoja euroalueen kan-
sallisille keskuspankeille.

2011 2010
€ €
TARGET2-maksuihin
liittyvét saamiset
euroalueen kansallisilta
keskuspankeilta 842032488071 435850611 581

TARGET2-maksuihin liit-
tyvit velat euroalueen kan-
sallisille keskuspankeille

(791 987 384 417) (457 075 867 507)

EKP:n liikkeeseen laske-
tuista seteleistd saaman
tulon jakamiseen ennakko-
voitonjakona liittyvit velat
euroalueen kansallisille

keskuspankeille (652 000 000) 0

Muut saamiset/(velat) euro-

jarjestelman sisélla (netto) 49393103 654 (21 225 255 926)

7 MUUT SAAMISET

7.1 AINEELLINEN JA AINEETON
KAYTTOOMAISUUS

Kéyttoomaisuuteen sisiltyivat 31.12.2011 seu-
raavat paderat:

2011 2010 Muutos
€ € €

Kustannusera
Maa-alueet ja
rakennukset 168916034 168714234 201 800
ATK-laitteet ja
ohjelmistot 187324734 188781597 (1456 863)
Koneet, kalusteet,
rakennelmat ja
moottoriajoneuvot 30 891 846 30325 142 566 704
Rakenteilla oleva
omaisuus 339020767 174386237 164 634 530
Muu
kéyttdomaisuus 1656 957 1525 084 131 873
Kustannukset
yhteensi 727810338 563 732294 164 078 044
Kertyneet poistot
Maa-alueet ja
rakennukset (79214 734) (74965 599) (4 249 135)
ATK-laitteet ja
ohjelmistot (177 313 517) (177 760 956) 447 439
Koneet, kalusteet,
rakennelmat ja
moottoriajoneuvot (29730082) (28 878 352) (851 730)
Muu
kéyttdomaisuus (202 512) (201 762) (750)
Kertyneet poistot
yhteensi (286 460 845) (281 806 669) (4 654 176)
Kirjanpitoarvo
(netto) 441349493 281925625 159 423 868

Erdn “Rakenteilla oleva omaisuus” suurenemi-
nen johtuu péddasiassa EKP:n uusiin toimitiloi-
hin liittyvésta toiminnasta.

7.2 MUU RAHOITUSOMAISUUS

Eri sisdltdd EKP:n omien varojen sijoitukset'
EKP:n pddoman ja rahastojen vastaeriné seka
muun rahoitusomaisuuden, johon kuuluu 3 211
Kansainvilisen jérjestelypankin osaketta. Ne on
kirjattu taseeseen hankintahintaan (41,8 miljoo-
naa euroa).

14 Osana EKP:n omien varojen sijoitussalkun hoitoa tehdyt takai-
sinostosopimukset kirjataan vastattavaa-puolen erddn "Muut”
(ks. liitetietojen kohta 14.3, ”Muut”).

EKP
Vuosikertomus
2011



Muuhun rahoitusomaisuuteen kuuluvat seuraa-
vat paderat:

2011 2010 Muutos
€ € €

Euroméiraiset
sekkitili-
talletukset 4934974 4377 086 557 888
Euroméirédiset
arvopaperit 13285988281 11534194166 1751794115
Euroméiréiset
kaanteiset
reposopimukset 2707 978 069 1669 436200 1038 541 869
Muu
rahoitusomaisuus 41924 130 41953279 (29 149)
Yhteensa 16 040 825 454 13249960 731 2790 864 723

Nettoméaaréinen lisdys erdssé johtui piddasiassa
siitd, ettd a) vuonna 2010 péditetystd EKP:n
merkityn pddoman korotuksesta johtuvat
ja euroalueen kansallisten keskuspankkien
vuonna 2011 maksamat toisen maksueridn
maksut (ks. liitetietojen kohta 17, ”Pddoma ja
rahastot”) ja b) EKP:n valuuttakurssi-, korko-
ja luottoriskin sekd kullan hintariskin varalta
tehtyyn varaukseen vuonna 2010 siirrettyjen
varojen vastaerd sekd c) vuonna 2011 saadut
tuotot sijoitettiin osana omia varoja.

7.3 TASEEN ULKOPUOLISTEN ERIEN ARVOSTUSEROT

Tédmai erd koostuu pédasiassa 31.12.2011 avoinna
olleiden valuuttaswap- ja -termiinisopimusten
arvostusmuutoksista (ks. liitetietojen kohta 21,
”Valuuttaswap- ja -termiinisopimukset”). Arvos-
tusmuutokset syntyvét, kun sopimukset muun-
netaan euromaidrdisiksi tasepdivdn valuut-
takurssiin. Tdmé euroarvo voi poiketa siitd
arvosta, joka saadaan muuntamalla sopimuk-
set euromadrdisiksi kunkin valuutan tasepdivin
keskikurssiin (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohdat
”Taseen ulkopuoliset erdt” ja “Kulta ja valuutta-
madriiset erit”).

Erdédn kuuluvat my6s avoinna olevien koron-
vaihtosopimusten arvostusvoitot (ks. liitetieto-
jen kohta 20, ”Koronvaihtosopimukset™).
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7.4 SIIRTOSAAMISET JA MAKSETUT ENNAKOT

Vuonna 2011 erddn sisdltyi 752,6 miljoonaa
euroa korkotuottoja TARGET2-maksuihin liit-
tyvistd saamisista euroalueen kansallisilta kes-
kuspankeilta vuoden 2011 viimeiseltd kuukau-
delta (364,7 miljoonaa euroa vuonna 2010) sekd
230,6 miljoonaa euroa korkotuottoja EKP:n saa-
misista, jotka aiheutuivat euroseteleiden koh-
distamisesta eurojirjestelmissd vuoden viimei-
sen neljanneksen aikana (166,7 miljoonaa euroa
vuonna 2010; ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
”Liikkeessi olevat setelit”).

Erédan sisdltyviat myos arvopapereista kerty-
neet korkosaamiset (ks. liitetietojen kohta 2.2,
”Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja
muut valuuttamdérédiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta sekéd valuuttamaéréiset saamiset
euroalueelta”, kohta 5, "Euromaééréiset arvopa-
perit euroalueelta”, sekd kohta 7.2, ”Muu rahoi-
tusomaisuus”) sekd korkosaamiset muusta
rahoitusomaisuudesta.

1.5 MuUUT

Tama erd sisdltdd 31.12.2011 avoinna olleisiin
valuuttaswap- ja -termiinisopimuksiin liitty-
vid saamisia (ks. liitetietojen kohta 21, ”Valuut-
taswap- ja -termiinisopimukset”). Ndma saami-
set (tai velat) aiheutuvat siité, ettd sopimukset
muunnetaan euroméériisiksi kunkin valuutan
tasepdivén keskikurssiin, jolloin niiden euro-
arvo voi poiketa siitd arvosta, jolla sopimukset
on alun perin kirjattu (ks. kirjanpitoperiaattei-
den kohta Taseen ulkopuoliset erét”).

Tahdn erdén sisdltyvit lisdksi saamiset, jotka
johtuvat EKP:lle liikkeeseen lasketuista sete-
leistd kertyneen tulon jakamisesta ennakko-
voitonjakona (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
”Ennakkovoitonjako” seka liitetietojen kohta 6.2,
”Muut saamiset/velat eurojirjestelmén sisélla
(netto)”).

Liséksi erdén siséltyy saaminen Saksan liittoval-
tion valtiovarainministerioltd. Saaminen perus-
tuu hyvitettdviin arvonlisdveroihin ja muihin



vilillisiin veroihin. Ndm& maksetut verot on
palautettava Euroopan unionin erioikeuksista ja
vapauksista tehdyn poytékirjan artiklan 3 ehto-
jen mukaisesti; EKP:hen pdytikirjaa sovelletaan
EKPJ:n perussddnnon artiklan 39 nojalla.

8  LIKKEESSA OLEVAT SETELIT

Tamaé erd sisdltdd EKP:n osuuden (8 %) liik-
keessé olevista euroseteleisti (ks. kirjanpitope-
riaatteiden kohta “’Liikkeessa olevat setelit™).

9  MUUT EUROMAARAISET VELAT EUROALUEEN
LUOTTOLAITOKSILLE

Vuonna 2010 EKP:n neuvosto pditti, ettd euro-
jarjestelmén keskuspankit ryhtyvit tarjoamaan
lainaksi osana alkuperdista katettujen joukko-
lainojen osto-ohjelmaa hankkimiaan joukkolai-
noja. EKP toteutti lainausoperaatioita katetuin
vakuudellisin takaisinostosopimuksin, joissa
saadut varat sijoitettiin valittomaésti ja tdysi-
médrdisesti saman vastapuolen haltuun kéantei-
selld reposopimuksella (ks. liitetietojen kohta 4,
”Muut euroméérdiset saamiset euroalueen luot-
tolaitoksilta”). Vuonna 2011 EKP:n neuvosto
padtti, ettd lainausoperaatioissa voidaan antaa
lainaksi myds toisessa katettujen joukkolaino-
jen osto-ohjelmassa hankittuja joukkolainoja.

Vuoden 2011 lopussa katettujen joukkolainojen
lainausohjelmaan liittyvid takaisinostosopimuk-
sia oli avoinna 204,9 miljoonan euron arvosta
(33,4 miljoonaa euroa vuoden 2010 lopussa).
Ne kaikki liittyivdt alkuperdisessé katettujen
joukkolainojen osto-ohjelmassa hankittuihin
joukkolainoihin.

10 EUROMAARAISET VELAT EUROALUEELLE

10.1 MUUT VELAT

Erddn sisdltyy Euro Banking Associationin
(EBA) jasenpankkien talletuksia, joita kéyte-

tddn TARGET2-jarjestelmén kautta maksettu-
jen EBA-maksujen vakuutena EKP:lle.

Il EUROMAARAISET VELAT EUROALUEEN
ULKOPUOLELLE

Erd koostui 31.12.2011 pddasiassa tilapdiseen
valuutanvaihtojérjestelyyn liittyvastd 64,2 mil-
jardin euron velasta Yhdysvaltain keskuspan-
kille (vuoden 2010 lopussa 0,1 miljardia euroa).
EKP sai Yhdysvaltain keskuspankilta Yhdys-
valtain dollareita tilapiiselld swap-jarjestelylla
voidakseen tarjota lyhytaikaista dollarimaa-
rdistd rahoitusta eurojérjestelmén vastapuolille.
EKP teki samanaikaisesti swap-sopimuksia
euroalueen maiden kansallisten keskuspankkien
kanssa, ja ndma suorittivat saamillaan varoilla
Yhdysvaltain dollarin maaraisié likviditeettia
lisdédvid kddnteisoperaatioita eurojirjestelmin
vastapuolten kanssa. Swap-sopimuksista syn-
tyi eurojérjestelmin sisdisid saamisia EKP:n ja
kansallisten keskuspankkien kesken.

Tédhdn tase-erddn sisdltyvit lisdksi euro-
alueen ulkopuolisten EU-maiden keskuspank-
kien TARGET2-maksuihin liittyvit saami-
set EKP:1td (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
”EKPJ:n/eurojirjestelmin sisdiset saamiset™)
sekd muiden euroalueen ulkopuolisten maiden
keskuspankkien saamiset EKP:It4.

12 VALUUTTAMAARAISET VELAT EUROALUEEN
ULKOPUOLELLE

12.1 TALLETUKSET JA MUUT VELAT

Eré koostuu veloista, jotka johtuvat euroalueen

ulkopuolisten vastapuolten kanssa osana

EKP:n valuuttavarannon hoitoa tehdyisté
reposopimuksista.
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I3 EUROJARJESTELMAN SISAISET VELAT

13.1 VALUUTTAVARANTOJEN SIIRTOJA
VASTAAVAT ERAT

Erdén sisdltyvit eurojirjestelméin liittymi-
sen yhteydessd EKP:lle siirrettyihin varantoi-
hin perustuvat velat euroalueen kansallisille
keskuspankeille. EKP maksaa varoille viimei-
simpéddn kiytettdvissid olevaan eurojirjestel-
mén perusrahoitusoperaatioiden marginaa-
likorkoon perustuvaa korkoa, joka lasketaan
paivittdin, lukuun ottamatta korotonta kultava-
rantoa (ks. liitetietojen kohta 24.3, ”Valuuttava-
rantojen siirtoihin liittyvé kansallisten keskus-
pankkien saamisten korko”).

Erd kasvoi 103 115 678 eurolla, kun Viron kes-
kuspankki siirsi EKP:lle valuuttavarantoja maan
ottaessa euron kayttoon.

1.1.2011 alkaen 31.12.2010

€ €

Belgian keskuspankki 1397303 847 1397303 847
Saksan keskuspankki 10909 120274 10909 120 274
Viron keskuspankki 103 115 678 °
Irlannin keskuspankki 639 835 662 639 835 662

Kreikan keskuspankki 1131910591 1131910591

Espanjan keskuspankki 4783 645755 4783 645755

Ranskan keskuspankki 8192338995 8192338995
Italian keskuspankki 7198 856 881 7 198 856 881
Kyproksen keskuspankki 78 863 331 78 863 331
Luxemburgin keskuspankki 100 638 597 100 638 597
Maltan keskuspankin 36407 323 36407 323

2297 463 391
1118 545 877

2297463 391
1118 545 877

Alankomaiden keskuspankki
Itdvallan keskuspankki
1008 344 597

Portugalin keskuspankki 1008 344 597

Slovenian keskuspankki 189 410 251 189 410 251
Slovakian keskuspankki 399 443 638 399 443 638
Suomen Pankki 722328 205 722 328 205
Yhteensi 40 307 572 893 40 204 457 215

Viron keskuspankin saamiseksi méiritettiin
103 115678 euroa, jotta saamisen suhde kaik-
kien muiden euroalueen maiden kansallisten
keskuspankkien yhteenlaskettuihin saamisiin
olisi sama kuin Viron keskuspankin painoarvon
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ja muiden euroalueen maiden kansallisten kes-
kuspankkien yhteenlasketun painoarvon suhde
EKP:n pddoman jakoperusteessa. Tdmén saa-
misen ja siirrettyjen omaisuuserien arvon ero-
tus (ks. liitetictojen kohta 1, ”Kulta ja kulta-
saamiset”, sekid kohta 2.2, ”Pankkitalletukset,
arvopaperisijoitukset ja muut valuuttamaéréiset
saamiset euroalueen ulkopuolelta seki valuut-
tamidrdiset saamiset euroalueelta”) katsot-
tiin osaksi osuuksia, jotka Viron keskuspankki
EKPI:n perussddnnon artiklan 48.2 mukaisesti
maksaa EKP:n vararahastoon ja varauksiin
(31.12.2010) (ks. liitetietojen kohta 15, ”Varauk-
set”, sekd kohta 16, “Arvonmuutostilit”).

14 MUUT VELAT

14.1 TASEEN ULKOPUOLISTEN ERIEN
ARVOSTUSEROT

Tédma erd koostuu pédédasiassa 31.12.2011 avoinna
olleiden valuuttaswap- ja -termiinisopimusten
arvostusmuutoksista (ks. liitetietojen kohta 21,
”Valuuttaswap- ja -termiinisopimukset”). Arvos-
tusmuutokset syntyvit, kun sopimukset muun-
netaan euromadraisiksi tasepdivan valuuttakurs-
siin. TAm4& euroarvo voi poiketa siitd arvosta,
joka saadaan muuntamalla sopimukset euro-
madrdisiksi kunkin valuutan tasepdivén kes-
kikurssiin (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohdat
”Taseen ulkopuoliset erdt” ja ”Kulta ja valuut-
taméaariiset erdt”).

Tdhén erddn kuuluvat myds avoinna olevien
koronvaihtosopimusten arvostustappiot (ks. lii-
tetietojen kohta 20, ”Koronvaihtosopimukset™).

14.2 SIIRTOVELAT JA SAADUT ENNAKOT

Vuoden 2011 lopussa erddn sisdltyi 770,1 mil-
joonaa euroa korkokuluja TARGET2-mak-
suihin liittyvistd veloista euroalueen kansalli-
sille keskuspankeille vuoden 2011 viimeiseltd
kuukaudelta (381,8 miljoonaa euroa vuoden
2010 lopussa) sekd 434,0 miljoonaa euroa kor-
kokuluja kansallisille keskuspankeille valuut-
tavarantojen siirrosta syntyneistd saamisista



vuodelta 2011 (346,5 miljoonaa euroa vuonna
2010; ks. liitetietojen kohta 13, ”Eurojérjestel-
man sisdiset velat”). Lisdksi erddn kuuluu rahoi-
tusinstrumentteihin liittyvid siirtyvia erid sekd
muita siirtyvid erid.

Erdén sisdltyy myos Frankfurtin kaupungilta
saatu 15,3 miljoonan euron tuki suojellun
Grossmarkthallen rakennuksen séilyttdmiseen
EKP:n uusien toimitilojen rakentamisen yhtey-
dessd. Maksu vidhennetddn rakentamiskus-
tannuksista, kun rakennus on otettu kéyttoon
(ks. liitetietojen kohta 7.1, ”Aineellinen ja ainee-
ton kdyttdomaisuus”).

14.3 MUUT

Erédén sisdltyy EKP:n omien varojen hoitoon
liittyvid avoimia reposopimuksia, joiden arvo on
360,0 miljoonaa euroa (235,4 miljoonaa euroa
vuonna 2010) (ks. liitetietojen kohta 7.2, ”Muu
rahoitusomaisuus”).

Erd sisdltdd myos 31.12.2011 avoinna olleisiin
valuuttaswap- ja -termiinisopimuksiin liitty-
vid velkoja (ks. liitetietojen kohta 21, ”Valuut-
taswap- ja -termiinisopimukset”). Namé velat
(tai saamiset) aiheutuvat siitd, ettd sopimukset
muunnetaan euromiéraisiksi kunkin valuutan
tasepdivin keskikurssiin, jolloin niiden euroarvo
voi poiketa siitd arvosta, jolla sopimukset on
alun perin kirjattu (ks. kirjanpitoperiaatteiden
kohta ”Taseen ulkopuoliset erdt”).

Liséksi erdén sisdltyy EKP:n eldikevastuuseen
liittyvé 112,5 miljoonan euron nettoméérédinen
velka (ks. alla).

EKP:N ELAKEJARJESTELMA, MUUT

TYOSUHTEEN PAATTYMISEN JALKEEN
MAKSETTAVAT ETUUDET SEKA MUUT
PITKAAIKAISETUUDET

Taseeseen kirjataan seuraavat tyosuhteen paat-
tymisen jilkeisiin etuuksiin ja muihin pitkiai-
kaisetuuksiin liittyvét méarét (ks. kirjanpitope-
riaatteiden kohta "EKP:n eldkejérjestelmé, muut
tyosuhteen pédédttymisen jalkeen maksettavat
etuudet sekd muut pitkdaikaisetuudet”):

2011 2011 2011
Tyontekijat Johtokunta  Yhteensd
milj. euroa milj. euroa milj. euroa
Velvoitteen nykyarvo 549,1 17,9 567,0
Elédkerahaston
varojen kdypa arvo (418,4) - (418,4)
Realisoitumattomat
vakuutusmatemaattiset
voitot/(tappiot) (35,6) (0,5) (36,1)
Taseeseen kirjattu
elikevelvoite 95,1 17,4 112,5
2010 2010 2010
Tyontekijat Johtokunta  Yhteensd
milj. euroa milj. euroa milj. euroa
Velvoitteen nykyarvo 539,6 15,9 555,5
Elédkerahaston
varojen kiypé arvo (391,6) (391,6)
Realisoitumattomat
vakuutusmatemaattiset
voitot/(tappiot) (71,6) 0,5 (71,1)
Taseeseen kirjattu
elakevelvoite 76,4 16,4 92,8

Tyontekijoiden eldkkeisiin liittyvdn vastuun
nykyarvossa on mukana muihin tydsuhteen
pdéttymisen jélkeisiin etuuksiin kuin eldk-
keisiin sekd@ muihin pitkdaikaisetuuksiin liit-
tyvid rahastoimattomia etuuksia 86,6 miljoo-
naa euroa (86,9 miljoonaa euroa vuonna 2010).
Myos EKP:n johtokunnan jdsenten tyosuhteen
paattymisen jdlkeisiin etuuksiin ja muihin pit-
kéaaikaisetuuksiin liittyvat jarjestelyt ovat rahas-
toimattomia (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
”EKP:n eldkejérjestelmi, muut tydsuhteen péét-
tymisen jilkeen maksettavat etuudet sekd muut
pitkdaikaisetuudet”).

Vuonna 2011 kirjattiin kohdissa ”Tilikauden
tydsuoritukseen perustuvat menot”, ”Eldke-
velvoitteen korko”, ”Eldkerahaston varojen
odotettu tuotto” ja ”Vuoden tuloslaskelmaan
kirjatut nettoméédraiset (voitot)/tappiot” tuloslas-
kelmaan seuraavat méarat:
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2011 2011 2011
Tyontekijt Johtokunta Yhteensa
milj. euroa milj. euroa  milj. euroa
Tilikauden tyosuo-
ritukseen perustuvat
menot 31,1 1.4 32,5
Eldkevelvoitteen
korko 24,2 0.8 25,0
Elidkerahaston
varojen
odotettu tuotto (20,1) _ (20,1)
Vuoden tuloslaskel-
maan kirjatut
nettomadraiset
vakuutusmatemaat-
tiset (voitot)/tappiot 6,2 (0,6) 5.6
Yhteensd
(siirto erddan
”Henkilostokulut™) 414 1,6 43,0
2010 2010 2010
Tyontekijat Johtokunta ~ Yhteensd
milj. euroa milj. euroa  milj. euroa
Tilikauden tydsuo-
ritukseen perustuvat
menot 254 1,2 26,6
Eldkevelvoitteen
korko 21,1 0,8 21,9
Eldkerahaston
varojen
odotettu tuotto (18,4) - (18,4)
Vuoden tuloslas-
kelmaan
kirjatut nettoméaa-
rdiset
vakuutusmatemaat-
tiset (voitot)/tappiot (1,0) (0,3) (1,3)
Yhteensa
(siirto erddn
“Henkilostokulut™) 27,1 1,7 28,8

Nettoméidrdiset kumulatiiviset realisoitumat-
tomat vakuutusmatemaattiset tydsuhteen paét-
tymisen jilkeisiin etuuksiin liittyvét voitot ja
tappiot kirjataan 10 prosentin sddnndn vuoksi
(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta "EKP:n eli-
kejarjestelmd, muut tydsuhteen paédttymisen
jalkeen maksettavat etuudet sekd muut pitka-
aikaisetuudet™) tuloslaskelmaan jaksotettuna
eldkejérjestelméédn kuuluvien tydntekijoiden
keskimaéaérdiselle jiljelld olevalle palvelusajalle
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siltd osin, kuin ne ylittdvdt suuremman seuraa-
vista: 10 % jarjestelmén eldkevelvoitteen nyky-
arvosta tai 10 % eldkerahaston varojen kay-
vistd arvosta.

Eldkevelvoitteen nykyarvo muuttui seuraavasti:

2011 2011 2011
Tyontekijét Johtokunta Yhteensd
milj. euroa milj. euroa  milj. euroa
Eldkevelvoite
vuoden alussa 539,6 15,9 555,5
Tyosuoritukseen
perustuvat menot 31,1 1.4 32,5
Korkokulut 242 0,8 25,0
Eldkejarjestelmin
osapuolten suoritta-
mat maksut 16,3 0,2 16,5
Muut eldkejérjes-
telmén osapuolten
suorittamiin
maksuihin liittyvét
muutokset
vastattavaa-puolella (1,9) 0 (1,9)
Maksetut etuudet (5,4) (0,8) (6,2)
Vakuutusmate-
maattiset (voitot)/
tappiot (54,8) 0,4 (54,4)
Eldkevelvoite
vuoden lopussa 549,1 17,9 567,0
2010 2010 2010
Tyontekijat Johtokunta Yhteensd
milj. euroa milj. euroa  milj. euroa
Eldkevelvoite
vuoden alussa 430,5 13,4 4439
Tydsuoritukseen
perustuvat menot 25,4 1,2 26,6
Korkokulut 21,1 0,8 21,9
Elékejarjestelmén
osapuolten suoritta-
mat maksut 17,4 0,1 17,5
Muut elakejérjes-
telmén osapuolten
suorittamiin
maksuihin liittyvét
muutokset
vastattavaa-puolella 45 0 45
Maksetut etuudet 4,8) (0,4) (5,2)
Vakuutusmate-
maattiset (voitot)/
tappiot 45,5 0,8 46,3
Eldkevelvoite
vuoden lopussa 539,6 15,9 555,5

Vuonna 2010 etuuspohjaisen jéarjestelmén ela-
kevelvoitteeseen liittyvit vakuutusmatemaatti-
set tappiot olivat 46,3 miljoonaa euroa. Niihin



vaikuttivat pddasiassa diskonttokoron lasku
5,50 prosentista 5,00 prosenttiin ja perusetuuk-
sien arvon nousu. Tappioita pienensi jonkin
verran se, ettd tulevat elikekorotukset oletettiin
aiempaa pienemmiksi (1,65 % eikd 2,00 %).

Vuonna 2011 tydntekijoiden etuuspohjaisen jar-
jestelmén eldkevelvoitteeseen liittyvit vakuu-
tusmatemaattiset voitot olivat 54,8 miljoonaa
euroa. Niihin vaikuttivat a) odotettua vahai-
sempi perusetuuksien arvon nousu, b) alaspiin
tarkistetut tulevien elikkeiden ja siten myds
etuuspohjaisen jarjestelmén eldkevelvoitteen
nykyarvon laskennassa kéytettdvét padoma-
taattujen rahasto-osuuksien odotetut tuotot seka
¢) aiempaa hitaammaksi arvioitu sairausvakuu-
tusmaksujen nousu.

Tyontekijoiden eldkerahaston varojen kaypa
arvo muuttui seuraavasti (ml. osapuolten vapaa-
ehtoisiin maksuihin liittyvat muutokset):

2011 2010

milj. euroa milj. euroa
Elédkerahaston varojen kidypé
arvo vuoden alussa 391,6 333,2
Odotettu tuotto 20,1 18,4
Vakuutusmatemaattiset
voitot/(tappiot) (25,0) 0,6
Tyonantajan elakemaksut 22,7 22,4
Elékejarjestelmén osapuolten
suorittamat maksut 16,3 17,3
Maksetut etuudet (5,4) (4,8)
Muut elékejarjestelméan
osapuolten suorittamiin
maksuihin liittyvét muutokset
vastaavaa-puolella (1,9) 4,5
Elédkerahaston varojen
kéypa arvo vuoden lopussa 418,4 391,6

Téassd kohdassa mainittuja arvostuksia valmis-
tellessaan aktuaarit ovat kdytténeet johtokun-
nan kirjanpito- ja julkistamistarkoituksiin
hyviksymié oletuksia. Seuraavassa esitetdan
tarkeimmait eldkejarjestelmain liittyvien vastat-
tavien laskemisessa kéytetyt olettamukset.

2011 2011
% %
Diskonttokorko 5,00 5,00
Eldkerahaston varojen
odotettu tuotto 6,00 6,00
Tulevat yleiset
palkankorotukset 2,00 2,00
Tulevat eldkekorotukset 1,65 1,65

1) Liséksi otetaan huomioon tulevat henkilokohtaiseen suoriutu-
miseen perustuvat palkankorotukset. Oletettu korotus (enintdén
1,8 % vuodessa) madrdytyy kunkin osallistujan idn mukaan.

15 VARAUKSET

Tama erd koostuu varauksesta valuuttakurssi-,
korko- ja luottoriskin sekd kullan hintariskin
varalta sekd muista varauksista.

Valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskin seké kul-
lan hintariskin varalta tehdylla varauksella kate-
taan (EKP:n neuvoston tarveharkinnan mukaan)
tulevia realisoituneita ja realisoitumattomia tap-
pioita, etenkin sellaisia arvostustappioita, joita
ei voida kattaa arvonmuutostilien avulla. Va-
rauksen tarvetta ja suuruutta tarkistetaan EKP:n
vuosittaisen riskiarvion perusteella. Arvioin-
nissa otetaan huomioon useita tekijoitd, erityi-
sesti hallussa olevien riskipitoisten omaisuus-
erien madrd, toteutuneiden riskipositioiden
laajuus kuluvana tilivuonna, tulevan vuoden
arvioitu tulos seké riskipitoisten omaisuus-
erien arviointi Value at Risk (VaR) -menetelméi
kéyttden johdonmukaisesti pitkélld aikavalilla.'s
Varauksessa ja EKP:n yleisrahastossa olevien
varojen summa ei saa olla suurempi kuin euro-
alueen kansallisten keskuspankkien maksama
osuus EKP:n pddomasta.

Valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskin seka
kullan hintariskin varalta tehty varaus oli
31.12.2010 suuruudeltaan 5183 637 388 euroa.
Viron keskuspankki siirsi tdhdn varaukseen
13294901 euroa 1.1.2011.' EKP:n neuvosto
pédtti arvionsa perusteella siirtdd varauk-
seen 31.12.2011 yhteensd 1166 175000 euroa

15 Ks. myos vuosikertomuksen luku 2.
16 EKPIJ:n perussddnnon artiklan 48.2 mukaisesti.
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velkapaperiohjelmassa ostetuista arvopapereista
saadusta tuotosta (ks. liitetictojen kohta 24.4,
”Muut korkotuotot ja Muut korkokulut™) seka
liikkkeeseen lasketuista euroseteleistd saadusta
tulosta (ks. liitetietojen kohta 24.2, Korkotulot
euroseteleiden kohdistamisesta eurojérjestel-
massd”). Ndin EKP:n vuoden 2011 nettovoitoksi
jai 728 136234 euroa. EKP:n ja Viron keskus-
pankin siirtdmien varojen mydtd varauksen
kokonaismairi kasvoi 6363 107289 euroon, eli
se oli samansuuruinen kuin euroalueen kansal-
listen keskuspankkien maksama osuus EKP:n
pddomasta 31.12.2011 EKP:n maksetun péa-
oman kasvettua vuonna 2011 (ks. liitetietojen
kohta 17, ”Pddoma ja rahastot”).

16 ARVONMUUTOSTILIT

Arvonmuutostilit siséltédvét saamisista ja veloista
kirjatut realisoitumattomat voitot (ks. kirjanpi-
toperiaatteiden kohdat “Tuloslaskelmaan kirjaa-
misen periaatteet”, ”Kulta ja valuuttaméaraiset
erdt”, "Arvopaperit” sekd ”Taseen ulkopuoli-
set erdt”). Viron keskuspankki maksoi EKPJ:n
perussddannon artiklan 48.2 mukaisesti osuute-
naan 50,3 miljoonaa euroa 1.1.2011.

2011 2010 Muutos

€ € €

Kulta 15718 491 496 13078746071 2639 745425

Valuutat 7975683173 6271078092 1704 605 081
Arvopaperit ja

muut instrumentit 630 756 103 276 874996 353 881 107

Yhteensa 24324930 772 19626 699 159 4698 231 613

Vuoden lopun arvostuksessa kdytettiin seuraa-
via valuuttakursseja:

Valuuttakurssit 2011 2010
Yhdysvaltain dollari / euro 1,2939 1,3362
Japanin jeni / euro 100,20 108,65
euro / erityinen nosto-oikeus 1,1867 1,1572
euro / kultaunssi 1216,864 1 055,418

EKP
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17 PAAOMA JA RAHASTOT
17.1 PAAOMA

EKP korotti merkittyd pddomaansa 5 miljar-
dilla eurolla eli 10760 652 403 miljardiin euroon
29.12.2010.'7 Lisdksi EKP:n neuvosto paitti,
ettd euroalueen maiden kansalliset keskuspan-
kit maksaisivat osuutensa niiden katettavaksi
tulevasta lisdpddomasta kolmessa samansuu-
ruisessa vuosierdssi.'® Joulukuun 29. piivina
2010 silloisten euroalueen maiden kansalliset
keskuspankit maksoivat ensimmaéisen erdn eli
1163191 667 euroa.

Viron keskuspankki maksoi 1.1.2011 ensim-
mdisen erdn (2983333 euroa) maksettavak-
seen tulleesta EKP:n lisdpddomasta seké loput
(9589259 euroa) osuudestaan EKP:n merki-
tystd padomasta ennen pddoman korottamista
eli yhteensd 12572592 euroa.”

Joulukuun 28. pdivdnd 2011 Viron keskus-
pankki ja muut euroalueen kansalliset keskus-
pankit maksoivat toisen erdn katettavakseen
tulleesta EKP:n lisdpddomasta eli yhteensd
1166175000 euroa. Kolmas erd maksetaan vuo-
den 2012 lopussa.

Néiden maksujen seurauksena EKP:n mak-
settu padoma kasvoi vuonna 2011 yhteensé
1178 747 592 eurolla.?’ Muutosten vaikutukset
esitetddn seuraavassa taulukossa?':

17 Paatos EKP/2010/26, annettu 13 pdivdnd joulukuuta 2010,
Euroopan keskuspankin pddoman korottamisesta (EUVL L 11,
15.1.2011, s. 53).

18 Paatos EKP/2010/27, annettu 13 pédivané joulukuuta 2010,
niiden jésenvaltioiden kansallisten keskuspankkien, joiden
rahayksikko on euro, maksettavista osuuksista Euroopan kes-
kuspankin pddoman korotuksesta (EUVL L 11, 15.1.2011,
s. 54).

19 EKPJ:n perussddnnon artiklan 48.1 sekd Eesti Pankin suorit-
tamasta Euroopan keskuspankin pddoman maksamisesta ja
valuuttavarantosaamisten siirrosta sekd sen osuuksista Euroo-
pan keskuspankin vararahastoihin ja varauksiin 31.12.2010
tehdyn péditoksen EKP/2010/34 (EUVL L 11, 15.1.2011, s. 58)
mukaisesti.

20 Pydristysten vuoksi oheisen taulukon lukujen summa ei viltta-

mittd vastaa tdsmélleen padomanlisdysta.

Yksittdiset summat on pydristetty ldhimpaan euroon. Pyoris-

tysten vuoksi loppusummat ja vilisummat eivit valttamatta

tdsméd tdmén osan taulukoissa.

2
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Maksettu Maksettu Maksettu
pédoma pidoma pidoma
28.12.2011 1.1.-27.12.2011 31.12.2010
alkaen
€ € €
Belgian
keskuspankki 220583718 180 157 051 180 157 051
Saksan
keskuspankki 1722155361 1406 533 694 1406 533 694
Viron keskuspankki 16278234 13294 901 -
Irlannin
keskuspankki 101 006 900 82495 233 82495233
Kreikan
keskuspankki 178 687 726 145939392 145939 392
Espanjan
keskuspankki 755164 576 616 764 576 616 764 576
Ranskan
keskuspankki 1293273899 1056253 899 1056253 899
Italian
keskuspankki 1136439 021 928 162 355 928 162 355
Kyproksen
keskuspankki 12 449 666 10 168 000 10 168 000
Luxemburgin
keskuspankki 15887 193 12 975 526 12 975 526
Maltan
keskuspankki 5747 399 4 694 066 4 694 066
Alankomaiden
keskuspankki 362 686 339 296216339 296 216 339
Itdvallan
keskuspankki 176 577 921 144216 254 144 216 254
Portugalin
keskuspankki 159 181 126 130007 793 130 007 793
Slovenian
keskuspankki 29901 025 24421025 24421025
Slovakian
keskuspankki 63 057 697 51501030 51501030
Suomen Pankki 114 029 487 93131154 93131154
Vilisumma - euro-
alueen kansalliset
keskuspankit 6363107289 5196932289 5183637388

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden keskus-
pankkien tulee osallistua EKP:n toimintaku-
luihin maksamalla 3,75 % osuudestaan EKP:n
merkitystd pddomasta. Vuoden 2011 lopussa nii-
den maksama péddoma oli 121 176 379 euroa.
Euroalueen ulkopuolisten maiden kansallisilla
keskuspankeilla ei ole oikeutta saada osuutta
EKP:n jakokelpoisesta voitosta, eiké niillda my0s-
kddn ole velvollisuutta kattaa EKP:n mahdolli-
sia tappioita.

Maksettu Maksettu Maksettu
padoma piddoma pddoma
28.12.2011 1.1.-27.12.2011 31.12.2010
alkaen
€ € €
Bulgarian keskus-
pankki (bwsarapcka
Hapo/Ha 6aHKa) 3505014 3505014 3505014
Tsekin
keskuspankki 5839 806 5839 806 5839 806
Tanskan
keskuspankki 5986 285 5986 285 5986 285
Viron
keskuspankki - - 722309
Latvian
keskuspankki 1144 799 1144 799 1144 799
Liettuan
keskuspankki 1717 400 1717 400 1717 400
Unkarin
keskuspankki 5591235 5591235 5591235
Puolan
keskuspankki 19 754 137 19 754 137 19 754 137
Romanian
keskuspankki 9 944 860 9 944 860 9 944 860
Ruotsin
keskuspankki 9112389 9112389 9112389
Englannin pankki 58 580 454 58580454 58580454
Vilisumma -
euroalueen
ulkopuolisten EU-
maiden kansalliset
keskuspankit 121176 379 121176379 121 898 688
Yhteensi 6484283669 5318108669 5305536076

EKP:n pddoman merkitsemisen jakoperuste ja
merkitty pddoma pysyivdt muuttumattomina
vuonna 2011. Viron otettua euron kayttoon
1.1.2011 pddoman jakoperusteen mukaiset euro-
alueen ja sen ulkopuolisten maiden kansallisten
keskuspankkien osuudet merkitystd padomasta
voidaan esittdd seuraavasti:*

22 Yksittdiset summat on pydristetty lahimpéén euroon. Pyoris-
tysten vuoksi loppusummat ja vilisummat eivit valttamatta

tdsmédd tdmén osan taulukoissa.
EKP
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Jakoperuste Merkitty pddoma Jakoperuste Merkitty pddoma

1.1.2011 alkaen 1.1.2011 alkaen 31.12.2010 31.12.2010
% € % €
Belgian keskuspankki 2,4256 261010 385 2,4256 261010385
Saksan keskuspankki 18,9373 2037777 027 18,9373 2037777 027
Viron keskuspankki 0,1790 19 261 568 - -
Irlannin keskuspankki 1,1107 119 518 566 1,1107 119 518 566
Kreikan keskuspankki 1,9649 211436 059 1,9649 211436 059
Espanjan keskuspankki 8,3040 893 564 576 8,3040 893 564 576
Ranskan keskuspankki 14,2212 1530293 899 14,2212 1530293 899
Ttalian keskuspankki 12,4966 1344715 688 12,4966 1344715 688
Kyproksen keskuspankki 0,1369 14731 333 0,1369 14731333
Luxemburgin keskuspankki 0,1747 18 798 860 0,1747 18 798 860
Maltan keskuspankki 0,0632 6 800 732 0,0632 6800 732
Alankomaiden keskuspankki 3,9882 429 156 339 3,9882 429 156 339
Itavallan keskuspankki 1,9417 208 939 588 1,9417 208 939 588
Portugalin keskuspankki 1,7504 188 354 460 1,7504 188 354 460
Slovenian keskuspankki 0,3288 35381025 0,3288 35381025
Slovakian keskuspankki 0,6934 74 614 364 0,6934 74 614 364
Suomen Pankki 1,2539 134 927 820 1,2539 134 927 820
Viilisumma -
euroalueen kansalliset
keskuspankit 69,9705 7529 282 289 69,7915 7510020 722
Bulgarian keskuspankki
(Bbirapcka HapojHa GaHKa) 0,8686 93 467 027 0,8686 93 467 027
Tsekin keskuspankki 1,4472 155728 162 1,4472 155 728 162
Tanskan keskuspankki 1,4835 159 634 278 1,4835 159 634 278
Viron keskuspankki - - 0,1790 19 261 568
Latvian keskuspankki 0,2837 30527971 0,2837 30527971
Liettuan keskuspankki 0,4256 45797337 0,4256 451797 337
Unkarin keskuspankki 1,3856 149 099 600 1,3856 149 099 600
Puolan keskuspankki 4,8954 526776 978 4,8954 526 776 978
Romanian keskuspankki 2,4645 265196 278 2,4645 265196 278
Ruotsin keskuspankki 2,2582 242997 053 2,2582 242997 053
Englannin pankki 14,5172 1562 145 431 14,5172 1562 145431
Vilisumma - euroalueen
lkopuolisten EU-maid
kansalliset keskuspankit 30,0295 3231370113 30,2085 3250 631 681
Yhteensi 100,0000 10 760 652 403 100,0000 10 760 652 403
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TASEEN ULKOPUOLISET ERAT

18 AUTOMAATTINEN ARVOPAPEREIDEN
LAINAUSOHJELMA

EKP:n omien varojen hoitoon kuuluu sopimus
automaattisesta arvopapereiden lainausohjel-
masta. Sopimuksen mukaan nimetty arvopape-
reiden lainaaja suorittaa EKP:n puolesta arvopa-
pereiden lainaustapahtumia EKP:n hyvéksymien
ja nimedmien vastapuolten kanssa. Tillai-
sia kddnteisoperaatioita oli 31.12.2011 avoinna
1,2 miljardin euron arvosta (1,5 miljardia euroa
vuonna 2010).

19 KORKOFUTUURIT

Valuuttaméaraisid korkofutuurisopimuksia oli
31.12.2011 avoinna seuraavasti:

Valuutta- 2011 2010

mddrdiset Sopimusarvo  Sopimusarvo Muutos
korkofutuurit € € €
Ostot 1651132236 458539141 1192593 095
Myynnit 1728229 838 1251682 536 476 547 302

Sopimuksia tehtiin osana EKP:n valuuttavaran-
non hoitoa.

20 KORONVAIHTOSOPIMUKSET

Koronvaihtosopimuksia oli 31.12.2011 avoinna
225,7 miljoonan euron arvosta (742,4 miljoonaa
euroa vuoden 2010 lopussa). Sopimuksia tehtiin
osana EKP:n valuuttavarannon hoitoa.

21  VALUUTTASWAP- JA -TERMIINISOPIMUKSET

VALUUTTAVARANNON HOITO

Valuuttaswap- ja -termiinisopimuksia tehtiin
vuonna 2011 osana EKP:n valuuttavarannon
hoitoa. Sopimuksiin liittyvid saamisia ja velkoja
oli 31.12.2011 avoinna seuraavasti:

Valuuttaswap- ja 2011 2010 Muutos
-termiinisopimukset € € €
Saamiset 2304007 744 1697 483 530 606 524 214
Velat 2309 882385 1740464038 569418347

LIKVIDITEETTIA LISAAVAT OPERAATIOT

Vuoden 2011 lopussa oli avoinna Yhdysval-
tain dollarin mééaréisen likviditeetin jakami-
seen eurojirjestelmén vastapuolille liittyvid
saamisia kansallisilta keskuspankeilta ja vel-
koja Yhdysvaltain keskuspankille (ks. liitetieto-
jen kohta 11, ”Euromaiéréiset velat euroalueen
ulkopuolelle™).

22 LUOTONANTO- JA LUOTONOTTO-
OPERAATIOIDEN HOITO%

EKP vastaa edelleen niiden luotonanto- ja luo-
tonotto-operaatioiden hoitamisesta, joista EU on
paattinyt osana keskipitkédn aikavilin rahoitus-
tuen jirjestelmad. Téllaisia lainoja EU:lta Lat-
vialle, Unkarille ja Romanialle oli 31.12.2011
avoinna yhteensa 11,4 miljardin euron arvosta.

Euron kéyttoon ottaneiden EU:n jasenvaltioiden®
ja Kreditanstalt fiir Wiederaufbaun? lainananta-
jina, Helleenien tasavallan lainanottajana seké
Kreikan keskuspankin lainanottajan maksujen
vilittdjand tekemin lainajirjestelysopimuksen
mukaan EKP vastaa kaikkien lainajirjestelysta
tehtyyn sopimukseen liittyvien maksujen hoita-
misesta lainanantajien ja lainanottajien puolesta.
Tallaisia Helleenien tasavallalle myonnettyja
yhteen koottuja kahdenviélisid lainoja oli avoinna
52,9 miljardin euron arvosta 31.12.2011.

23 Ks. my0s vuosikertomuksen luku 2.

24 Helleenien tasavaltaa ja Saksan liittotasavaltaa lukuun
ottamatta.

25 KfW toimii yleisen edun nimisséd Saksan liittotasavallan anta-
mien ohjeiden mukaisesti ja sen antaman takauksen turvin.
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Liséksi EKP osallistuu Euroopan rahoituksen-
vakautusmekanismista (ERVM) ja Euroopan
rahoitusvakausvilineestd (ERVV) myoOnnetty-
jen lainojen hoitoon. Téllaisia Irlannille ja Por-
tugalille my6nnettyjd ERVM-lainoja oli avoinna
28 miljardin euron arvosta ja ERVV-lainoja
16,3 miljardin euron arvosta 31.12.2011.

23 VIREILLA OLEVAT OIKEUSJUTUT

Document Security Systems Inc. (DSSI) on pan-
nut vireille vahingonkorvausta koskevan kanteen
EKP:td vastaan Euroopan yhteisdjen ensimmai-
sen oikeusasteen tuomioistuimessa?® viittaen, ettd
EKP on loukannut DSSI:n patenttioikeutta?’ euro-
seteleiden tuotannossa. Tuomioistuin hylkasi kan-
teen.?® EKP:114 on télla hetkelld vireilld oikeusjut-
tuja patentin mitatéimiseksi erdilld kansallisilla
lainkédyttoalueilla, ja useilla lainkéyttoalueilla se
on jo mitatdity. EKP ei katso milldan tavoin lou-
kanneensa patenttioikeutta vaan tulee johdonmu-
kaisesti jatkossakin puolustamaan oikeuksiaan
toimivaltaisissa kansallisissa tuomioistuimissa,
jos DSSI panee vireille uusia kanteita.

Ensimmaisen oikeusasteen tuomioistuimen
hyléttya kanteen sekd kdytyéén itse menestyk-
sekkédsti oikeutta patentin osittaiseksi mita-
toimiseksi useilla kansallisilla lainkéyttdalueilla
EKP pitédé korvauksia DSSI:lle hyvin epitoden-
ndkoisind. EKP seuraa aktiivisesti oikeuden-
kdynnin etenemista.

26 Lissabonin sopimuksen tullessa voimaan 1.12.2009 ensim-
maéisen oikeusasteen tuomioistuimesta tuli unionin yleinen
tuomioistuin.

27 DSSIL:n eurooppalainen patentti n:o 0455 750 B1.

28 Yhteisojen ensimmaéisen oikeusasteen tuomioistuimen maa-
rdys 5.9.2007, asia T-295/05. Méadréys on saatavilla osoitteessa
Wwww.curia.europa.eu.
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TULOSLASKELMAN LITETIEDOT

24 KORKOKATE
24.1 KORKOTUOTOT VALUUTTAVARANNOSTA
Téahén erddn sisaltyy EKP:n valuuttavarannosta

kertyneiden korkotuottojen ja -kulujen erotus
seuraavasti:

2011 2010 Muutos
€ € €

Korkotuotot
sekkitileistd 2088 888 1328753 760 135
Korkotuotot raha-
markkinatalletuksista 18279 491 15 865 666 2413 825
Korkotuotot
kéanteisista
reposopimuksista 1479 020 2712798 (1233 778)
Korkotuotot arvo-
papereista (netto) 254699 342 335790909 (81091 567)
Korkotuotot koron-
vaihtosopimuksista
(netto) 6284214 4611662 1672552
Korkotuotot valuutta-
swap- ja -termiini-
sopimuksista (netto) 7 686 740 6523 343 1163 397
Korkotuotot
valuuttavarannosta
yhteensi 290 517 695 366 833 131 (76 315 436)
Korkokulut
sekkitileistd (6 126) (8795) 2 669
Korkokulut reposopi-
muksista (netto) (291 278) (644 858) 353 580
Korkotuotot valuut-
tavarannosta (netto) 290 220291 366 179 478 (75 959 187)

Korkokatteen pieneneminen vuonna 2011 johtui
padasiassa Yhdysvaltain dollarin méaréisen sal-
kun korkotuoton supistumisesta.

24.2 KORKOTUOTOT EUROSETELEIDEN
KOHDISTAMISESTA EUROJARJESTELMASSA

Tama erd sisdltdd korkotuotot, jotka liitty-
vit EKP:n osuuteen liikkeeseen laskettujen
euroseteleiden kokonaisarvosta (ks. kirjan-
pitoperiaatteiden kohta ”Liikkeessd olevat
setelit” ja liitetietojen kohta 6.1, ”Saamiset eu-
roseteleiden kohdistamisesta eurojirjestelmais-
sd”). Korkotuottojen kasvu vuonna 2011 johtui
péadasiassa siitd, ettd perusrahoitusoperaatioiden

keskiméirdinen korko oli korkeampi kuin
vuonna 2010.

24.3 VALUUTTAVARANTOJEN SIIRTOIHIN
LITTYVA KANSALLISTEN KESKUSPANKKIEN
SAAMISTEN KORKO

EKP:n maksamat korot euroalueen kansallis-
ten keskuspankkien saamisille, jotka perustu-
vat valuuttavarantojen siirtoon EKPJ:n perus-
sdannon artiklan 30.1 nojalla, on esitetty téssé
erdssd (ks. liitetietojen kohta 13, ”Eurojarjes-
telmin sisdiset velat”). Korkotuottojen kasvu
vuonna 2011 johtui padasiassa siitd, ettd perus-
rahoitusoperaatioiden keskiméaarédinen korko oli
korkeampi kuin vuonna 2010.

24.4 MUUT KORKOTUOTOT
JA MUUT KORKOKULUT

Naihin eriin siséltyvét 6,6 miljardin euron kor-
kotuotot (3,8 miljardia euroa vuonna 2010)
ja 6,9 miljardin euron korkokulut (3,9 miljar-
dia euroa vuonna 2010) TARGET2-maksuihin
liittyvistd saamisista ja veloista (ks. liitetietojen
kohdat 6.2, ”Muut saamiset/velat eurojérjestel-
mén sisélld (netto)”, ja 11, "Euroméaéréiset velat
euroalueen ulkopuolelle”).

Naihin eriin sisdltyvat myos 165,7 miljoo-
nan euron nettotuotot katettujen joukkolainojen
osto-ohjelmissa ostetuista arvopapereista ja nii-
den lainaustoiminnasta (140,4 miljoonaa euroa
vuonna 2010) sekd 1 002,8 miljoonan euron net-
totuotot velkapaperiohjelmassa ostetuista arvo-
papereista (438,0 miljoonaa euroa vuonna 2010).
Samoin muista euroméardisistd saamisista ja
veloista sekd Yhdysvaltain dollarin méérdisista
likviditeettid lisddvistd operaatioista kertyneet
korkotuotot ja -kulut sisdltyvit ndihin eriin.

25 RAHOITUSTOIMINNAN REALISOITUNEET
VOITOT/TAPPIOT

Rahoitustoiminnan realisoituneet nettovoitot
vuonna 2011 voidaan esittdd seuraavasti:

EKP
Vuosikertomus .
2011



2011 2010 Muutos

Arvopaperien ja
korkofutuurien hin-
tojen muutoksesta
aiheutuneet sekd
koronvaihtosopi-
muksiin liittyvét
realisoituneet voitot
(netto) 260 059 727

460 588 711 (200 528 984)

Realisoituneet
valuuttakurssivoi-
tot ja kullan hinnan
muutoksesta
aiheutuneet voitot
(netto) 212 159 502

13724 616 198 434 886

Rahoitustoiminnan
realisoituneet

voitot (netto) 472219229 474313327 (2094 098)

Vuonna 2011 erdén sisdltyi realisoituneita net-
tovoittoja arvopaperimyynneisti sekd netto-
madriisid valuuttakurssivoittoja, joita saatiin
péddasiassa Japanin jenien myynnistd EKP:n
osallistuessa kansainviliseen yhteisinterven-
tioon 18.3.2011 (ks. liitetietojen kohta 2.2,
”Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja
muut valuuttaméadréiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta sekd valuuttamidrédiset saamiset
euroalueelta”).

26 RAHOITUSOMAISUUDEN JA
ARVOPAPERIPOSITIOIDEN
ARVONALENNUKSET

2011 2010 Muutos
@ € €

Arvopaperien hintojen
muutoksesta aiheutu-
neet realisoitumattomat

tappiot (155240 641) (184247 603) 29 006 962

Koronvaihtosopimuksiin
liittyvét realisoitumatto-

mat tappiot (2216 642) (10963 861) 8747219
Realisoitumattomat

valuuttakurssitappiot 0 (1973) 1973
Arvonalennukset

yhteensd (157457 283) (195213 437) 37756 154

Vuonna 2011 tappiot johtuivat piddasiassa siiti,
ettd useiden taseessa olevien arvopaperien han-
kintahinta alennettiin vastaamaan markkinahin-
taa 30.12.2011.
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27 NETTOKULUT TOIMITUSMAKSUISTA
JA PALKKIOISTA

2011 2010 Muutos
€ € €

Tuotot toimitusmaksuis-
ta ja palkkioista 77 858 110661 (32 803)
Toimitusmaksu- ja
palkkiokulut (2058 638) (1519678) (538 960)
Nettokulut toimitusmak-
suista ja palkkioista (1980780) (1409017) (571763)

Tdmin erdn tuottoihin siséltyi vuonna 2011
sakkokorkoja, joita perittiin vihimmaisvaran-
tovelvoitteensa laiminlydneiltd luottolaitoksilta.
Kulut liittyivét sekkitilien toimitusmaksuihin
ja korkofutuureihin (ks. liitetietojen kohta 19,
”Korkofutuurit™).

28 TUOTOT KANTAOSAKKEISTA
JA VOITTO-OSUUKSISTA

Osingot EKP:n hallussa olevista Kansainvélisen
jarjestelypankin (BIS) osakkeista (ks. liitetieto-
jen kohta 7.2, ”Muu rahoitusomaisuus”) kirja-
taan tdhén erddn.

29 MUUT TUOTOT

Muita sekalaisia tuottoja kertyi vuonna 2011
péddasiassa euroalueen keskuspankkien osal-
listumisesta EKP:n kustannuksiin suuressa
markkinainfrastruktuurihankkeessa.

30 HENKILOSTOKULUT

Tama erd sisdltdd palkkoja, palkkioita, hen-
kiloston vakuutusmaksuja ja muita kuluja
173,1 miljoonaa euroa (167,7 miljoonaa euroa
vuonna 2010). Erdédn kirjattiin myds 43,0 mil-
joonan euron arvosta EKP:n eldkejarjestelméén,
muihin tydsuhteen paittymisen jalkeen makset-
taviin etuuksiin ja muihin pitkdaikaisetuuksiin
liittyvid kuluja (28,8 miljoonaa euroa vuonna
2010) (ks. liitetietojen kohta 14.3, "Muut”).
Erdan ei kirjattu aktivoituja EKP:n uusien toi-
mitilojen rakentamiseen liittyvid 1,3 miljoonan



euron henkildstokuluja (1,3 miljoonaa euroa
vuonna 2010).

Palkat ja palkkiot, mukaan lukien johdon palkat
ja palkkiot, perustuvat péapiirteissddn Euroo-
pan unionin palkkausjérjestelméén ja ovat sii-
hen verrattavissa.

Johtokunnan jasenille maksetaan peruspal-
kan lisdksi asumis- ja edustuslisid. Pddjohta-
jalle on jérjestetty asumislisdn sijaan EKP:n
omistuksessa oleva virka-asunto. EKP:n hen-
kilostdd koskevien palvelussuhteen ehtojen
mukaan johtokunnan jasenet ovat oikeutettuja
perhe-, lapsi- ja koulutuslisiin kulloisenkin
tilanteensa mukaan. Peruspalkasta maksetaan
veroa Euroopan unionille, ja siitd vihenne-
tddn tyontekijin eldke-, sairaus- ja tapaturma-
vakuutusmaksut. Lisié ei veroteta, eikd niistd
kerry elédketta.

Johtokunnan jisenille maksetut peruspalkat
vuonna 2011 voidaan esittdd seuraavasti:

2011 2010
€ €

Jean-Claude Trichet
(pédjohtaja lokakuun 2011 loppuun) 309290 367 863
Mario Draghi
(padjohtaja marraskuun 2011 alusta) 61 858 -
Lucas D. Papademos
(varapddjohtaja toukokuun 2010 loppuun) - 131370
Vitor Constancio
(varapadjohtaja kesdkuun 2010 alusta) 318132 183918
Gertrude Tumpel-Gugerell
(johtokunnan jdsen toukokuun
2011 loppuun) 110460 262 728
Peter Praet
(johtokunnan jasen kesékuun 2011 alusta) 154 644 -
José Manuel Gonzélez-Paramo
(johtokunnan jdsen) 265104 262728
Lorenzo Bini Smaghi (johtokunnan jasen) 265104 262728
Jiirgen Stark (johtokunnan jdsen) 265104 262728
Yhteensa 1749 696 1734063

Johtokunnan jésenille maksetut lisét sekd tyon-
antajan sairaus- ja tapaturmavakuutusmaksut
heidén edukseen olivat yhteensd 646 154 euroa
(660 731 euroa vuonna 2010).

Tyosuhteen alkamiseen tai pdédttymiseen liitty-
vt etuudet johtokunnan jésenille olivat yhteensé
159 594 euroa (52 548 euroa vuonna 2010).

Néamad maksut kirjataan tuloslaskelman erdian
”Hallinnolliset kulut” (ks. liitetietojen kohta 31,
”Hallinnolliset kulut”).

Toimikautensa péétténeille johtokunnan jése-
nille maksetaan jonkin aikaa siirtymémaksuja.
Vuonna 2011 ndmé maksut perhelisineen seka
tyOnantajan sairaus- ja tapaturmavakuutusmak-
sut entisten johtokunnan jasenten eduksi olivat
yhteensd 479 665 euroa (34 868 euroa vuonna
2010). EKP maksoi entisille johtokunnan jése-
nille tai heiddn perheenjésenilleen eldkkeitd ja
niihin liittyvia lisid sekd tyOnantajan sairaus-
ja tapaturmavakuutusmaksuja heiddn eduk-
seen yhteensd 321 929 euroa (354 349 euroa
vuonna 2010). Entisille johtokunnan jasenille
maksettavat maksut kirjataan kokonaisuudes-
saan erddn “Maksetut etuudet”, mika vahentda
johtokunnan jisenten tyosuhteen pdittymisen
jélkeisiin etuuksiin liittyvdd EKP:n etuuspoh-
jaisen jarjestelméin eldkevelvoitetta (ks. liitetie-
tojen kohta 14.3, ”Muut”).

Vuoden 2011 lopussa EKP:n palveluksessa oli
erilaisin sopimuksin 1 609 henked? (joista 158
esimiestehtédvissd) kokoaikaisiksi tyopaikoiksi
muutettuna. Tydntekijoiden maédrd muuttui
vuonna 2011 seuraavasti:

2011 2010
Tyontekijoitd yhteensa 1.1. 1607 1563
Uudet tyontekijit / tydsopimuksen
tyypin muutokset 313 328
Irtisanoutuneet / paattyneet
sopimukset (299) (302)
Osa-aikatydstd johtuva nettolisdys/
(-vdhennys) (12) 18
Tyontekijoitd yhteensd 31.12. 1609 1607
Tyontekijoiden maara keskimaérin 1601 1565

31 HALLINNOLLISET KULUT

Tamai erd sisdltdd toimitilojen vuokrat ja kun-
nossapidon, hyddykkeet ja kalusteet, jotka eivét

29 Luku ei sisdlld palkattomalla vapaalla olevia. Luvussa ovat
mukana vakituisesti tai méadrdaikaisella tai alle vuoden tydso-
pimuksella tyoskentelevit tyontekijat sekd EKP:n jatko-opiske-
lijaohjelman osallistujat, samoin kuin ditiyslomalla tai pitkédai-

kaisella sairauslomalla olevat tyontekijat.
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ole pddoman luonteisia, asiantuntijoiden palk-
kiot sekd muut palvelut ja tarvikkeet. Erddn
kuuluvat niin ikddn henkildston rekrytoinnista,
muuttamisesta, uusiin toimitiloihin ja asuin-
paikkaan sijoittamisesta sekd kouluttamisesta
aiheutuneet kulut.

32 SETELEIDEN TUOTANTO

Tdhén erddn sisdltyvit pddasiassa eurosete-
leiden kuljetuskustannukset, jotka aiheutuvat
uusien seteleiden siirtimisestd setelipainoista
kansallisiin keskuspankkeihin ja seteleiden siir-
tdmisestd kansallisesta keskuspankista toiseen
vajauksien ja ylimddrien tasoittamiseksi seteli-
varastoissa. Niistd kustannuksista vastaa EKP.
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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 2011, 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 respansihility of the European Central Banlk's Exccutive Board for the Annual Accuunls

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts 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, 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 misstatement, whether due to fraud or error

Auditor's responsibiiity

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 These standards require that we comply with ethical requirements 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 lo obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual Accounts. The
procedures selected depend an the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the An-
nual Accounts, whether due o fraud or error. In making those risk assessments, the auditar considers internal control relevant to the
entity's preparation and fair presentation of the Annual Accounts in order to design audit procedures thal are appropriate in the cir-
cumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also in-
cludes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting eslimates made by the
Executive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We belleve that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion
Opinfon
In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 Decem-

ber 2011, and of the results of its aperations for the year then ended in accordance with the principles established by the Governing
Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on Lthe annual accounts of the European Central Bank.

Frankfurl am Main, 29 February 2012
BricewatérhouseCoopers
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Taméi on EKP:n kdinnos EKP:n ulkoisen tilintarkastajan raportista. Jos kieliversioita voi tulkita eri tavoin,
PWC:n allekirjoittama englanninkielinen versio pétee.

Euroopan keskuspankin pddjohtaja ja EKP:n neuvosto
Frankfurt am Main

29.2.2012
Riippumattoman tilintarkastajan raportti

Olemme tarkastaneet oheisen Euroopan keskuspankin tilinpdatoksen, johon kuuluvat EKP:n tase 31.12.2011, paittyneen
tilikauden tuloslaskelma seki yhteenveto keskeisistd kirjanpitoperiaatteista ja tilinpdatoksen kommentit.

Euroopan keskuspankin johtokunnan vastuu tilinpddtoksestd

EKP:n johtokunta vastaa tilinpdatoksestd ja riittdvien tietojen esittimisestd EKP:n neuvoston vahvistamien periaatteiden
mukaisesti. Ndmé periaatteet on mééritelty Euroopan keskuspankin tilinpdatoksesta tehdyssé paatoksessda EKP/2010/21.
Johtokunnan vastuuseen kuuluu myds jarjestda riittdva sisdinen valvonta, jotta tilinpdétds voidaan laatia vailla vaarinkay-
toksista tai erehdyksistd aiheutuvia olennaisia virheité tai puutteita.

Tilintarkastajan vastuu

Meillé on velvollisuus antaa suorittamaamme tilintarkastukseen perustuva lausunto tésta tilinpadtoksestd. Tilintarkastus
on suoritettu kansainvélisten tilintarkastusstandardien mukaisesti. Nama tilintarkastusstandardit edellyttavit, ettd tilintar-
kastuksessa noudatetaan eettisid periaatteita ja ettd se suunnitellaan ja suoritetaan tavalla, joka antaa riittdvén varmuuden
siitd, ettei tilinpadtoksessé ole olennaisia virheitd tai puutteita.

Tilintarkastuksessa hankitaan tilinpadtoksen sisiltod ja esittdmistapaa koskevaa tietoa. Tilintarkastaja valitsee kdytettavét
tiedonhankintamenettelyt ottaen huomioon arvionsa riskistd, etta tilinpaétds sisdltdisi vaarinkaytoksista tai erehdyksisté ai-
heutuvia olennaisia virheiti tai puutteita. Riskin arvioinnissa tilintarkastaja ottaa huomioon sisdisen valvonnan menettelyt,
joiden avulla pyritdén varmistamaan, ettd tilinpdatds laaditaan asianmukaisesti ja siind esitetddn riittavét tiedot. Arvioinnin
tavoitteena on suunnitella tarkoituksenmukaiset tarkastusmenettelyt. Tarkoituksena ei ole ottaa kantaa tarkastuskohteen
sisdisen valvonnan tehokkuuteen. Tilintarkastuksen yhteydessd arvioidaan my6s noudatettujen kirjanpitoperiaatteiden
tarkoituksenmukaisuus ja johtokunnan arvioiden asianmukaisuus seka tilinpaatoksen yleinen selkeys.

Lausuntomme perustuu tilintarkastuksen yhteydessa saamiimme, riittdviksi ja asianmukaisiksi katsomiimme tietoihin.
Lausunto

Mielestimme tdma tilinpéétds, joka on laadittu EKP:n neuvoston vahvistamien ja Euroopan keskuspankin tilinpaatok-
sestéd tehdysséd padtoksessda EKP/2010/21 méiariteltyjen kirjanpitoperiaatteiden mukaisesti, antaa oikeat ja riittdvét tiedot
Euroopan keskuspankin taloudellisesta asemasta 31.12.2011 ja sen toiminnan tuloksesta paéttyneelta tilikaudelta.
Frankfurt am Mainissa 29.2.2012

PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft

Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Roennberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



SELVITYS VOITONJAOSTA /
TAPPIOIDEN JAKAMISESTA

Tdmd selvitys ei ole osa EKP:n tilinpddtéstd
vuodelta 201 1.

EKP:N OSUUDELLE LIIKKEESSA OLEVISTA
EUROSETELEISTA KERTYNYT TULO JA EKP:N
EUROJARJESTELMAN VELKAPAPERIOHJELMASSA
OSTETUISTA ARVOPAPEREISTA SAAMA TULO
Vuodelta 2010 koko EKP:n osuudelle liikkeessé
olevista euroseteleisté kertynyt tulo eli 654 mil-
joonaa euroa sekéd velkapaperiohjelmassa oste-
tuista arvopapereista saatu tulo eli 438 miljoo-
naa euroa siirrettiin EKP:n neuvoston paitdksen
mukaisesti varaukseen valuuttakurssi-, korko-
ja luottoriskin seka kullan hintariskin varalta,
eli ennakkovoitonjakoa ei suoritettu.

Vuodelta 2011 koko velkapaperiohjelmassa oste-
tuista arvopapereista saatu tulo eli 1 002,8 mil-
joonaa euroa sekd osa EKP:n osuudelle liikkees-
sé olevista euroseteleistd kertyneestd tulosta eli
163,4 miljoonaa euroa siirrettiin EKP:n neu-
voston paitoksen mukaisesti varaukseen va-
luuttakurssi-, korko- ja luottoriskin seké kullan
hintariskin varalta. EKP:n osuudelle liikkees-
sé olevista euroseteleistd kertyneestd tulosta
jaettiin 3.1.2012 ennakkovoitonjakona 652 mil-
joonaa euroa kansallisille keskuspankeille
suhteessa niiden maksamiin osuuksiin EKP:n
merkitystd pddomasta.

VOITONJAKO / TAPPIOIDEN KATTAMINEN

EKPJ:n perussddannodn artiklan 33 mukaan
EKP:n nettovoitto siirretddn seuraavalla
tavalla:

a) EKP:n neuvoston vahvistama maiird, joka
saa olla enintdén 20 prosenttia nettovoitosta,
siirretdédn yleisrahastoon enintdén 100 pro-
senttia pddomasta vastaavaan maaraén.

b) Jiljelle jddva nettovoitto jaectaan EKP:n
osakkaiden kesken suhteessa niiden maksa-
miin osuuksiin.

Jos EKP:n tulos on tappiollinen, tappio katetaan
EKP:n yleisrahastosta ja tarvittaessa EKP:n
neuvoston padtokselld EKPJ:n perussdédnnon
artiklan 32.5 mukaisesti kyseisen tilikauden

EKP
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rahoitustulosta suhteessa kansallisille keskus-
pankeille kohdennettuun méadraén ja enintddn
tdhdn maaradn asti.!

EKP:n neuvosto paétti 8.3.2012 olla siirtamétta
varoja yleisrahastoon ja jakaa vuoden 2011 voi-
tosta jéljelld olevat 76 miljoonaa euroa euro-
alueen kansallisten keskuspankkien kesken suh-
teessa niiden maksamiin padomaosuuksiin.

Euroalueen ulkopuolisten maiden kansallisilla
keskuspankeilla ei ole oikeutta saada osuutta
EKP:n voitosta, eiké niilld mydskédn ole velvol-
lisuutta kattaa EKP:n mahdollisia tappioita.

2011 2010
€ €
Tilikauden voitto 728 136 234 170 831 395
EKP:lle seteleistd kertyneen
tulon ja velkapaperiohjel-
massa ostetuista arvopa-
pereista saadun tulon jako
ennakkovoitonjakona" (652 000 000) 0)
Tilikauden voitto EKP:lle
seteleistd kertyneen tulon ja
velkapaperiohjelmassa ostetuis-
ta arvopapereista saadun tulon
jakaisen jilkeen 76 136 234 170 831 395

Voitonjako kansallisille

keskuspankeille (76 136 234) (170 831 395)

Yhteensi 0 0

1) Velkapaperiohjelma kdynnistettiin toukokuussa 2010.

1 Perussddnnon artiklan 32.5 mukaan kansallisten keskuspank-
kien rahoitustulon summa jactaan niiden kesken suhteessa nii-
den maksamiin osuuksiin EKP:n pddomasta.






EUROJARJESTELMAN KONSOLIDOITU TASE
31.12.201 1

(MILJ. EUROA)

VASTAAVAA 31.12.2011
1 Kulta ja kultasaamiset 423 458
2 Valuuttaméiiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 244 623
2.1 Saamiset IMF:Ita 85 655

2.2 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja muut
valuuttamaériiset saamiset 158 968
3 Valuuttamiiriiset saamiset euroalueelta 98 226
4 Euroméiiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 25355
4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 25355
4.2 ERM ILn luottojarjestelyihin perustuvat saamiset 0

5 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyviit

euromaiiriiset luotot euroalueen luottolaitoksille 863 568
5.1 Perusrahoitusoperaatiot 144 755
5.2 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 703 894
5.3 Kainteiset hienosddtdoperaatiot 0
5.4 Kainteiset rakenteelliset operaatiot 0
5.5 Maksuvalmiusluotot 14 823
5.6 Vakuuksien muutospyyntoihin liittyvét luotot 97
6 Muut euromiiiiriset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 78 653
7 Euroméiiriiset arvopaperit euroalueelta 618 764
7.1 Rahapoliittisista syista hallussa pidettivit arvopaperit 273 854
7.2 Muut arvopaperit 344910
8 Euroméiiriiset saamiset julkisyhteisoilti 33 926
9 Muut saamiset 346 694
Vastaavaa yhteensi 2733267

Pyoristysten vuoksi vélisummat ja loppusummat eivét vilttamattd tdsmaa.

EKP
Vuosikertomus
2011

31.12.2010

367 402

224 001
71319

152 681

26 940

22 603
22 603
0

546 747
227 865
298 217
20 623
0

25

17

45 655

457 415
134 829
322 586
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VASTATTAVAA

1 Liikkeessi olevat setelit
2 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit euroméiriiset
velat euroalueen luottolaitoksille
2.1  Sekkitilit (ml. vahimméisvarantotalletukset)
2.2 Talletusmahdollisuus
2.3 Mairdaikaistalletukset
2.4 Kainteiset hienosdatooperaatiot
2.5 Vakuuksien muutospyyntoihin liittyvat talletukset

3 Muut euromiiriiset velat euroalueen luottolaitoksille
4 Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset

5 Euromiiriiset velat muille euroalueella oleville
5.1 Julkisyhteisot
5.2 Muut

6 Euromiiiriiset velat euroalueen ulkopuolelle
7 Valuuttamiiriiset velat euroalueelle

8 Valuuttamiiriiset velat euroalueen ulkopuolelle
8.1 Talletukset ja muut velat
8.2 ERM I:n luottojérjestelyihin perustuvat velat

9 Myoénnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaeri
10 Muut velat
11 Arvonmuutostilit

12 Pailoma ja rahastot

Vastattavaa yhteensi

31.12.2011

888 676

849 477
223 539
413 882
211 000
0

1 056

2423

0

79 726
65 590
14 137

156 876

4546

9 027
9027
0

55942

209 582

394 013

82978

2733267

31.12.2010

839 702

378 008
212 739
104 458
60 784
0

27

2 808

79 792
71 685
8107

47703
1995

14 346
14 346

54 480
172 388
331510

79 479

2002 210
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EUROOPAN KESKUSPANKIN ANTAMAT SAADOKSET

Tésséd luettelossa ovat Euroopan keskuspankin
vuonna 2011 ja alkuvuonna 2012 antamat sda-

jotka EKP on antanut perustamisensa jil-
keen ja jotka on julkaistu Euroopan unionin

dokset. EKP:n verkkosivuilla (osiossa ”Sd4dos-

virallisessa lehdessa.

kokoelma”) on luettelo kaikista sdadoksisté,

Numero Nimi Julkaisu

EKP/2011/1 Euroopan keskuspankin suositus, annettu 25 pdivind EUVL C 67,
helmikuuta 2011, Euroopan unionin neuvostolle 2.3.2011,s.1
Nationale Bank van Belgién/Banque Nationale de Belgiquen
ulkopuolisista tilintarkastajista

EKP/2011/2 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 17 pdivind maa- EUVL L 86,
liskuuta 2011, Euroopan laajuisesta automatisoidusta reaaliai- 1.4.2011, s. 75
kaisesta bruttomaksujédrjestelmastd (TARGET2) annettujen
suuntaviivojen EKP/2007/2 muuttamisesta

EKP/2011/3 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 18 pdivdnd maa- EUVL L 86,
liskuuta 2011, euroseteleiden hankinnasta annettujen suunta- 1.4.2011, s. 77
viivojen EKP/2004/18 muuttamisesta

EKP/2011/4 Euroopan keskuspankin piétos, annettu 31 paivand maaliskuu- EUVL L 94,
ta 2011, Irlannin valtion liikkeeseen laskemien tai takaamien 8.4.2011, s. 33
jalkimarkkinakelpoisten velkainstrumenttien vakuuskelpoi-
suutta koskevista viliaikaisista toimenpiteista

EKP/2011/5 Euroopan keskuspankin pdétds, annettu 20 pdivdnd huh- EUVL L 134,
tikuuta 2011, TARGET2-Securities-verkkopalvelujen 21.5.2011, s. 22
tarjoajien valinnasta

EKP/2011/6 Euroopan keskuspankin padtds, annettu 9 pdivianéd touko- EUVL L 158,
kuuta 2011, Euroopan keskuspankin asiakirjojen saamises- 16.6.2011, s. 37
ta yleison tutustuttavaksi annetun pditéksen EKP/2004/3
muuttamisesta

EKP/2011/7 Euroopan keskuspankin suositus, annettu 9 piivané kesikuu- EUVL C 174,
ta 2011, Euroopan unionin neuvostolle Oesterreichische 15.6.2011,s. 6
Nationalbankin ulkopuolisista tilintarkastajista

EKP/2011/8 Euroopan keskuspankin pdétds, annettu 21 péivénd kesdkuu- EUVL L 176,
ta 2011, eurosetelien valmistuksen ymparistd- sekd terveys-ja  5.7.2011, s. 52
turvallisuusakkreditointimenettelyista

EKP/2011/9 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 30 pdivdnd ke- EUVL L 217,
sdkuuta 2011, euroa koskevien tietojen kerdédmisestd ja raha- 23.8.2011,s. 1
huollon tietojdrjestelmé 2:n toiminnasta annettujen suuntavii-
vojen EKP/2008/8 muuttamisesta

EKP/2011/10  Euroopan keskuspankin pdatds, annettu 7 pdivdnd heindkuu- EUVL L 182,

EKP
Vuosikertomus
2011

ta 2011, Portugalin valtion liikkeeseen laskemien tai takaa-
mien jalkimarkkinakelpoisten velkainstrumenttien vakuus-
kelpoisuutta koskevista véliaikaisista toimenpiteista

12.7.2011, s. 31



Numero

EKP/2011/11

EKP/2011/12

EKP/2011/13

EKP/2011/14

EKP/2011/15

EKP/2011/16

EKP/2011/17

EKP/2011/18

EKP/2011/19

EKP/2011/20

EKP/2011/21

Nimi
Euroopan keskuspankin suositus, annettu 25 paivani elokuu-

ta 2011, Euroopan unionin neuvostolle Banco de Portugalin
ulkopuolisista tilintarkastajista

Euroopan keskuspankin asetus, annettu 25 pdivina elokuu-
ta 2011, rahalaitossektorin taseesta annetun asetuksen (EY)
N:0 25/2009 muuttamisesta (EKP/2008/32)

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 25 pdivané elo-
kuuta 2011, raha-, rahoituslaitos- ja rahoitusmarkkinatilastois-
ta annettujen suuntaviivojen EKP/2007/9 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 20 péivané syys-
kuuta 2011, eurojérjestelmén rahapolitiikan vélineistd ja menet-
telyistd (uudelleenlaadittu)

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 14 pdivané loka-
kuuta 2011, Euroopan laajuisesta automatisoidusta reaaliaikai-
sesta bruttomaksujarjestelmastd (TARGET?2) annettujen suun-
taviivojen EKP/2007/2 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin péditds, annettu 31 pdivdnd loka-
kuuta 2011, niille jasenvaltioille, joiden rahayksikko on euro,
myodnnettdvien ERV V-lainojen hallinnoimisesta tehdyn péa-
toksen EKP/2010/15 muuttamisesta ja tilien avaamisesta nii-
den maksujen késittelyd varten, jotka liittyvét jdsenvaltioille,
joiden rahayksikko on euro, myonnettiviin ERV V-lainoihin
tehdyn pédétoksen EKP/2010/31 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin pddtds, annettu 3 pdivind marraskuu-
ta 2011, katettujen joukkovelkakirjalainojen toisen osto-ohjel-
man toteutuksesta

Euroopan keskuspankin pdétds, annettu 3 pédivina marraskuu-
ta 2011, niiden jdsenvaltioiden kansallisten keskuspankkien,
joiden rahayksikko on euro, rahoitustulon jakamisesta tehdyn
paatoksen EKP/2010/23 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin péétos, annettu 15 pdivdnd marras-
kuuta 2011, TARGET2-ECB-osajirjestelmén sdédnnoisti teh-
dyn paitoksen EKP/2007/7 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin pddtos, annettu 16 pdivdnd marras-
kuuta 2011, yksityiskohtaisista sddnndistd ja menettelyista
niiden ehtojen tdytintdonpanemiseksi, joiden perusteella ar-
vopaperikeskus hyvéksytdan TARGET2-Securities-palvelujen
kayttdjaksi

Euroopan keskuspankin pditds, annettu 1 pdivané joulukuu-
ta 2011, vuonna 2012 liikkeeseen laskettavien metallirahojen
madran hyviksymisesté

Julkaisu

EUVL C 258,
2.9.2011,s. 1

EUVL L 228,
3.9.2011,s. 13

EUVL L 228,
3.9.2011, s. 37

EUVL L 331,
14.12.2011, s. 1

EUVL L 279,
26.10.2011,s. 5

EUVL L 289,
8.11.2011, s. 35

EUVL L 297,
16.11.2011, s. 70

EUVL L 319,
2.12.2011, s. 116

EUVL L 303,
22.11.2011, s. 44

EUVL L 319,
2.12.2011, s. 117

EUVL L 324,
7.12.2011, s. 37

EKP
Vuosikertomus
2011



Numero

EKP/2011/22

EKP/2011/23

EKP/2011/24

EKP/2011/25

EKP/2011/26

EKP/2011/27

Nimi
Euroopan keskuspankin suositus, annettu 9 pdivana joulukuu-

ta 2011, Euroopan unionin neuvostolle De Nederlandsche
Bankin ulkopuolisista tilintarkastajista

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 9 pdivéna joulu-
kuuta 2011, ulkomaisia tilastoja koskevista Euroopan keskus-
pankin tilastovaatimuksista (uudelleenlaadittu teksti)

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 9 paivina joulukuu-
ta 2011, ulkomaisia tilastoja koskevista Euroopan keskuspan-
kin tilastovaatimuksista

Euroopan keskuspankin pdétds, annettu 14 paivané joulukuu-
ta 2011, eurojérjestelmin rahoitusoperaatioihin sekd vakuus-
kelpoisuuteen liittyvista véliaikaisista lisdtoimenpiteista

Euroopan keskuspankin asetus, annettu 14 piivana joulukuu-
ta 2011, vihimmadisvarantojen soveltamisesta annetun asetuk-
sen (EY) N:o 1745/2003 (EKP/2003/9) muuttamisesta

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 21 pdivéna jou-
lukuuta 2011, kirjanpitoa ja tilinpédétostietojen antamista kos-
kevista oikeussddnndistd Euroopan keskuspankkijirjestelmés-
sd annettujen suuntaviivojen EKP/2010/20 muuttamisesta

Julkaisu

EUVL C 367,
16.12.2011, s. 1

EUVL L 65,
3.3.2012,s. 1

EUVL C 64,
3.3.2012,s. 1

EUVL L 341,
22.12.2011, 5. 65

EUVL L 338,
21.12.2011, s. 51

EUVLL 19,
24.1.2012, s. 37

EKP
1) Vuosikertomus
ol 2011



EUROOPAN KESKUSPANKIN ANTAMAT LAUSUNNOT

Téassd luettelossa ovat lausunnot, jotka EKP
on antanut vuonna 2011 ja vuoden 2012 alussa
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen artiklan 127 kohdan 4 ja EKPJl:n

perussddnnon artiklan 4 mukaisesti. EKP:n
verkkosivuilla (osiossa ”Sddaddskokoelma’) on
luettelo kaikista lausunnoista, jotka EKP on
antanut perustamisensa jalkeen.

a) Euroopan unionin toimielinten esittiimien lausuntopyyntojen johdosta annetut EKP:n

lausunnot
Numero'

CON/2011/1

CON/2011/6

CON/2011/8

CON/2011/12

CON/2011/13

CON/2011/16

CON/2011/17

CON/2011/18

CON/2011/22

CON/2011/24

Pyytiji ja aihe

Neuvosto — Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetukseksi OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja
kauppatietorekistereista

Neuvosto — Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiiviksi direktiivien 98/78/EY, 2002/87/EY ja 2006/48/EY
muuttamisesta finanssiryhmittyméaan kuuluvien rahoitusalan
yhteisdjen lisdvalvonnan osalta

Neuvosto — Suositus neuvoston péaitokseksi jarjestelyisté
Monacon ruhtinaskunnan kanssa tehdyn sopimuksen uudel-
leenneuvotteluja varten

Neuvosto — Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiiviksi talletusten vakuusjérjestelmistd (uudelleenlaadittu
toisinto) ja ehdotus direktiiviksi sijoittajien korvausjarjestel-
mid koskevan Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
97/9/EY muuttamisesta

Neuvosto — Euroopan unionin talouspolitiikan ohjausjarjes-
telmén uudistaminen

Eurooppa-neuvosto — Neuvoston suositus Euroopan keskus-
pankin johtokunnan jisenen nimittdmisesti

Neuvosto — Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tukseksi lyhyeksi myynnisti ja tietyistd luottoriskinvaihto-
sopimusten osa-alueista

Neuvosto — Ehdotus neuvoston asetukseksi liikkeeseen tar-
koitettujen eurometallirahojen yksikkdarvoista ja teknisistd
eritelmisté (kodifikaatio)

Neuvosto — Suositus neuvoston péaitokseksi jarjestelyistd
Ranskan merentakaisen yhteison Saint-Barthelémyn puoles-
ta toimivan Ranskan tasavallan kanssa tehtdvian valuutta-
sopimuksen neuvotteluja varten

Eurooppa-neuvosto — Eurooppa-neuvoston paédtdosluonnos
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 136 ar-
tiklan muuttamisesta niitd jasenvaltioita koskevaa vakausme-
kanismia varten, joiden rahayksikko on euro

1 Lausunnot on numeroitu siind jirjestyksessd, jossa ne on hyviksytty EKP:n neuvostossa.

Julkaisu

EUVL C 57,
23.2.2011,s. 1

EUVL C 62,
26.2.2011,s. 1

EUVL C 60,
25.2.2011,s. 1

EUVL C 99,
31.3.2011, s. 1

EUVL C 150,
20.5.2011, s. 1

EUVL C 74,
8.3.2011,s. 1

EUVL C91,
23.3.2011,s. 1

EUVL C 114,
12.4.2011, s. 1

EUVL C 213,
20.7.2011, s. 16

EUVL C 140,
11.5.2011, s. 8

EKP
Vuosikertomus 0
2011



Numero'

CON/2011/32

CON/2011/42

CON/2011/44

CON/2011/48

CON/2011/56

CON/2011/58

CON/2011/65

CON/2011/77

CON/2011/100

CON/2012/5

EKP
Vuosikertomus
2011

Pyytiji ja aihe

Neuvosto — Ehdotus asetukseksi euromééaridisié tilisiir-
toja ja suoraveloituksia koskevien teknisten vaatimusten
vahvistamisesta

Neuvosto — Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiiviksi direktiivien 2003/71/EY ja 2009/138/EY muutta-
misesta Euroopan vakuutus- ja lisdeldkeviranomaisen sekd
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen valtuuksien
osalta

Neuvosto — Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tukseksi Euroopan kansantalouden tilinpito- ja aluetilinpito-
jérjestelmdstd Euroopan unionissa

Eurooppa-neuvosto — Euroopan keskuspankin puheenjohta-
jan nimittdmistd koskeva neuvoston suositus

Neuvosto — Ehdotus neuvoston péétokseksi euron kdyton jat-
kamista Saint-Barthélemyn saarella sen jalkeen, kun sen ase-
ma Euroopan unioniin ndhden muuttuu, koskevan Euroopan
unionin ja Ranskan tasavallan vélisen valuuttasopimuksen
allekirjoittamisesta ja tekemisestd

Neuvosto — Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiiviksi asunto-omaisuutta koskevista luottosopimuksista

Euroopan parlamentti ja neuvosto — Ehdotus asetukseksi
eurometallirahojen liikkeeseenlaskusta seké ehdotus asetuk-
seksi liikkeeseen tarkoitettujen eurometallirahojen yksikko-
arvoista ja teknisisté eritelmisté

Eurooppa-neuvosto — Euroopan keskuspankin johtokunnan
jdsenen nimittdmiseksi annettu neuvoston suositus

Eurooppa-neuvosto — Euroopan keskuspankin johtokunnan
jdsenen nimittdmistd koskeva Euroopan unionin neuvoston
suositus

Neuvosto — Lausunto ehdotuksesta direktiiviksi oikeudesta
harjoittaa luottolaitostoimintaa seka luottolaitosten ja sijoi-
tuspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonnasta sekd ehdotuk-
sesta asetukseksi luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten
vakavaraisuusvaatimuksista

Julkaisu

EUVL C 155,
25.5.2011,s. 1

EUVL C 159,
28.5.2011, s. 10

EUVL C 203,
9.7.2011,s. 3

EUVL C 182,
23.6.2011,s. 6

EUVL C 213,
20.7.2011, s. 21

EUVL C 240,
18.8.2011, 5. 3

EUVL C 273,
16.9.2011, s. 2

EUVL C 301,
12.10.2011, s. 2

EUVL C 364,
14.12.2011, s. 7

Ei vield julkaistu
EU:n virallisessa
lehdessa



b) Jiasenvaltioiden esittimien lausuntopyyntojen johdosta annetut EKP:n lausunnot seki oma-
aloitteisesti annetut lausunnot jisenvaltioiden lainsdddannosti

Numero'

CON/2011/2
CON/2011/3
CON/2011/4

CON/2011/5

CON/2011/7

CON/2011/9
CON/2011/10

CON/2011/11

CON/2011/14

CON/2011/15
CON/2011/19
CON/2011/20
CON/2011/21
CON/2011/23
CON/2011/25
CON/2011/26

CON/2011/27
CON/2011/28

CON/2011/29

CON/2011/30
CON/2011/31
CON/2011/33

Pyytiji ja aihe
Kypros — Kyproksen arvopaperipdrssin seuraamusvaltuudet
Slovenia — Pankkitoimintalain muutokset

Puola — Suljetut sijoitusrahastot, jotka eivét laske sijoitustodistuksia liikkee-
seen julkisesti

Belgia — Valvontarakenteiden kehittimistd Belgiassa koskevien periaatteiden
soveltaminen

Liettua — Rahapolitiikan operaatioita koskevien kansallisten sddnngsten muu-
tokset, joilla niitd harmonisoidaan edelleen eurojérjestelmén kanssa

Puola — Euron kdyttoonottoa koskevat Puolan perustuslain muutokset

Italia — Italian osallistuminen finanssikriisistd johtuviin Kansainvélisen
valuuttarahaston ohjelmiin

Puola — Luottoyhdistysten siséllyttiminen rahalaitoksille suunnattujen valtion
tukitoimien piiriin

Liettua — Selvityksen lopullisuutta ja rahoitusvakuusjérjestelyitd koskevan
lainsdddanndn muutokset

Romania — Talletussuojarahastoa koskevien sdanndsten muutokset

Ranska — Eurosetelien kiertoon palauttaminen

Belgia — Keskitetty yritysluottorekisteri

Espanja — Rahoitusjirjestelméin vahvistaminen

Puola — Maksupalvelut

Slovenia — Maksuviivéstysten ehkdiseminen

Romania — Selvityksen lopullisuutta ja rahoitusvakuusjérjestelyja koskevan
lainsddddnnon muutokset

Kypros — Katettuihin joukkolainoihin liittyvé lainsdadanto

Belgia — Lakichdotus, jonka mukaan Nationale Bank van Belgié¢/Banque
Nationale de Belgique ei endd toimisi protestiasiakirjojen tallettajana

Kypros — Pankeille langetettava erityisvero seki rahoitusjdrjestelmin vakau-
den tukemiseksi perustettava itsendinen rahasto

Belgia — Pankkitilinumeroiden keskusrekisterin rahoittaminen
Slovenia — Pankin taseen loppusumman perusteella kannettava vero

Unkari — Magyar Nemzeti Bankia koskevat perustuslakiluonnoksen
madrdykset

2 EKP:n neuvosto paitti joulukuussa 2004, ettd kaikki kansallisten viranomaisten pyynndostd annetut EKP:n lausunnot julkaistaan
yleensa heti, kun ne on hyviksytty ja toimitettu lausuntoa pyytaneelle kansalliselle viranomaiselle.

EKP
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2011



Numero!

CON/2011/34

CON/2011/35
CON/2011/36
CON/2011/37

CON/2011/38
CON/2011/39
CON7/2011/40
CON/2011/41

CON/2011/43

CON/2011/45

CON7/2011/46
CON/2011/47
CON/2011/49

CON/2011/50
CON/2011/51
CON/2011/52

CON/2011/53

CON/2011/54

CON/2011/55

CON/2011/57

CON/2011/59

CON/2011/60

EKP
Vuosikertomus
2011

Pyytiji ja aihe

Kreikka — Laina- ja talletusrahastoa koskevat sddnnokset sekd muutokset
Kreikan talouden likviditeetin lisddmisjarjestelyihin, jotka otettiin kdyttoon
maailmanlaajuisen finanssikriisin seurauksena

Romania — Selvitysriskien hallintamenetelmét nettomaksujérjestelmissa
Kreikka — Bank of Greecen perussddnnon muutokset

Alankomaat — De Nederlandsche Bankin ja rahoitusmarkkinoiden valvonta-
viranomaisen hallintorakenteen vahvistaminen

Itdvalta — Oesterreichische Nationalbankin hallintorakenteen muutokset
Irlanti — Luottolaitoksia koskevat elvytys- ja kriisinratkaisutoimet
Slovenia — Rahoitusvarojen rekisterid koskevien sdantdjen muutokset

Belgia — Selvityksen lopullisuutta ja rahoitusvakuusjirjestelyja koskevan lain-
sddddnnon muutokset

Malta — Useat muutokset Bank Centrali ta” Maltasta/Central Bank of Maltasta
annettuun lakiin

Tanska — Vaikeuksissa olevia pankkeja koskevan korvausjérjestelmén
kayttoonotto

Liettua — Rahoitusmarkkinoiden valvonnan uudistus Liettuassa
Latvia — Luottotietorekistereitd koskeva uusi lainsdadanto

Slovakia — Rahoitusmarkkinoiden valvontaan ja kulutusluottoihin liittyvét
Narodna banka Slovenskan tehtévét

Bulgaria — Arvopaperikeskuksen hallinto- ja pddomarakenne
Tsekki — Setelien ja kolikoiden kierto

Bulgaria — Kansallisten valvontaviranomaisten véliset tiedonvaihto- ja
yhteistyovelvoitteet

Unkari — Unkarin valtiontarkastusviraston Magyar Nemzeti Bankissa tekemé
tilintarkastus

Espanja — Rajatylittdvat transaktiot

Slovenia — TARGET2-Securities-palveluun liittyvédn lainsdddannon yh-
denmukaistaminen ja sijoituspalveluihin liittyvdt Banka Slovenijen
sanktiointivaltuudet

Puola — Ulkomaisten luottolaitosten sivukonttoreiden muuttaminen
tytaryhtioiksi
Unkari — Kéteisen kierrdttiminen seké kansallisen ja ulkomaisen laillisen

maksuvélineen suojaaminen vadrennoksilta

Alankomaat — Vaikeuksissa olevia rahoituslaitoksia koskevat kriisin-
hallintatoimet



Numero'

CON/2011/61
CON/2011/62
CON/2011/63

CON/2011/64
CON/2011/66

CON/2011/67

CON/2011/68

CON/2011/69

CON/2011/70

CON/2011/71

CON/2011/72

CON/2011/73

CON/2011/74

CON/2011/75

CON/2011/76

CON/2011/78
CON/2011/79

CON/2011/80

CON/2011/81

CON/2011/82

CON/2011/83

Pyytiji ja aihe
Slovenia — Maksuviivéstysten estdmisestd annettava laki
Puola — Maksu- ja selvitysjarjestelmid koskevan lainsddaddnnon muutokset

Puola — Kirjaustilien kdyttoonotto selvitysjarjestelmid sddntelevissé
oikeussdannoissa

Belgia — Vadrentdmisen torjunta ja kiteisrahan kierron laadun sdilyttdminen

Slovakia — Slovakiassa toimivilta rahoituslaitoksilta kannettava erityinen
maksu

Liettua — Vastuuntuntoista lainanantoa koskevat vaatimukset
luottolaitoksille

Italia — Kansainvilistd valuuttarahastoa koskevan sopimuksen muutoksen
sekd jasenosuuksien korotuksen ratifiointi

Irlanti — Uudet toimenpiteet rahoitusmarkkinoiden sddntelyyn liittyvén val-
vonnan ja tdytdntoonpanon tehostamiseksi

Slovenia — Pankkien hallintoneuvostojen jasenyyden luvanvaraisuus

Belgia — Vilittdjairyhmat, joilla on lupa pitdd valuuttaméaariisid tai laskenta-
yksikdn méadrdisid arvo-osuustileja

Kreikka — Kreikan luottolaitosten kriisinratkaisujirjestelmddn tehdyt
muutokset

Romania — Tilastot, Banca Nationala a Romaniein hoitamat pankkien vi-
liset rahamarkkinat ja valtion velkakirjojen markkinat, sekd valuutta- ja
vihimmaisvarantojarjestelmat

Romania — Luotonanto luonnollisille henkil6ille

Tsekki — Vahimmaéisvarannot

Alankomaat — Talletussuojajirjestelmén muuttaminen
Slovenia — Sanktiot euron suojaamiseksi védrentimiselti

Belgia — Valtiontakauksen antaminen tiettyjen DEXIA SA:lle ja Dexia Crédit
Local SA:lle mydnnettyjen lainojen vakuudeksi

Slovakia — Tilinpéétosrekisteri

Slovenia — Asunto-obligaatioita ja kunnallisia obligaatioita koskevien sdanto-
jen muutokset Sloveniassa

Luxemburg — Valtiontakauksen antaminen tiettyjen DEXIA SA:lle ja Dexia
Crédit Local SA:lle mydnnettyjen lainojen vakuudeksi

Portugali — Banco de Portugalin valvonnan alaisia luotto- ja rahoituslaitoksia
koskevat varhaisen vaiheen toimet seké tervehdyttdmis- ja likvidaatio-
jérjestelmdn muutokset
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Numero!
CON/2011/84
CON/2011/85

CON/2011/86
CON/2011/87

CON/2011/88

CON/2011/89

CON/2011/90
CON/2011/91
CON/2011/92
CON/2011/93

CON/2011/94
CON/2011/95
CON/2011/96
CON/2011/97

CON/2011/98

CON/2011/99
CON7/2011/101
CON/2011/102

CON/2011/103

CON/2011/104
CON/2011/105

CON/2011/106
CON/2011/107
CON/2012/1
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Pyytiji ja aihe
Irlanti — Luottolaitoksia koskevat elvytys- ja kriisinratkaisutoimet

Ranska — Valtiontakauksen antaminen tiettyjen DEXIA SA:lle ja Dexia Crédit
Local SA:lle myonnettyjen lainojen vakuudeksi

Romania — Vakauttamistoimenpiteet ja omaisuudenhoitoyhtiot

Unkari — Valuuttamééraiset kiinteist6luotot sekéd asunto-omaisuutta koskevat
luottosopimukset

Irlanti — Tiettyjé luottolaitosten vastuita kattavan Irlannin valtiontakauksen
laajentaminen

Portugali — Banco de Portugalin suoritettavaksi tulevan Portugalin jasen-
osuuden korotuksen maksaminen Kansainvalisessi valuuttarahastossa

Tanska — Laajennettuun korvausjirjestelméén liittyva tappiontakaus
Liettua — Muutokset Lietuvos bankasin voitonjakoa koskeviin sdéntodihin
Saksa — Vadrentdmisen torjunta ja kiteisrahan kierron laadun sdilyttdminen

Kypros — Rahoituskriiseistd selviytyminen sekd riippumaton rahoitusalan
vakausrahasto

Italia — Véadrentdmisen torjunta ja kédteisrahan kierron laadun siilyttdminen
Portugali — Valtion toimet luottolaitosten padomapohjan vahvistamiseksi
Slovakia — Finanssipoliittinen vastuu

Viro — Edustus ja jdsenosuuden maksaminen Kansainvélisessé
valuuttarahastossa

Belgia — Pankkitilinumeroiden keskusrekisterin rahoittamista koskeva
lainsdadanto

Liettua — Lietuvos bankasin voitonjakosiddntdjen tarkistetut muutokset
Suomi — Arvopaperimarkkinalainsdadantd

Romania — Romanian jasenosuuden korotuksen maksaminen Kansainvélisessé
valuuttarahastossa

Belgia — Kriisinratkaisurahaston perustaminen seké talletussuojajérjestelmén
vuosimaksujen midrdytymisperusteiden muuttaminen

Unkari — Magyar Nemzeti Bank

Malta — Eurometallirahojen aitoudentarkastus, kiertoon kelpaamattomien
eurometallirahojen késittely sekd hallinnollisten toimenpiteiden ja sanktioi-
den soveltaminen

Unkari (oma-aloitteinen lausunto) — Magyar Nemzeti Bankin riippumattomuus
Kreikka — Luottolaitosten kriisinratkaisujérjestelmaén tehdyt muutokset

Kypros — Virkamiesten palkat



Numero'

CON/2012/2
CON/2012/3
CON/2012/4

CON/2012/6

Pyytiji ja aihe
Saksa — Toimet rahoitusmarkkinoiden vakauttamiseksi

Luxemburg — Arvo-osuudet

Italia — Italialaisten pankkien velkojen vakuusjirjestelma seka liirasetelien

vaihtaminen

Irlanti — Julkisen sektorin eldkejérjestelmén muuttaminen
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EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISET

TOIMENPITEET'
2.9.2010

EKP:n neuvosto paittda, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, mak-
suvalmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Lisdksi EKP:n neuvosto paéttdd huu-
tokauppamenettelyistd ja toteuttamistavoista,
joita tullaan noudattamaan sen rahoitusope-
raatioissa 18.1.2011 asti. Etenkin se piét-
tdd, ettd kolmen kuukauden pitempiaikaiset
rahoitusoperaatiot suoritetaan kiintedkorkoi-
sina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset
hyvéksytddn tdysimadraisesti.

71.10., 4.11.2010

EKP:n neuvosto padttda, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

2.12.2010

EKP:n neuvosto péittdi, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, mak-
suvalmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Lisdksi EKP:n neuvosto paattdd huuto-
kauppamenettelyistd ja toteuttamistavoista, joita
tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa
12.4.2011 asti. Etenkin se paattia, ettd rahoitus-
operaatiot suoritetaan edelleen kiintedkorkoi-
sina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset
hyviksytdan tdysimééraisesti.

13.1,, 3.2.2011

EKP:n neuvosto pééttia, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

3.3.2011

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,00 %, mak-
suvalmiusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko
0,25 %. Liséksi EKP:n neuvosto paattida huuto-
kauppamenettelyistd ja toteuttamistavoista, joita
tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa
12.7.2011 asti. Etenkin se pééattdd, ettd rahoitus-
operaatiot suoritetaan edelleen kiintedkorkoisina
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huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvék-
sytdén tdysimaardisesti.

1.4.2011

EKP:n neuvosto padttdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkod
1,25 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 13.4.2011. Lisdksi EKP:n neu-
vosto paéttdd nostaa maksuvalmiusluoton kor-
koa 0,25 prosenttiyksikkod 2,00 prosenttiin ja
talletuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 0,50 pro-
senttiin 13.4.2011 lahtien.

5.5.2011

EKP:n neuvosto pédttaa, ettd perusrahoitusoperaa-
tioiden korko on edelleen 1,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 2,00 % ja talletuskorko 0,50 %.

9.6.2011

EKP:n neuvosto paittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korko on edelleen 1,25 %, mak-
suvalmiusluoton korko 2,00 % ja talletuskorko
0,50 %. Lisdksi EKP:n neuvosto pddttda huuto-
kauppamenettelyisté ja toteuttamistavoista, joita
tullaan noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa
11.10.2011 asti. Etenkin se pdattda, ettd rahoi-
tusoperaatiot suoritetaan edelleen kiintedkor-
koisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjouk-
set hyvéksytdédn tdysimaaraisesti.

1.1.2011

EKP:n neuvosto pééttdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkod
1,50 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 13.7.2011. Lisdksi EKP:n neu-
vosto paattdd nostaa maksuvalmiusluoton kor-
koa 0,25 prosenttiyksikkod 2,25 prosenttiin ja
talletuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoé 0,75 pro-
senttiin 13.7.2011 l4htien.

1 Luettelot eurojarjestelmén rahapoliittisista toimenpiteistd vuosina
1999-2010 18ytyvit EKP:n vuosikertomuksista ndiltd vuosilta.



4.8.2011

EKP:n neuvosto paittias, ettd perusrahoi-
tusoperaatioiden korko on edelleen 1,50 %,
maksuvalmiusluoton korko 2,25 % ja talle-
tuskorko 0,75 %. Se paéttdd my0s useista toi-
mista joillakin rahoitusmarkkinoilla uudel-
leen ilmenneiden jannitteiden lievittimiseksi.
Se padttda erityisesti, ettd eurojarjestelmé
toteuttaa yliméériisen likviditeettié lisdavan
pitempiaikaisen rahoitusoperaation, jonka
maturiteetti on noin kuusi kuukautta. Ope-
raatio toteutetaan kiintedkorkoisena huuto-
kauppana, jossa tehdyt tarjoukset hyviksy-
tddn tdysimadrdisesti. Lisdksi EKP:n neuvosto
paattdd huutokauppamenettelyisté ja toteut-
tamistavoista, joita tullaan noudattamaan sen
rahoitusoperaatioissa 17.1.2012 asti. Eten-
kin se paattdd, ettd rahoitusoperaatiot suo-
ritetaan edelleen kiintedkorkoisina huu-
tokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset
hyvéksytédédn tdysiméariisesti.

8.9.2011

EKP:n neuvosto péattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 1,50 %, maksuval-
miusluoton korko 2,25 % ja talletuskorko 0,75 %.

6.10.2011

EKP:n neuvosto paidttdd, ettd perusrahoi-
tusoperaatioiden korko on edelleen 1,50 %,
maksuvalmiusluoton korko 2,25 % ja talle-
tuskorko 0,75 %. Lisdksi EKP:n neuvosto
tekee pdédtoksid rahoitusoperaatioista ajan-
jaksolla, joka alkaa lokakuusta 2011 ja paat-
tyy 10.7.2012. Téné aikana toteutetaan kaksi
pitempiaikaista rahoitusoperaatiota. Loka-
kuussa toteutettavan operaation maturi-
teetti on noin 12 kuukautta ja joulukuussa
toteutettavan noin 13 kuukautta. EKP:n neu-
vosto pddttad myos, ettd kaikki rahoitusope-
raatiot toteutetaan edelleen kiintedkorkoisina
huutokauppoina, joissa tehdyt tarjouk-
set hyvéksytddn tdysiméariisesti. Edelleen
EKP:n neuvosto paéttdd kdynnistdd uuden
katettujen joukkolainojen osto-ohjelman
marraskuussa 2011.

3.11.2011

EKP:n neuvosto pééttda laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkoa
1,25 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 9.11.2011. Lisédksi EKP:n neu-
vosto paéttdad laskea maksuvalmiusluoton kor-
koa 0,25 prosenttiyksikkod 2,00 prosenttiin ja
talletuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 0,50 pro-
senttiin 9.11.2011 1dhtien.

8.12.2011

EKP:n neuvosto péittdé laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikkoa
1,00 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 14.12.2011. Liséksi EKP:n neu-
vosto paittdd laskea maksuvalmiusluoton kor-
koa 0,25 prosenttiyksikkdd 1,75 prosenttiin ja
talletuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 0,25 pro-
senttiin 14.12.2011 l&dhtien. EKP:n neuvosto
péattdd myoOs uusista epitavanomaisista toi-
mista. Se pdattdd 1) toteuttaa kaksi pitempiai-
kaista rahoitusoperaatiota, jotka ovat maturitee-
tiltaan noin kolme vuotta, 2) lisdtd vakuuksien
saatavuutta, 3) pienentdd varantoprosentin
1 prosenttiin ja 4) lopettaa toistaiseksi hienosaa-
tdoperaatiot, joita on toteutettu kunkin pitoajan-
jakson viimeisend paivana.

12.1,, 9.2, 8.3.2012
EKP:n neuvosto péittia, ettd perusrahoitusope-

raatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuval-
miusluoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.
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EKP:N LIKVIDITEETIN JAKAMISTA KOSKEVA

VIESTINTA'

Lisétietoa eurojarjestelmén vuonna 2011 toteuttamista likviditeettid lisddvistd operaatioista on
EKP:n verkkosivuilla avomarkkinaoperaatioita koskevassa osiossa (Open market operations).

EUROMAARAISEN LIKVIDITEETIN JAKAMINEN

3.3.2011
EKP ilmoittaa rahoitusoperaatioiden toteutus-
tavasta 13.4.2011-12.7.2011.

31.3.2011

EKP ilmoittaa, ettd luottoluokituksen alara-
jaa ei toistaiseksi sovelleta Irlannin valtion
velkainstrumentteihin.

9.6.2011
EKP ilmoittaa rahoitusoperaatioiden toteutus-
tavasta 13.7.2011-11.10.2011.

7.7.2011

EKP ilmoittaa muutoksesta Portugalin valtion
liikkkeeseen laskemien ja takaamien velkainstru-
menttien vakuuskelpoisuuteen.

4.8.2011
EKP ilmoittaa rahoitusoperaatioiden toteutus-
tavasta 12.10.2011-17.1.2012.

6.10.2011

EKP julkistaa uuden katettujen joukkolainojen
osto-ohjelman ja ilmoittaa rahoitusoperaatioiden
toteutustavan vuoden 2011 lokakuusta 10.7.2012
saakka.

3.11.2011
EKP julkistaa uuden katettujen joukkolainojen
osto-ohjelman toteutustavan.

8.12.2011
EKP ilmoittaa toimista pankkien lainanannon ja
rahamarkkinoiden toiminnan edistimiseksi.

16.12.2011

EKP ilmoittaa kahdesta likviditeettid lisddvasta
hienosdédtdoperaatiosta, joiden maturiteetti on
yksi paiva.

EKP
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VALUUTTAMAARAISEN LIKVIDITEETIN
JAKAMINEN JA SOPIMUKSET MUIDEN
KESKUSPANKKIEN KANSSA

29.6.2011

EKP ilmoittaa Yhdysvaltain dollarin maa-
rdisten likviditeettid lisddvien operaatioiden
jatkamisesta.

25.8.2011
EKP ilmoittaa swapjirjestelyn jatkamisesta
Englannin pankin kanssa.

15.9.2011

EKP ilmoittaa uusista Yhdysvaltain dollarin
madrdistd likviditeettid lisddvistd operaatioista,
jotka kestévit yli vuodenvaihteen.

30.11.2011

Ilmoitetaan keskuspankkien koordinoiduista
toimista maailmanlaajuisten rahamarkkinoiden
paineiden lievittdmiseksi.

1 Ilmoitettu pdivimaérd on tiedotteen julkaisupdiva.



EUROOPAN KESKUSPANKIN JULKAISUT

EKP:114 on erityyppisié julkaisuja, joissa kerrotaan sen ydintoiminnoista: rahapolitiikasta, tilastois-
ta, maksujarjestelmistd ja arvopaperikaupan selvitysjirjestelmisté, rahoitusjirjestelmian vakaudesta
ja valvonnasta, kansainvilisesté ja eurooppalaisesta yhteistyosti sekd oikeudellisista kysymyksista.
Esimerkkejd EKP:n julkaisuista:

LAKISAATEISET JULKAISUT
—  Vuosikertomus

— Léahentymisraportti
—  Kuukausikatsaus

TUTKIMUSJULKAISUJA

— Legal Working Paper Series -julkaisusarja
— Occasional Paper Series -julkaisusarja

— Research Bulletin -julkaisusarja

—  Working Paper Series -julkaisusarja

MUITA JULKAISUJA

—  EKP:n rahapolitiikka

— Enhancing monetary analysis (rahatalouden analyysin tehostaminen)

—  Euroopan keskuspankki: historia, rooli ja tehtavat

— Financial integration in Europe (Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen)
— Financial Stability Review (rahoitusjarjestelmén vakaus)

— Rahapolitiikan toteuttaminen euroalueella (ns. GD-raportti)

—  Statistics Pocket Book (tilastotaskukirja)

— The international role of the euro (euron kansainvilinen asema)

— The payment system (maksujérjestelmé)

EKP julkaisee myos esitteitd ja tiedotusaineistoa eri aiheista, kuten euroseteleistd ja -kolikoista,
sekd EKP:n jarjestimiin seminaareihin ja konferensseihin liittyvii julkaisuja.

Taydellinen luettelo Euroopan keskuspankin ja sen edeltdjdnd vuosina 1994—1998 toimi-
neen Euroopan rahapoliittisen instituutin julkaisemista asiakirjoista 16ytyy EKP:n koti-
sivuilta (http:/www.ecb.europa.cu/pub/). Kielikoodeista kdy ilmi, millé kielelld kukin julkaisu
on saatavilla.

Ellei toisin mainita, painettuja julkaisuja voi tilata maksutta osoitteesta info@ecb.europa.eu niin
kauan kuin varastoa riittda.
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SANASTO

Téhdn sanastoon on koottu osa vuosikertomuksessa kdytetyistd termeistd. Tétd kattavampi ja yksi-
tyiskohtaisempi sanasto on saatavissa EKP:n www-sivustosta.

Alijaama (julkisyhteisot) (deficit, general government): Julkisyhteisdjen nettoluotonotto eli jul-
kisen talouden kokonaistulojen ja -menojen ero.

Alijaimésuhde (julkisyhteisot) (deficit ratio, general government): Alijiiméan suhde markkina-
hintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen artiklan 126 kohdassa 2 mééréatty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella mééritellaan
liiallisen alijidmin olemassaolo (ks. liiallisia alijidmii koskeva menettely). Alijidmisuhteen eng-
lanninkielisind nimityksind kdytetdédn myds termejé “budget deficit ratio” ja "fiscal deficit ratio”.

Alijaidmi-velkaoikaisu (julkisyhteisot) (deficit-debt adjustment, general government): Julkisyh-
teisdjen rahoitusjddmain (alijiama tai ylijjaidma) ja velan muutoksen erotus.

Arvopaperikaupan selvitysjidrjestelmi (securities settlement system, SSS): Jarjestelma,
joka mahdollistaa arvopaperien siirron joko vastikkeettomasti tai maksua vastaan (toimitus
maksua vastaan).

Arvopaperikeskus (central securities depository, CSD): Yhteisd, joka mahdollistaa arvopaperita-
pahtumien kisittelyn tilikirjausten avulla, tarjoaa siilyttdjdpalveluita (esim. yhti6tapahtumien ja
lunastusten hallinta) ja osallistuu aktiivisesti arvopaperiemissioiden luotettavuuden turvaamiseen.
Jérjestelma voi toimia fyysisten arvopapereiden pyséytysjdrjestelména tai arvo-osuusjirjestelméana
(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 pyritddn varmistamaan markkinoiden syvyys ja likvidiys myos héiridista kar-
sivilld markkinasegmenteilld ja palauttamaan rahapolitiikan vélittymismekanismin tarkoituksen-
mukainen toiminta.

Arvopaperistaminen (securitisation): Arvopaperistamisessa joukko omaisuuserid (kuten asunto-
lainoja) myydéén erillisyhtidlle, joka laskee liikkeeseen niihin perustuvia kiinteétuottoisia arvopa-
pereita ja kauppaa niiti sijoittajille. Arvopaperistamisessa syntyneiden instrumenttien pdéoma ja
korko méairédytyvét niiden pohjana olevien omaisuuserien tuottaman kassavirran mukaan.

Avomarkkinaoperaatio (open market operation): Keskuspankin aloitteesta rahoitusmarkkinoilla
toteutettava operaatio. Tarkoituksensa, sdédnndllisyytensd ja menettelyjensd mukaan eurojérjes-
telmin avomarkkinaoperaatiot voidaan jakaa neljidn ryhméén seuraavasti: perusrahoitusope-
raatiot, pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, hienosiétooperaatiot ja rakenteelliset operaatiot.
Eurojirjestelmén tarkein avomarkkinaoperaatioiden viline ovat kidénteisoperaatiot, joita voi-
daan kéyttda kaikkien neljidn operaatioryhmén yhteydessé. Lisdksi rakenteellisten operaatioiden
yhteydessé voidaan kéyttda velkasitoumusten liikkeeseenlaskua ja suoria kauppoja ja hienosia-
tdoperaatioiden yhteydessé puolestaan suoria kauppoja, valuuttaswapeja ja midraaikaistalletus-
ten kerdamista.

BKT:n deflaattori (GDP deflator): Tdménhetkisin hinnoin ilmaistu bruttokansantuote (BKT)
(nimellinen BKT) jaettuna BKT:n mééaralla (reaalinen BKT). Sitd kutsutaan my6s 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
vihennetty vélituotekéytto ja johon on lisdtty tuote- ja tuontiverot nettoméaéréisind. Bruttokan-
santuote voidaan eritelld tuotanto-, meno- tai tuloerien mukaan. Bruttokansantuotteen kes-
keiset menoerét ovat kotitalouksien kulutus, julkinen kulutus, kiintedn pddoman bruttomuo-
dostus, varastojen muutokset sekd tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti (ml. euroalueen
sisdinen kauppa).

Ecofin-neuvosto (ECOFIN Council): Nimitys, jota usein kaytetidan talous- ja valtiovarainministe-
rien kokoonpanossa kokoontuvasta Euroopan unionin neuvostosta.

EKP:n neuvosto (Governing Council): EKP:n ylin pdétoksentekoelin. EKP:n neuvoston jaseniné
ovat kaikki EKP:n johtokunnan jdsenet seké niiden EU:n jdsenvaltioiden kansallisten keskuspank-
kien paidjohtajat, 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.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vélisten euromééardisten yon yli
-markkinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euromaééraisilld rahamarkkinoilla toi-
mivien suurten pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli -luottojen korkojen painotettuna
keskiarvona.

Epétavanomaiset toimet (non-standard measures): EKP:n tilapiiset toimet, joilla tuetaan korko-
paitosten vaikutusta ja vélittymistd laajemmin euroalueen talouteen tilanteessa, jossa joidenkin
rahoitusmarkkinasegmenttien ja rahoitusjirjestelmén toiminta on héiriintynyt.

ERM II (ERM II, exchange rate mechanism II): Valuuttakurssimekanismi, johon euro-
alueen maiden ja euroalueen ulkopuolisten EU:n jdsenvaltioiden védlinen valuuttapoliitti-
nen yhteistyd perustuu. ERM II on monenvilinen jérjestely, jossa on kiintedt mutta muutet-
tavissa olevat keskuskurssit ja +15 prosentin vakiovaihteluvéli. Pdatokset keskuskursseista
ja mahdollisesti kapeammista vaihteluvéleistd tehddén keskindisen sopimuksen perusteella
kyseisen EU-jdsenvaltion, euroalueen maiden, EKP:n ja mekanismiin osallistuvien EU:n
muiden jasenvaltioiden kanssa. Kaikilla ERM Il:een osallistuvilla, EKP mukaan lukien, on
oikeus kdynnistdd luottamuksellinen menettely, jonka tavoitteena on muuttaa keskuskursseja
(keskuskurssin muutos).

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien
toisilleen antamien euromééraisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan péivittdin ndiden pank-
kien vélisille maturiteetiltaan eripituisille enintdén 12 kuukauden talletuksille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jésenvaltiot, joiden raha on euro ja joissa harjoitetaan yhteista raha-
politilkkaa EKP:n neuvoston alaisuudessa. Euroalueeseen kuuluvat télld hetkelld Belgia, Saksa,
Viro, Irlanti, Kreikka, Espanja, Ranska, Italia, Kypros, Luxemburg, Malta, Alankomaat, Itdvalta,
Portugali, Slovenia, Slovakia ja Suomi.

Eurojirjestelmi (Eurosystem): Euroalueen keskuspankkijarjestelmé. Se kéasittdd EKP:n ja niiden
EU:n jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit, joiden raha on euro.
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Eurojirjestelméan/EKP:n asiantuntijoiden arviot (projections): Eurojirjestelmdan/EKP:n asian-
tuntijoiden neljdsti vuodessa tuottamat euroalueen kokonaistalouden nikymid koskevat arviot.
Eurojirjestelmén asiantuntijoiden arviot julkistetaan kesd- ja joulukuussa, kun taas EKP:n asian-
tuntijoiden arviot julkistetaan maalis- ja syyskuussa. Arviot ovat osa EKP:n rahapolitiikan stra-
tegian taloudellista analyysié, ja EKP:n neuvosto kdyttdd niitd monenlaisen muun materiaalin
ohessa arvioidessaan hintavakauteen kohdistuvia riskeja.

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-
mén valuuttoihin. Ndmé ryhmaét ovat EER 20 -kauppakumppanimaaryhma (késittdd 10 euroalueen
ulkopuolista EU-jasenvaltiota ja 10 EU:n ulkopuolista kauppakumppanimaata) ja EER 40 -kauppa-
kumppanimaaryhma (kisittdd EER 20 -kauppakumppanimaat ja 20 muuta maata). Painot perustu-
vat kunkin kauppakumppanimaan osuuksiin euroalueen teollisuustuotteiden ulkomaankaupasta ja
kilpailuun kolmansilla markkinoilla. Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit ovat nimellisié efektii-
visid valuuttakursseja, jotka on deflatoitu ulkomaisten hintojen tai kustannusten painotetulla kes-
kiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai kustannuksiin. Kummallakin valuuttakurssilla mita-
taan maan hinta- ja kustannuskilpailukykya.

Euroopan finanssivalvojien jirjestelmi (European System of Financial Supervision, ESFS): EU:n
rahoitusjirjestelmén valvonnasta vastaava instituutioryhma. Siihen kuuluvat Euroopan jirjestel-
miriskikomitea, kolme Euroopan valvontaviranomaista, Euroopan valvontaviranomaisten yhteis-
komitea ja EU:n jasenvaltioiden kansalliset valvontaviranomaiset.

Euroopan jirjestelmériskikomitea (European Systemic Risk Board, ESRB): Itsendinen EU-elin,
joka vastaa rahoitusjirjestelmén makrotason vakauden valvonnasta EU:ssa. Komitea pyrkii osal-
taan estimaiin tai lieventdmaiin rahoitusjdrjestelmén kehittymisen myota syntyvia ja rahoitusjir-
jestelmin vakauteen kohdistuvia jiarjestelmiriskeji ja ottamaan makrotaloudellisen kehityksen
huomioon, jotta rahoitusjirjestelmahdirididen levidmiseltd viltyttéisiin.

Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelma 1995 (EKT 95) (European System of Accounts
1995, ESA 95): Kansainvilisesti hyvéksyttyihin tilastollisiin késitteisiin, maaritelmiin, luokituksiin
ja kirjanpitosdéntdihin perustuva kattava ja yhdenmukaistettu makrotaloudellisten tilien jarjestelma,
jolla pyritddn kuvaamaan EU:n jésenvaltioiden talouksia kvantitatiivisesti yhdenmukaisella tavalla.
EKT 95 on EU:n versio YK:n kansantalouden tilinpitojarjestelméastd vuodelta 1993 (SNA 93).

Euroopan keskuspankkijirjestelmi (EKPJ) (European System of Central Banks, ESCB): EKP
ja EU:n kaikkien 27 jasenvaltion kansalliset keskuspankit. Euroopan keskuspankkijarjestelmaan
kuuluvat siis eurojirjestelmén jasenten lisdaksi myos niiden jasenvaltioiden kansalliset keskuspan-
kit, joiden raha ei ole euro. EKPJ:td johtavat EKP:n neuvosto ja johtokunta seké sen kolmas paé-
toksentekoelin yleisneuvosto.

Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI) (European Monetary Institute, EMI): Talous- ja
rahaliiton toisen vaiheen alussa 1.1.1994 perustettu viliaikainen toimielin. EMI lakkautettiin, kun
EKP perustettiin 1.6.1998.

Euroopan rahoituksenvakautusmekanismi (European Financial Stabilisation Mechanism, EFSM):
EU:n jérjestely, jolla Euroopan komissio voi, Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
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artiklan 122 kohdan 2 mukaisesti, EU:n puolesta hankkia 60 miljardiin euroon saakka varoja lainat-
tavaksi niille EU:n jadsenvaltioille, jotka ovat joutuneet tai uhkaavat joutua vaikeuksiin itsestddn riip-
pumattomien poikkeuksellisten olosuhteiden vuoksi. Rahoitusvakautusmekanismin lainat mydnne-
tédn tiukoin ehdoin EU:n ja Kansainvilisen valuuttarahaston yhteisten ohjelmien perusteella.

Euroopan rahoitusvakausviline (European Financial Stability Facility, EFSF): Euroalueen jisen-
valtioiden hallitusten véliselld sopimuksella perustettu osakeyhtid lainojen myontdmiseksi rahoi-
tusvaikeuksissa oleville euroalueen maille. Rahoitustukea myonnetdan tiukoin ehdoin EU:n ja
Kansainvilisen valuuttarahaston yhteisten ohjelmien perusteella. Rahoitusvakausvilineen tosiasi-
allinen lainakapasiteetti on 440 miljardia euroa, ja sen lainat rahoitetaan laskemalla liikkeeseen
velkapapereita, jotka euroalueen maat takaavat erillisvastuullisesti.

Euroopan unionin neuvosto (EU:n neuvosto) (Council of the European Union, EU Council):
Euroopan unionin instituutio, joka koostuu EU:n jdsenvaltioiden hallitusten edustajista. Yleensa
edustajia ovat kulloinkin késiteltdvind olevista asioista vastaavat ministerit ja asianomainen komis-
saari (ks. myos Ecofin-neuvosto).

Euroopan vakausmekanismi (European Stability Mechanism, ESM): Euroalueen jisenvaltioiden
Euroopan vakausmekanismin perustamista koskevalla sopimuksella perustama hallitustenvélinen
organisaatio. Euroopan vakausmekanismi on pysyvé kriisinhallintamekanismi, joka tarjoaa rahoi-
tustukea, jos se on vilttimétontd koko euroalueen ja sen jisenvaltioiden rahoitusvakauden tur-
vaamiseksi. Euroopan vakausmekanismin on tarkoitus tulla voimaan 1.7.2012. Mekanismi korvaa
Euroopan rahoitusvakausvilineen ja Euroopan rahoituksenvakautusmekanismin. Sen alku-
vaiheen tosiasiallinen lainanantokyky on 500 miljardia euroa. Euroopan vakausmekanismin lainat
myodnnetdin tiukoin ehdoin.

Eurooppa 2020 -strategia (Europe 2020 strategy): Tyollisyyttd sekd alykésta, kestdvaa ja osallista-
vaa kasvua koskeva Euroopan unionin strategia. Eurooppa-neuvosto hyviksyi strategian kesédkuussa
2010. Strategia perustuu aiempaan Lissabonin strategiaan, ja sen tarkoituksena on tarjota EU:n jasen-
valtioille yhtendinen perusta sellaisten rakenteellisen uudistusten toteuttamiseksi, joilla pyritdén
tehostamaan potentiaalista kasvua ja otetaan kadyttoon EU:n laajuinen politiikka ja védlineet.

Eurooppa-neuvosto (European Council): Euroopan unionin instituutio, joka koostuu EU:n jdsen-
valtioiden valtion- tai hallitusten pdédmiehistéd seki ei-ddnivaltaisista Euroopan komission puheen-
johtajasta ja Eurooppa-neuvoston omasta puheenjohtajasta. Neuvosto antaa Euroopan unionille sen
kehittdimiseksi tarvittavat virikkeet ja méérittelee sen yleiset poliittiset suuntaviivat. Eurooppa-
neuvostolla ei ole lainsdddadnndllistd tehtavaa.

Euroryhmé (Eurogroup): Epévirallinen ryhmittyma, joka koostuu niiden EU:n jdsenvaltioiden
talous- ja valtionvarainministereisté, joiden raha on euro. Ryhmén asema on tunnustettu Euroo-
pan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklassa 137 ja poytdkirjassa N:o 14. Euroopan
komissio ja EKP kutsutaan sddnndllisesti euroryhmén kokouksiin.

Hienoséitooperaatio (fine-tuning operation): Eurojirjestelmén toteuttama avomarkkinaoperaa-
tio markkinoiden likviditeetin odottamattomien vaihtelujen tasoittamiseksi. Ndiden toteuttamisti-
heyttd ja maturiteettia ei ole vakioitu.

Hintavakaus (price stability): Eurojirjestelmiin ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto on mia-
ritellyt hintavakauden euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin alle 2 prosentin
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vuotuiseksi nousuksi. Samalla neuvosto on todennut, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittiessa
tdhdatdan inflaatiovauhdin sdilyttimiseen 2 prosentin tuntumassa keskipitkélla aikavalilla.

Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility): Varallisuusesineen (esim. osakkeen tai joukkolai-
navelkakirjan) hinnan muutosvauhdin odotettu volatiliteetti (eli keskihajonta). Se voidaan johtaa
varallisuusesineen hinnasta, erdpéivista ja sithen perustuvien optioiden toteutushinnasta seké ris-
kittdmaésta tuotosta kayttamailld jotakin optiohinnoittelumallia, kuten Blackin ja Scholesin mallia.

Jirjestelmiriski (systemic risk): Riski, ettd yhden toimijan kyvyttdmyys hoitaa sitoumuksensa
niiden erddntyessé aiheuttaa toisten toimijoiden kyvyttomyyden hoitaa omat sitoumuksensa niiden
erddntyessd. Tdllainen tilanne saattaa aiheuttaa esimerkiksi merkittavid likviditeetti- ja luotto-
ongelmia, jotka uhkaavat rahoitusjdrjestelmén vakautta ja luottamusta rahoitusjérjestelméaén. Kyvyt-
tomyys hoitaa sitoumukset voi johtua operationaalisista tai rahoitukseen liittyvistd ongelmista.

Johtokunta (Executive Board): Yksi EKP:n pédatoksentekoelimistd. Johtokunnan jasenind ovat EKP:n
padjohtaja ja varapédjohtaja ja neljd muuta jasentd. Jasenet nimittdd médrdenemmistolla Eurooppa-
neuvosto EU:n neuvoston suosituksesta ja kuultuaan Euroopan parlamenttia ja EKP:t4.

Julkisyhteisot (general government): Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelmiissa 1995
maédritelty sektori, joka koostuu ldhinna henkilokohtaiseen ja kollektiiviseen kulutukseen tarkoitet-
tujen ei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelujen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varallisuuden
uudelleenjaosta vastaavista yhteisoistd. Néitd yhteisojd ovat valtionhallinto, aluehallinto ja paikal-
lishallinto seké sosiaaliturvarahastot. Julkisyhteisdihin eivét kuulu kaupallista toimintaa harjoitta-
vat julkisessa omistuksessa olevat yhteisot, kuten julkiset liikelaitokset.

Kiinteisoperaatio (reverse transaction): Operaatio, jolla keskuspankki ostaa tai myy arvopape-
reita takaisinostosopimuksen perusteella, tai keskuspankin luotto-operaatio vakuutta vastaan.

Katettujen joukkolainojen osto-ohjelma (covered bond purchase programme, CBPP): EKP:n
ohjelma, jonka avulla ostetaan euroalueella litkkeeseen laskettuja euroméariisid katettuja
joukkolainoja EKP:n neuvoston 7.5.2009 tekemén paatdksen mukaisesti. Ohjelmalla tuetaan
pankkien varainhankinnan kannalta keskeisté ja rahoituskriisisté erityisesti kérsinyttéd rahoi-
tusmarkkinasegmenttid. Ohjelman mukaisten ostojen méira oli nimellisarvoltaan 60 miljar-
dia euroa, ja ostot toteutuivat tdysimaériisesti 30.6.2010 mennessd. EKP:n neuvosto paitti
6.10.2011 kaynnistdd toisen katettujen joukkolainojen osto-ohjelman (CBPP2). Ohjelman
avulla eurojirjestelmé voi ostaa euroalueella liikkeeseen laskettuja katettuja joukkolainoja.
Ohjelman mukaisten ostojen madra on nimellisarvoltaan 40 miljardia euroa. Ostot toteutetaan
ensi- ja jilkimarkkinoilla.

Keskusvastapuoli (central counterparty, CCP): Yhteiso, joka asettumalla yksilld tai useilla rahoi-
tusmarkkinoilla tehtdvén kaupan vastapuolien viliin toimii ostajana myyjaan ndhden ja myyjana
ostajaan ndhden ja siten takaa avoimien sopimusten toiminnan.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli (correspondent central banking model, CCBM): Euroopan
keskuspankkijirjestelmén luoma jirjestelmé, jonka tarkoituksena on antaa vastapuolille mah-
dollisuus kiyttdd vakuutena toisessa jasenvaltiossa sijaitsevia vakuuskelpoisia omaisuuserid. Kir-
jeenvaihtajakeskuspankkimallissa kansalliset keskuspankit toimivat toistensa omaisuudenséilytta-
jind. Kukin kansallinen keskuspankki pitdé arvopaperitilid kunkin muun kansallisen keskuspankin
sekd EKP:n arvopaperien hoitoa varten.
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Liiallisia alijidmia koskeva menettely (excessive deficit procedure): Euroopan unionin toi-
minnasta tehdyn sopimuksen artiklassa 126 annetut ja liiallisia alijadmia koskevassa poyta-
kirjassa N:o 12 tdsmennetyt lausekkeet, jotka velvoittavat EU:n jasenvaltiot noudattamaan bud-
jettikuria sekd maédrittelevét kriteerit, joiden perusteella julkisen talouden rahoitusasemaa on
pidettava liiallisena alijadménd, ja toimet, joihin on ryhdyttivi, jos havaitaan, ettd julkisen talou-
den rahoitusaseman tasapainoa tai julkista velkaa koskevia vaatimuksia ei ole tdytetty. Artik-
laa 126 tédydentdd 7.7.1997 annettu EU:n neuvoston asetus (EY) N:o 1467/97 liiallisia alijadmié
koskevan menettelyn tdytdntdonpanon 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 yhteisén perustamissopimusta. Euroopan
yhteison perustamissopimuksen uusi nimi on Euroopan unionin toiminnasta tehty sopimus. Lis-
sabonin sopimus allekirjoitettiin Lissabonissa 13.12.2007, ja se tuli voimaan 1.12.2009.

Luottolaitos (credit institution): Yritys, joka liiketoimintanaan vastaanottaa yleisolta talletuksia tai
muita takaisinmaksettavia varoja ja myontdd luottoja omaan lukuunsa.

Luottoriski (credit risk): Riski, ettd vastapuoli ei suorita sitoumustaan tdysimaériisend joko sil-
loin, kun se erdéntyy, tai erdéntymisen jalkeen. Luottoriski sisdltdd jidlleenhankintariskin ja
padomariskin. Siihen siséltyy myos selvityspankin maksukyvyttomyytta koskeva riski.

M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. Tahdn aggregaattiin sisdltyvat liikkeessd oleva raha ja yon
yli -talletukset rahalaitosten sekd julkisen hallinnon tileilld (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Viliaggregaatti. Téhin aggregaattiin sisdltyvat 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. Tdhédn aggregaattiin siséltyviat M2 ja jalkimarkkinakelpoiset
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 keskipitkéin aikavélin vuotuinen
kasvuvaubhti, 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 transak-
tioista muun maailman kanssa tiettynd ajanjaksona. Maksutaseeseen kirjataan tavaroihin, palvelui-
hin ja tuotannontekijakorvauksiin samoin kuin ulkomaisiin saamisiin ja velkoihin liittyvét transak-
tiot ja my0s tulonsiirroiksi luokitellut erdt (kuten velkojen anteeksianto).

Maksuvalmiusjérjestelmi (standing facility): Keskuspankin luottojarjestelma, jota vastapuolet
voivat kdyttdd omasta aloitteestaan. Eurojirjestelmi tarjoaa kiyttoon kaksi yon yli -maksuval-
miusjérjestelyd: maksuvalmiusluoton ja talletusmahdollisuuden.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojirjestelmin maksuvalmiusjirjestel-
mii, jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yon yli -luottoa etukéteen vah-
vistetulla korolla hyviksyttdvdd vakuutta vastaan (ks. myds EKP:n ohjauskorot).
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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 huutokaupoissa.

Muut rahoituksenvilittijit (other financial intermediaries, OFIs): Yritykset tai yritysten kaltai-
set yhteisot (jotka eivit ole vakuutusyhtidité eivitkd eldkesaétioitd), jotka paédasiallisesti harjoit-
tavat rahoituksenvilitystd ottamalla muita kuin kiteisesté, talletuksista tai talletusten ldaheisista
vastineista johtuvia velkasitoumuksia muilta institutionaalisilta yhteis6iltd kuin rahalaitoksilta.
Muita rahoituksenvélittdjid ovat erityisesti yritykset, jotka ensisijaisesti harjoittavat pitkdaikaista
rahoitusta, kuten rahoitusleasingid, arvopaperistettujen omaisuuserien hallussapitoa, muun rahoi-
tusomaisuuden hallussapitoa, arvopaperi- ja johdannaisvélitystd (omaan lukuun), riskipddomara-
hoitusta ja kehitysrahoitusta.

Osakkeet (equities): Omistusosuus yrityksen paddomasta. Osakkeisiin kuuluvat porssissd kaupan
kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamattomat osakkeet ja muuntyyppiset osuu-
det. Osakkeista saadaan yleensd osinkotuloa.

OTC-kaupankiynti (over-the-counter [OTC] trading): Kaupankiyntid muilla kuin sddnnellyillé
markkinoilla. OTC-markkinoilla, esimerkiksi OTC-johdannaisten markkinoilla, osapuolet kayvit
kauppaa suoraan keskenéén, yleenséd puhelimen tai tietokoneen vélityksella.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Eurojirjestelmiin sdénnollisesti kéfinteis-
operaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittai-
sina vakiohuutokauppoina, ja niisséd sovellettava maturiteetti on yleensa yksi viikko.

Perustamissopimukset (Treaties): Ellei toisin mainita, kaikki téssé julkaisussa esiintyvét viittauk-
set perustamissopimuksiin tarkoittavat Euroopan unionin toiminnasta tehtya sopimusta ja Euroo-
pan unionista tehtyd sopimusta.

Perustamissopimus (Treaty): Ellei toisin mainita, kaikki tdssé julkaisussa esiintyvit viittaukset
perustamissopimukseen tarkoittavat Euroopan unionin toiminnasta tehtyi sopimusta ja viitta-
ukset artikloihin perustuvat 1.12.2009 voimaan tulleeseen artiklojen numerointiin.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Luotto-operaatio, joka
on maturiteetiltaan yhtd viikkoa pitempi ja jonka eurojirjestelmi toteuttaa kiédnteisoperaationa.
Tavanomaisten kuukausittaisten operaatioiden maturiteetti on kolmen kuukautta. Elokuussa 2007
alkaneiden rahoitusmarkkinahéirididen aikana toteutettiin vaihtelevin véliajoin ylimaaraisid ope-
raatioita, joiden maturiteetti vaihteli yhden pitoajanjakson pituudesta kolmeen vuoteen.

Pitoajanjakso (maintenance period): Ajanjakso, jolta luottolaitosten varantovelvoitteiden téyt-
tdminen lasketaan. Pitoajanjakso alkaa sellaisen perusrahoitusoperaation maksujen suorituspai-
vina, joka seuraa siti EKP:n neuvoston kokousta, jossa on tarkoitus tehdad kuukausittainen arvio
rahapolitiikan virityksestd. EKP julkistaa pitoajanjaksoja koskevan kalenterin vihintddn kolme
kuukautta ennen kunkin vuoden alkua.

Rahalaitokset (MFIs, monetary financial institutions): Rahoituslaitokset, jotka yhdessd muo-
dostavat euroalueen rahaa liikkeeseen laskevan sektorin. Rahalaitoksia ovat eurojirjestelma,
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kotimaassa olevat luottolaitokset, siten kuin ne on méaéritelty EU:n lainsdddédnnossa, ja kaikki
muut kotimaassa olevat rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia tai niiden 1aheisié vas-
tineita muilta kuin rahalaitoksilta ja myontévit luottoja tai tekevét arvopaperisijoituksia omaan
lukuunsa (ainakin taloudellisessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhméén kuuluvat 1dhinné raha-
markkinarahastot eli rahastot, jotka sijoittavat lyhytaikaisiin ja vahériskisiin instrumentteihin,
joiden maturiteetti on yleensé korkeintaan yksi vuosi.

Rahamarkkinat (money market): Lyhytaikaisen rahoituksen hankinnan ja lyhytaikaisten sijoi-
tusten markkinat, joilla kidydédén kauppaa alkuperiiseltd maturiteetiltaan yleenséi enintdin vuoden
instrumenteilla.

Rahatalouden analyysi (monetary analysis): Yksi osa analyysivilineistdd, jonka avulla EKP
arvioi laajasti hintavakauteen kohdistuvia riskejé ja joka on EKP:n neuvoston rahapoliittis-
ten pdétdsten perustana. Rahatalouden analyysin avulla arvioidaan keskipitkén ja pitkan aika-
vilin inflaatiokehitystd ottaen huomioon rahan méérén ja hintojen kehityksen vélinen ldheinen
yhteys pitkalld aikavililld. Rahatalouden analyysi ottaa huomioon kehityksen monissa raha-
talouden indikaattoreissa kuten M3:ssa, sen erissd ja vastaerissd, erityisesti luotonannossa.
Samoin analyysi ottaa huomioon eri arviot liiallisen likviditeetin méérasta (ks. myds taloudel-
linen analyysi).

Rahoitusjirjestelmiin vakaus (financial stability): Tila, jossa rahoitusjéirjestelma, joka koostuu
rahoituksen valittéjistd, markkinoista ja markkinainfrastruktuureista, kykenee kestimaan hairioita
ja rahoitusmarkkinoiden tasapainottomuuksien purkautumisen ja pienentii siten sellaisten rahoi-
tuksen viélityksen hiirididen todenndkoisyyttd, jotka ovat niin vakavia, ettd ne merkittavasti hait-
taavat sddstojen jakautumista kannattaviin sijoitusmahdollisuuksiin.

Rahoitustulo (monetary income): Kansallisille keskuspankeille eurojirjestelmin rahapolitiik-
kaan liittyvié tehtdvid suoritettaessa kertyva tulo. Tulo kertyy varoista, jotka on korvamerkitty
EKP:n neuvoston antamien suuntaviivojen mukaisesti ja joita pidetdédn liikkeessd olevia seteleitd
ja luottolaitoksille olevia talletusvelkoja vastaan.

RTGS-jirjestelmé (reaaliaikainen bruttomaksujirjestelmé) (real-time gross settlement [RTGS]
system): Maksujérjestelma, jossa maksuméardykset késitelldén ja maksut suoritetaan toimeksianto
kerrallaan reaaliaikaisesti (ks. myos TARGET-jirjestelma).

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty pddomasijoitus, jonka tarkoituk-
sena on saada pysyvé osuus tdssd maassa sijaitsevasta yrityksestd (kdytdnnossd omistus-
osuuden oletetaan olevan vahintdén 10 % kantaosakkeista tai dénivallasta). Pddomasijoituk-
siin sisdltyvit oma padoma, uudelleen sijoitetut tuotot ja muu yhtididen vélisiin operaatioihin
liittyvd pddoma.

Takaisinostosopimus (repurchase agreement): Prosessi, jossa lainataan rahaa yhdistimalla omai-
suuserdn (yleensd kiintedkorkoisen arvopaperin) myynti ja saman omaisuuserdn myohempi
takaisinosto tiettynd pdivini tiettyyn hieman kalliimpaan hintaan (jossa on otettu huomioon
lainan korko).

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojirjestelmin maksuvalmiusjirjestelmii, jossa
vastapuolet voivat tehdé kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukéteen vahvistetulla

korolla (ks. myds EKP:n ohjauskorot).
EKP
Vuosikertomus m
2011



Taloudellinen analyysi (economic analysis): Yksi osa analyysivélineistdd, jonka avulla Euroo-
pan keskuspankki arvioi laajasti hintavakauteen kohdistuvia riskeja ja joka on EKP:n neuvos-
ton rahapoliittisten paétdsten perustana. Taloudellinen analyysi keskittyy padasiassa kulloiseen-
kin talous- ja rahoitusmarkkinakehitykseen ja siitd aiheutuviin, lyhyella ja keskipitkélla aikavalilla
hintavakauteen kohdistuviin riskeihin, jotka liittyvét kysynnén ja tarjonnan keskindiseen sopeutu-
miseen hyddyke-, palvelu- ja tuotannontekijamarkkinoilla. Talloin huomiota kiinnitetdédn tarpee-
seen tunnistaa talouteen vaikuttavien héirididen luonne, héirididen vaikutukset kustannuksiin ja
hintoihin seki niiden mahdollinen levidminen taloudessa lyhyell4 ja keskipitkilla aikavalilld (ks.
myo0s rahatalouden analyysi).

Talous- ja rahaliitto (EMU) (Economic and Monetary Union, EMU): Prosessi, joka johti yhtei-
sen rahan, euron, ja yhteisen rahapolitiikan kdyttdonottoon euroalueella sekd EU:n jasenvaltioi-
den talouspolitiikan koordinointiin. Tdma Euroopan yhteison perustamissopimuksessa sdidetty
prosessi toteutui kolmessa eri vaiheessa. Kolmas eli viimeinen vaihe alkoi 1.1.1999. Tuolloin raha-
poliittinen toimivalta siirtyi EKP:lle ja euro otettiin kdytt6on. EMUn rakenne saatiin kaikilta osin
valmiiksi, kun eurosetelit ja kolikot otettiin kdyttoon 1.1.2002.

Talous- ja rahoituskomitea (Economic and Financial Committee, EFC): Neuvoa-antava komitea,
joka osallistuu Ecofin-neuvoston ja Euroopan komission tyon valmisteluun. Sen tehtéviin kuulu-
vat jasenvaltioiden ja EU:n taloudellisen tilanteen ja rahoitustilanteen arviointi seké osallistuminen
julkisen talouden rahoitusaseman seurantaan.

Tapahtumien automaattinen kisittely (straight-through processing, STP): Kauppojen tai maksujen
alusta loppuun saakka automatisoitu késittely, johon siséltyy myo0s tarvittaessa transaktioiden vahvis-
tusta, tdsmaytystd, luontia sekd selvitystd ja toimitusta koskevien ohjeiden automaattinen toteutus.

TARGET2-jirjestelméa (TARGET?2): Toisen sukupolven TARGET-jirjestelmé. Jarjestelma hoi-
taa euromadrdisten maksujen katteensiirron keskuspankkirahalla. Siind on yhteinen jaettava tieto-
tekniikka-alusta, jolla kaikki maksuméaardykset kasitelldén.

TARGET2-Securities (T2S) (TARGET2-Securities, T2S): Eurojirjestelmén yhteinen tek-
ninen alusta, jonka avulla arvopaperikeskukset ja kansalliset keskuspankit voivat tarjota
Euroopassa yhdenmukaisia, maiden rajat ylittdvia ja neutraaleja arvopaperien selvityspalveluja
keskuspankkirahassa.

TARGET-jirjestelmi (TARGET, Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system): Eurojirjestelmén reaaliaikainen bruttomaksujirjestelmé, joka valittda euro-
maardisid maksuja. Ensimméinen TARGET-jarjestelma korvattiin TARGET2-jirjestelmilli tou-
kokuussa 2008.

Toimitusriski (settlement risk): Riski, ettei suoritus toteudu maksujirjestelméssa tai arvopa-
perikaupan selvitysjérjestelméssd odotetulla tavalla yleensi sen vuoksi, ettd osapuoli laiminly6
yhden tai useamman sitoumuksensa. Tdma riski késittad 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 hintavakau-
den ja tyollisyytté edistdvén vahvan, kestdvédn kasvun edellytyksid. Taémin tavoitteen saavutta-
miseksi sopimus midrdd jasenvaltiot tismentdmaéaén keskipitkdn aikavélin budjettitavoitteensa.

EKP
1) Vuosikertomus
ol 2011



Se siséltdd myos konkreettiset sddnnot liiallisia alijaddmii koskevasta menettelystd. Sopimus
muodostuu 17.6.1997 pidetyn Eurooppa-neuvoston Amsterdamin kokouksen vakaus- ja kas-
vusopimusta koskevasta padtoslauselmasta ja kolmesta EU:n neuvoston asetuksesta. Ensimmai-
nen asetuksista on 7.7.1997 annettu EU:n neuvoston asetus (EY) N:o 1466/97 julkisyhteisdjen
rahoitusaseman valvonnan seka talouspolitiikan valvonnan ja yhteensovittamisen tehostami-
sesta. Toinen asetus on 7.7.1997 annettu EU:n neuvoston asetus (EY) N:o 1467/97 liiallisia ali-
jadmia koskevan menettelyn taytintdonpanon nopeuttamisesta ja selkeyttdmisestd. Kolmas ase-
tus on 16.11.2011 annettu EU:n neuvoston asetus (EY) 1173/2011 julkisen talouden valvonnan
tehokkaasta taytdntoonpanosta euroalueella. Vakaus- ja kasvusopimusta tdydentdd Ecofin-neu-
voston selvitys vakaus- ja kasvusopimuksen tdytdntoonpanon tehostamisesta ("Improving the
implementation of the Stability and Growth Pact”). Se hyvéksyttiin Eurooppa-neuvoston
kokouksessa Brysselissd 22.—23.3.2005. Sitd tdydentdvit myods uudet menettelytapaohjeet
vakaus- ja kasvusopimuksen tdytdntdonpanosta ja vakaus- ja ldhentymisohjelmien muodosta ja
sisdllostd ”Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and Guideli-
nes on the format and content of stability and convergence programmes”, jotka Ecofin-neuvosto
hyviksyi 11.10.2005.

Vakuus (collateral): Omaisuuserét, jotka pantataan tai muutoin siirretddn lainojen takaisinmak-
sun vakuudeksi (esimerkiksi luottolaitosten keskuspankeille panttaamat tai siirtimét arvopaperit),
sekd takaisinostosopimusten perusteella myydyt arvopaperit (esimerkiksi luottolaitosten keskus-
pankeille myymét arvopaperit).

Valtionhallinto (central government): Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelmissi 1995
maadritelty julkinen sektori ilman osavaltio- ja paikallishallintoa (ks. myds julkisyhteisot).

Varantopohja (reserve base): Niiden tase-erien (erityisesti velkojen) summa, joiden perusteella las-
ketaan luottolaitoksen varantovelvoite.

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vahimmaéaismédard, jonka luotto-
laitoksen edellytetddn pitdvin eurojirjestelmissi ennalta maériteltynd pitoajanjak-
sona. Varantovelvoitteen noudattaminen méardytyy keskiméaardisten paivittdisten saldojen
perusteella pitoajanjaksona.

Vastapuoli (counterparty): Rahoitustransaktion (esimerkiksi keskuspankin kanssa tehtavan tran-
saktion) vastakkainen osapuoli.

Velka (julkisyhteisot) (debt, general government): Bruttomédérdinen nimellisarvoinen velka
(kéteinen, talletukset, lainat ja velkapaperit) vuoden lopussa ja sulautettuna julkisyhteisdjen
sisdisillé erilla.

Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai mak-
suja velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna pdivina tai pdivind. Velkapaperille
maksetaan yleensd korkoa méérétyn prosentin (kuponkikorko) mukaan, tai sen alkuperdinen osto-
hinta on sen nimellisarvoa alempi.

Velkasuhde (julkisyhteisot) (debt-to-GDP ratio, general government): Julkisyhteisdjen velan
suhde markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen artiklan 126 kohdassa 2 méarétty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella
madritellddn liiallisen alijiimén olemassaolo.
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Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI) (Harmonised Index of Consumer Pri-
ces, HICP): Eurostatin laatima kuluttajahintaindikaattori, joka on yhdenmukainen kaikissa
EU-jésenvaltioissa.

Yleisneuvosto (General Council): Yksi EKP:n paitoksentekoelimistd. Yleisneuvoston jasenind ovat

EKP:n péddjohtaja ja varapddjohtaja sekd Euroopan keskuspankkijirjestelmin kaikkien kansal-
listen keskuspankkien pééjohtajat.
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