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Vuoden 2007 kehityksen tarkastelussa erottuu
tdrkednd tapahtumana euroalueen kolmas laa-
jentuminen sitten alueen perustamisen vuonna
1999. Vuonna 2007 tehty pédétés pantiin tdy-
tantoon 1.1.2008, kun Kyproksesta ja Maltasta
tuli 14. ja 15. euron kdyttoon ottanut EU:n
jésenvaltio. Tétd oli edeltdnyt Kreikan liittymi-
nen euroalueeseen vuonna 2001 ja Slovenian
vuonna 2007. Maiden kansalliset keskuspankit
liittyivat samalla eurojirjestelmién. Haluankin
toivottaa Kyproksen ja Maltan kansalaiset 1am-
pimaésti tervetulleeksi euroalueeseen. Kyproksen
ja Maltan hyvé talouskehitys, joka on seurausta
niiden viime vuosina harjoittamasta vakauteen
tahtddvasta talouspolitiikasta, mahdollisti sen,
ettd ndma kaksi maata voivat ryhtya kdyttdmaéan
euroa valuuttanaan. Euron kidyttoonotto sujui
kitkattomasti ja nopeasti kummassakin maassa.
Euron kéyttdonoton jalkeen maiden suurimpana
haasteena on varmistaa tarvittavan kansallisen
politiikan noudattaminen, jotta kestdva ldhenty-
minen voidaan varmasti turvata.

Toinen tdrked tapahtuma vuonna 2007 oli EU:n
uudistussopimuksen allekirjoittaminen. EU:n
valtion- ja hallitusten paddmiehet allekirjoittivat
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sopimuksen Lissabonissa 13.12.2007. Sopimus
on ratifioitavana kaikissa 27 jdsenvaltiossa, ja
sen on tarkoitus tulla voimaan 1.1.2009. EKP
pitdd myoOnteisend, ettd hintavakaus tode-
taan uudistussopimuksessa EU:n tavoitteeksi,
samalla kun euroa yhteisend rahanaan kiytti-
vistd talous- ja rahaliitosta tulee sopimuksen
myoté niin ikdén yksi EU:n tavoitteista. Lisdksi
EKP:std tulee unionin toimielin. Uudistussopi-
mus my0s vahvistaa EKP:n, EKPJ:n ja kansal-
listen keskuspankkien riippumattomuuden seké
EKP:n oikeushenkildyden, sddntelyvaltuudet ja
taloudellisen riippumattomuuden. EKP:n néke-
myksen mukaan uudistussopimuksessa yleisesti
ottaen vahvistetaan EMUn nykyinen rakenne.
EKP odottaa, ettd ratifiointiprosessi saatetaan
onnistuneesti loppuun.

skesksk

Euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti
vuonna 2007 oli 2,1 %, kun se vuonna 2006 oli
ollut 2,2 %. Tdmé oli nopeampi kuin EKP:n
hintavakauden maéiritelmdn mukainen inflaa-
tiovauhti, joka on “alle 2 %, mutta ldhella sitd”.
EKP:n rahapolitiikka kuitenkin piti keskipitkédn
ja pitkdn aikavilin inflaatio-odotukset edelleen
lujasti ankkuroituina suunnilleen hintavakau-
den madritelmdn mukaiseen inflaatiovauhtiin,
vaikka hintoihin kohdistui huomattavia nousu-
paineita. Nousupaineet johtuivat ldhinni raaka-
aineiden — varsinkin energian — hintojen noususta
sekd etenkin vuoden viimeiselld neljdnnekselld
myos elintarvikkeiden hintojen noususta. Euro-
alueen sisdisistd tekijoistd nousupaineita ai-
heuttivat vélillisten verojen korotukset seké tuo-
tantokapeikot tilanteessa, jossa talous kasvaa ja
tyomarkkinat kiristyvét. Keskipitkdn ja pitkén
aikavilin inflaatio-odotusten ankkuroiminen
edelleen hintavakauden mééritelmén mukaiseen
inflaatiovauhtiin vuonna 2007 vahvistaa EKP:n
uskottavuutta sen ylldpitdessd hintavakautta
keskipitkalld aikavélilld tehtdvansd mukaisesti.
Inflaatio-odotusten ankkuroiminen on valttdma-
ton edellytys sille, ettd rahapolitiikalla voidaan tu-
kea hyvin toimivia markkinoita, kestdvai kasvua
sekd uusien tyopaikkojen luomista euroalueel-
la. EKP:n neuvosto pitdd inflaatio-odotusten
ankkuroimista ensiarvoisen térkeéna.



Keskipitkén aikavélin hintakehitysnakymiin kohdis-
tuvat riskit painottuivat koko vuoden 2007
selvisti inflaation kiihtymisen suuntaan. Ris-
kejé olivat 6ljyn ja maataloustuotteiden hintojen
nousun mahdollinen jatkuminen sekd hallin-
nollisesti sddnneltyjen hintojen ja vilillisten
verojen mahdolliset odottamattomat korotukset.
Viela olennaisempi oli se huomattava riski, ettd
yritysten hinnoitteluvoima lisdédntyy erityisesti
vahdan kilpailluissa markkinasegmenteissd ja
ettd palkkojen nousu on ennakoitua nopeampaa.
Uhkana siis oli, ettd inflaatiovauhdin tilapdinen
nopeutuminen aiheuttaa kerrannaisvaikutuksia
palkka- ja hintapaatoksiin. Turvatakseen hinta-
vakauden keskipitkalld aikavililldi EKP:n neu-
vosto seurasi erittdin tarkkaan hinnanasetantaa
euroalueella samoin kuin alueen maissa kéytavia
palkkaneuvotteluja.

Euroalueen talouskasvu jatkui vakaana koko
vuoden 2007. BKT:n méirdn vuotuinen kasvu
oli 2,6 % energian hinnan vaihtelusta ja epédvar-
muuden lisddntymisestd huolimatta. Epdvarmuu-
den lisddntyminen johtui rahoitusmarkkinoiden
levottomuudesta vuoden jélkipuoliskolla. Tér-
kein tekija talouskasvun jatkumisessa oli koti-
mainen kysynti, erityisesti kiintedt investoinnit,
minka lisdksi euroalueen vienti hy6tyi edelleen
maailmantalouden vahvasta, joskin vaimene-
vasta, kasvusta. Vuoden 2007 alkupuoliskolla
investointien voimakasta kasvua tukivat rahoi-
tusolojen suotuisuus, yritysten vahva tuloskasvu
ja tehokkuuden parannukset. Vuoden 2007 jalki-
puoliskolla epdvarmuuden lisddntyminen rahoi-
tusmarkkinoilla heikensi osittain talousndkymié
ja euroalueen talouskasvua koskevaan perus-
skenaarioon liittyvét riskit siirtyivdt odotettua
hitaamman kasvun suuntaan.

Taloudellisen analyysin ja rahatalouden ana-
lyysin tulosten vertailu vahvisti EKP:n neu-
voston arvion, ettd hintavakauteen kohdistui
edelleen selvid inflaation kiihtymisen riskeji
keskipitkdlla ja pitkélld aikavililld. Tietojen
laaja-alainen analyysi vahvisti rahan méairén
ja luotonannon kasvun olevan hyvin voimakasta.
Vuoden 2007 jélkipuoliskolla rahoitusmarkki-
noiden levottomuus vaikutti lavean rahan méa-
rin ja luottoaggregaattien kasvuun vain vahén.

Tastd oli osoituksena se, ettd kotimaiselle
yksityiselle sektorille ja erityisesti yrityksille
myonnettyjen pankkilainojen kasvuvauhti pysyi
nopeana, miké viittaa siihen, ettd luotonsaanti ei
ollut vaikeutunut merkittavasti. EKP:n neuvosto
kiinnitti vuoden jdlkipuoliskolla erityistd huo-
miota rahatalouden kehitykseen.

Hillitdkseen hintavakautta uhkaavia inflaation
kithtymisen riskejd keskipitkélld aikavélilla
EKP:n neuvosto péitti nostaa EKP:n ohjaus-
korkoja 0,25 prosenttiyksikkod maalis- ja kesa-
kuussa 2007. Tamén seurauksena eurojérjestel-
mén perusrahoitusoperaatioiden korkotarjousten
alaraja eli minimitarjouskorko nousi joulukuun
2006 ja kesdkuun 2007 vélisend aikana 3,50
prosentista 4,00 prosenttiin. Vuoden jalkipuo-
liskolla EKP:n neuvosto piti ohjauskorot ennal-
laan. EKP:n neuvosto otti myds huomioon, etti
epavarmuus rahoitusmarkkinoiden levottomuu-
den vaikutuksesta reaalitalouteen oli epatavalli-
sen suuri. Neuvosto katsoi, ettd oli kerattdva ja
analysoitava tavanomaistakin enemmén tietoa ja
seurattava rahoitusmarkkinoiden kehitystd eri-
tyisen tarkasti ennen kuin rahapolitiikasta teh-
tiin jatkopddtelmid. Samanaikaisesti neuvosto
vahvisti, ettd se on jatkuvasti valmiina tekemaén
kaiken tarvittavan varmistaakseen, ettd hintava-
kautta uhkaavat inflaation nopeutumisen riskit
eivit toteudu ja ettd inflaatio-odotukset pysyvit
lujasti ankkuroituina hintavakauden mééritelmén
mukaiseen inflaatiovauhtiin pitkélla aikavalilla.

sksksk

Julkisen talouden vakauttamisessa edistyttiin
edelleen vuonna 2007. Euroalueen jdsenmai-
den tarkistettujen vakausohjelmien mukaan
alueen BKT:hen suhteutettu keskimdirdinen
julkisen talouden alijadma supistui 0,8 prosent-
tiin vuonna 2007, kun se vuonna 2006 oli ollut
1,5 %. Alijdaméan arvioidaan kuitenkin kasva-
van uudestaan jo vuonna 2008, vaikka monissa
maissa julkinen talous ei ole vield kestdvalld
pohjalla. Riskind onkin, etti jotkin maat eivét
kykene noudattamaan vakaus- ja kasvusopi-
muksen ennalta ehkdisevdn osion sddnnoksi.
Jotta vakaus- ja kasvusopimuksen uskottavuus
ei heikentyisi, ndiden maiden on harjoitettava
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nykyistd kunnianhimoisempaa politiikkaa ja
parannettava vuosittain rakenteellista julkisen
talouden rahoitusasemaansa 0,5 prosentin verran
BKT:std vakaus- ja kasvusopimuksen méadrays-
ten mukaisesti. On erittdin tirkedd, ettd kaikki
euroalueen maat saavuttavat keskipitkdn aika-
vilin tavoitteensa eli vakaan julkisen talouden
rahoitusaseman mahdollisimman pian ja kuiten-
kin viimeistdén vuonna 2010, kuten euroryhma
paatti Berliinissd pitdméssdin kokouksessa
huhtikuussa 2007. Finanssipolitiikan harkin-
nanvarainen keventdminen olisi tdysin sopima-
tonta. Pédinvastoin finanssipolitiikalla voidaan
vaikuttaa makrotalouden vakauteen parhaiten,
kun automaattiset vakauttajat saavat vaikuttaa
vapaasti niissd maissa, joissa julkisen talouden
rahoitusasema on vahvalla pohjalla, ja samalla
taataan julkisen talouden kestdvyys pitkdlld
aikavililla.

Rakenteellisten uudistusten kannalta Lissabonin
strategiaan liittyvit viimeaikaiset saavutukset
ovat rohkaisevia. Viime vuosien rakenteellisten
uudistusten ja maltillisen palkkakehityksen an-
siosta euroalueen ty6llisyys on kohentunut huo-
mattavasti: tydllisten médrd on lisddntynyt noin
15,8 miljoonalla viimeisten yhdeksén vuoden
aikana eli EMUn kolmannen vaiheen alusta 14h-
tien. Vuotta 1999 edeltdneend yhdeksén vuoden
jaksona tyollisten médrd kasvoi ndissd maissa
noin 4,5 miljoonalla. My0s euroalueen tyotto-
myysaste laski edelleen. Vuonna 2007 tyotto-
myysaste oli 7,4 %, alimmillaan 25 vuoteen,
kun se vuonna 2006 oli ollut 8,3 %. Ei kuiten-
kaan ole syytd tuudittautua tyytyvéisyyteen.
Ty6ttdmyysaste on yha korkea monessa maassa,
ja tydomarkkinoille osallistuminen on kansain-
vélisesti katsoen viahdistd. Lisdksi tuottavuuden
kasvu on euroalueen maissa edelleen heikkoa,
mikd vdhentdd mahdollisuuksia korottaa palk-
koja. Tamén vuoksi on tdrkedtd, ettd hallituk-
set pitdvit uudistusliikettd ylld ja vauhdittavat
uudistuksia, jotka poistavat esteitd tydpaikkojen
synnyltd ja tuottavuuden kasvulta. Miké tér-
keintd, tdmi edellyttdd koulutuksen ja elinikéi-
sen oppimisen tehostamista, mikd puolestaan
kasvattaisi henkistd pddomaa, parantaisi tyol-
listymismahdollisuuksia ja lisdisi innovointia.
Tarvitaan my0s jatkuvia toimia, jotka lisddvét
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kilpailua, parantavat markkinoiden joustavuutta
ja tehostavat tyo-, hyddyke- ja palvelumark-
kinoiden toimivuutta. Tuottavuuden kasvua ja
hintavakautta euroalueella edistdisivét etenkin
palvelu- ja verkkotoimialojen kilpailun lisdénty-
minen ja riittdvien toimien toteuttaminen EU:n
maatalousmarkkinoilla.

sksksk

Vuosi 2007 oli erittdin haasteellinen rahoitus-
markkinoille. Elokuusta ldhtien euroalueen raha-
markkinoihin vaikutti markkinoiden hyvin mer-
kittdvd maailmanlaajuinen korjausliike, johon
yhdistyi akuutteja epdvakaisuuden jaksoja ja
huomattavaa volatiiliutta. Likviditeetin ehdyttya
euromadrdisiltd rahamarkkinoilta 9.8.2007 EKP
reagoi tarjoamalla 4 prosentin ohjauskorollaan
markkinoille 95 miljardia euroa ylimaérdistd
likviditeettid yon yli -maturiteetilla. EKP toteutti
vastaavia operaatioita myds seuraavina paivin,
joskin operaatioissa jaettavan ylimaardisen lik-
viditeetin mé&drdd pienennettiin. Seuraavina
viikkoina ja kuukausina EKP toteutti myos yli-
médrdisid pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita
ja hienosdétooperaatioita. Lisdksi se jakoi dol-
lariméédraistd likviditeettid osana Yhdysvaltain
keskuspankin Term Auction Facility -ohjelmaa.
Vuoden lopussa EKP toteutti erityistoimenpi-
teitd, joissa otettiin huomioon pankkijérjestel-
min likviditeetintarve.

EKP:n operaatioiden seurauksena yon yli -korko
vakaantui ldhelle tasoa, jonka EKP:n neuvosto
oli asettanut ennen levottomuuksien alkamista.
Pitkiin rahamarkkinakorkoihin liittyy kuitenkin
edelleen jannitteita.

Rahoitusmarkkinoiden korjausliikkeen —seu-
rauksena markkinaosapuolet arvioivat riskinsa
uudelleen. EKP ja muut eurojérjestelmén jasenet
olivat useaan otteeseen erityisesti Financial
Stability Review -julkaisussa varoittaneet, ettd
riskejd on alihinnoiteltu. Vaikka markkinoiden
merkittdva korjausliike ei ole vield paittynyt,
voidaan kuitenkin tehdi joitakin alustavia joh-
topdatoksid: 1) pankkien on tehostettava riskien-
hallintajérjestelmiddn, 2) ennen korjausliikkeen
alkamista kehitetyn originate to distribute -mal-



lin etuja ja haittoja on pohdittava, 3) kaikkien
markkinatoimijoiden on liséttdvd toimintansa
avoimuutta, 4) luottoluokituslaitosten asemaa on
arvioitava ja 5) valvontaviranomaisten on pan-
tava Basel II -sopimuksen mukainen uusi vaka-
varaisuussdanndsto taytantoon mahdollisimman
pian ja tehokkaasti sekd mietittdvd mahdollisia
parannuksia likviditeettiriskié koskeviin valvon-
takdytantoihin.

Euroalueen rahoitusjirjestelmd pysyi vuonna
2007 vakaana ja joustavana. Rahoitusjirjes-
telmédn kyky kestdd hdirioitd joutui kuitenkin
kovalle koetukselle vuoden jélkipuoliskolla.
Euroalueen pankkijérjestelméan tulevaisuudessa
kohdistuvat riskit liittyvdat luottomarkkinoi-
den levottomuuksien mahdollisten seurausten
lisdksi luototuksen suhdanneluonteiseen heik-
kenemiseen. Tamé heikentdisi pankkien taseita
ja kasvattaisi arvonalentumistappioita. Liséksi
globaalien tasapainottomuuksien mahdollinen
hallitsematon purkautuminen aiheuttaa edelleen
keskipitkdn aikavélin riskejd rahoitusjérjestel-
mén vakauteen.

sk

Vuonna 2007 EKP edisti edelleen aktiivisesti
Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymisté.
Se seurasi yhdentymisen edistymistd ja antoi
neuvoja rahoitusjirjestelmén lainsdadantdon
ja sadntelyyn liittyvissd asioissa. Lisdksi EKP
vankisti rooliaan yksityisen sektorin toimenpi-
teiden edistdjdnd erityisesti tukemalla edelleen
vahvasti yhtendistd euromaksualuetta (Single
Euro Payments Area, SEPA) koskevaa hanketta.
Eurojdrjestelmd kdvi jatkuvaa vuoropuhelua
pankkien ja muiden sidosryhmien kanssa ja tii-
visti koordinointia Euroopan komission kanssa.
Se myos tuki maksupalveludirektiivin (Payment
Services Directive) hyviksymistd. EU:n neu-
vosto hyviksyi direktiivin 15.10.2007.

TARGET2-jdrjestelmi kéynnistyi 19.11.2007,
kun ensimmaéinen, kahdeksan maan ryhmé ryh-
tyi kéyttdmidn yhteistd jaettavaa laitealustaa.
Toinen ryhmd, joka koostui seitseméstd maasta,
siirtyi TARGET2:n kéyttdjdksi 18.2.2008 ja
kolmas ryhma liittyy jérjestelmédn 19.5.2008.

Saadakseen tdyden hyodyn TARGET2-jérjes-
telméstd eurojérjestelméd tutki edelleen mah-
dollisuutta tarjota uutta palvelua, TARGET2-
Securities (T2S). Palvelun tarkoituksena on
tarjota yhteinen tekninen infrastruktuuri, jonka
avulla arvopaperikeskukset voivat kéyttdd euro-
méadrdisten arvopaperikauppojen katteensiirtoon
keskuspankkirahaa ja hoitaa sekd arvopaperi-
ettd rahatoimitukset yhteistd teknistd laitealus-
taa kéyttien. TARGET2-Securities-palvelun
kayttoonoton jidlkeen kotimaisten ja maiden
rajat ylittdvien kauppojen selvityksessd ei jér-
jestelmdén osallistuvissa arvopaperikeskuksissa
olisi keskindisid eroja euroalueella. Se edistéi-
sikin kaupanteon jdlkeisten toimintojen yhdis-
tdmistd ja yhtendistdmistd Euroopassa. Lisédksi
TARGET2-Securities-hanke edistiisi kilpailua
tarjoamalla yhdenvertaisen, entistd halvemman
ja yhdenmukaisen mahdollisuuden kiyttad sel-
vityspalveluja Euroopan rahoitusmarkkinoilla.

sksksk

Henkiloston budjetoitu  yhteisméédrd vuonna
2007 oli 1 348 kokoaikaisiksi tydpaikoiksi muu-
tettuna, kun vastaava midrd vuonna 2006 oli
1 343. Vuonna 2006 EKP:lle laadittiin henki-
16ston litkkkuvuutta koskevat yleiset periaatteet,
joissa tyontekijoitd kannustetaan vaihtamaan
tyotehtdvia viiden vuoden vélein. Sisdistd liikku-
vuutta on laajalti pidetty myonteisend. Yhteensa
152 tyontekijéd, joista 31 esimies- ja neuvonan-
tajatehtévissé, vaihtoi vuonna 2007 tehtdvia talon
sisdlld joko viliaikaisesti tai pitemmaéksi aikaa.

Henkildston liikkuvuuden lisdksi EKP:n johdon
kehittdminen oli edelleen tarked osa henkil9sto-
strategiaa. Erityisesti painotettiin esimiestaitojen
vahvistamista koulutuksen ja yksilovalmennuk-
sen avulla. Koko henkildston asiantuntemuksen
jatkuva kehittdminen ja uusien taitojen hankki-
minen ovat EKP:n henkilostostrategian kulma-
kivi. Talon sisdisen koulutustarjonnan liséksi
hyddynnettiin jédlleen talon ulkopuolisia koulut-
tautumismahdollisuuksia, kun teknisluonteisia
yksilollisid kouluttautumistarpeita ilmeni.

Vuonna 2005 perustettiin henkildstdasioiden
konferenssi (Human Resources Conference,
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HCR) edistdméén eurojérjestelméan/EKPJ:n kes-
kuspankkien yhteisty6td ja yhteishenked henki-
16stéhallinnossa. Konferenssi kisitteli vuonna
2007 eri ndkokulmista henkiloston koulutusta
ja kehittdmistd mukaan lukien EKPJ:n yhteiset
koulutusmahdollisuudet sekd toimet liikkuvuu-
den lisdamiseksi EKPJ:n sisélla.

*k ok

EKP:n wuusien toimitilojen yksityiskohtainen
suunnittelu saatiin paatokseen vuonna 2007. Hei-
nékuun puolivilissdé EU:n virallisessa lehdessé
julkaistiin hankintailmoitus EKP:n uusien toimi-
tilojen rakentamisesta vastaavan péadurakoitsijan
valitsemiseksi. Urakasta kiinnostuneita pyydettiin
ilmoittautumaan lokakuun alkuun mennessé. EKP
pyysi joiltakin valitsemiltaan yrityksiltd urakka-
tarjouksen. EKP valitsee urakoitsijan lokakuuhun
2008 mennessd. Hanke etenee EKP:n neuvoston
hyviksymaén aikataulun ja budjetin mukaisesti.

*kk

EKP:n tulos vuodelta 2007 oli 286 miljoonaa
euroa ylijaidmdinen, kun se vuonna 2006 oli
ollut 1 379 miljoonaa euroa ylijaédmainen. Kuten
vuonna 2006, ylijgdmad vastaavalla summalla
kartutettiin valuuttakurssi-, korko- ja kullan hin-
tariskivarausta, joten vuonna 2007 EKP:lle ei jaé-
nyt nettovoittoa. Varauksella on tarkoitus kattaa
ndistd riskeistd aiheutuvat tappiot ja erityisesti
sellaiset arvostustappiot, joita ei kateta arvon-
muutostilistd. Varauksen suuruus tarkistetaan
vuosittain.

Frankfurt am Mainissa maaliskuussa 2008
e
f

Jean-Claude Trichet
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| RAHAPOLIITTISET PAATOKSET'

Vuonna 2007 EKP harjoitti rahapolitiikkaa
olosuhteissa, joissa euroalueen talous kasvoi
vakaasti ja rahan méérdn ja luotonannon kasvu
oli hyvin voimakasta. EKP:n neuvoston sdén-
nollisissd taloudellisessa ja rahatalouden ana-
lyysissa havaittiin koko vuoden ajan selkeitd
hintavakautta keskipitkélld aikavililld uhkaavia
inflaation kiihtymisen riskejd. Riskien hillit-
semiseksi EKP:n neuvosto muutti rahapoli-
tiikkan mitoitusta edelleen nostamalla EKP:n
ohjauskorkoja maalis- ja kesdkuussa yhteensé
0,50 prosenttiyksikkod. Eurojérjestelmén perus-
rahoitusoperaatioiden korkotarjousten alaraja
eli minimitarjouskorko nousi siis vuoden 2007
kesdkuussa 4,00 prosenttiin.

Vuoden 2007 elokuun alussa rahoitusmarkki-
noilla alkoi olla levottomuutta ja epdvakautta
Yhdysvaltain subprime-asuntolainamarkkinoi-
den heikkenemisen ja riskien uudelleenhin-
noittelun vuoksi. Tdmin johdosta euroalueen
talousndkymiin liittyvd epdvarmuus kasvoi
tavanomaista suuremmaksi. Siitdkin huolimatta,
ettd hintavakauteen kohdistui keskipitkalld aika-
vélilld selvid inflaation kiithtymisen riskeja, epa-

Kuvio I. EKP:n korot ja rahamarkkinakorot

varmassa tilanteessa oli keréttéiva ja analysoitava
tavanomaistakin enemmén tietoa ennen kuin teh-
tiin rahapolitiikkaa koskevia padtelmié. Néin ollen
EKP:n neuvosto piti EKP:n ohjauskorot muuttu-
mattomina vuoden jélkipuoliskolla (ks. kuvio 1).

Keskimédrdinen vuotuinen YKHI-inflaatio-
vauhti oli 2,1 % vuonna 2007 oltuaan 2,2 %
vuonna 2006. Kokonaisinflaation kehitys
vaihteli vuoden aikana merkittdvisti péadosin
energian hintakehityksen vuoksi. Vuotuisen
YKHI-inflaatiovauhdin kehitys oli vuoden 2007
kolmannelle neljannekselle asti EKP:n hintava-
kauden médritelmén mukaista (alle 2 % mutta
lahelld sitd keskipitkdlld aikavililld); osittain
tdma selittyi vertailuajankohdan vaikutuksella,
joka energian hintojen vuotta aiemman kehi-
tyksen vuoksi oli suotuisa. Vuoden loppua
kohti vuotuinen inflaatiovauhti kuitenkin kiihtyi

1 Kaikki BKT:n médrdn kasvua ja YKHI-inflaatiota koskevat
tiedot perustuvat 29.2.2008 saatavilla olleisiin tarkistettuihin
tietoihin. Ajantasaisten tarkistettujen tietojen kéyttd niiden tie-
tojen asemesta, jotka olivat saatavilla rahapoliittisten paatdsten
tekohetkelld, ei muuta tdssd osassa esiteltyjen rahapoliittisten
péitosten ja pohdintojen perusteluja.

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
Talletuskorko

Maksuvalmiusluoton korko
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Huom. Perusrahoitusoperaation korko on kiinteakorkoisten huutokauppojen korko siihen operaatioon asti, jonka maksujen suorituspéivéa
oli 28.6.2000. Tuosta operaatiosta alkaen perusrahoitusoperaation korolla tarkoitetaan vaihtuvakorkoisten huutokauppojen korkotarjous-

ten alarajaa eli minimitarjouskorkoa.
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voimakkaasti ja oli lopulta merkittavasti yli 2 %.
Inflaation kiihtyminen johtui p&dasiassa Oljyn
ja elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen
merkittdvastd noususta vuoden 2007 loppupuolis-
kolla, ja sitd voimisti vield epdsuotuisa vertailu-
ajankohdan vaikutus energian hintojen laskettua
vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld. Palkkake-
hitys pysyi varsin maltillisena koko vuoden 2007
huolimatta vankasta talouskasvusta, orastavista
kapasiteettirajoituksista sekd tyomarkkinatilan-
teen kiristymisestd. Luottamuskyselyistd johdetut
pitkén aikavélin inflaatio-odotukset pysyivét ank-
kuroituina hintavakauden méaritelmén mukaiseen
inflaatiovauhtiin, mutta joukkolainojen tuotoista
johdettu tuotot yhtendistéva inflaatiovauhti, johon
sisdltyy riskipreemio, kiihtyi hienokseltaan. Kai-
ken kaikkiaan hintavakauteen kohdistui edelleen
selvid inflaation kiithtymisen riskejd keskipitkalld
aikavélilla. Naitd riskeja olivat mahdolliset 6ljyn
ja maataloustuotteiden hintojen uudet korotukset,
hallinnollisesti sdénneltyjen hintojen ja vélillisten
verojen ennakoimattomat korotukset sekd yritys-
ten hinnoitteluvoiman mahdollinen lisddntyminen
erityisesti suojatuilla sektoreilla, joilla ei ole kil-
pailua. Vield olennaisempia inflaation kiihtymisen
riskejd liittyi kuitenkin mahdolliseen odotettua
voimakkaampaan palkkakehitykseen ja varsinkin
mahdollisuuteen, ettd raaka-aineiden hintojen nou-
susta ja kokonaisinflaation kiihtymisesté aiheutuu
kerrannaisvaikutuksia palkka- ja hintapdétoksiin.

Euroalueen talouskasvu jatkui vakaana koko
vuoden 2007. Térkein tekijd talouskasvun jat-
kumisessa oli kotimainen kysyntd, minké lisaksi
euroalueen vienti hyotyi edelleen maailmanta-
louden vahvasta joskin vaimenevasta kasvusta.
Investoinnit pysyivdt runsaina, silli ne saivat
tukea suotuisista rahoitusoloista (varsinkin vuo-
den alkupuoliskolla) ja yritysten vahvasta tulos-
kasvusta sekd pitkdn ajan kuluessa saavutetuista
tehokkuusparannuksista. Kulutus edisti sekin
edelleen talouskasvua euroalueella, kun kaytet-
tavissd olevat reaalitulot lisdéntyivat tyomarkki-
natilanteen kohenemisen mydti. Levottomuuden
lisd&nnyttyd rahoitusmarkkinoilla elokuun 2007
alussa talouden kehitysnikymét muuttuivat epé-
varmemmiksi ja ennakoitua hitaamman kasvun
riskit voimistuivat. Euroalueen talouden perus-
tekijét olivat kuitenkin yhé vahvat, kun yritysten

kannattavuus pysyi hyvénd, kotitalouksien talous-
tilanne oli vahva, tydllisyys kasvoi vankasti ja
tyottomyysaste laski 7,4 prosenttiin vuonna 2007
eli alimmilleen 25 vuoteen oltuaan 8,2 %
vuonna 2006. Energian hinnan vaihtelun ja rahoi-
tusmarkkinoiden levottomuuden aiheuttamista
haasteista huolimatta BKT:n mééran vuotuinen
kasvu euroalueella oli 2,6 % vuonna 2007. Talou-
den kasvundkymiin liittyvét lyhyen aikavélin ris-
kit olivat enimmin osan vuotta jokseenkin tasa-
painossa, mutta pitkélld aikavélilld kasvunékymiin
liittyi ennakoitua hitaamman kasvun riskeji. Ris-
kit liittyivét padasiassa euroalueen ulkopuoliseen
kehitykseen, varsinkin mahdollisiin uusiin 6ljyn
ja muiden raaka-aineiden hintojen korotuksiin,
maailmantalouden tasapainottomuuksiin  sekd
mahdollisiin protektionismipaineisiin. Ennakoi-
tua hitaamman kasvun riskit voimistuivat levot-
tomuuden lisdénnyttyd rahoitusmarkkinoilla, kun
riskien uudelleenhinnoittelun odotettiin mahdol-
lisesti vaikuttavan rahoitusoloihin, luottamukseen
ja kansainvéliseen ymparistoon.

Taloudellisen analyysin ja rahatalouden analyy-
sin tulosten vertailu vahvisti, ettd hintavakauteen
kohdistui inflaation kiihtymisen riskeja keski-
pitkalld ja pitkalld aikavélilld. Rahan médardn ja
luotonannon kasvu jatkui hyvin voimakkaana
koko vuoden 2007. Lavean raha-aggregaatin
M3:n kehitykseen vaikuttivat tilapdisesti monet
tekijat (esim. tuottokdyrdn loiveneminen ja lop-
puvuodesta myds rahoitusmarkkinoiden levotto-
muus ja erdiden pankkiryhmittymien uudelleen-
jarjestelyihin liittyvét transaktiot), mutta tietojen
laaja-alainen analyysi vahvisti rahan méairén ja
luotonannon kasvun pysyneen vahvana. Se nékyi
erityisesti yksityiselle sektorille mydnnettyjen
lainojen jatkuvana kasvuna. EKP:n neuvosto
kiinnittikin erityistd huomiota rahan méaran kehi-
tykseen ja pyrki saamaan kattavamman késityk-
sen rahoituslaitosten, kotitalouksien ja yritysten
reaktioista rahoitusmarkkinoiden levottomuuteen
vuoden 2007 jélkipuoliskolla.

Hillitdkseen taloudellisessa analyysissd ja
rahatalouden analyysissd havaittuja hintava-
kautta uhkaavia inflaation kiihtymisen riskeja
EKP:n neuvosto pédtti nostaa EKP:n ohjaus-
korkoja 0,25 prosenttiyksikk6d maalis- ja kesa-
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kuussa 2007. Levottomuuden kasvaessa rahoi-
tusmarkkinoilla elokuun 2007 alun jilkeen
euroalueen talousndkymiin liittyi tavanomaista
voimakkaampaa epadvarmuutta, kun epavakaus
rahoitusmarkkinoilla lisdéntyi ja riskejd hin-
noiteltiin uudelleen. Tdméan vuoksi ja siitd huo-
limatta, ettdi EKP:n neuvoston arvion mukaan
hintavakauteen kohdistui keskipitkdlld aikavé-
lillda yha selvid inflaation kiihtymisen riskeja,
neuvosto piti tarkoituksenmukaisena kerdta
ja analysoida tarkasti lisdd tietoja, ennen kuin
se teki rahapolitiikasta jatkopddtelmid. Ottaen
huomioon lisddntyneen epdavarmuuden EKP:n
neuvosto piti EKP:n ohjauskorot ennallaan vuo-
den jilkipuoliskolla.

EKP:n neuvosto korosti markkinaosapuolille
ja suurelle yleisolle suunnatussa viestinndsséan
seuraavansa hyvin tarkasti kaikkea kehitysta,
varsinkin rahoitusmarkkinoilla. Lisdksi EKP:n
neuvosto totesi olevansa valmis torjumaan hin-
tavakautta uhkaavia inflaation kiithtymisen ris-
kejd toimimalla péattavdisesti ja ajoissa, jotta
palkka- ja hintapdétoksiin ei aiheutuisi kerran-
naisvaikutuksia keskipitkdlld aikavililld. Néin
voitiin varmistaa, ettd keskipitkdn ja pitkédn aika-
vilin inflaatio-odotukset pysyvét lujasti ankku-
roituina hintavakauden maééritelmidn mukaiseen
inflaatiovauhtiin. EKP:n neuvosto pitdd tehti-
véinsd mukaisesti inflaatio-odotusten ankkuroin-
tia valttimittoméand edellytyksend toimiville
markkinoille, kestdvélle talouskasvulle ja tyo-
paikkojen luomiselle.

MUUTOKSIA RAHAPOLITIIKAN MITOITUKSEEN
VUODEN 2007 ALKUPUOLISKOLLA

Vuoden alussa saadut tiedot tukivat entisestdin
perusteluja, joiden nojalla korkoja oli nostettu
vuonna 2006. Tiedot vahvistivat selvésti, ettd
hintavakauteen kohdistui yhé inflaation kiihty-
misen riskejd ja ettd euroalueen talouskasvu jat-
kui vankkana.

Euroalueen BKT:n méirdn neljinnesvuosi-
kasvu vuoden 2006 viimeiselld neljannekselld
oli 0,8 % eli aiemmin odotettua nopeampaa.
Kasvuun vaikuttivat voimakkaimmin vahva
kotimainen kysyntd ja vienti, mikd osoitti
talouskasvun jatkuvan yhd selvemmin omalla
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painollaan. Lisdksi kdytettdvissd olleet luotta-
musindikaattorit tukivat edelleen EKP:n neu-
voston ndkemystd, ettd talouskasvu oli jatkunut
kestdvdnd vuoden 2007 alkupuolelle. Talouden
keskipitkdn aikavélin kehitysndkymaét pysyivat
suotuisina, ja euroalueen taloudella oli edelly-
tykset vakaaseen kasvuun maailmantalouden
ja euroalueen investointien kasvaessa vankasti
ja tyomarkkinatilanteen kohentuessa. Maalis-
kuun 2007 EKP:n asiantuntijoiden kokonais-
taloudellisissa arvioissa talouden kasvuarvioi-
den vaihteluvéleji tarkistettiin ylospédin verrat-
tuna joulukuun 2006 eurojérjestelmén asian-
tuntija-arvioithin. Téhdn vaikuttivat pédasiassa
vuoden 2006 jilkipuoliskolla vahvana jatku-
nut BKT:n médrén kasvu ja energian hintojen
lasku, joiden ajateltiin (kestdessdédn) vaikuttavan
myonteisesti kdytettidvissd oleviin reaalituloihin.
BKT:n méaéran vuotuisen kasvuvauhdin arvioi-
tiin olevan keskiméarin 2,1-2,9 % vuonna 2007
ja 1,9-2.9 % vuonna 2008.

Hintakehityksestd voidaan todeta, ettd vuo-
tuinen YKHI-inflaatiovauhti pysyi vuoden
alussa 1,9 prosentissa eli EKP:n hintavakauden
médritelmédn mukaisena. Kokonaisinflaation
hidastuminen kesén 2006 jilkeen johtui paa-
asiassa energian hinnan laskusta. EKP:n neu-
vosto korosti keskipitkdn aikavilin merkitysté
hintakehitysnidkymid arvioidessaan; inflaatio-
vauhdin mahdollisen vaihtelun vuoden 2007
kuluessa ei pidé antaa vaikuttaa arvioihin. Maa-
liskuussa 2007 julkistetuissa EKP:n asiantunti-
joiden arvioissa inflaation vaihteluvilin yldraja
vuodelle 2007 oli jonkin verran alempi kuin
joulukuun 2006 eurojirjestelmén asiantuntija-
arvioissa, mika johtui suurelta osin 6ljyn hinnan
merkittavastd laskusta. Vuodelle 2008 arvioitu
vaihteluvili oli sitd vastoin hivenen ylempéani
kuin joulukuisissa asiantuntija-arvioissa. TAma
johtui péddasiassa siitd, ettd euroalueen talous-
kasvun odotettiin kiihtyvén ja lisddvéin toden-
ndkoisesti tuotannontekijoiden kayttd- ja kus-
tannuspaineita. Keskimédrdiseksi vuotuiseksi
YKHI-inflaatiovauhdiksi arvioitiin 1,5-2,1 %
vuonna 2007 ja 1,4-2,6 % vuonna 2008. Raha-
politilkan kannalta oleellisella keskipitkalla
aikavdlilld niihin ndkymiin liittyi yha inflaation
kiihtymisen riskeja.



Rahatalouden analyysi vahvisti, ettd hintava-
kauteen kohdistui taloudellisessa analyysissa
havaittuja inflaation kiihtymisen riskejd. Kun
likviditeettid oli runsaasti, rahan maérdn ja
luotonannon jatkuva voimakas kasvu viittasi
inflaation kiihtymisen riskeihin keskipitkdlld ja
pitkélld aikavalilld. Vuoden 2007 alussa M3:n
vuotuinen kasvuvauhti oli nopeampaa kuin
kertaakaan euron kayttoonoton jilkeen. Liséksi
yksityiselle sektorille myonnettyjen lainojen
vuotuinen kasvu pysyi vahvana; siind nikyi
vuoden 2004 puolivilistd jatkunut yrityksille
myonnettyjen luottojen kasvuvauhdin nopeutu-
minen. Asuntolainojen korkojen noustua koko
euroalueella ja asuntomarkkinoiden alettua
monin paikoin rauhoittua kotitalouksille myon-
nettyjen luottojen kasvu néytti olevan hidastu-
massa. Kasvu oli silti edelleen nopeaa. Rahan
médran kehitystd koskevat tiedot vahvistivat
siis, ettd vuoden 2004 puolivilissd alkanut rahan
miéran ja luotonannon kasvun kiihtyminen jat-
kui edelleen. EKP:n neuvosto katsoi, ettd rahan
médrdn kehitystd oli vastaisuudessakin seurat-
tava erittdin tarkasti, varsinkin kun talouskasvu
oli vakaata ja kiinteistomarkkinoiden pitkdédn
kestényt vahva kasvu jatkui euroalueella.

Kaiken kaikkiaan sekd taloudellisessa analyy-
sissa ettd rahatalouden analyysissa ilmeni hinta-
vakautta uhkaavia inflaation kiihtymisen riskeja,
minkd vuoksi EKP:n neuvosto péitti 8.3.2007
nostaa EKP:n ohjauskorkoja 0,25 prosenttiyk-
sikkod. Lisdksi EKP:n neuvosto katsoi, ettd suo-
tuisassa taloudellisessa tilanteessa EKP:n raha-
politiikka oli koronnostopditoksen jélkeenkin
melko elvyttavaa.

Kaytettédvissd olleet talouskehitystd koskevat
tiedot vahvistivat selvisti, ettd euroalueen talous
kasvoi yha merkittivésti nopeammin kuin vuotta
ailemmin oli odotettu. BKT:n mééran neljén-
nesvuosikasvu oli vuoden 2007 ensimmadiselld
neljannekselld 0,8 % eli jdlleen jonkin verran
odotettua nopeampaa. Liséksi keskipitkédn aika-
vilin talousndkymét pysyivét suotuisina. TAma
nikyi kesidkuussa 2007 julkistetuissa eurojérjes-
telmén asiantuntijoiden arvioissa: BKT:n méa-
ran keskimdérdistd vuotuista kasvua koskevat
arviot sijoittuivat EKP:n asiantuntijoiden maa-

liskuisten arvioiden vaihteluvilin yldpadhén.
Vuodelle 2008 arvioituja vaihteluvélejd tosin
tarkistettiin samanaikaisesti hieman aiempaa
pienemmiksi 6ljyn hinnan noustua, ja keskipit-
kén ja pitkédn aikavalin kasvundkymiin katsottiin
kaiken kaikkiaan liittyvdn ennakoitua hitaam-
man kasvun riskejé.

Toukokuussa 2007 vuotuinen YKHI-inflaatio-
vauhti oli 6ljyn hinnan nousun vuoksi 1,9 %
eli jonkin verran nopeampaa kuin alkuvuodesta
oli odotettu. Energian hinnan aikaisemman
kehityksen valossa ja ottaen huomioon, ettd
oljyfutuurisopimukset viittasivat 6ljyn hinnan
nousuun, vuotuisen inflaatiovauhdin odotettiin
hidastuvan tulevina kuukausina vain hieman
ja kiihtyvdn sitten taas merkittdvésti vuoden
loppua kohti. EKP:n neuvoston nikemyksen
mukaan hintakehitysnédkymiin liittyi keskipit-
kalla aikavililld ennakoitua nopeamman inflaa-
tion riskejd. Riskit liittyivét erityisesti palkkojen
ennakoitua nopeampaan nousuun kapasiteetin
kéayttoasteen noustessa ja tyollisyystilanteen
parantuessa asteittain.

Rahatalouden analyysi vahvisti jilleen, ettd hin-
tavakauteen kohdistui edelleen inflaation kiih-
tymisen riskejéd keskipitkalld ja pitkalld aikavé-
lill4, kun rahan méaérén trendikasvu pysyi hyvin
voimakkaana ja likviditeettid oli jo ennestddn
runsaasti. Tamé nékyi siind, ettd M3 ja luo-
tonanto kasvoivat edelleen nopeasti. Samalla
havaittiin yhd enemméin merkkejd siitd, ettd
lyhyiden korkojen nousu alkoi asteittain vaikut-
taa rahan méaérdn kehitykseen, vaikkakaan se ei
vield vaimentanut rahan méérén ja luotonannon
trendikasvua. Rahan médirdn ja luotonannon
kehitykseen tilapdisesti vaikuttavia tekijoitd ei
otettu tarkasteluun mukaan.

Kaiken kaikkiaan taloudellisen analyysin ja
rahatalouden analyysin tulosten vertailu tuki
EKP:n neuvoston nakemystd, ettd hintavakau-
teen kohdistui inflaation kiihtymisen riskeja
keskipitkélld aikavililld. Tastd syysti EKP:n
neuvosto pédtti 6.6.2007 nostaa jéilleen EKP:n
ohjauskorkoja 0,25 prosenttiyksikkod. EKP:n
neuvosto totesi, ettd EKP:n rahapolitiikka oli
koronnostopéditoksen jilkeenkin vield melko

EKP
Vuosikertomus
2007



elvyttdvad. Jatkossakin olisi siis perusteltua
toimia paittdvdisesti ja ajoissa hintavakauden
turvaamiseksi keskipitkdllda aikavalilld. EKP:n
neuvosto myds painotti seuraavansa tarkasti
kaikkea kehitystd, jotta hintavakautta keskipit-
kalla aikavalillda uhkaavat inflaation kiihtymisen
riskit eivét padsisi toteutumaan.

El MUUTOKSIA EKP:N OHJAUSKORKOIHIN

VUODEN 2007 LOPPUPUOLISKOLLA

Vuoden kolmannella neljannekselld talouske-
hityksestd saadut tiedot olivat edelleen myon-
teisid ja tukivat ndkemystd, ettd euroalueen
talous kasvoi yhd vakaata, EKP:n neuvoston
perusskenaarion mukaista vauhtia. BKT:n
mairin neljannesvuosikasvu hidastui toisella
neljannekselld 0,3 prosenttiin oltuaan ensim-
maiselld neljannekselld 0,8 %, mutta kai-
ken kaikkiaan talouskasvu oli vuoden alku-
puoliskolla potentiaalisen kasvun mukaista.
Yhdysvaltain  subprime-asuntolainamarkkinoilla
puhjennut kriisi ja siihen liittyva levottomuus
rahoitusmarkkinoilla elokuussa 2007 aiheut-
tivat kuitenkin sen, ettd euroalueen talouden
kasvundkymiin liittyi tavanomaista suurem-
paa epavarmuutta. Oli siis perusteltua seurata
tarkasti kaikkea kehitystd, erityisesti rahoitus-
markkinoilla.

Syyskuussa 2007 julkistetuissa EKP:n asian-
tuntijoiden kokonaistaloudellisissa arvioissa
BKT:n méédrdn kasvun ennakoitiin olevan
2,2-2.8 % vuonna 2007. Kesédkuussa 2007 julkis-
tettuun eurojérjestelmén asiantuntijoiden arvioon
verrattuna kasvuennustetta on tarkistettu hieman
aiempaa pienemmaiksi. Tdma johtuu pédasiassa
oletuksesta, joka koskee 6ljyn hinnan jonkin-
asteista nousua seké rahoitusolojen kiristymista
riskipreemioiden noustessa rahoitusmarkki-
noiden levottomuuden vuoksi. Talouskasvun
arvoitiin olevan vuonna 2008 edelleen 1,8-2,8 %
eli sama kuin kesdkuun 2007 eurojirjestelmén
asiantuntijoiden arvioissa. Arvioihin katsottiin
liittyvan ennakoitua hitaamman kasvun riskeja.
Riskit liittyivdt padasiassa siihen, etti rahoitus-
markkinoilla meneilldéin oleva riskien uudel-
leenhinnoittelu ja lisddntynyt epdvakaus voivat
vaikuttaa odotettua laajemminkin rahoitusoloi-
hin ja talouden ilmapiiriin.
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Hintakehityksestd voidaan todeta, ettd vuotui-
nen YKHI-inflaatio oli elokuussa 1,7 %. Lop-
puvuonna inflaatiovauhdin arvioitiin kuitenkin
olevan yli 2 % pddosin energian aiemmasta hin-
takehityksestd johtuvan vertailuajankohdan vai-
kutuksen vuoksi. Syyskuussa 2007 julkistetuissa
EKP:n asiantuntijoiden arvioissa vuotuisen
YKHI-inflaation ennustettiin olevan 1,9-2,1 %
vuonna 2007 ja 1,5-2,5 % vuonna 2008,
kun yksikkotyokustannusten nousun odotettiin
kumoavan vilillisten verojen ja energian hin-
nan inflaatiopaineita vdhentdvdn vaikutuksen.
EKP:n neuvoston ndkemyksen mukaan hintake-
hitysndkymiin liittyi edelleen inflaation kiihty-
misen riskeja.

Rahatalouden analyysi tuki tdtd arviota. Rahan
médrin ja luotonannon trendikasvu oli edelleen
hyvin vahvaa ja viittasi hintavakautta uhkaaviin
inflaation kiihtymisen riskeihin keskipitkélla ja
pitkélld aikavililld. Kun levottomuus rahoitus-
markkinoilla jatkui, EKP:n neuvosto muistutti,
ettd heilahtelut rahoitusmarkkinoilla voivat
vaikuttaa tilapdisesti rahan médrdn kehityk-
seen, silld aiemmat levottomuuden jaksot olivat
osoittaneet, ettd muutokset yksityisen sektorin
suhtautumisessa riskeihin voivat johtaa laaja-
mittaiseen sijoitusten siirtdmiseen turvallisiin
ja likvideihin kohteisiin. EKP:n neuvosto kat-
soi niin ollen, ettd rahan maéraa ja luotonantoa
koskevia tietoja oli tarpeen analysoida perus-
teellisesti ja kattavasti, jotta voitaisiin ymmaér-
tad paremmin rahoitusmarkkinoiden kehityksen
vaikutusta rahan méairén kehitykseen ja seuloa
rahan mééran kasvusta rahapolitiikan kannalta
tirkedd tietoa pitkdn aikavilin inflaatiokehi-
tystd ajatellen.

Vaikka taloudellisessa analyysissa ja rahata-
louden analyysissa ilmenikin inflaation kiih-
tymisen riskejd, EKP:n neuvosto Kkatsoi,
ettd koska levottomuuden lisdantymiseen rahoi-
tusmarkkinoilla liittyi suurta epidvarmuutta, oli
tarpeen kerdtd lisdd tietoa ennen kuin rahapoli-
titkasta tehddén jatkopéddtelmid. EKP:n neuvosto
paattikin jattdd EKP:n ohjauskorot ennalleen kol-
mannella vuosineljannekselld. Samalla se vahvisti
seuraavansa hyvin tarkasti kaikkea kehitysté eri-
tyisesti rahoitusmarkkinoilla, jotta hintavakautta



uhkaavat riskit eivét padsisi toteutumaan ja jotta
pitkén aikavidlin inflaatio-odotukset pysyisivét
lujasti ankkuroituina hintavakauden maéaritelmén
mukaiseen inflaatiovauhtiin.

Viimeiselld vuosineljannekselld saadut tiedot
tukivat nikemysta, ettd euroalueen talouskasvu
oli luonteeltaan kestavad. Vuoden 2007 kolman-
nella neljanneksellda BKT:n méiéra kasvoi neljan-
nesvuositasolla 0,8 % ennen kaikkea kotimai-
sen kysynnén vauhdittamana. Saatavilla olleet
luottamusindikaattorit osoittivat luottamuksen
heikenneen  hienokseltaan  rahoitusmarkki-
noilla elokuun 2007 alusta l&htien vallinneen
levottomuuden ja riskien uudelleenhinnoittelun
myo6td, mutta yleisesti ottaen ne silti viittasivat
talouskasvun jatkumiseen viimeiselldkin vuosi-
neljannekselld, tosin hitaampana kuin kolman-
nella neljannekselld. Kaiken kaikkiaan EKP:n
neuvosto arvioi euroalueen talouden perusteki-
joiden olevan kunnossa, yritysten kannattavuu-
den pysyneen ennallaan ja tydllisyyden kasva-
van vankasti. Joulukuussa 2007 julkaistuissa
eurojirjestelmén  asiantuntijoiden  arvioissa
BKT:n miiridn ennustettiin kasvavan 2,4-2.8 %
vuonna 2007, 1,5-2,5 % vuonna 2008 ja
1,6-2,6 % vuonna 2009. Vuodelle 2008 enna-
koitiin jonkin verran hitaampaa kasvua kuin
edellisissd arvioissa, mutta vuodelle 2007
arvioitu kasvu pysyi edellisissd arvioissa esite-
tyn vaihteluvélin yldpéaassa.

Téssé tilanteessa EKP:n neuvoston perusske-
naario, jonka mukaan BKT:n médrén kasvu olisi
suunnilleen potentiaalisen trendikasvun mukaista
vuosina 2008 ja 2009, pysyi muuttumattomana.
Euroalueen sisdisistd tekijoistd sekd kulutuksen
ettd investointien odotettiin edistdvan talous-
kasvua. Ulkoisen kysynnin odotettiin tukevan
edelleen euroalueen vientid, kun oletettiin, ettd
maailmantalous pysyisi kestdvilld pohjalla ja
kehittyvien talouksien jatkuva vahva kasvu tasoit-
taisi osittain Yhdysvaltain talouskasvun hidas-
tumisen vaikutusta. Euroalueen talouden kasvu-
nikymét pysyivit siis myonteisini, joskin niihin
liittyi edelleen ennakoitua hitaamman kasvun ris-
keja. Riskit liittyivét pddasiassa rahoitusmarkki-
noiden levottomuuden mahdollisiin vaikutuksiin
rahoitusolojen ja luottamuksen kannalta ja niisté

mahdollisesti johtuviin haittoihin talouskasvulle
euroalueella ja muualla maailmassa.

Vuotuinen YKHI-inflaatio kiihtyi vuodenvaih-
teessa yli 3 prosenttiin. Tdma johtui pddasiassa
Oljyn ja elintarvikkeiden hintojen huomattavasta
noususta maailmanmarkkinoilla sekd energian
hinnan aiheuttamasta epésuotuisasta vertailuajan-
kohdan vaikutuksesta. EKP:n neuvosto arvioi, etti
vuotuinen inflaatiovauhti pysyisi merkittavasti yli
2 prosentin vuoden 2008 ensimmdisind kuukau-
sina ja hidastuisi jélleen vuoden 2008 kuluessa.
Inflaatiovauhdin tilapdinen nopeutuminen jatkuisi
siten odotettua kauemmin.

Eurojérjestelmin asiantuntijat ennakoivat jou-
lukuun 2007 arvioissaan inflaation kiihtyvan
2,0-3,0 prosenttiin vuonna 2008 ja hidastuvan
sitten 1,2-2.4 prosenttiin vuonna 2009. Vuo-
delle 2008 arvioitu vaihteluvili oli vdhan ylem-
pand kuin syyskuussa 2007 julkaistuissa EKP:n
asiantuntijoiden arvioissa. Namé arviot vastaa-
vat suurelta osin 6ljyn ja elintarvikkeiden hinto-
jen oletettua kehitysta.

Rahataloudessa ei ollut juurikaan merkkeja
siitd, ettd rahoitusmarkkinoilla vuoden 2007
elokuusta ldhtien vallinnut levottomuus olisi
vaikuttanut voimakkaasti lavean rahan méirin
ja luotonannon kasvuun. Kotimaiselle yksityi-
selle sektorille myonnettyjen pankkilainojen
kasvuvauhti pysyikin vankkana vuoden 2007
loppupuoliskolla, mika viittasi siithen, ettd luo-
tonsaanti ei ollut vaikeutunut. Laajasti arvioiden
rahataloutta koskevat tiedot tukivat kaiken kaik-
kiaan ndkemysti, ettd rahan méaéréin ja luotonan-
non trendikasvu oli pysynyt vahvana.

Kun hintavakauteen kohdistui inflaation kiihty-
misen riskejd varsinkin tilanteessa, jossa kapa-
siteettirajoituksia esiintyi ja tydomarkkinoiden
kehitys oli myoOnteistd, hintavakauden turvaa-
miseksi keskipitkélld aikavililla oli ensiarvoi-
sen tirkedd, ettd tilapdisesti nopeasta inflaatio-
vauhdista ei aiheutuisi kerrannaisvaikutuksia
palkka- ja hintapaétoksiin. Taiméan vuoksi EKP:n
neuvosto korosti jélleen seuraavansa palkkaneu-
votteluja euroalueen maissa erityisen tarkkaan.
Lisiksi se totesi, ettd kaikenlaista nimellispalk-

EKP
Vuosikertomus
2007



kojen indeksoimista kuluttajahintoihin tulisi
vélttdd. Inflaation kiithtymisen riskit liittyivét
lisaksi Oljyn ja maataloustuotteiden hintojen
uusiin korotuksiin, varsinkin jos hintojen nousu
jatkuisi samanlaisena kuin vuoden 2007 loppu-
kuukausina, sekd hallinnollisesti sddnneltyjen
hintojen ja wvilillisten verojen ennakoimatto-
miin korotuksiin.

Naiden tietojen pohjalta EKP:n neuvosto péitti
jattdd EKP:n ohjauskorot ennalleen vuoden 2007
viimeiselld neljinnekselld. Samalla se totesi, etté
EKP oli valmis torjumaan hintavakautta uhkaa-
via inflaation kiihtymisen riskejd pédttavaisesti ja
ajoissa rahapolitiikan keinoin perustamissopimuk-
sessa maardtyn tehtdvinsd mukaisesti. Toimin-
tavalmiina olo oli perusteltua myds sen varmis-
tamiseksi, ettd nopeasta inflaatiosta ei aiheutuisi
kerrannaisvaikutuksia eivétkd muutkaan inflaa-
tion kiihtymisen riskit toteutuisi vaan keskipitkin
ja pitkén aikavélin inflaatio-odotukset pysyisivét
lujasti ankkuroituina hintavakauden mééritelmén
mukaiseen inflaatiovauhtiin.
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2 RAHA- JA REAALITALOUDEN SEKA RAHOITUS-
MARKKINOIDEN KEHITYS

2.1 GLOBAALI MAKROTALOUDELLINEN
YMPARISTO

MAAILMANTALOUDEN KASVU JATKUI VAHVANA
MUTTA HIDASTUI

Vuonna 2007 maailmantalouden kasvu (euro-
alueen ulkopuolella) hidastui hieman verrattuna
kolmen edellisen vuoden erittdin vahvaan kas-
vuun. Témé johtui osittain vuoden puolivilissa
esiin nousseista maailman rahoitusmarkkinoi-
den jannitteistd, jotka varjostivat talouskehitysté
kaikkialla maailmassa, sekd siitd, ettd tehdas-
teollisuuden globaali noususuhdanne ldheni
taitekohtaansa. Vaikka Yhdysvaltain asunto-
markkinoiden heikkenemiselld oli vain jonkin
verran valittdmid heijastusvaikutuksia muihin
Yhdysvaltain kokonaiskysynnidn komponenttei-
hin (kysyntéd kasvoi voimakkaasti vuoden 2007
toisella ja kolmannella neljannekselld), Yhdys-
valtain talouskasvu hidastui huomattavasti vuo-
den viimeiselld neljannekselld. Yhdysvaltain
talousndkymien heikkenemisen maailmanlaa-
juiset vaikutukset jdivit kuitenkin melko véhai-
siksi vuonna 2007. Suurilla kehittyvilld markki-
noilla levottomuus lisdsi rahoitusmarkkinoiden
volatiliteettia tilapdisesti. Useimpien kehitty-
vien markkinoiden kyky kestdd tdminkaltaisia
levottomuuksia naytti kuitenkin kohentuneen.
Kehittyvien markkinoiden talouskasvu jatkui
nopeana koko vuoden 2007 — erityisesti kehit-
tyvdssd Aasiassa. Samanaikaisesti epdvarmuus
maailmatalouden nédkymistd lisddntyi, mika
johtui riskien laajasta uudelleenarvioinnista,
rahoitustilanteen kiristymisesté, raaka-aineiden
hintojen noususta ja luottamusindikaattoreiden
laskusta.

Maailmanlaajuiset inflaatiopaineet pysyivét
jokseenkin maltillisina syyskuuhun 2007 asti,
ja sen jilkeen inflaatio nopeutui useimmissa
talouksissa voimakkaasti vuoden 2007 loppua
kohti (ks. kuvio 2). OECD-maiden kuluttaja-
hintainflaatio nopeutui 3,3 prosenttiin joulu-
kuussa 2007. Nopeutuminen johtui péddasiassa
raaka-aineiden hintojen noususta ja episuotui-
sista vertailuajankohdan vaikutuksista. Tiukassa
markkinatilanteessa 6ljyn hinta nousi edelleen
voimakkaasti vuoden 2007 aikana. Myds mui-
den raaka-aineiden kuin 6ljyn hinnat nousivat

Kuvio 2. Keskeisten teollistuneiden talouk-

sien kehitys paapiirteittain

= Euroalue =
----- Yhdysvallat

Japani
—— Iso-Britannia
Tuotannon kasvu "

(prosenttimuutos edellisestd neljanneksestd, neljannesvuo-
sithavaintoja)

-1,0 -1,0
-1,5 -1,5
2003 2004 2005 2006 2007

Inflaatiovauhti?
(kuluttajahinnat, vuotuinen prosenttimuutos, kuukausiha-
vaintoja)
5 5
&
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Liéhteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Iso-Britannian osalta; Yhdysvaltain
ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BKT-luvut on puhdistettu kausi-
vaihtelusta.

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

edelleen huomattavasti vuoden 2007 alkupuolis-
kolla, ja sen jalkeen ne vaihtelivat melko paljon,
mutta pysyivét korkeina. Tdméd johtui maata-
loustuotteiden hintojen voimakkaasta noususta,
jota metallien hintojen lasku tasoitti vain osit-
tain. Maataloustuotteiden hintoihin vaikuttivat
edelleen vahva kysynti kehittyvissé talouksissa,
biopolttoaineiden tuotanto sekd heikot sadot
erdissd maissa. Koska elintarvikkeiden hinto-

EKP
Vuosikertomus
2007



jen paino on suurempi kehittyvien talouksien
kuluttajahintaindeksissd, kehittyvien talouk-
sien inflaatiopaineet olivat jopa tuntuvampia
kuin teollisuusmaiden. Ilman elintarvikkeiden ja
energian hintaa laskettu kuluttajahintainflaatio
pysyi kuitenkin maltillisena ja oli OECD-maissa
2,1 % joulukuussa.

Yhdysvalloissa BKT:n méérian vuositason kas-
vuvauhti vuonna 2007 oli 2,2 % eli 0,7 prosent-
tiyksikkod hitaampi kuin vuonna 2006. Asunto-
markkinoiden korjausliike, joka alkoi jo vuonna
2006, hidasti edelleen talouskasvua merkittéi-
vésti. Asuntoinvestointien vidheneminen leikkasi
BKT:n kasvua ldhes prosenttiyksikon. Liséksi
subprime-asuntolainojen  aiheuttama  rahoi-
tusmarkkinoiden levottomuus lisddntyi kesén
2007 lopusta ldhtien ja osaltaan hidasti kas-
vua vuoden loppupuolella. Talouskasvu vaih-
teli voimakkaasti vuoden 2007 aikana: BKT:n
kasvu jii potentiaalista vauhtia hitaammaksi
vuoden ensimmaéisend neljinneksens, kun se
vuoden toisena ja kolmantena neljanneksend
oli potentiaalista vauhtia nopeampi ja hidas-
tui jilleen vuoden viimeisend neljanneksena.
BKT:n kasvun vaihdellessa yksityisen kulutuk-
sen kasvu pysyi ylldttdvin vahvana korkeasta
energian hinnasta ja asunto- ja rahoitusmarkki-
noiden levottomuudesta huolimatta. Yksityisen
kulutuksen kasvua tuki ldhinnd ty6llisyyden ja
tulojen kasvun jatkuminen. Niiden kasvu tosin
heikkeni merkittdvésti vuoden loppua kohden.
Liséksi yritysten muut kuin asuinrakentamiseen
liittyvit investoinnit kasvoivat ripeésti. Kasvua
tuki yritysten hyvd kannattavuus sekd vuoden
alkupuoliskolla suotuisa rahoitustilanne. Net-
toviennin kasvuvaikutus muuttui positiiviseksi
vuonna 2007, ensimmadisen kerran sitten vuoden
1995. Tama johtui maailmantalouden vahvasta
kasvusta sekd Yhdysvaltain dollarin reaalisen
efektiivisen valuuttakurssin heikkenemisesta.
Nama tekijat myos selittédvit, miksi vaihtotaseen
alijadma pieneni 5,5 prosenttiin BKT:std vuo-
den 2007 kolmena ensimmaiisend neljdnneksena,
kun se vuonna 2006 oli ollut 6,2 % BKT:sti.
Tilanteen kohenemiseen vaikutti ennen kaikkea
tavarakaupan alijddgmaén supistuminen.
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Rahoitusmarkkinoiden levottomuus, joka johtui
Yhdysvaltain subprime-asuntolainoihin liittyvien
luottohdirididen ja ulosmittausten kasvusta, lisdén-
tyi kesilld. Levottomuuden vaikutukset Yhdysval-
tain reaalitalouteen pysyivédt kuitenkin verrattain
véhdisind lahes koko vuonna 2007. Vaikutukset
nékyivit 1ahinné lainojen, erityisesti riskipitoisem-
pien asuntolainojen, saatavuudessa ja hinnoissa.
Muutoin levottomuus nékyi 1dhinnd rahamarkki-
noilla ja rahoitussektorilla, missé pankit joutuivat
kirjaamaan huomattavia arvonalennuksia.

Yhdysvalloissa  kuluttajahintaindeksin  vuotui-
nen muutosvauhti hidastui 2,8 prosenttiin vuon-
na 2007, kun se edellisend vuonna oli ollut 3,2 %.
Kuluttajahintainflaatio nopeutui vuoden alku-
puoliskolla energian hinnan ja asumiskustannus-
ten merkittdvin nousun vuoksi. Inflaatiopaineet
olivat jokseenkin vaimeat kesdlld ja lisddntyivat
sen jalkeen. Kuluttajahintaindeksin vuotuinen
muutosvauhti oli korkeimmillaan 4,3 % marras-
kuussa. Tamé johtui erityisesti huomattavasta
vertailuajankohdan vaikutuksesta ja energian ja
elintarvikkeiden hintojen noususta vuoden loppua
kohden. Ilman energian ja elintarvikkeiden hin-
toja laskettu vuotuinen inflaatiovauhti naytti myos
nopeutuvan uudestaan vuoden viimeisind kuu-
kausina. Koko vuonna 2007 se oli 2,3 % eli 0,2
prosenttiyksikkda hitaampi kuin vuonna 2006.

Vuoden 2007 alkupuoliskolla Yhdysvaltain
keskuspankin avomarkkinakomitea jatti fede-
ral funds -tavoitekoron ennalleen eli 5,25 pro-
senttiin. Rahoitusmarkkinoiden levottomuuden
alettua lisdéintyd kesdn lopussa Yhdysvaltain
keskuspankki alensi tavoitekorkoa syyskuun
ja lokakuun vililld yhteensd 75 peruspisteelld.
Tavoitekorkoa alennettiin vield joulukuussa
25 peruspisteelld. Vuoden lopussa tavoitekorko
oli ndin ollen 4,25 % eli prosenttiyksikoén alempi
kuin tammikuussa. Yhdysvaltain keskuspankki
kdytti myOs muita rahapolitiikan vélineitaén.
Elokuussa se pienensi federal funds -tavoiteko-
ron ja diskonttokoron vélistd eroa 100 peruspis-
teestd 50 peruspisteeseen. Joulukuun 12. pdivina
Yhdysvaltain keskuspankki ilmoitti tehneensa
lissmuutoksia rahapolitiikan vélineistoonsd. Se
otti kdyttoon viliaikaisen Term Auction Facility
-ohjelman, jossa talletuslaitoksille huutokaupa-



taan likviditeettid tavanomaisia avomarkkina-
operaatioita pidemmaksi ajaksi ja laajemmalla
vakuuspohjalla. Samanaikaisesti Yhdysvaltain
keskuspankki sopi Sveitsin keskuspankin ja
EKP:n kanssa véliaikaisista dollarimééraisté
likviditeettid lisddvistd operaatioista kyseisten
pankkien toimivalta-alueella.

Yhdysvaltain finanssipolitiikasta voidaan todeta,
etti liittovaltion tilivuoden 2007 budjetin alijadma
supistui vuodesta 2006, miké johtui 1dhinna hen-
kiloverotulojen kasvusta ja menojen supistumi-
sesta. Kongressin budjettiviraston (Congressio-
nal Budget Office) mukaan liittovaltion budjetin
alijadama tilikaudella 2007 oli 1,2 % BKT:sta.

Japanin talouden elpyminen jatkui vuonna 2007,
vaikka kotimainen kysyntd ja erityisesti yksityi-
nen kulutus heikkenivét. Talouden toimeliaisuu-
den kasvu laantui vuonna 2007. BKT:n méara
kasvoi 2,1 %, kun vuonna 2006 kasvu oli ollut
2,4 %. BKT:n madrdn kasvu oli ldhelld poten-
tiaalista tasoa neljéttd vuotta perdkkéin. Talous-
kasvua tuki edelleen vahva vienti, mutta kotimai-
sen kysynnén vaikutus BKT:n médrdn kasvuun
véheni. Viennin kasvua vauhdittivat jenin efek-
tiivisen valuuttakurssin kehitys sekd vahva ulkoi-
nen kysyntd erityisesti Japanin ulkopuolisesta
Aasiasta. Vaikka tyOllisyystilanne oli edelleen
hyvé, yksityisen kulutuksen kasvu hidastui 1,4
prosenttiin, kun se vuonna 2006 oli ollut 2,0 %.
Viennin kasvusta huolimatta yksityisten inves-
tointien kasvu hidastui. Tahan vaikutti yksityisten
asuntoinvestointien viheneminen. Se puolestaan
johtui rakennustoiminnan supistumisesta raken-
nuslain (Building Standards Law) uudistuksen
takia. Yksityisten investointien kasvun hidastu-
minen johtui myds muuhun kuin asuinrakentami-
seen tehtyjen investointien viahenemisestd, mika
puolestaan johtui erityisesti pienten ja keski-
suurten yritysten luottamuksen hienoisesta heik-
kenemisestd. Taloustilanteen heikkenemisesté
huolimatta pankkien antolainaus kasvoi edelleen
vuonna 2007. Antolainauksen kasvu oli kuitenkin
hitaampaa kuin vuonna 2006, koska epavarmuus
lisdéntyi kansainvélisill rahoitusmarkkinoilla.

Japanin kuluttajahintainflaatio pysyi vaimeana
vuonna 2007. Tama johtui erityisesti palkkojen

maltillisesta noususta. Kuluttajahinnat nousivat
vuonna 2006 raaka-aineiden hintojen nousun
vuoksi, mutta kddntyivdt vuoden 2007 alussa
jélleen laskuun. Lokakuussa kuluttajahinta-
inflaatio palautui taas positiiviseksi tuontiraaka-
aineiden hintojen alettua jélleen nousta. Vuonna
2007 kuluttajahintojen vuotuinen muutosvauhti
oli 0,0 %, kun se vuonna 2006 oli ollut 0,3 %.
Sitd vastoin ilman tuore-elintarvikkeiden hin-
toja laskettu vuotuinen inflaatiovauhti oli 0,0 %,
kun se vuonna 2006 oli ollut 0,1 %. Vuonna
2007 Japanin keskuspankki jatkoi rahapolitiikan
varovaista kiristdmistd hienoisten inflaatiopai-
neiden mukaisesti. Japanin keskuspankki paatti
helmikuussa 2007, toisen kerran sen jalkeen kun
se oli luopunut rahan mééran lisddmiseen tah-
tddvastd rahapolititkastaan maaliskuussa 2006,
nostaa vakuudettomien yon yli -luottojen tavoi-
tekoron 0,25 prosentista 0,50 prosenttiin.

Kehittyvissd talouksissa kasvu jatkui vahvana.
Kehittyvien talouksien osuus maailmantalouden
BKT:n kasvusta oli vuonna 2007 huomattava
kehittyneiden talouksien kasvun hidastuessa
(ks. kuvio 3). Inflaatiopaineita ilmeni useissa
maissa.

Kehittyvdin Aasian talouskasvu pysyi vah-
vana. Vahva kotimainen kysyntéd tuki osaltaan

Kuvio 3. Eraiden maiden vaikutus maailman

BKT:n kasvuun

(prosenttiyksikkoind)
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Léhde: EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.

Huom. Arviot perustuvat IMF:n World Economic Outlook-tieto-
kantaan ja lokakuun 2007 ennusteisiin, joissa on kdytetty uusia
ostovoimapariteettien mukaisia valuuttakursseja.

1) Yhdysvallat, Japani ja euroalue.

2) Brasilia, Vendja, Intia ja Kiina.
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talouden kasvua erityisesti alueen suurimmissa
talouksissa huolimatta ulkoisen ympériston
heikkenemisestd vuoden jalkipuoliskolla. Inflaa-
tiopaineet pysyivat useimmissa maissa maltilli-
sina, mikd osittain johtui rahapolitiikan tiuken-
tumisesta useissa talouksissa. Poikkeuksena oli
Kiina, missd inflaatio nopeutui. Alueen koko-
naistaloudellinen kehitys oli vahvaa, mika hei-
jastui paikallisten osakemarkkinoiden arvostus-
ten nousun jatkumisena. Osakekurssit kuitenkin
vaihtelivat voimakkaasti. Valuuttamarkkinoiden
kehitys néytti olevan epédyhtendisempdd. Joi-
denkin kehittyvien Aasian maiden valuuttojen,
kuten Thaimaan bahtin ja Intian rupian, efek-
tiivinen valuuttakurssi voimistui merkittdvasti
voimakkaan pddomantuonnin ansiosta. Sitd vas-
toin muut valuutat pysyivét suhteellisen vakaina
tai niiden efektiivinen kurssi heikkeni.

Kiinan talous kasvoi vuonna 2007 edelleen voi-
makkaasti. Vakaan kotimaisen kysynnin ja net-
toviennin kasvun ansiosta BKT:n méiran kasvu
nopeutui 11,4 prosenttiin, kun se vuonna 2006
oli ollut 11,1 %. Inflaatiopaineet lisdéntyivit, ja
kuluttajahintainflaatio nopeutui tammikuun ja
joulukuun vilisend aikana 2,2 prosentista 6,5 pro-
senttiin, mika johtui suureksi osaksi elintarvikkei-
den hintojen noususta. Kiinan renminbi vahvistui
vuonna 2007 edelleen véhitellen Yhdysvaltain
dollariin verrattuna — renminbin efektiivinen
kurssi tosin kehittyi maltillisemmin. Toukokuussa
Kiinan keskuspankki ilmoitti kasvattaneensa ren-
minbin dollarikurssin vaihteluvélin paivittdisessa
kaupankéynnissd +/—0,3 prosentista +/~0,5 pro-
senttiin viitekurssista. Kauppataseen ylijadma
kasvoi edelleen. Kumulatiivinen ylijaddmé vuonna
2007 oli 262 miljardia Yhdysvaltain dollaria —
noin 8 % BKT:std eli ldhes 50 % suurempi kuin
koko vuoden 2006 ylijaama. Tésséd tilanteessa
valuuttavaranto suureni edelleen ja oli vuoden
2007 lopussa 1 500 miljardia Yhdysvaltain dolla-
ria eli ldhes 50 % BKT:st.

Myos Latinalaisessa Amerikassa talouskasvu
pysyi vahvana, mutta talouksien inflaatio- ja
kasvuvauhdeissa oli hieman eroja. Parantuneet
talouden perustekijét, rahoitusjarjestelméan heik-
kouksien viheneminen edelleen, raaka-aineiden
kallis hinta sekd vahva kotimainen kysynté
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tukivat edelleen talousndkymid. Kansainviliset
rahoitusolosuhteet heikkenivdt rahoitusmarkki-
noiden viimeaikaisen levottomuuden seurauk-
sena. Heikkeneminen oli tosin vahdisempad
kuin aiempien epdvakaiden jaksojen aikana.
Erityisesti valtion luottoriskinvaihtosopimusten
(credit default swap, CDS) riskilisét suurenivat,
mutta ne olivat silti edelleen pienet pitkén aika-
vilin keskiarvoon verrattuna. Alueen johtavista
talouksista Meksikon talous kasvoi jonkin ver-
ran hitaammin, mik& johtui ulkoisista tekijoista.
Sitd vastoin Brasilian talous kasvoi voimak-
kaasti. Inflaatio pysyi maltillisena kummassakin
maassa. Argentiinassa BKT:n méarén kasvu oli
edelleen voimakasta ja inflaatio pysyi nopeana.

RAAKA-AINEIDEN HINTOJEN KEHITYS

VUONNA 2007

Vuonna 2007 6ljyn hinta nousi jyrkésti nel-
jattd vuotta perdkkdin. Raakaoljyn (Brent-laatu)
hinta nousi marraskuun lopussa 95,6 Yhdys-
valtain dollariin barrelilta. TAmén jilkeen 6ljyn
hinta vaihteli ja oli vuoden lopussa 94,9 dolla-
ria eli noin 17 dollaria korkeampi kuin elokuun
2006 huippuhinta. Oljyn euromiiriinen hinta
oli vain noin 4 euroa korkeampi kuin elokuussa
2006 ja noin 40 % korkeampi kuin vuoden 2006
lopussa. Brent-raakadljyn keskihinta vuonna

Kuvio 4. Raaka-ainemarkkinoiden kehitys

paapiirteittain

— Raakadljy, Brent-laatu (Yhdysvaltain dollaria / barreli,
vasen asteikko)

Muut kuin energiaraaka-aineet (Yhdysvaltain dollaria,
2000 = 100, oikea asteikko)
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Léhteet: Bloomberg ja Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv.



2007 oli 71 Yhdysvaltain dollaria barrelilta eli
noin 9 % korkeampi kuin edellisvuoden keski-
médrdinen hinta.

Oljymarkkinat olivat kiredt koko vuoden. Oljyn
tarjontaan vaikutti Oljynviejimaiden jérjestd
OPECin tuotantokiintididen ja tuotannon leik-
kaukset vuoden 2006 lopussa. OPEC-maiden
ulkopuolisen tarjonnan kasvu ei vastannut odotuk-
sia, joten se ei kompensoinut OPECin tuotannon
leikkauksia. Liséksi hirmumyrskykauden aiheut-
tamat tuotantohdiriot vihensivét tuotantoa viliai-
kaisesti. Maailmanlaajuinen kysyntd oli edelleen
verrattain voimakasta. Oljyn kysynnén hienoista
supistumista OECD-maissa vuoden lopussa
kompensoi kysynnédn vahva kasvu OECD:n ulko-
puolisissa maissa. Useimmissa OECD:n ulko-
puolisissa maissa, erityisesti Kiinassa, kysynti
oli edelleen vahvaa vankan talouskasvun an-
siosta. Lisdksi 6ljyn kysyntdd tukivat dljytuot-
teille monissa ndissd maissa maksettavat tuki-
palkkiot. Yhdysvallat ja OECD-maat eivét
onnistuneet kartuttamaan Oljyvarastoja kuten
normaalisti ennen pohjoisen pallonpuoliskon
lammityskauden alkamista. Tdmé& herétti huolta
siitd, ettei mahdollisten tarjontahiirididen (jotka
johtuvat geopoliittisista jénnitteistd ja poik-
keuksellisesta sddstd) varalle ole riittdvaa pusku-
ria tilanteessa, jossa markkinat olivat jo kiredt.
Vuoden loppua kohden hinnat alkoivat vaihdella
entistd enemmaén, miké johtui markkinoiden syn-
kentyneistd késityksistd Yhdysvaltain ja maa-
ilmantalouden kasvusta, sekd spekulatiivisen
toiminnan rauhoittumisesta. Oljyn hinta pysyi
kuitenkin kalliina, silld samaan aikaan Kansain-
vélinen energiajirjestd (IEA) vahvisti, ettd 6ljyn
maailmanlaajuisen kysynnidn ndkymét vuo-
delle 2008 ovat suotuisat. Se taas johtuu kysyn-
nin vahvasta kasvusta OECD:n ulkopuolisissa
maissa. IEA antoi my6s ymmartéa, ettd 6ljyloy-
dot saattavat vihentya ensi vuosikymmenella.

Oljyn lisiksi myds muiden raaka-aineiden hin-
nat nousivat merkittivésti vuonna 2007. Ham-
burgisches Welt-Wirtschafts-Archiv -tutkimus-
laitoksen mukaan muiden raaka-aineiden kuin
energian hinnat nousivat edelleen huomattavasti
lahes koko vuoden 2007 ja nousivat korkeim-
milleen lokakuun puolivilissi — hinnat tosin

vaihtelivat kohtalaisesti. Vuoden alkupuolis-
kolla muiden raaka-aineiden kuin energian hin-
tojen nousua tuki teollisuuden raaka-aineiden
hintojen huomattava nousu ja maataloustuottei-
den hintojen jyrkké nousu. Hintojen nousu joh-
tui vahvasta talouskasvusta, heikoista sadoista ja
elintarvikeraaka-aineiden lisdantyvastd kaytosta
biopolttoaineiden tuotannossa. Vuoden jilkipuo-
liskolla maataloustuotteiden ja elintarvikkeiden
hintojen nousu jatkui. Nousua vauhditti vahva
kysyntd Kiinassa. Sitd vastoin teollisuuden raa-
ka-aineiden (erityisesti muiden kuin rautametal-
lien) hinnat laskivat, mikd johtui teollisuustuo-
tannon kasvun hidastumisesta OECD-maissa.
Kokonaisuudessaan muiden raaka-aineiden kuin
energian hinnat (dollarimééréisind) nousivat
vuonna 2007 edellisvuoteen verrattuna keski-
méérin noin 19 %.

2.2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

RAHAN MAARAN KASVU PYSYl VAHVANA

Vuoden 2004 puolivélistd 1dhtien kiithtynyt rahan
midrdn ja luotonannon kasvu jatkoi nopeutu-
mistaan my0s vuonna 2007. Voimakas kasvu
nikyi sekd lavean raha-aggregaatin M3:n ettd
yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen
jatkuvana vahvana kasvuna. M3:n kasvu vuo-
den 2007 viimeiselld neljannekselld oli 12,0 %
ja yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen
kasvu 11,1 % (ks. kuvio 5).

Rahan méirén kehityksen laaja-alainen analyysi
osoittaa, ettd M3:n kasvu vuonna 2007 antaa
rahan méérén trendikasvusta jonkin verran liioi-
tellun kuvan, silld suhteellisen loiva tuottokdyra
lisési rahalaitoksissa pidettidvien lyhytaikaisten
talletusten houkuttelevuutta pitempiaikaisiin
talletuksiin ja arvopapereihin ndhden. M3:n
vahvaa kasvua saattoi siis jossakin méaarin edis-
tdd likvidien varojen spekulatiivinen kysynta.
EKP:n ohjauskorkojen nousu joulukuusta 2005
lahtien on selvésti edelleen vaikuttanut rahan
méérian ja luotonannon kehitykseen. Lyhyiden
korkojen nousun vaikutus rahan méairén kehi-
tykseen nékyi yhd esimerkiksi M1:n ja kotita-
loussektorille mydnnettyjen lainojen vuotuisen

kasvun rauhoittumisena.
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Kuvio 5. M3 ja lainat yksityiselle sektorille

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

- M3
Lainat yksityiselle sektorille

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Lahde: EKP.

Rahoitusmarkkinoilla vuoden 2007 loppupuo-
liskolta ldhtien vallinnut levottomuus ei néyté
tdhdn mennesséd juurikaan vaikuttaneen lavean
raha-aggregaatin kasvuun. Se on kuitenkin
vaikuttanut erityisesti sellaisiin M3:n eriin ja
vastaeriin, jotka liittyvdt ldheisesti rahamark-
kinoilla ilmeneviin jénnitteisiin. N&itd vasta-
erid ovat esimerkiksi rahamarkkinarahastojen
rahasto-osuudet ja rahalaitosten liikkeeseen
laskemat velkapaperit. Laajaa sijoitusten siirtoa
likvideihin varoihin ei ole kuitenkaan ainakaan
vield havaittavissa (esimerkiksi kun yksityinen
ei-rahoitussektori pyrkii yleensd karttamaan
riskejd rahoitusmarkkinoiden levottomuuden
vuoksi). Tétd arviota tukee M3:n erien ja vasta-
erien perusteellinen analyysi, jota tarkastellaan
seuraavassa.

TUOTTOKAYRAN LOIVENEMINEN VAIKUTTI

M3:N ERIIN

M3:n eristi M1:n vuotuinen kasvuvauhti hidas-
tui edelleen ja oli vuoden 2007 lopussa 4,1 % eli
huomattavasti hitaampi kuin vuosina 2003-2005
— ennen EKP:n ohjauskorkojen nousua loppu-
vuonna 2005 — jolloin M1:n vuotuinen kasvu-
vauhti oli yli 10 %. M1:n molempien erien eli yon
yli -talletusten ja liikkeessd olevan rahan maa-
ran kasvu hidastui. M1:n kasvuun vuonna 2007
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vaikutti pddasiassa kaksi vastakkaista tekijaa.
Yhtdélta M1l kasvua vaimensi sen hallussa-
pidon vaihtoehtoiskustannusten suureneminen,
joka johtui korkojen noususta joulukuusta 2005
lahtien. Toisaalta transaktioihin liittyvd Ml:n
kysyntd lisddntyi, kun talouskasvu jatkui voimak-
kaana ja M1:een kuuluvia varoja haluttiin mah-
dollisesti myds pitdd puskurina rahoitusmarkki-
noiden viimeaikaisen levottomuuden vuoksi.

Vuoden 2004 puolivilistd kiithtynyt muiden
lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talle-
tusten (M2-M1) vuotuinen kasvu nopeutui
vuonna 2007 edelleen ja oli joulukuussa jo
17,8 % (ks. kuvio 6). Nédiden muiden lyhyt-
aikaisten talletusten vaikutus M3:n vuotuiseen
kasvuun voimistui ja oli 6,6 prosenttiyksikkoa
joulukuussa 2007. Ne olivat tirkein rahan méaa-
ran voimakasta kokonaiskasvua ja sen viime-
aikaista kehitystd vauhdittanut tekiji. Vahvan
kokonaiskasvun taustalla yksittdisten alaerien
kasvu vaihteli kuitenkin huomattavasti. Lyhyt-
aikaisten madraaikaistalletusten (maturiteetti
enintddn kaksi vuotta) vuotuinen kasvu kiih-
tyi joulukuussa 2007 edelleen 41,4 prosenttiin
oltuaan vuoden 2006 joulukuussa 27,2 %, mutta
irtisanomisajaltaan enintdin kolmen kuukauden
talletusten madra supistui vuoden 2007 tammi-
ja joulukuun vélisend aikana 3,6 % kasvettuaan
vuoden 2006 lopulla heikosti.

Kuvio 6. M3:n paiderat

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

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



Kuvio 7. Rahalaitosten lyhytaikaiset talle-

tuskorot ja rahamarkkinakorko

(vuotuinen korko)

=== Y0n yli -talletukset
Enintdén vuoden méairéaikaistalletukset
==== [rtisanomisajaltaan enintéén kolmen kuukauden

talletukset

—— 1-2 vuoden médréaikaistalletukset

----- 3 kk:n euribor
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Léhde: EKP.

Lyhytaikaisten méardaikaistalletusten korkojen
kehitys on seuraillut lyhyiden rahamarkkinakor-
kojen nousua (ks. kuvio 7). Ero lyhyiden séds-
totalletusten ja yon yli -talletusten korkoihin
ndhden on siten kasvanut, silld nédiden talletus-
ten korot ovat aiemman kehityksen mukaisesti
nousseet hitaammin. Tdma on edistényt sijoitus-
ten siirtoja M1:std ja sddstotalletuksista madra-
aikaistalletuksiin. Kun lisdksi tuottokdyrd on
ollut suhteellisen loiva, lyhytaikaiset maéra-
aikaistalletukset ovat olleet houkuttelevampia
kuin riskipitoisemmat ja maturiteetiltaan pidem-
mit M3:een kuulumattomat rahoitusvarat. Lyhyt-
aikaiset médraaikaistalletukset ovat likvidimpié
ja riskittdomampid, ja lisdksi matalamman tuoton
aiheuttamat kustannukset ovat olleet vidhiiset,
mikd on myos edistinyt sijoitusten siirtoja pois
pidempiaikaisista rahoitusvaroista.

Jéalkimarkkinakelpoisten instrumenttien (M3-M2)
vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi huomattavasti
vuonna 2006. Se nopeutui vuonna 2007 entises-
tdén ja oli joulukuussa 19,9 % oltuaan vuoden
2006 joulukuussa 13,3 %. Kasvun nopeutumi-
nen johtui suurelta osin euroalueen suhteellisen
loivasta tuottokdyréstd, jonka ansiosta sijoitus-
ten siirtdminen lyhytaikaisempiin likvideihin
varoihin oli aiempaa houkuttelevampaa. Niinpa

ndiden instrumenttien osuus M3:n vuotuisesta
kasvusta oli suhteellisen suuri eli 2,7 prosent-
tiyksikk6d vuoden 2007 joulukuussa.

Naiden instrumenttien vaikutuksessa oli eroja ennen
levottomuuden levidmistd rahoitusmarkkinoilla ja
sen jilkeen, miké kdy ilmi tarkasteltacssa alaerien
kehitystd. Esimerkiksi rahamarkkinarahastojen
rahasto-osuuksien vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi
jatkuvasti vuoden 2007 alusta heinfkuuhun saakka.
Jotkin rahamarkkinarahastot turvautuivat strukturoi-
tuihin lainamarkkinoihin lisétékseen tuottoja niin,
ettd ne ylittdisivat rahamarkkinoiden viitekorosta
saatavan tuoton. Levottomilla rahoitusmarkkinoilla
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksiin tehtyjen
sijoitusten nettoméaérdinen purkautuminen oli erityi-
sen runsasta elo- ja syyskuussa seka jélleen joulu-
kuussa, ja vuotuinen kasvuvauhti hidastui. Suosion
laskuun on todenndkdisesti vaikuttanut yleinen ris-
kien ja samalla riskialttiiden rahastojen karttaminen.
Sijoittajat eivit nahtdvisti katsoneet kykenevansi
arvioimaan, millaisia riskejd yksittdiset rahastot
olivat ottaneet turvautuessaan omaisuusvakuudelli-
siin arvopapereihin, joiden hinta nyt vaihteli ja oli
hankalasti arvioitavissa. Kun rahamarkkinarahas-
tojen rahasto-osuuksiin tehtyjen sijoitusten suosio
laski, sijoituksia siirtyi runsain méérin rahalaitosten
velkapapereihin. Elo- ja marraskuun vélilld raha-
laitosten lyhytaikaisten velkapaperien mééré rahaa
hallussa pitavalla sektorilla kasvoi nopeimmin sit-
ten EMUn kolmannen vaiheen alkamisen, ja ndin
rahalaitossektori sai rahoitusta.

KOTITALOUKSIEN HALLUSSA OLEVAN RAHAN
MAARA KASVOI VOIMAKKAASTI

Suurimpia luotettavasti sektoreittain eriteltyja
M3:n alaerid ovat lyhytaikaiset talletukset ja
takaisinostosopimukset (jiljempand M3-talle-
tukset). Kotitaloussektorin osuus M3-talletus-
ten kokonaiskasvusta on suurin. Kotitalouk-
sien M3-talletusten kokonaisméaérdn vuotuinen
kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2007 joulukuussa
8,1 prosenttiin (ks. kuvio 8). Vuoden 2004 puo-
livalistd alkanut kasvuvauhdin kiihtyminen siis
jatkui, ja sitd edistivét tulojen ja varallisuuden
kasvu sekd M3-talletuksille maksettavien kor-
kojen nousu. Kotitalouksien M3-talletusten
vankka kasvu on niin ollen osoitus rahan mia-

rian vahvasta kasvusta.
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Vuoden 2004 lopulta ldhtien nopeutunut yritysten
hallussa olevien M3-talletusten vuotuinen kas-
vuvauhti kiihtyi edelleen vuoden 2007 alkupuo-
liskolla mutta tasoittui sitten ja oli joulukuussa
11,1 %. Yritysten voimakas likvidien varojen
kysyntd vuonna 2007 heijasteli yritysten hyvad
kannattavuutta ja runsaita (jo péatettyjd ja odotet-
tuja) investointeja. Muiden rahoituksenvélittdjien
(pl. vakuutuslaitokset ja eldkerahastot) hallussa
olevien M3-talletusten vuotuinen kasvuvauhti oli
vuoden 2007 joulukuussa 25,0 %. Yksi kasvun
nopeutumiseen vaikuttanut tekija on elektronisten
kaupankayntijérjestelmien vélitykselld tapahtuvan
vakuudellisen pankkienvélisen luotonannon lisdén-
tyminen. Kun luottamus vastapuoliin on heikenty-
nyt rahoitusmarkkinoiden levottomuuden vuoksi,
markkinaosapuolet  turvautuvat — mieluummin
vakuudelliseen kuin vakuudettomaan pankkienva-
liseen luotonantoon. M3-talletusten kasvuvauhdin
kiihtyminen liittyy osaksi myos joidenkin investoin-
tirahastojen tarpeeseen pitdd tavallista suurempia
kéteispuskureita sekd ylimaérdisten talletusten hal-
lussapitoon vuoden 2007 viimeiselld neljannekselld
yritysoston yhteydessd, jossa joukko rahalaitoksia
osti muun rahoituksen valittdjan kuin rahalaitoksen
vilitykselld erdéin euroalueen rahalaitoksen.

Kuvio 8. M3-talletukset sektoreittain

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistamattomia tietoja)

= Yritykset
Kotitaloudet
==== Muut rahoituksenvalittdjat

I L L L L L B
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Léhde: EKP.

Huom. Tiedonantajasektori kasittdd rahalaitokset eurojérjes-
telméd ja valtiota lukuun ottamatta. M3-talletuksiin siséltyvit

lyhytaikaiset talletukset ja takaisinostosopimukset.
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LUOTONANTO YKSITYISELLE SEKTORILLE KASVOI
VOIMAKKAASTI

Rahalaitosten euroalueella oleville myonta-
mien luottojen vuotuinen kasvuvauhti vakaantui
vuonna 2006 kiihdyttydan vuosina 2004 ja 2005.
Vuonna 2007 kasvu pysyi vankkana ja oli vii-
meiselld neljannekselld 9,3 % (ks. kuvio 9).
Rahalaitosten luotonannon vahva kasvu johtui
yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen
nopeasta kasvusta. Luotonanto julkiselle sekto-
rille vdheni.

Tarkemmin sanottuna rahalaitokset véhen-
sivit hallussaan olevien julkiselle sektorille
myoOnnettyjen lainojen médirdd jonkin verran
poistamalla sijoitussalkuistaan nettomaarai-
sesti melko merkittdvid maérid julkisyhteisgjen
velkapapereita. Rahalaitosten hallussa olevien
julkisyhteis6jen arvopaperien maéran supis-
tumisvauhti oli vuoden 2007 viimeiselld nel-
jénnekselld vuositasolla 5,0 %. Supistuminen
on jatkunut joitakin lyhyitd katkoksia lukuun
ottamatta vuoden 2006 puolivilistd. Ilmid on
tyypillinen silloin, kun lyhyet korot ja rahoitus-
kustannukset nousevat.

Kuvio 9. Luotonanto euroalueelle

(vuotuinen prosenttimuutos, kasvuvaikutus prosenttiyksikkdind)

mmm  Osakkeet ja osuudet

Yksityisen sektorin muut arvopaperit kuin osakkeet
Julkisyhteis6jen muut arvopaperit kuin osakkeet
Lainat yksityiselle sektorille

Lainat julkisyhteisdille

Luotonanto euroalueelle

s
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Léhde: EKP.
Huom. Tiedonantajasektori kasittdd rahalaitokset eurojérjestel-
mié lukuun ottamatta.



Rahalaitosten yksityiselle sektorille myon-
tdmien luottojen vuotuinen kasvu voimistui
asteittain vuosina 2004-2005 ja vakaantui sit-
ten vuonna 2006 ja pysytteli nopeana. Kasvu oli
vankkaa (noin 11,5 %) myds vuonna 2007. Suu-
rin osa rahalaitosten luotonannosta vuonna 2007
oli edelleen yksityiselle sektorille mydnnettyja
lainoja. Lisdksi rahalaitosten hankkimien muiden
arvopaperien kuin osakkeiden merkitys kasvoi.

Rahalaitosten luotonanto yksityiselle sektorille
kasvoi vuoden 2007 viimeiselld neljannekselld
vuositasolla 11,1 %. Kasvuvauhti on pysynyt
vuoden 2006 puolivilistd ldhtien suunnilleen
yhtd nopeana, kun vahva talouskasvu ja keved
luottopolitiikka ovat tukeneet lainanannon kas-
vua. Yksityisen sektorin luotonkysyntd on kui-
tenkin heikentynyt, kun pankit ovat nostaneet
korkojaan EKP:n ohjauskorkojen alettua nousta
vuoden 2005 joulukuussa.

Luotonanto yksityiselle sektorille oli siis run-
sasta, mutta rahaa hallussaan pitévilla eri sek-
toreilla kehityksessd oli eroja. Kotitalouksille
myonnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti
hidastui alkuvuodesta 2006 ldhtien, ja hidastu-
minen jatkui vuonna 2007, kun taas rahoitus-
laitoksille ja yrityksille myonnettyjen luottojen
vuotuinen kasvu kiihtyi.

Kotitalouksille myonnettyjen lainojen vuotuisen
kasvun maltillistuminen johtui 1dhinnd asuntolai-
nojen vuotuisen kasvuvauhdin heikentymisesté.
Siihen taas olivat syyna asuntojen hintojen nousun
hidastuminen, asuntomarkkinoiden rauhoittumi-
nen useissa euroalueen talouksissa ja asuntolaino-
jen korkojen vahittdinen nousu koko euroalueella
muutaman viime neljanneksen aikana.

Rahalaitosten yrityksille myontdmien lainojen
vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuonna 2007 ja oli
erittdin nopeaa kolmen viime vuosikymmenen
kehitykseen ndhden. Vuoden alkupuoliskolla
lainojen kysyntdéd edistivit vahva talouskasvu,
fuusiot ja yritysostot seké keved luottopolitiikka.
Rahalaitosten lainananto yksityiselle sektorille
oli runsasta myds vuoden 2007 loppupuoliskolla.
Kun rahoitusmarkkinoilla oli samalla levotto-
muutta, voitiin pohtia, oliko pankkien tasehallinta

ennen markkinoiden levottomuutta véaristinyt
tietoja kotitalouksille ja yrityksille myonnettyjen
lainojen kasvusta. Saatavilla olleet tiedot raha-
laitosten taseen ulkopuolelle siirrettyjen lainojen
madristd viittasivat siihen, ettd pankit kykenivét
edelleen siirtdméaédn lainoja taseensa ulkopuolelle
vuoden 2007 jalkipuoliskolla, tosin jonkin ver-
ran aiempaa vihemmén. Néyttéisikin siltd, ettd
saadut tiedot eivit edelleenkdén paljasta rahalai-
tosten kyseiselle sektorille myontdmien lainojen
kasvua koko laajuudessaan.

Lainanannon runsaus vuonna 2007 niytti siis
johtuvan pankkien yrityksille ja kotitalouksille
myOntdmasté rahoituksesta eiké niinkéén lainojen
siirtdmisestd takaisin pankkien taseisiin rahoitus-
markkinoiden levottomuuden vuoksi. Lainojen
siirtdminen takaisin pankkien taseisiin oli toden-
nikoisesti pieni tekijd rahalaitosten lainanan-
non kasvussa. Néytti siis silté, ettei levottomuus
rahoitusmarkkinoilla vuonna 2007 ollut vaikutta-
nut voimakkaasti pankkien luotonantoon. Tdma
ei kuitenkaan ole ristiriidassa sen kanssa, etti
kolmatta ja neljéttd vuosineljannestd koskevista
pankkien luotonantokyselyistd kédy ilmi luotto-
kriteerien tiukentuminen. Néiden kahden kyselyn
mukaan yrityssektoriin sovellettavia luottokritee-
reja on tiukennettu merkittavasti, varsinkin suur-
yrityksille myonnettdvien ja pitkdaikaisten lai-
nojen suhteen. Samalla yritykset ovat kuitenkin
ehké voineet jatkaa lainanottoa niille myonnetty-
jen luottolimiittien turvin ja ennen rahoitusmark-
kinoiden levottomuutta sovituin ehdoin.

Muille rahoituksen viélittdjille mydnnettyjen lai-
nojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi selvésti vuo-
den 2007 kuluessa. Vuoden alkupuoliskolla raha-
laitosten lainananto muille rahoituksen vélittdjille
perustui pédasiassa investointirahastojen lainan-
tarpeeseen sekd lyhytaikaisen velkarahoituksen
kysyntdén todelliseen myyntiin perustuvaa arvo-
paperistamista varten. Vuoden loppupuoliskolla
lainojen kysyntdd lisésivit muun muassa erdédn
rahalaitoksen  omistajanvaihdos, investointi-
rahastojen salkunhoitoon liittyvét lainatarpeet
sekd erityissijoitusrahastoille ja rahoituksenvéli-
tysyhtidille (conduits and structured investment
vehicles, SIVs) myonnettyjen luottolimiittien
supistumisesta aiheutunut levottomuus samoin
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kuin se, ettd rahalaitokset suosivat yhd enem-
mén vakuudellista pankkienvélisti luotonantoa
elektronisten kaupankéyntijérjestelmien kautta.

Vuonna 2007 rahalaitosten luotonanto yksityi-
selle sektorille tapahtui padasiassa hankkimalla
liséa yrityssektorin liikkeeseen laskemia arvo-
papereita (pikemminkin velkapapereita kuin
osakkeita ja osuuksia). Valtaosa vuonna 2007
hankituista arvopapereista oli pitkdaikaisia.
Niiden arvopaperisijoitusten médrédn voimakas
kasvu — varsinkin ennen levottomuuden levid-
mistd rahoitusmarkkinoilla — oli seurausta lai-
nojen arvopaperistamisesta erdissd euroalueen
maissa sekd euroalueen rahoitusmarkkinoiden
entistd  voimakkaammasta yhdentymisesta,
jonka myotd rahalaitokset yhdessd euroalueen
maassa ostavat toisessa euroalueen maassa
arvopaperistettuja asuntolainoja sen sijaan, etti
sijoittaisivat suoraan néille asuntolainamark-
kinoille. Lisdksi rahalaitokset hankkivat huo-
mattavia maérid velkapapereita vuoden 2007
lopulla, kun erds muihin rahoituksen viélittdjiin
kuuluva rahoitusyritys osti erddn rahalaitoksen.
Levottomilla rahoitusmarkkinoilla rahalaitok-
set ovat kuitenkin saattaneet ostaa aikaisemmin
arvopaperistettuihin lainoihin liittyvid instru-
mentteja ja siten siirtdd osan lainasalkustaan
takaisin taseeseensa.

M3:n muista vastaeristd rahaa hallussa pitdvéin
sektorin sijoitukset rahalaitosten pitkdaikaisiin
(ilman omaa pddomaa ja varauksia laskettuihin)
velkoihin kasvoivat vuoden 2007 joulukuussa
vuositasolla 7,8 %, kun niiden vuotuinen kasvu-

vauhti vuoden 2006 lopussa oli 9,7 %. Vuosi-
tason kasvuluvuista ei kuitenkaan kéy ilmi, ettd
kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2007 puolivéliin
saakka mutta rauhoittui sitten asteittain. Sama
ilmié on havaittavissa yleisesti sekd pitkdai-
kaisten talletusten ettd rahalaitosten velkapa-
pereiden kehityksessd. Tdma kdy yksiin rahaa
hallussa pitdvin sektorin sijoitusmieltymysten
muutoksen (lyhyiden maturiteettien aiempaa
voimakkaamman suosimisen) kanssa ja voi jos-
sakin médérin viitata arvopaperistamistoiminnan
rauhoittumiseen, silld pitkdaikaisten talletusten
kasvun ja arvopaperistamistoiminnan kehityk-
sen valilld on usein nihty yhteys.

Rahalaitossektorin ulkomaisten nettosaamisten
kehitys vaihteli vuonna 2007. Pdfiomantuonti
vuoden 2007 ensimmdiselld neljdnnekselld oli
runsasta, kun euroalueen rahoitusmarkkinoilla
oli runsaasti likviditeettid ja volatiliteetti oli
vahdistd eli rahoitusmarkkinaosapuolille oli
tarjolla houkuttelevia sijoitusmahdollisuuksia.
Tamidn seurauksena rahalaitosten ulkomaisten
nettosaamisten vuotuinen kasvu oli maaliskuussa
enndtykselliset 340 miljardia euroa. Loppu-
vuonna pddoman vuotuinen nettotuonti vaheni,
kun sijoituksia purettiin kannattamattomina. Jou-
lukuussa vuotuinen nettotuonti oli 17 miljardia
euroa (rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten
kehitystd analysoidaan yksityiskohtaisesti kehi-
kossa 1). Maksutaseen rahataloudellisen esityk-
sen perusteella rahalaitosten ulkomaisten netto-
saamisten vuotuinen kasvu johtuu l&hinné siita,
ettd euroalueen ulkopuolella olevat ovat sijoitta-
neet euroalueen velkapapereihin.

RAHALAITOSTEN ULKOMAISET NETTOSAAMISET JA NIIDEN VAIKUTUS RAHAN MAARAN KEHITYKSEEN

Rahalaitossektorin ulkomaiset nettosaamiset kuvaavat euroalueen rahaa hallussa pitdvén sek-
torin ja sen euroalueen ulkopuolella olevien vastapuolten vélisid nettoméaardisid taloustoimia,
jotka on toteutettu euroalueen rahalaitosten vilitykselld. Ulkomaiset nettosaamiset ovat yksi
lavean raha-aggregaatin M3:n vastaeristi, ja aika ajoin ne ovat tirked rahan miirin kehitysta
euroalueella selittdva tekijd. Toisin kuin yleisesti ottaen vuonna 2006, vuonna 2007 ulko-
maisten nettosaamisten vuotuinen kehitys vaihteli huomattavasti. Ulkomaiset nettosaamiset
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kasvoivat voimakkaasti vuoden 2006 lopussa TR AN .
ja vuoden 2007 alussa ja pienenivit taas REEELUNINENVE]

vuoden 2007 loppupuoliskolla. Vuoden 2006
lokakuusta vuoden 2007 huhtikuuhun tdmé

(vuotuiset virtatiedot mrd. euroina)

kehitys seuraili M3:n vuotuista kasvua, mutta — ﬁz?g;ﬁ;{g;“omﬁiset it

ei endd vuoden 2007 toukokuun ja lokakuun ... M3 (oikea asteikko)

vililld (ks. kuvio A). Téssé kehikossa tarkas- 350 1100

tellaan rahalaitosten ulkomaisten nettosaamis- 300

ten kehitystd ja sen mahdollisia selityksia. 238 ] 00

150 :

Kisitteellisii kysymyksiz 100 ; 700
. . . > ||||I Ill.- | H“. 500

Se, vaikuttaako rahalaitosten ulkomais- W T

ten nettosaamisten kehitys M3:een, riippuu _1'(5)8 300

tavasta, jolla euroalueen rahaa hallussa pita- 2005 2006 2007
vt sektorit (esim. kotitaloudet ja yritykset)
rahoittavat muun maailman kanssa toteut-
tamansa taloustoimet.! Otetaan esimerkiksi
tilanne, jossa euroalueen kotitalous ostaa joukkovelkakirjan joltakin Yhdysvalloissa olevalta
ulkomaiselta toimijalta. Jos hankinta suoritetaan kayttamélla rahalaitoksessa olevaa tilid,
rahalaitossektorin ulkomaiset nettosaamiset pienenevit, kun transaktiosta vastaava euro-
alueen rahalaitos joko vdhentdd saamisiaan yhdysvaltalaiselta kirjeenvaihtajapankiltaan tai
tekee talletuksen kirjeenvaihtajapankkiinsa Yhdysvalloissa. Vaikutus M3:een ei kuitenkaan
ole yksiselitteinen. Jos kotitalous rahoittaa hankinnan luottolaitoksessa pitdmilldén yon yli
-talletuksilla, taloustoimi pienentdd M1:td ja siten myds M3:a. Jos taas kotitalous rahoittaa
hankinnan pankilta saamallaan lainalla, taloustoimi ei vaikuta M3:een mutta kyllakin muut-
taa sen vastaerien koostumusta.’

Léhde: EKP.

Vastaavasti jos ulkomainen toimija ostaa euroalueen rahaa hallussa pitdvéaéan sektoriin kuulu-
valta toimijalta arvopapereita ja suorittaa maksun euroalueen toimijan pankkitilille jossakin
euroalueen rahalaitoksessa pitdmaltddn pankkitililtd, toimi kasvattaa euroalueen rahalaitos-
sektorin ulkomaisia nettosaamisia, jolloin myds M3 kasvaa.

Maksutaseen rahataloudellinen esitys® on tirked viline kartoitettaessa rahalaitosten ulko-
maisten nettosaamisten kehitykseen vaikuttavia tekijoitd. Se toimii yhdistdvanad tekijana
maksutasetilastojen ja rahalaitosten tasetilastojen vélilld. Sen avulla on mahdollista maa-
rittdd, ovatko ulkomaisten nettosaamisten kehityksen taustalla olevat padomavirrat perdisin
euroalueen rahaa hallussa pitédvéltd sektorilta vai euroalueen ulkopuolisilta ja liittyvatko ne
tavaroiden ja palvelujen kauppaan vai suoriin sijoituksiin ja arvopaperisijoituksiin.

1 Rahan maérdn kehitystd analysoitaessa on syytd pitdd mielessd, ettd vain euroalueen rahaa hallussa pitidvén sektorin taloustoimilla
pankkien ja euroalueen ulkopuolella olevien kanssa on viliton vaikutus rahan méaraén. Taloustoimet euroalueella olevien muiden kuin
rahalaitosten kesken merkitsevit vain rahan kierrattdmistd rahaa hallussa pitdvén sektorin sisdlld mutta eivét vaikuta rahan kokonais-
miérddn euroalueella. Niin tapahtuu, kun yksityisié taloustoimia rahoitetaan vaihtamalla osakkeita.

2 On syyta korostaa, ettd erdit taloustoimet, jotka vaikuttavat rahalaitosten ulkomaisiin nettosaamisiin, eivét vaikuta lainkaan rahan
eivitkd luotonannon méérddn. Jos esimerkiksi luottolaitos myy euroalueen valtion joukkolainoja euroalueen ulkopuolella oleville,
myynti lisdd rahalaitossektorin ulkomaisia nettosaamisia ja vdahentda luotonantoa julkisyhteisoille mutta ei vaikuta lainkaan M3:een.

3 Lisidtietoa euroalueen maksutaseen rahataloudellisesta esityksestd on kesékuun 2003 Kuukausikatsauksen kehikossa ”Euroalueen mak-
sutaseen rahataloudellinen esitys”.
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Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten kehityksen taustoja vuoden 2006 lopulta lihtien

Maksutaseen rahataloudellisen esityksen perusteella rahalaitosten ulkomaisten nettosaamis-
ten kasvu loppuvuoden 2006 ja kevéadn 2007 vélilla johtui pddasiassa euroalueelle tehdyista
arvopaperisijoituksista, eritoten velkapapereihin mutta myds osakkeisiin (ks. kuvio B).

Velkapaperit

Pddomantuonnin alkuperdn tarkastelu osoittaa, ettd rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten
vuotuinen kasvu johtui piédasiassa euroalueen ulkopuolella olevien entistid runsaammista sijoituk-
sista euroalueelle eikd niinkdin siité, ettd euroalueella olevat olisivat kotouttaneet varojaan ulko-
mailta. Ulkomaisten sijoittajien arvopaperisijoitukset euroalueen velkapapereihin ovat olleet run-
saita vuoden 2006 puolivilistd 14dhtien. Niiden vuotuinen kasvu oli huipussaan huhtikuussa 2007
ja pysyi nopeana vuoden 2007 kolmannelle neljannekselle asti (ks. kuvio C). Yhtené syyna saat-
tavat olla euroalueen rahoitusolot, jotka ovat suotuisat ulkomaisille rahoitusmarkkinaosapuolille:
likviditeetti rahoitusmarkkinoilla on runsasta ja epavakaus véhaistd. Julkisyhteisot tosin laskivat
nettomaérdisesti litkkkeeseen aiempaa vihemmén velkapapereita, mutta rahalaitokset vastasivat
euroalueen velkapapereiden voimakkaaseen ulkomaiseen kysyntdan merkittavélld tavalla myy-
malla julkisyhteisdjen liikkkeeseen laskemia arvopapereita.

Vuoden loppupuoliskolla tietyt sijoitukset eivat kenties endd olleet houkuttelevia, kun rahoitus-
markkinoilla oli levottomuutta ja riskejd hinnoiteltiin uudestaan. Euroalueen ulkopuolella ole-
vat sijoittajat saattoivat myos tarvita likviditeettid muita taloustoimia varten eivétkd sen vuoksi
lisdnneet sijoituksiaan euroalueelle. Samalla kiinnostavat sijoitusmahdollisuudet muualla maail-
massa houkuttelivat euroalueen sijoittajia. Euroalueen sijoittajien ulkomaisten arvopaperisijoi-
tusten vuotuinen kasvu on siis vahitellen kiithtynyt, kun sijoittajat ovat ostaneet ulkomaisia vel-
kapapereita. Euron vahvistuminen on saattanut lisétd ndiden sijoitusten houkuttelevuutta. Kun
ulkomaiset sijoitukset euroalueen velkapapereihin viahenivit voimakkaasti vuoden 2007 elokuun
jalkeen pysyttyddn siithen saakka kutakuinkin ennallaan ja kun euroalueella olevien sijoitukset
ulkomaille pysyivdt jokseenkin muuttumattomina, rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten
kasvu hidastui vuoden loppupuoliskolla.

Kuvio B. Rahaa hallussaan pitavien sijoituk- Kuvio C. Arvopaperisijoitukset eriteltyina

set eriteltyind sekd rahalaitosten ulkomai-
set nettosaamiset

(vuotuiset virtatiedot mrd. euroina) (vuotuiset virtatiedot mrd. euroina)
== Arvopaperisijoitukset osakkeisiin, netto = Arvopaperisijoitukset ulkomaisiin velkapapereihin
wmms  Arvopaperisijoitukset velkapapereihin, netto ~~ eeeee Arvopaperisijoitukset euroalueen velkapapereihin
Suorat sijoitukset, netto ==== Arvopaperisijoitukset ulkomaisiin osakkeisiin
—— Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset —— Arvopaperisijoitukset euroalueen osakkeisiin
600 600 600 600
500 500
400 400 200 A R
300 300 *. {400
200 200 :
100 100 300
0 0 200
-100 -100
100
-200 S -200 e
-300 J ; -300 0 ; ; =
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Léhde: EKP. Léhde: EKP.
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Osakesijoitukset ja ulkomaiset suorat Kuvio D. Bruttomaardisten ulkomaisten

sijoitukset

kojen ja saamisten kehitys

(vuotuiset virtatiedot mrd. euroina)
Siind missd euroalueella muiden kuin raha- ) ) )
= Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset

laitosten arvopaperisijoitukset ulkomaisiin ... Ulkomaiset saamiset
... . PR ==== Ulkomaiset velat
osakkeisiin ovat jatkuvasti vihentyneet, ulko-

maisten sijoitukset euroalueen osakkeisiin 2% e
: L : 1000 ] 1000
ovat pysyneet varsin vakaina, joskin paljon EA
=L mo o = 9 000 . 800 By RALETICH BPrnt
vihdisempind kuin sijoitukset velkapaperei- 600 S N 0o
°d

.'
»*

hin. Vuoden loppua kohti ulkomaisten sijoi-

“o?Semay r_~.‘tf

tukset euroalueen osakkeisiin vdhenivét ;gg e | ;gg
hienokseltaan. Vuoden 2006 loppua ja vuo- o Linallin,. o I||| |||||||I 0
den 2007 alkua koskevat laadulliset tiedot | | 200
osoittivat, ettd kansainviliset sijoittajat piti- 2005 2006 2007

vit euroalueen osakemarkkinoita houkuttele- T —

vina ja ettéd sijoittajien odotukset euroalueen

yritysten tuloskehityksesti olivat myonteisia.

Vuoden 2007 puoliviliin saakka nettoméérdiset arvopaperisijoitukset osakkeisiin viittasivat
rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten vuotuisen kasvun voimistumiseen, mutta toisaalta
nettoméérdisten suorien sijoitusten kehitys hidasti kasvua. Vuoden 2007 viimeiselld neljan-
nekselld tilanne muuttui jossakin médrin painvastaiseksi, kun osakkeisiin tehtyjen nettomaa-
rdisten arvopaperisijoitusten vuotuinen kasvu hidastui jonkin verran ja sen vastapainona suo-
riin sijoituksiin liittyvd pddoman nettovienti oli aiempaa vahdisempaa.

Vuoden 2006 lopusta ldhtien euroalueen rahalaitossektorin ulkomaisten nettosaamisten lisdksi
myo0s rahalaitosten ulkomaiset bruttosaamiset (ja -velat) ovat kehittyneet voimakkaasti. Aiem-
min kasvu on ollut suhteellisen véhittiistd (ks. kuvio D). Ulkomaisten bruttovelkojen kasvu yhté
aikaa bruttosaamisten kanssa vuonna 2007 johtui pdéasiassa rahalaitosten euroalueen ulkopuo-
lelle myontdmien luottojen nopeasta kasvusta, jonka seurauksena euroalueen luottolaitoksille
syntyi talletusvelkoja euroalueen ulkopuolella oleville.

Ulkomaisten bruttosaamisten ja -velkojen samanaikainen kasvu saattaa olla seurausta rahoitus-
markkinoiden entistd voimakkaammasta yhdentymisestd. Tdllainen yhdentyminen voisi johtaa
sithen, ettd rahalaitossektorin sisdisiéd transaktioita saatettaisiin kanavoida aiempaa enemmaén
euroalueen ulkopuolisten rahoituskeskusten kautta esimerkiksi tilanteissa, joissa yhden euro-
alueen maan rahalaitokset rahoittavat toisessa euroalueen maassa olevien rahalaitosten luo-
tonantoa. On my6s mahdollista, ettd jotkin euroalueella olevat luottolaitokset, kuten rahamark-
kinarahastot, toimisivat yksinomaan euroalueen ulkopuolella olevan emoyrityksensa lukuun.
Jos ndma luottolaitokset saavat rahoituksensa kokonaan euroalueen ulkopuolelta ja sijoittavat
varojaan yksinomaan emoyrityksensa kotimarkkinoille, koko niiden liiketoiminta nikyy euro-
alueen rahalaitossektorin konsolidoidussa taseessa ulkomaisina saamisina ja velkoina.

Ulkoisten bruttoasemien voimakas kasvu ei vaikuta vélittomasti ulkoisiin nettoasemiin. Nykyti-
lanteessa voi kuitenkin olla mahdollista, ettd suuria maarid likviditeettid siirretddn nopeasti, mika
aiheuttaisi merkittévid lyhytaikaisia muutoksia rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten perustana
olevien padomavirtojen volyymissa ja suunnassa. Siitd seuraisi, ettd ulkopuolisten voimien vaiku-
tus euroalueen rahatalouden kehitykseen kasvaisi.
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Paitelmat

Euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset nettosaamiset ovat kehittyneet voimakkaasti vuoden
2006 lopun jilkeen. Maaliskuussa 2007 ulkomaisten nettosaamisten vuotuinen kasvu oli vah-
vempaa kuin sijoitusten siirtojen aikaan vuosina 2001-2003. Ulkomaisten nettosaamisten kehitys
kevadseen 2007 saakka vaikutti selvdsti M3:n kasvuun ainakin kirjanpidollisesti. Taloustoimet
euroalueen rahaa hallussa pitdvdn sektorin ja muun maailman vililld lisdéntynevét rahoitus-
markkinoiden yhdentyessé kaikkialla maailmassa. Kun otetaan huomioon, miten erilaiset voimat
ja toimijat ndiden taloustoimien taustalla vaikuttavat, ulkomaisten nettosaamisten kehityksen
perusteellinen arviointi EKP:n rahatalouden analyysissa on merkittidva tulevaisuuden haaste.

LEVOTTOMUUDEN LISAANTYMINEN RAHOITUS-
MARKKINOILLA SYNNYTTI JANNITTEITA RAHA-
MARKKINOILLE

Rahamarkkinakorot nousivat kaikissa maturi-
teeteissa vuonna 2007. Vuoden alkupuoliskolla
niiden kehitys seuraili EKP:n ohjauskorkojen
nousua. Vakuudettomat rahamarkkinakorot nou-
sivat merkittdvasti myos vuoden loppupuolis-
kolla, kun levottomuus kasvoi raha- ja rahoitus-
markkinoilla. Vakuudettomien ja vakuudellisten
rahamarkkinakorkojen ero suureni lyhimpié
korkoja lukuun ottamatta kaikissa maturitee-
teissa. Sittemmin erot supistuivat mutta pysyi-
viit suurina vield vuoden 2008 alussa.

EKP:n neuvosto nosti EKP:n ohjauskor-
koja 25 peruspisteelld sekd maalis- ettd kesé-
kuussa 2007. Kesékuussa maksuvalmiusluoton
korko oli 5 %, perusrahoitusoperaatioiden kor-
kotarjousten alaraja eli minimitarjouskorko 4 %
ja talletuskorko 3 % (ks. kuvio 1). Vuoden 2007
loppupuoliskolla ja alkuvuonna 2008 EKP:n
ohjauskorot pysyivit ennallaan. Vakuudetto-
mat rahamarkkinakorot, jotka alkuvuonna olivat
nousseet vakaasti ja seurailleet odotuksia EKP:n
ohjauskorkojen uusista korotuksista, nousivat
9.8. jilkeen voimakkaasti, kun huolet pankkien
mahdollisista tappioista Yhdysvaltain subprime-
asuntolainamarkkinoilla ja kehittyneiden johdan-
naisinstrumenttien markkinoilla aiheuttivat jan-
nitteitd raha- ja rahoitusmarkkinoilla (ks. kuvio
10). Korkeimmillaan ndmé korot olivat joulu-
kuun puolivilissé, jolloin vuoden loppuun liitty-
vit epavarmuustekijit lisdsivat pankkien vélis-
ten markkinoiden jannitteitd entisestddn. Yhden
kuukauden euriborkorko 29.2.2008 oli 4,20 %
eli 0,57 prosenttiyksikkod korkeampi kuin
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2.1.2007. Kolmen kuukauden euriborkorko oli
4,38 % eli 0,66 prosenttiyksikkdd korkeampi ja
kahdentoista kuukauden euriborkorko 4,38 % eli
0,35 prosenttiyksikkod korkeampi kuin 2.1.2007.
Vakuudelliset pankkien véliset korot sitd vastoin
laskivat elokuun alusta ldhtien asteittain, kun
EKP:n ohjauskorkojen kehitysta koskevia mark-
kinaodotuksia korjattiin alaspéin.

Vakuudettomien rahamarkkinakorkojen nous-
tessa huomattavasti myds erot vakuudettomien ja
vakuudellisten rahamarkkinakorkojen vililla suu-
renivat merkittdvasti, erityisesti yhden kuukauden
ja sitd pidemmissd maturiteeteissa (ks. kuvio 11).

Kuvio 10. Rahamarkkinakorot

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

= | kk:n euribor (vasen asteikko)

3 kk:n euribor (vasen asteikko)

==== 12 kk:n euribor (vasen asteikko)

—— 12 kk:n ja 1 kk:n euriborkoron ero (oikea asteikko)

5,1
48
45
42
39
3,6
33 0,9
3.0 0,6
2,7
24 03
2,1 00
1.8 0,3

T T T T |
Joulu Helmi Huhti Kesd Elo Loka Joulu Helmi
2006 2007 2008

Léhteet: EKP ja Reuters.



Kuvio I1. Kolmen kuukauden eurepo, euri-

bor ja yon yli -korkoswap

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

=3 kk:n eurepo
----- 3 kk:n euribor
==== 3 kk:n yon yli -korkoswap
5,00 5,00
4,75 4,75
4,50 4,50
425
4,00
3,75
3,50
325 3,25
3,00 1 ; . . ——13.00
Joulu Helmi Huhti Kesdé Elo Loka Joulu Helmi
2006 2007 2008

Léhteet: EKP ja Reuters.

Erot pysyivét suurina vuoden viimeisind kuu-
kausina: ero kolmen kuukauden euriborkoron ja
kolmen kuukauden eurepokoron (yksityissekto-
rin takaisinostosopimusten korkoindeksi) vélilla
oli enimmillddn 0,93 prosenttiyksikkod 17.12.
vuoden loppuun liittyvien jénnitteiden vuoksi.
Sittemmin ero kaventui ja oli 29.2.2008 enai
0,43 prosenttiyksikk6d, mutta vuoden 2007 alku-
puoliskon keskiarvoon (noin 0,07 prosenttiyksik-
ko4d) verrattuna se on pysynyt suurena.

Kahdentoista ja yhden kuukauden euribor-
koron erona mitattu rahamarkkinoiden tuot-
tokdyrd vaihteli vuoden 2007 kuluessa jonkin
verran (—0,15 ja 0,50 prosenttiyksikon valilld).

Se oli 0,18 prosenttiyksikkda 29.2.2008 oltuaan
0,40 prosenttiyksikkod 2.1.2007 (ks. kuvio 10).
Rahamarkkinoiden tuottokdyrdd on kuitenkin
syytd tulkita varovasti, silld pitkdn aikavélin
keskiarvoon verrattuna vakuudettomien euri-
borkorkojen ja vakuudellisten korkojen (esim.
eurepo) ero oli vuoden loppupuoliskolla kaik-
kein lyhimpid maturiteetteja lukuun ottamatta
poikkeuksellisen suuri, mikd johtui rahamark-
kinoiden levottomuuden lisddntymisestd vuo-
den 2007 elokuun alusta 1&htien.

Kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten
pohjalta johdetut korot vuodelle 2008 nousi-
vat vuoden 2007 kuluessa. Tétékin kehitystd on
kuitenkin tulkittava varovasti, silld euriborkor-
kojen jyrkkd nousu jannitteiden lisddnnyttyé
rahamarkkinoilla aiheuttanee sen, ettd euribor-
korkojen kehityksen pohjalta on tavanomaista
hankalampi tehdd pédtelmid korko-odotuksista.
Maaliskuussa 2008 erdantyvien kolmen kuukau-
den futuurisopimusten pohjalta johdettu korko
29.2.2008 oli 4,36 % eli 0,33 prosenttiyksik-
kod korkeampi kuin 2.1.2007. Kesdkuussa 2008
erddntyvien futuurisopimusten pohjalta johdettu
korko oli 4,05 % eli 0,06 prosenttiyksikkodd kor-
keampi ja syyskuussa 2008 erdantyvien futuuri-
sopimusten pohjalta johdettu korko 3,71 % eli
0,27 prosenttiyksikkod alhaisempi kuin 2.1.2007.

Kolmen kuukauden euriborfutuureihin perus-
tuvista optioista johdettu implisiittinen vola-
tiliteetti vdheni vuoden 2007 alkupuoliskolla.
Implisiittinen volatiliteetti kuitenkin lisdantyi
merkittavasti elokuusta ldhtien, kun jénnitteet
raha- ja rahoitusmarkkinoilla alkoivat kasvaa
(ks. kehikko 2).

RAHAMARKKINAKORKOJEN VOLATILITEETTI VUONNA 2007

Arvioitaessa rahamarkkinoiden kehitystd vuonna 2007 on tarkedé analysoida paitsi rahamarkki-
nakorkoja (joita on kuvattu edelld padtekstissd) myds niiden volatiliteettia. Téssé suhteessa on
erityisen olennaista 1) arvioida rahapoliittisten paitdsten vaikutusta rahamarkkinoihin ja 2) ana-
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lysoida markkinoiden toiminnan tehokkuutta, erityisesti rahapolitiikan signaalien vélittymistd
lyhyiden korkojen kautta pitkiin korkoihin.

Miti tulee rahapoliittisten paédtosten vaikutuksiin, keskuspankit pyrkivét varmistamaan, ettd niiden
rahapoliittiset toimet ja tiedottaminen eivit itsessdéin synnyté turhaa epavarmuutta (véltetdén turhaa
”kohinaa” taloudessa), joka yleensd ilmenee epdvakauden lisdéintymisend rahoitusmarkkinoilla.

Markkinoiden toiminnan ja volatiliteetin analysointi puolestaan antaa tietoa rahamarkkinoiden
mikrorakenteesta ja toiminnan tehokkuudesta.! Vertailemalla korkojen volatiliteettia yksit-
tdisissd maturiteeteissa keskiméadrdiseen volatiliteettiin kaikissa maturiteeteissa keskuspankit
saattavat esimerkiksi havaita joillakin rahamarkkinasegmenteilld poikkeavia korkoliikkeita,
jotka voivat liittyd markkinarakenteen puutteisiin ja kenties estdd rahapolititkan impulssien
asianmukaista valittymista.

Analysoimalla rahamarkkinakorkojen volatiliteettia vuonna 2007 voitaneen siis osaltaan selvit-
tad rahoitusmarkkinoilla vuoden 2007 elokuusta léhtien vallinneen levottomuuden vaikutuksia.
Tassa kehikossa tarkastellaan kehitystd pankkien vélisilld vakuudettomilla markkinoilla, joilla
levottomuuden vaikutukset olivat voimakkaimmat. Kehikossa analysoidaan yon yli -koroista,
pankkien vilisistd yhden, kolmen, kuuden ja kahdentoista kuukauden talletuskoroista seké kol-
men kuukauden euriborkorosta (johon liittyvié erilaisia johdannaissopimuksia on runsaasti)?
johdettuja volatiliteetti-indikaattoreita.

Rahamarkkinakorkojen volatiliteetin kehitys vuonna 2007

Kuviosta A ilmenee yon yli -koron toteutuneen volatiliteetin kehitys vuonna 2007. Tammikuusta
heindkuun puoliviliin toteutunut volatiliteetti oli suhteellisen vdhéistd eli edeltdvien vuosien
tasolla. Volatiliteetti seuraili sdannonmukaista kehityskulkua eli lisdéntyi tilapdisesti aina pito-
ajanjakson viimeisen perusrahoitusoperaation ja pitoajanjakson viimeisen paivan vélilla.

Volatiliteetti lisddntyi useimmilla rahoitusmarkkinoilla heindkuun lopulla. Elokuun alussa
jénnitteet rahamarkkinoilla voimistuivat, kun ilmeni kasvavaa epavarmuutta pankkien mah-
dollisesti suuristakin tappioista, jotka koskivat pankkien sijoituksia Yhdysvaltain subprime-
asuntolainamarkkinoille ja niihin liittyviin instrumentteihin. Epdvarmuuden vuoksi yon yli
-likviditeetin kysynta kasvoi ja volatiliteetti lisdantyi voimakkaasti. Volatiliteetti pysyi erittdin
suurena aina lokakuulle, jolloin tilanne vakaantui jonkin verran. Vakaantuminen johtui osaksi
EKP:n tehokkaasta likviditeettipolitiikasta rahamarkkinoiden jannitteiden lievittimiseksi.
Marraskuun puolivélin jalkeen jannitteitd kuitenkin ilmaantui uudelleen. Yon yli -korkojen
volatiliteetti oli jdlleen tavanomaista voimakkaampaa erityisesti vuoden lopun ldhestyessé, kun
markkinoilla oltiin laajalti huolissaan mahdollisesta likviditeettipulasta vuodenvaihteessa.

Pitempien korkojen (yhden, kolmen tai kahdentoista kuukauden talletuskorkojen) kehityskulku
oli kutakuinkin samansuuntainen (ks. kuvio B), joskin joitakin merkittivia eroja esiintyi. Erityi-
sesti pitemmat korot reagoivat yleisesti ottaen voimakkaammin levottomuuden lisddntymiseen
elokuussa.

1 Yksi kysymys liittyy siihen, miten voidaan mitata rahoitusinstrumenttien tuottojen ja korkojen volatiliteettia. Aihetta késiteltiin helmi-
kuun 2008 Kuukausikatsauksen artikkelissa ”The analysis of the euro money market from a monetary policy perspective”.

2 Tissi kehikossa tarkasteltuja kahta eri tavalla mitattua volatiliteettia eli toteutunutta ja implisiittisté volatiliteettia késitellddn perusteel-
lisemmin alaviitteessd 1 mainitun artikkelin kehikossa ”Measuring volatility in the money market”.
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Kuvio A. Yon yli -koron toteutunut paivit- Kuvio B. Pitkien talletuskorkojen toteutu-

tdinen volatiliteetti nut paivittdinen volatiliteetti
(peruspisteind) (peruspisteind)
=== Yon yli -koron toteutunut pdivittdinen volatiliteetti =~ e 1 kk:n talletuskonko
----- Keskitetty 21 péivén liukuva keskiarvo «ee++ 3 kk:n talletuskonko
----- 12 kk:n talletuskonko

= keskitetty 21 pdivén liukuva keskiarvo (1 kk)
= Kkeskitetty 21 péivén liukuva keskiarvo (3 kk)
== keskitetty 21 péivén liukuva keskiarvo (12 kk)
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2007 2008 2007 2008
Léhteet: Reuters ja EKP:n arviot. Léhteet: Reuters ja EKP:n arviot.

Syyt volatiliteetin lisdéintymiseen elokuussa 2007

Kesdkuun lopun ja elokuun alun vililla selvisi, ettd monet eurooppalaiset luottolaitokset
olivat kirsineet merkittdvid tappioita sijoitettuaan Yhdysvaltain subprime-asuntolainojen
markkinoille. Kun huolet maksuhéiridistd nailld subprime-asuntolainamarkkinoilla ja niistd
aiheutuvista tappioiden riskeistd voimistuivat, arvopapereita liikkeeseen laskeneiden erillis-
yhtididen kyky hankkia jélleenrahoitusta heikkeni ja niiden luotottajapankkien likviditeetin-
tarve lisdantyi. Tata kehitystd kérjisti entisestddn se, ettd subprime-asuntolainamarkkinoihin
liittyvien rahoitustuotteiden todellista arvoa oli vaikea mairittdd. Lisddntynyt likviditeetin
kysynté ja vastapuolten keskindisen luottamuksen heikkeneminen saivat aikaan sen, ettd suuri
osa pankeista pyrki pitdimaén likviditeettinsd itsellddn, mikd vahensi merkittavasti likviditee-
tin kokonaisméérad markkinoilla. Rahamarkkinakorot nousivat huomattavasti — varsinkin yon
yli -korot, jotka olivat suurimmillaan péivéansisdisesti lahes 0,70 prosenttiyksikk6d minimi-
tarjouskorkoa korkeammat.

Koska likviditeetin kysyntd yon yli -markkinoilla oli voimakasta ja sai lyhyimmaét korot
nousemaan merkittdvisti, eurojirjestelmé jakoi 9.8. toteuttamassaan yon yli -rahoitusope-
raatiossa markkinoille huomattavan mééréan likviditeettid pdivan tarpeisiin. Kun jénnitteet
jatkuivat rahamarkkinoilla, vakuudettomat rahamarkkinakorot (eli pankkien vilisten vakuu-
dettomien lainojen korot) nousivat pitkissd maturiteeteissa niin, ettd ero vakuudellisiin
markkinakorkoihin suureni viisinkertaiseksi pitkdn aikavélin keskiarvoon nahden. Eurojar-
jestelmé pyrki helpottamaan likviditeetin jakoa pankeille toteuttamalla vuoden loppupuolis-
kolla useita erilaisia likviditeettid lisdévid rahoitusoperaatioita. Yhdessd aktiivisen tiedot-
tamisen kanssa nimé operaatiot edistivét osaltaan markkinoiden toiminnan sujuvoitumista
ainakin lyhyelld aikavélilld ja saivat pankit vakuuttumaan siitd, ettd niiden likviditeettitar-
peet taytettaisiin. Vakuudellisilla markkinoilla volatiliteetti vihenikin jonkin verran useissa
maturiteeteissa.
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Toteutuneen ja implisiittisen volatiliteetin Kuvio C. Kolmen kuukauden rahamarkkina-
kehityksen vertailua korkojen toteutunut ja implisiittinen vola-
tiliteetti

(peruspisteind)

Implisiittinen volatiliteetti® lasketaan tulevaa
Q .. .. .. . = Toteutunut volatiliteetti (3 kk:n korko)
kehltySta koskeviin odotuksiin perustuv1en ----- Toteutunut volatiliteetti — keskitetty 21 paivan

optioiden pohjalta, eli siitd saadaan viitteitd liukuva keskiarvo
==== 3 kk:n euriborfutuureihin perustuvien optioiden

volatiliteetista sopimusten (kolmen kuukau- hinnoista johdettu implisiittinen volatiliteetti
den euriborfutuurisopimusten) keston aikana. (6 kk ennen erdantymistd)
Toteutunut volatiliteetti kuvaa havaittua epa- 25
varmuutta markkinoilla. 20
15
Toteutunut ja implisiittinen volatiliteetti ovat
kehittyneet kutakuinkin samansuuntaisesti, '
mutta implisiittisen volatiliteetin kehitys on 5
ollut voimakkaampa kuin kolmen kuukauden . | ‘ | | .
talletuskorosta johdetun toteutuneen volati- Tammi Maalis Touko Heini Syys Marras Tammi
liteetin. Kuvion C perusteella implisiittinen 2007 2008
volatiliteetti alkoi lisddntyd heinfdkuun puo-  Lahteet: Reuters ja EKP:n arviot.

livdlissd ja voimistui sitten jyrkésti elokuun

alussa. Sittemmin se vaihteli huomattavasti. Samankaltaisesti suureni myos kolmen kuukau-
den talletuskorkojen pohjalta laskettu toteutunut volatiliteetti, joskin se voimistui asteittai-
semmin ja kaiken kaikkiaan maltillisemmin — my0s elokuussa (eli euromdaraisten rahamark-
kinoiden kannalta kriittisimpéén aikaan).

Implisiittisen ja toteutuneen volatiliteetin kehitys kuvastaa padasiassa kummankin indikaat-
torin erityispiirteitd. Kolmen kuukauden talletuskorkojen toteutuneen volatiliteetin lisdédn-
tyminen heijastaa vakuudettomilla rahamarkkinoilla kolmen kuukauden maturiteetissa
havaittuja jannitteitd. Implisiittisessd volatiliteetissa on otettu huomioon myds epdvarmuus
niiden jinnitteiden tulevista vaikutuksista, jotka syntyivét useiden eurooppalaisten pankkien
ilmoitettua altistuneensa riskeille hankittuaan subprime-asuntolainamarkkinoihin liittyvié
arvopaperistettuja tuotteita. Rahoitusmarkkinoiden ja yleisen taloustilanteen tulevaan kehi-
tykseen liittyvéd epdvarmuus, jota ndméa rahamarkkinoiden jatkuvat jénnitteet ovat lisdnneet,
ndkyy implisiittisessa volatiliteetissa mutta ei toteutuneessa.

Toteutunut volatiliteetti pysyi poikkeuksellisen voimakkaana syyskuun alkuun saakka ja
véheni sitten jonkin verran syyskuun aikana, mahdollisesti elokuun puolivilin jilkeen jaetun
runsaan likviditeetin vaikutuksesta. Implisiittinen volatiliteetti pysyi suurena mahdollisesti
vakuudettomilla markkinoilla (erityisesti kolmen kuukauden maturiteetissa) vallinneiden
voimakkaiden jannitteiden vuoksi, joskin sekin alkoi vdahentya syyskuussa.

Edelld mainitusta vihenemisestd huolimatta implisiittinen ja toteutunut volatiliteetti sit-
temmin kutakuinkin vakaantuivat mutta pysyivét jonkin verran voimakkaampina kuin
ennen levottomuuden ilmaantumista elokuussa. On siis todennédkoistd, ettd kestdd jonkin
aikaa, ennen kuin jilleen péddstddn ennen levottomuutta vallinneeseen vakaaseen markki-
natilanteeseen.

3 Téssd kehikossa kiytetty implisiittinen volatiliteetti on johdettu kolmen kuukauden futuurisopimuksiin pohjautuvista optioista aina
kuusi kuukautta ennen niiden erddntymista.
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SUURIA HEILAHTELUJA JOUKKOLAINOJEN

MAAILMANMARKKINOILLA YVUONNA 2007

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot euro-
alueella olivat vuoden 2007 lopussa 4,4 % eli
noin 0,40 prosenttiyksikk6d suuremmat kuin
vuotta aiemmin (ks. kuvio 12). Kokonaisuu-
tena tuotot kasvoivat varsin vdahdn, mutta ne
vaihtelivat suhteellisen voimakkaasti vuo-
den aikana. Varsinkin rahoitusmarkkinoiden
levottomuus, joka juonsi juurensa Yhdys-
valtain asuntomarkkinoiden ongelmista, sai
vuoden loppupuoliskolla aikaan tavanomaista
suurempia heilahteluja joukkolainojen maail-
manmarkkinoilla. Euroalueen pitkien joukko-
lainojen nimellistuottojen kaiken kaikkiaan
maltilliseen muutokseen vaikutti se, ettd kym-
menen vuoden inflaatiosidonnaisten joukkolai-
nojen reaalituotot kasvoivat vain vihén ja niiti
vastaava tuotot yhtendistdvéd inflaatiovauhti
kiihtyi sekin vaatimattomasti. Vuonna 2015
erddntyvien valtion inflaatiosidonnaisten jouk-
kolainojen tuotto (joka on eris pitkien reaali-
korkojen mittari) oli vuoden 2007 lopulla 2 %
eli noin 0,20 prosenttiyksikkdd korkeampi
kuin vuoden 2006 lopulla. Viiden vuoden
futuuriin perustuva tuotot yhtendistdva inflaa-
tiovauhti — jolla mitataan markkinaosapuolten
pitkdn aikavilin inflaatio-odotuksia ja niihin

Kuvio 12. Valtion pitkien lainojen tuotot"

(vuotuinen korko, péivihavaintoja)

== Euroalue
Yhdysvallat
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Léhteet: Reuters, Bloomberg ja Thomson Financial Datastream.
1) Kymmenen vuoden joukkovelkakirjalainoja tai maturiteetiltaan
ldhimpid vastaavia lainoja.

liittyvid riskipreemioita — kiihtyi 0,20 prosent-
tiyksikkdd vuonna 2007 ja oli vuoden lopussa
noin 2,4 %.

Vuoden 2007 alkupuoliskolla valtion pitkien
joukkolainojen tuotot kasvoivat huomattavasti
kummallakin puolella Atlanttia. Euroalueella
valtion kymmenen vuoden joukkolainojen tuo-
tot olivat vuoden 2007 heindkuun alussa enim-
milldén noin 0,70 prosenttiyksikkdd suuremmat
kuin vuoden 2006 joulukuun lopussa. Yhdysval-
loissa kymmenen vuoden joukkolainojen tuotot
saavuttivat huippunsa kesdkuun puolivilissé ja
olivat silloin noin 0,60 prosenttiyksikk6d suu-
remmat kuin vuoden 2006 lopussa. Euroalueen
pitkien korkojen nousu johtui markkinoiden
odotuksista vahvasta talouskasvusta. Odotuk-
set perustuivat osin keskimadrdistd parempiin
yleista talouskehitysta ja yritysten tuloskehitysté
koskeviin luottamusindikaattoreihin. Euroalueen
joukkolainojen tuottojen vahittdisessd kasvussa
oli vuoden 2007 alkupuoliskolla kaksi lyhyt-
kestoista poikkeamaa. Ensiksikin pitkien jouk-
kolainojen tuotot supistuivat helmikuun lopulla
ja maaliskuun alussa, kun riskinottohalukkuus
véheni huomattavasti, minki seurauksena sijoi-
tuksia siirrettiin  osakkeista joukkolainoihin.
Toiseksi pitkien joukkolainojen tuotot kasvoivat
kesdkuun alussa selvdsti Yhdysvaltain joukko-
lainamarkkinoilta alkunsa saaneen voimakkaan
myyntiaallon vaikutuksesta.

Kaiken kaikkiaan euroalueen joukkolainojen
nimellistuottojen verrattain voimakas elpymi-
nen vuoden 2007 alkupuoliskolla johtui ldhinna
reaalikorkojen noususta. Markkinaosapuolten
pitkdn aikavélin inflaatio-odotukset euroalueella
ja niihin liittyvét riskipreemiot kasvoivat tuona
aikana vain nimellisesti. Esimerkiksi viiden
vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtendistava
inflaatiovauhti kiithtyi vuoden 2007 alkupuo-
liskolla 0,10 prosenttiyksikkdd ja oli kesdakuun
lopussa 2,3 % (ks. kuvio 13).

Kesélla 2007 alkoi huoli Yhdysvaltain asunto-
markkinoiden tilasta kasvaa, varsinkin kun kavi
selvéksi, ettd vihiten luottokelpoisilla asuntove-
lallisilla oli ongelmia maksaa takaisin alhaisten
korkojen aikaan vuosina 2002-2004 ottamiaan
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Kuvio 13. Spotarvopapereihin ja futuureihin
perustuva tuotot yhtenaistava inflaatio-

vauhti euroalueella

(vuotuisina prosentteina, pdivahavaintojen viiden péivén liukuva
keskiarvo, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuva tuotot

yhtenéistéva inflaatiovauhti

Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuva

tuotot yhtendistiva inflaatiovauhti

====Viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot
yhtendistiva inflaatiovauhti
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Liahteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.

ns. subprime-asuntolainoja. Sijoittajat arvelivat
aluksi, ettd ongelmat jéisivat Yhdysvaltain siséi-
siksi ja vaikuttaisivat vain suhteellisen pieneen
omaisuuserien joukkoon. Heindkuun lopussa tilan-
nearviota jouduttiin kuitenkin korjaamaan jyrkasti,
kun selvisi, ettd my6s monet eurooppalaiset rahoi-
tuslaitokset olivat tehneet suuria riskisijoituksia
Yhdysvaltain subprime-asuntolainamarkkinoille.
Joissakin harvoissa tapauksissa rahalaitoksen
talous jopa joutui vaakalaudalle néisté sijoituksista
aiheutuneiden tappioiden vuoksi. Vakavien riskien
paljastuminen johti laajalle levinneeseen levotto-
muuteen rahoitusmarkkinoilla ja yleiseen riskien
karttamiseen, jolloin sijoituksia siirrettiin riskipi-
toisista omaisuuseristd turvallisempiin sijoituskoh-
teisiin, kuten valtion joukkolainoihin.

Levottomuuden vuoksi valtion kymmenen vuo-
den joukkolainojen tuotot curoalueella supis-
tuivat heindkuun alusta vuoden loppuun kaiken
kaikkiaan 0,30 prosenttiyksikkdd péddasiassa
reaalituoton pienentymisen vuoksi. Yhdysval-
loissa joukkolainojen tuotot supistuivat paljon
voimakkaammin: kymmenen vuoden joukkolai-
nojen tuotot olivat vuoden lopussa noin 1,30 pro-
senttiyksikkod pienemmét kuin korkeimmillaan
kesdkuun puolivilissd. Joukkolainojen tuottojen
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jyrkkd lasku Yhdysvalloissa lienee seurausta
sijoittajien ndkemyksestd, ettd Yhdysvaltain
talouskasvu on heikkenemaissd, sekd Yhdysval-
tain keskuspankin avomarkkinakomitean koron-
laskupéatoksistd 18.9., 31.10. ja 11.12.

Viimeaikaista levottomuutta rahoitusmarkki-
noilla edelsi kaiken kaikkiaan suhteellisen pitka
tasapainoisen markkinatilanteen jakso. Ennen
levottomuuden lisdéntymistd vallinneessa suh-
teellisen seesteisessd markkinatilanteessa monet
markkinaosapuolet todenndkoisesti perustivat
sijoituspddtoksensa riskiarvioihin, jotka sittem-
min osoittautuivat liian optimistisiksi. Kehi-
kossa 3 tarkastellaan vuosien 1998 ja 2007 levot-
tomuusjaksojen keskeisid yhtymékohtia ja eroja.

Viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhte-
ndistdvd inflaatiovauhti nopeutui vuoden 2007
loppupuoliskolla vield 0,10 prosenttiyksikkda ja
oli vuoden lopussa 2,4 %. Tuotot yhtendistivien
inflaatiovauhtien nopeutuminen kaiken kaik-
kiaan vuonna 2007 saattoi liittyd lyhyen aikavé-
lin inflaationdkymien heikkenemiseen erityisesti
6ljyn ja elintarvikkeiden hinnan nousun vuoksi.
On kuitenkin epéselvdd, missd miérin tdmén
indikaattorin kokonaiskasvu johtuu markkina-
osapuolten pitkdn aikavalin inflaatio-odotusten
ja niihin liittyvien riskipreemioiden muutoksista.

Markkinaosapuolten nikemys euroalueen joukko-
lainamarkkinoihin liittyvésti epavarmuudesta imp-
lisiittiselld volatiliteetilla mitattuna pysyi vakaana
vuoden alkupuoliskolla. Nakemykseen vaikuttivat
odotukset suotuisan taloustilanteen jatkumisesta
sekd euroalueella ettd maailmantaloudessa. Rahoi-
tusmarkkinoiden levottomuuden vuoksi tima
sijoittajien mydnteinen arvio muuttui, mistd seu-
rasi joukkolainamarkkinoiden implisiittisen vola-
tiliteetin lisdédntyminen kesé-elokuussa. Sittemmin
implisiittinen volatiliteetti pysyi euroalueella koh-
talaisen voimakkaana eika juuri muuttunut.

Tammi- ja helmikuussa 2008 pitkien joukko-
lainojen tuotot euroalueella supistuivat noin
0,30 prosenttiyksikkdd ja olivat 29. helmikuuta
4,1 %. Kun my®s inflaatiosidonnaisten joukkolai-
nojen reaalituotot supistuivat, vaikuttaa silté, ettd
markkinaosapuolet ovat alkuvuonna 2008 kay-



neet jonkin verran aiempaa pessimistisemmiksi
euroalueen talouden kehitysndymien suhteen.

OSAKKEIDEN HINNAT NOUSIVAT JA VAIHTELU OLI
VOIMAKASTA EUROALUEELLA VUONNA 2007
Euroalueen osakkeiden hinnat vaihtelivat
vuoden 2007 aikana voimakkaasti, mutta
kaiken kaikkiaan kurssit nousivat eli vuo-
den 2003 alusta kestinyt noususuuntaus jatkui
(ks. kuvio 14). Dow Jones Euro Stoxx -indeksi
oli vuoden lopussa 5 % vuoden 2006 péatdsar-
voa korkeampi. Myds Yhdysvalloissa osake-
kurssit nousivat: Standard & Poor’s 500 -indeksi
oli vuoden 2007 lopussa 3,5 % korkeampi kuin
edellisen vuoden lopussa. Japanissa Nikkei 225
-indeksilld mitatut osakkeiden hinnat laski-
vat noin 11 %. Euroalueella osakkeiden hinnat
vaihtelivat erityisen paljon kesdkuukausina,
jolloin sijoittajat alkoivat karttaa riskipitoisia
omaisuuserid kuten osakkeita. Kehitys oli siis
samansuuntaista kuin joukkolainamarkkinoilla.
Euroalueella osakemarkkinoiden mydnteinen

Kuvio 14. Keskeiset osakeindeksit"

(2.1.2007 = 100, paivihavaintoja)

=== Euroalue

..... Japani
==== Yhdysvallat
120 120
110 110
100 100
90 90
80 '-)-_qso
70 170
60 60
50 50
40 ' ! : ! , ~ 40

2003 2004 2005 2006 2007

Léhteet: Reuters, Thomson Financial Datastream ja EKP:n las-
kelmat.

1) Kaytetyt indeksit ovat Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euro-
alueen osalta, Standard & Poor's 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei
225 Japanin osalta.

kokonaistulos johtui pddasiassa siitd, ettd toteu-
tuneiden voittojen ja voitto-odotusten kasvu jat-
kui vahvana.

Euroalueen osakkeiden hinnat nousivat vuo-
den 2007 alkupuoliskolla enimmékseen vakaasti.
Kasvu keskeytyi tilapdisesti helmikuun lopulla ja
maaliskuun alussa, kun osakkeiden hinnat euro-
alueella seurailivat kehitystd useimmilla muilla
keskeisilld markkinoilla ja laskivat jyrkasti osit-
tain Kiinan markkinoiden kehityksen vuoksi.
Dow Jones Euro Stoxx -indeksi menetti noin
4 % arvostaan 6.2. ja 7.3. vililld. Témaén jadlkeen
markkinat palautuivat normaalitilaan osaksi
lisddntyneen riskinottohalukkuuden, fuusioiden
ja yritysostojen seké yritysten jo pitkddn suotui-
sana pysyneen tuloskehityksen ansiosta. Vankka
tuloskehitys nikyy siind, ettd Dow Jones Euro
Stoxx -indeksiin siséltyvien yritysten osakekoh-
taiset tuotot kasvoivat tammikuusta kesdkuuhun
keskiméérin ldahes 17 % wvuositasolla. Kaiken
kaikkiaan osakkeiden hinnat olivat euroalueella

Kuvio I15. Osakekurssien implisiittinen vola-
tiliteetti

(prosentteina, paivdhavaintojen kymmenen péivan liukuvia
keskiarvoja)

= Euroalue
Yhdysvallat
====Japani
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Lahteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.

Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden
hinnoista johdettua odotettua osakkeiden prosentteina laskettu-
jen hinnanmuutosten keskihajontaa enintdan kolmen kuukauden
aikana. Osakeindeksit joiden implisiittistd volatiliteettia kuva-
taan, ovat Dow Jones Euro Stoxx 50 euroalueen osalta, Standard
& Poor's 500 Yhdysvaltojen osalta ja Nikkei 225 Japanin osalta.
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kesékuun lopulla 10 % korkeammalla kuin vuo-
den 2006 lopussa.

Maailmanlaajuisilla osakemarkkinoilla vallinnut
optimismi katosi &killisesti, kun levottomuus kas-
voi rahoitusmarkkinoilla ja johti luotto- ja rahoi-
tusriskien laajan uudelleenarviointiin ja sijoitta-
jien aiempaa tiukempaan pyrkimykseen karttaa
riskejd. Téstd seurannut osakkeiden hintojen lasku
euroalueella ndyttiisi johtuneen sijoittajien paa-
asiassa euroalueen osakkeiden ja varsinkin rahoi-
tussektorin yritysten osakkeiden hallussapidosta
edellyttdmien riskipreemioiden voimakkaasta kas-
vusta. Samaan aikaan osakemarkkinoiden impli-
siittinen volatiliteetti lisddntyi voimakkaasti ja oli
suurempaa kuin kertaakaan sitten vuoden 2003
(ks. kuvio 15). Osakkeiden myyntiryntdys euro-
alueen osakemarkkinoilla oli erityisen Kkiivas
heiné- ja elokuussa, jolloin Dow Jones Euro Stoxx
-hintaindeksi menetti noin 5 % arvostaan.

Syyskuussa ja lokakuun alussa osakkeiden hinnat
nousivat euroalueella uudelleen, aivan kuten hel-
mikuun lopun ja maaliskuun alun lyhytkestoisen
hinnanlaskun jélkeen. Sijoittajien haluttomuus
ottaa riskejd kuitenkin lisdéntyi jélleen lokakuun
lopusta vuoden loppuun joidenkin rahoituslaitosten
ilmoitettua kérsineensd odotettua suurempia tap-
pioita Yhdysvaltain subprime-asuntolainamarkki-
noille tehdyistd sijoituksista. Tamén seurauksena
osakkeiden hinnat laskivat niin euroalueella kuin
maailmanmarkkinoillakin, ja implisiittiselld vola-
tititeetilla mitattu epdvarmuus osakemarkkinoilla
kasvoi lahes samalle tasolle kuin kesall4.

Levottomuus rahoitusmarkkinoilla vaikutti euro-
alueen yritysten odotettuun ja toteutuneeseen
kannattavuuteen huomattavan vahan. Dow Jones
Euro Stoxx -indeksiin sisdltyvien yritysten osa-
kekohtainen tulos kasvoi 15 % joulukuun 2006
ja joulukuun 2007 vilisend aikana. Analyytikot
my0s odottivat tuottojen kasvavan vuositasolla
9 % vuonna 2008. Se, ettd euroalueen yritysten
kannattavuus kérsi vain vdhén rahoitusmarkki-
noilla vallinneesta levottomuudesta, vaimensi
todenndkoisesti osaltaan yleistd osakkeiden hin-
tojen laskua vuoden 2007 loppupuoliskolla.

Toimialakohtainen tarkastelu osoittaa, etté tele-
viestintdalan ja energia-alan osakkeiden hinta-
kehitys oli parempaa kuin yleisindeksin kehitys.
Tédmi lienee johtunut sijoittajien mieltymyk-
sestd sellaisten yritysten osakkeisiin, joiden kas-
savirta on suhteellisen tasainen. Rahoitusalan
osakkeiden hintojen kehitys taas oli heikompaa
kuin yleisindeksin. Se johtuu lisddntyneestd
huolesta rahoitusalan kannattavuudesta, kun
otetaan huomioon rahoituslaitosten yleisesti
ottaen runsaat sijoitukset omaisuuseriin, jotka
liittyvét joko suoraan tai vélillisesti Yhdysval-
tain vaikeuksissa oleviin subprime-asuntolaina-
markkinoihin.

Alkuvuonna 2008 jatkuvat huolet luottoris-
keistd ja tuotto-odotusten heikkeneminen vai-
kuttivat osaltaan osakkeiden hintojen laskuun.
Dow Jones Euro Stoxx -indeksi laski vuo-
den 2007 lopun ja 29.2.2008 vililla 14 % ja
Standard & Poor’s 500 -indeksi 9 %.

RAHOITUSMARKKINOIDEN LEVOTTOMUUSJAKSOT VUOSINA 2007 JA 1998: YHTALAISYYKSIA JA EROJA

Vuoden 2007 jalkipuoliskolla rahoitusriskien yleinen uudelleenhinnoittelu vaikutti voimakkaasti
rahoitusmarkkinainstrumenttien hintoihin kaikkialla maailmassa. Uudelleenhinnoittelu alkoi
yksittdiseltd luottomarkkinoiden lohkolta (omaisuuserists, joiden vakuutena on Yhdysvaltain
subprime-asuntolainoja) ja levisi kaikkialle luottomarkkinoille ja rahoitusjirjestelméién yleisem-
minkin. Viimeaikaisen levottomuuden luonne ja tapahtumaketju muistuttavat jossakin méérin
rahoitusmarkkinoilla vuoden 1998 loppupuoliskolla vallinnutta levottomuutta (LTCM-kriisi).
Téssd kehikossa tarkastellaan ndiden kahden levottomuusjakson tirkeimpid yhtymékohtia ja
eroja rahoitusmarkkinoiden kehitysti kuvaavien indikaattorien valossa.
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Kuvio A. Pitkien joukkolainojen tuotto

Yhdysvalloissa ja euroalueella vuonna 1998
ja 2007

(vuotuinen korko)

== 1998 Yhdysvallat

----- 2007 Yhdysvallat

==== 1998 Euroalue

—— 2007 Euroalue
6,0 6,0
5,5 5,5
5,0 5,0
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Lihteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. X-akeseli vastaa 120:td pankkipéivda ennen ja jilkeen
17.8.1998 ja 30.7.2007. Elokuun 17. pdivand 1998 ilmoitettiin
Venijdn lainojen maksuajan pidennyksesti, ja 30.7.2007 saksa-
lainen IKB-pankki varoitti suurista tappioistaan. Ndama tappiot
liittyivat pankin sijoituksiin, jotka se oli tehnyt erityissijoitusra-
hastojen tai rahoituksen vilitysyhtididen kautta yhdysvaltalaisiin
strukturoituihin luottoinstrumentteihin.

Kuvio B. Osakkeiden hintoja Yhdysvalloissa

ja euroalueella vuonna 1998 ja 2007

(100 = 17.8.1998 ja 30.7.2007)

= 1998 Yhdysvallat
----- 2007 Yhdysvallat
==== 1998 Euroalue
—— 2007 Euroalue
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Léhteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. X-akeseli vastaa 120:td pankkipédivad ennen ja jélkeen
17.8.1998 ja 30.7.2007. Elokuun 17. péivdnd 1998 ilmoitettiin
Venijén lainojen maksuajan pidennyksestd, ja 30.7.2007 saksa-
lainen IKB-pankki varoitti suurista tappioistaan. Ndama tappiot
liittyivét pankin sijoituksiin, jotka se oli tehnyt erityissijoitusra-
hastojen tai rahoituksen vilitysyhtididen kautta yhdysvaltalaisiin
strukturoituihin luottoinstrumentteihin.

Vuoden 1998 alkupuoliskolla markkinatilanne oli useimmissa kehittyneissé talouksissa suotuisa,
kun osakkeiden hinnat nousivat, pitkien joukkolainojen tuotot kehittyivdt vakaasti ja yritysten
joukkolainojen tuottoerot kaventuivat muun muassa hyvén yleisen taloudellisen tilanteen ansiosta
(ks. kuviot A ja B, joissa tarkastellaan joukkolainojen tuottoja ja osakkeiden hintoja Yhdysval-
loissa ja euroalueella). Yleisesti ottaen seesteinen tilanne rahoitusmarkkinoilla alkoi muuttua
kesélld 1998. Muutokset rahoitusmarkkinoiden luottamuksessa ja sijoittajien riskinottohalukkuu-
dessa nayttivit liittyvén ldheisesti kahteen tirkedén tekijdén. Ensinnékin markkinaosapuolten odo-
tukset Aasian kehittyvien talouksien vuoden 1997 kriisin vaikutuksista maailmantalouteen kévivat
aiempaa pessimistisemmiksi. Toiseksi huolestuneisuus Vendjén velkatilanteen kestévyydestd alkoi
lisddntya markkinoilla. Nama huolet karjistyivét 17.8., kun Venijé ilmoitti velkojen uudelleenjér-
jestelyistd, devalvaatiosta ja yksityisiltd saadun velkapddoman kuoletusten lykkddmisesta. Ilmoi-
tukset saivat aikaan myyntiryntdyksen maailman osakemarkkinoilla ja yritysten joukkolainojen
markkinoilla. Kun sijoituksia siirrettiin turvallisempiin kohteisiin, valtion pitkien joukkolainojen
tuotot supistuivat (ks. kuvio A).

Markkinoiden voimakas reaktio Vendjan maksuvaikeuksiin lisdsi huolia maailmanlaajuisesta
luottolamasta. Monet riskirahastot ja pankit ilmoittivat kirsineensa suuria tappioita padasiassa yri-
tysten joukkolainojen ja muiden riskisijoitusten riskilisien suurenemisen vuoksi. Riskilisien kasvu
johti vakuuksien muutospyyntoihin ja siten ylimédraisen likviditeetin tarpeeseen maksuvelvoit-
teiden tayttdmiseksi. Vuoden 1998 syyskuun alussa suurimpiin riskirahastoihin kuuluvalla Long-
Term Capital Management -rahastolla (LTCM) oli erityisen vakavia ongelmia hankkia lyhytai-
kaista rahoitusta. Markkinoilla pelttiin laajalti, etti LTCM-rahaston olisi pakko purkaa suuria
méidrid sijoituksiaan. Jo ennestdédn tiukassa markkinatilanteessa se olisi voinut johtaa vakaviin
systeemiriskeihin koko maailmanlaajuisen rahoitusjarjestelmén kannalta. Muutaman seuraavan
viikon aikana toteutettujen lukuisien toimien avulla markkinat kuitenkin alkoivat jélleen toimia
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normaalisti. Ensinndkin 23.9. julkistettiin yksityinen suunnitelma LTCM-rahaston pelastamiseksi,
ja toiseksi Yhdysvaltain keskuspankki paétti laskea ohjauskorkojaan kolmessa vaiheessa yhteensé
1,0 prosenttiyksikkdd. Reaalitalouteen kriisi vaikutti kaiken kaikkiaan vain vahan.

Rahoitusmarkkinoilla vuosina 2007 ja 1998 vallinneiden levottomuusjaksojen vélilld on kaksi
huomattavaa yhtymékohtaa, joista ensimmaéinen liittyy rahoitusmarkkinoiden tilanteeseen ennen
levottomuuden puhkeamista ja toinen siihen, ettd kummassakin tapauksessa levottomuuden lau-
kaisi suhteellisen pieni héirio.

Kummallakin kerralla varallisuushinnat olivat useimmilla markkinalohkoilla nousseet ylei-
sesti jo pitkddn ja vaihtelu rahoitusmarkkinoilla oli ollut vahdistd. Hyvin suotuisassa markkina-
tilanteessa jotkin sijoittajat kenties perustivat sijoituspadtoksidéan riskiarvioihin, jotka sittemmin
osoittautuivat liian myonteisiksi. Kyseiset sijoittajat todennékdisesti tekivét liian pitkédlle mene-
vid paidtelmid edeltivdn lyhyen aikavélin kehityksestd, joka ei ollut pitkén aikavélin tasapaino-
arvojen ja todennikoisyyksien mukaista.

Kummassakaan tapauksessa levottomuus rahoitusmarkkinoilla ei puhjennut erityisen nopean
inflaation tai merkittdvan taloudellisen héirion vaikutuksesta vaan oli seurausta suhteellisen
pienistd héiridistd (eli odottamattomista maksuhdiridistd suurilla joskaan ei suurimmilla mark-
kinalohkoilla). Hairi6t johtivat yleiseen rahoitusriskien uudelleenhinnoitteluun, joka sitten
aiheutti voimakkaita hinnanmuutoksia tietyilld markkinalohkoilla (varsinkin luottomarkkinoilla).
Ei voida sulkea pois mahdollisuutta, ettd markkinoiden voimakas reaktio kérjistyi erityisesti
edelld mainitussa seesteisessd markkinatilanteessa, jossa — ainakin jélkikdteen arvioituna — eréét
omaisuuserdluokat olivat yliarvostettuja.

Edelld esitetyistd yhtaldisyyksistd huolimatta tarkasteltavat kaksi kriisid poikkeavat toisistaan
monessa suhteessa. Ensinnékin kuluneen vuosikymmenen aikana kehitetyt uudenlaiset tavat siir-
taa luottoriskid ovat huomattavasti vaikeuttaneet sen selvittdmistd, mihin markkinalohkoihin ja
yksittisiin toimijoihin riskit viime kddessad kohdistuvat. Vaikka arvopaperistaminen, jossa epa-
likvideisti lainoista tehddin likvidejd instrumentteja, on lisdéntynyt ja sijoittajien mahdollisuu-
det hajauttaa riskid ovat siten parantuneet, ndiden uusien tuotteiden hinnoittelu on usein dérim-
maisen monimutkaista. Arvopaperistettujen instrumenttien kdyton lisdantyminen ja vastapuolten
riskialtistukseen liittyvdn epdvarmuuden kasvu saattavat osittain selittdd kehitystd erindisilla
markkinalohkoilla. Toiseksi viimeaikainen levottomuus on vaikuttanut ensisijaisesti luotto- ja
rahamarkkinoiden riskilisiin ja likviditeettiin. Vuonna 1998 sité vastoin likviditeetti loppui myos
valtion joukkolainojen markkinoilta, kun moniin riskipitoisiin sijoitusstrategioihin sisaltyi myos
sijoituksia valtion velkapapereihin.

Kolmanneksi oheiset kaksi kuviota osoittavat, ettd varallisuushinnat Yhdysvalloissa ja euro-
alueella kehittyivit tarkasteltavien kahden rahoituskriisin aikana jossakin médirin eri tavoin.
Vuonna 1998 osakkeiden hinnat laskivat euroalueella jyrkemmin kuin Yhdysvalloissa. Ero osak-
keiden hintakehityksessé liittyi todennikoisesti talouskasvun erojen suurenemiseen ndiden kah-
den talouden viélilld. Tuotannon kasvu Yhdysvalloissa oli vakaata koko vuoden 1998, kun taas
euroalueen BKT:n méérén vuosikasvu hidastui vuoden 1998 viimeiselld neljdnnekselld 2,4 pro-
senttiin oltuaan vuoden ensimmadiselld neljannekselld 3,8 %. Pitkien joukkolainojen tuotot kui-
tenkin supistuivat kummassakin taloudessa yhtd paljon. Myods vuonna 2007 odotukset talous-
kasvun eroista saattoivat osaltaan vaikuttaa sithen, ettd varallisuushinnat reagoivat euroalueella
ja Yhdysvalloissa jonkin verran eri lailla. Esimerkiksi ero Yhdysvaltain ja euroalueen pitkien
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joukkolainojen tuottojen valillda supistui levottomuuden puhkeamista seuranneina kuukausina
ja muuttui jopa negatiiviseksi ensimmaistd kertaa sitten vuoden 2004 alun. Nayttéisi siltd, ettd
vuoden 2007 loppupuoliskolla markkinaosapuolet katsoivat euroalueen taloudella olevan jonkin
verran paremmat edellytykset selviytyd levottomuudesta kuin Yhdysvaltain taloudella. Talous-
alueiden suhteellisten kasvuvauhtien uudelleenarvioinnin lisiksi sijoittajat odottivat, etté raha-
poliittinen reaktio levottomuuteen olisi voimakkaampi Yhdysvalloissa, mikéd osaltaan vaikutti
Yhdysvaltain ja euroalueen pitkien korkojen eron kadintymiseen negatiiviseksi. Osakkeiden hin-
nat Yhdysvalloissa ja euroalueella ovat viimeaikaisen levottomuuden aikana kehittyneet kuta-
kuinkin tasatahtiin, miké viittaisi siihen, ettd jokin kasainvélinen tekijd vaikutti voimakkaasti
osakkeiden hintojen kehitykseen Atlantin kummallakin puolella.

Lisdksi kehittyvat markkinat ovat vuonna 2007 selviytyneet markkinoiden levottomuudesta pal-
jon paremmin kuin vuonna 1998. Vihaisempi vaikutus vuonna 2007 viittaa siihen, ettd kehittyvét
markkinat ovat kuluneen vuosikymmenen aikana saavuttaneet aiempaa paremmat edellytykset
selviytyd kansainvilisen rahoitusjéarjestelmén hairidistd. Siind missd kehittyvien markkinoiden
velkaantuneisuus oli avainasemassa vuoden 1998 levottomuudessa, viimeaikainen levottomuus
ei juurikaan ulottunut kehittyviin markkinoihin, vaan markkinat sitd vastoin toimivat puskurina
maailmantalouteen kohdistuvia riskejé vastaan.

KOTITALOUKSIEN LAINANOTON KASVU
RAUHOITTUMASSA

Kotitalouksien lainanoton kasvu hidastui vuo-
den 2007 kuluessa, kun korot nousivat, lainananta-
jien arviot luottoriskeistd muuttuivat varovaisem-
miksi ja asuntomarkkinoiden kehitys rauhoittui.
Suurin lainanantaja oli rahalaitossektori. Raha-
laitosten kotitalouksille mydntdmien lainojen
vuotuinen kasvuvauhti pysyi joulukuussa 2007
vahvana 6,2 prosentissa oltuaan vuoden 2007
puolivilissd 7,2 % ja vuoden 2006 lopussa 8,2 %.
Kotitalouksille myonnettyjen lainojen kasvun
asteittaisen hidastumisen jatkuminen viittaa sii-
hen, ettd hidastuminen johtuu talouden peruste-
kijoistd ja rahoitusmarkkinoiden levottomuus on
toistaiseksi vaikuttanut vain vdhin lainanantoon
kotitalouksille. Muiden rahoituslaitosten kuin
rahalaitosten (kuten muiden rahoituksenvélitté-
jien ja vakuutuslaitosten sekd eldkerahastojen)
kotitalouksille myontimien lainojen vuotuinen
kasvuvauhti oli vuonna 2007 edelleen nopeampi
kuin rahalaitosten myontdmien lainojen.

Rahalaitosten kotitalouksille myontdmien lai-
nojen tarkastelu kayttotarkoituksen mukaan
osoittaa, ettd lainaa otettiin edelleen useimmi-
ten asunnon ostoon. Asuntolainojen vuotuinen
kasvuvauhti oli vuoden 2007 joulukuussa 7,1 %

oltuaan vuotta aiemmin 9,6 % (ks. kuvio 16).
Kasvun hidastuminen kdy yksiin useissa euro-
alueen talouksissa havaitun asuntojen hintake-
hityksen vaimenemisen ja asuntokaupan rau-
hoittumisen kanssa. Eurojérjestelmén pankkien
luotonantokyselyn tulokset tukevat tétd arviota,
silld vuoden 2007 kuluessa pankit totesivat asun-
tomarkkinoiden kehityksen ja kasvavassa maa-
rin my0s kuluttajien luottamuksen vaikuttavan
osaltaan kotitalouksien asuntolainakysynnén
viahenemiseen. Lainojen kasvun rauhoittuminen
vuoden 2007 loppua kohti on saattanut johtua
myo0s luotonantokriteerien tiukentumisesta, kun
pankit ovat huolestuneet asuntomarkkinoiden
kehityksestd ja yleisesti taloustilanteesta.

Asuntolainojen vuotuisen kasvuvauhdin hidas-
tumiseen ovat vaikuttaneet myds EKP:n
koronnostot vuoden 2005 joulukuusta ldhtien.
Vuonna 2006 alkanut rahalaitosten myontdmien
asuntolainojen korkojen nousu jatkui, ja joulu-
kuusta 2006 vuoden 2007 joulukuuhun asunto-
lainojen korot nousivat 0,66 prosenttiyksikkoa
(ks. kuvio 17). Vaihtuvakorkoisten ja koroltaan
alun perin enintddn vuodeksi sidottujen seké yli
kymmeneksi vuodeksi sidottujen asuntolainojen
korot nousivat enemmaén kuin korkomaturitee-

tiltaan keskipitkien lainojen.
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Kuvio 16. Rahalaitosten lainat kotitalouk-
sille

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Yhteensd
Asuntolainat
==== Kulutusluotot
—— Muut lainat

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Léhde: EKP.

Kulutusluottojenkin vuotuinen kasvuvauhti
hidastui, vuoden 2006 lopun 7,7 prosentista
5,3 prosenttiin vuoden 2007 joulukuussa.
Kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti on
hidastunut, kun kuluttajien luottamus on hei-
kentynyt ja vihittdiskaupan myynnin kasvu
hidastunut euroalueella. Pankkien luotonan-
tokyselyn perusteella luotonantokriteereja
loysennettiin nettomééréisesti vuoden 2007
kolmella ensimmaéiselld neljannekselld, mika
tuki luottojen kasvua, mutta neljdnnelld nel-
jannekselld rahoitusmarkkinoiden epdvakaus
johti luotonantokriteerien tiukentamiseen.
Pankit myds ilmoittivat, ettd huolet kulutta-
jien luottokelpoisuudesta ja yleisestd talous-
kehityksestd ovat kasvaneet vuoden kuluessa,
miké on sekin saattanut vahentéé luotonantoa.
Rahalaitosten myontdmien kulutusluottojen
korot, jotka olivat koko ajan selvésti kor-
keammat kuin asuntolainojen korot, nousivat
0,55 prosenttiyksikkod joulukuun 2006 ja
joulukuun 2007 vélisend aikana ja véhensivét
siten osaltaan tdllaisten lainojen kysyntaa.
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Kuvio 17. Kotitalouksille ja yrityksille
mydnnettyjen lainojen korot

(vuotuinen korko, ilman kuluja, uudet lainasopimukset, paino-
tettuna)

= Lyhytaikaiset yrityslainat
Pitkdaikaiset yrityslainat
-=== Kotitalouksien asuntolainat
—— Kotitalouksien kulutusluotot

10 10

2003 2004 2005 2006 2007

Lahde: EKP.

Huom. Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003
alkaen laskettu kayttamalld maakohtaisia painoja, jotka perus-
tuvat uusien lainasopimusten méaérdn 12 kuukauden liukuvaan
keskiarvoon. Tammi-marraskuulta 2003 rahalaitosten painotetut
korot on laskettu kéyttamélld maakohtaisia painoja, jotka perus-
tuvat uusien lainasopimusten méérén keskiarvoon vuonna 2003.
Lisitietoja elokuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikossa 3.

KOTITALOUKSIEN VELKAANTUNEISUUS KASVOI
ENTISESTAAN

Vaikka kotitalouksille myo6nnettyjen lainojen
kasvuvauhti rauhoittuikin, euroalueen integ-
roidusta tilinpidosta saatujen tietojen mukaan
lainanoton vahva kehitys johti siihen, ettd koti-
talouksien velan suhde kéytettédvissd oleviin
tuloihin kasvoi 92,5 prosenttiin (ks. kuvio 18)
ja velan suhde BKT:hen 60,3 prosenttiin vuo-
den 2007 kolmannella neljannekselld. Yhdys-
valtoithin ja Isoon-Britanniaan verrattuna
euroalueen kotitalouksien velkaantuneisuus
on kuitenkin suhteellisen vaatimatonta. Vel-
kaantuneisuuden jatkuva kasvu on voimistanut
kotitalouksien altistumista riskille, ettd korot,
tulot tai varallisuushinnat muuttuvat. Velkaan-
tumisaste kuvastaa keskitasoa, ja eri kotitalouk-
sien velkaantuminen eri puolilla euroaluetta
saattaa poiketa tdstd merkittdvésti. Riskeille
altistumista on kasvattanut esimerkiksi se, ettd
kotitaloudet ovat pyrkineet hy6tyméén viimeksi
kuluneiden vuosien poikkeuksellisen alhaisesta
korkotasosta ja ottaneet vaihtuvakorkoisia asun-



Kuvio 18. Kotitalouksien velka ja korko-
menot

(% kotitalouksien kdytettdvissé olevista bruttotuloista)

= Kaotitalouksien velka (vasen asteikko)
Korkomenot (oikea asteikko)
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Lihde: EKP.

tolainoja, joiden korkomenot ovat olleet alku-
vaiheessa pienet. Vuonna 2007 velkaantunei-
suuden kasvu ja kotitalouksille myonnettyjen
lainojen korkojen nousu kasvattivat velanhoi-
torasitetta mitattuna korkojen ja velkapddoman
kuoletusten prosentuaalisena osuutena kéytet-
tiavissd olevista tuloista. Korkomaksujen rasite
kasvoi entisestéén ja oli 3,2 % vuoden 2007 kol-
mannella neljannekselld oltuaan vuoden 2006
lopussa 2,8 %. Se oli selvésti suurempi kuin
vuosina 2004 ja 2005 mutta pienempi kuin edel-
lisissd huippulukemissaan vuonna 2001.

YRITYSTEN ULKOISEN RAHOITUKSEN
KUSTANNUKSET NOUSIVAT VUONNA 2007

Kuten vuonna 2006, euroalueen yritysten ulkoi-
sen rahoituksen reaalikustannukset nousivat
vuonna 2007 vihitellen, mutta yritysten kannat-
tavuus pysyi kuitenkin hyvind. Téstd ja yritys-
ten rahoitusvajeen suurenemisesta huolimatta
yritysten ulkoisen rahoituksen kasvuvauhti
pysyl erittdin nopeana rahalaitosten lainojen
vahvan kysynnéin tukemana. Néin ollen on odo-
tettavissa, ettd yrityssektorin velkaantuminen on
kasvanut entisestdén vuonna 2007.

Kuvio 19. Euroalueen yritysten ulkoisen

rahoituksen reaalikustannukset

(vuotuisina prosentteina)

= Rahoituksen kokonaiskustannukset

Rahalaitosten reaaliset pitkét antolainauskorot

====  Oman pddoman ehtoisen rahoituksen reaalikustannukset
—— Rahalaitosten reaaliset lyhyet antolainauskorot
Markkinaehtoisen velan reaalikustannukset

?
Fadd XY
.

S = N W ks LN d XX O
S = N W kA A J X O
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Léhteet: EKP, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ja
Consensus Economicsin ennusteet.

Huom.Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset on las-
kettu pankkilainojen, velkapapereiden ja oman pédoman erien
kustannusten painotettuna keskiarvona niiden kannan perusteella
ja deflatoituna inflaatio-odotuksilla (ks. maaliskuun 2005 Kuu-
kausikatsauksen kehikko 4). Rahalaitosten yhdenmukaistettujen
antolainauskorkojen kdyttoonotto vuoden 2003 alussa aiheutti kat-
koksen tilastollisessa aikasarjassa.

Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen yhteen-
lasketut reaalikustannukset kasvoivat edelleen
vuonna 2007 EKP:n nostettua ohjauskorkojaan
vuonna 2006 ja vuoden 2007 alkupuoliskolla
(ks. kuvio 19)2 Kasvu johtui koko vuonna péa-
asiassa velkarahoituksen reaalikustannusten jatku-
vasta noususta, joskin myds osakerahoituksen kus-
tannukset nousivat. Levottomuus luottomarkkinoilla
vaikutti osaltaan yritysten ulkoisen rahoituksen
kustannusten kasvuun vuoden 2007 viimeiselld
neljannekselld, kun lainanantajat ja muut sijoittajat
arvioivat uudelleen luottoriskié ja markkinaehtoi-
sen rahoituksen saanti sen seurauksena tiukkeni.

Ulkoisen rahoituksen kustannusten erittely osoit-
taa, ettd rahalaitosten yrityksille myontdmien lai-
nojen korot nousivat vuonna 2007 merkittdvasti
niin nimellisesti kuin reaalisestikin laskettuna
(ks. kuvio 19). Lyhyiden rahamarkkinakorkojen
noustessa (kolmen kuukauden euriborkorko nousi

2 Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset lasketaan
painottamalla eri rahoitusldhteistd saatavan rahoituksen kustan-
nuksia rahoitusldhteiden (arvostusmuutosten vaikutuksista puh-
distetuilla) kannoilla. Lisdtietoja tastd indikaattorista saa maalis-
kuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikosta ”Euroalueen yritysten

ulkoisen rahoituksen reaalikustannus”.
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1,20 prosenttiyksikkod vuoden 2006 lopun ja vuo-
den 2007 lopun vililld) my6s rahalaitosten yri-
tyksille myontdmien lyhytaikaisten lainojen korot
nousivat, tosin hitaammin. Erityisesti vaihtuvakor-
koisten ja koroltaan alun perin enintdéin vuodeksi
sidottujen pienten lainojen korot nousivat tuona
aikana noin 0,90 prosenttiyksikkoa ja suurten laino-
jen korot noin 1,00 prosenttiyksikk6d. Myds aiempi,
vuoden 2006 rahamarkkinakorkojen nousu vaikutti
todenndkoisesti edelleen viiveelld rahalaitosten
lyhyisiin antolainauskorkoihin. Aiempien suhdan-
nesyklien aikana havaitun suuntauksen mukaan
vaikutukset vélittyvét hitaasti. Rahalaitosten pitkien
lainojen korot nousivat nekin noin 0,65-0,85 pro-
senttiyksikk6d. Valtion viiden vuoden joukkolai-
nojen tuotot suurenivat tarkasteltavalla jaksolla
0,30 prosenttiyksikkod. Néin ollen ero pankkien
myontdmien pitkien lainojen korkojen ja vastaavien
markkinakorkojen vélilld kasvoi merkittévasti, var-
sinkin vuoden jélkipuoliskolla. Korkoerojen kasvu
johtui pankkien rahoituskustannusten noususta.

Yritysten markkinachtoisen velkarahoituksen
reaalikustannukset nousivat nekin merkittavésti
vuonna 2007 ja jatkoivat siten vuonna 2006
alkanutta suuntausta. Joulukuussa 2007 nimé
kustannukset olivat noin 1,9 prosenttiyksikkod
suuremmat kuin kesdlld 2005, jolloin ne olivat
alimmillaan. Kesdkuusta 2007 ldhtien yritysten
joukkolainojen tuotot kasvoivat voimakkaam-
min kuin vastaavien valtion joukkolainojen
tuotot, mika lisdsi tuottoeroja vuoden jélkipuo-
liskolla. Tuottoeroja on todennékdisesti lisénnyt
se, ettd sijoittajat eri puolilla maailmaa katso-
vat luotto- ja likviditeettiriskien kasvaneen ja
finanssimarkkinoiden epdvakaus on lisdéntynyt
tuottoerojen oltua pitkdn aikaa erittdin kapeita.’

Yritysten oman pddoman ehtoisen rahoituksen
reaalikustannukset kasvoivat nekin koko ajan
vuonna 2007, vaikka osakehinnat (esim. laajalla
euroalueen indeksilld mitattuina) nousivat vuo-
den alkupuoliskolla. Osakehintojen lasku vuo-
den 2007 jélkipuoliskolla nosti sekin osakkeiden
likkkeeseen laskemisen kustannuksia. Lasket-
taessa oman padoman ehtoisen rahoituksen kus-
tannuksia nojaudutaan kuitenkin yritysten tulevia
kassavirtoja koskeviin oletuksiin, joten téllaisia
laskelmia on syyta tulkita tietylld varauksella.
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YRITYSTEN ULKOISEN RAHOITUKSEN KYSYNTA
KASVOI ENTISESTAAN

Yritysten ulkoisen rahoituksen kysyntd pysyi
vankkana vuoden 2007 kuluessa ja jatkoi vuo-
den 2004 lopulta kesténytta kasvuaan. Viimeiselld
neljannekselld yritysten ulkoisen rahoituksen han-
kinnan vuotuinen reaalinen kasvuvauhti nopeutui
5 prosenttiin oltuaan vuonna 2006 keskiméirin
4 %. Kasvuvauhdin nopeutumiseen vaikutti eni-
ten rahalaitosten myontdmien lainojen kasvu, kun
taas velkapaperien ja noteerattujen osakkeiden
vaikutus oli vahdisempi (ks. kuvio 21).

Ulkoisen rahoituksen kysynté pysyi erittdin vah-
vana huolimatta siité, ettd sisdinen rahoitus kas-
voi vankasti. Porssiyhtididen yhteenlaskettujen
yrityskohtaisten tilinpédatostietojen perusteella
tuloskehitys pysyi hyvénd koko vuoden 2007
(ks. kuvio 20).* On kuitenkin syyté pitdd mie-
lessé, ettd vaikka tuotto-odotukset pysyivit
3 Ks. lokakuun 2007 Kuukausikatsauksen kehikko “The recent
repricing of credit risk”.
4 Vaikuttaa silté, ettd euroalueen yritysten viimeaikainen vahva tulos-
kehitys jakautuu varsin tasaisesti euroalueen eri maihin. Ks. myos

lokakuun 2007 Kuukausikatsauksen kehikko ”Volatility and cross-
country dispersion of corporate earnings in the euro area”.

Kuvio 20. Euroalueen porssiyhtididen tun-

nuslukuja

(neljannesvuosihavaintoja, prosentteina)

= Nettotulos suhteessa liikevaihtoon (vasen asteikko)

Liiketulos suhteessa liikevaihtoon (vasen asteikko)

====Liiketoiminnan kulut suhteessa liikevaihtoon
(oikea asteikko)
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Léhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Laskenta perustuu euroalueen porssiyhtididen yhteen-
laskettuihin neljannesvuotuisiin tilinpdatostietoihin. Poikkeavat
havainnot on poistettu otoksesta. Verrattuna liiketulokseen, joka
maédritellddn liiketoiminnan kuluilla vahennetyksi liikevaihdoksi,
nettotulos on liiketulos ja muut tuotot yhteensd verojen ja satun-
naisten erien jélkeen.



Kuvio 21. Yritysten ulkoisen rahoituksen
reaalinen vuotuinen kasvuvauhti eriteltyni"

(vuotuinen prosenttimuutos)

=== Noteeratut osakkeet
wm Velkapaperit
Rahalaitosten lainat
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Lahde: EKP.

1) Reaalinen vuotuinen kasvuvauhti méaritelldan toteutuneen vuo-
tuisen kasvuvauhdin ja BKT:n deflaattorin kasvuvauhdin eroksi.

euroalueella korkeina koko vuoden, euroalueen
porssiyhtidt pienensivit tuotto-odotuksiaan mer-
kittdvisti tavallista useammin vuoden 2007 vii-
meiselld neljanneksella.

Rahalaitosten yrityksille myontdmien laino-
jen vuotuisen kasvuvauhdin kiihtyminen, joka
alkoi vuoden 2004 alussa, jatkui yleisesti ottaen
vuonna 2007. Joulukuussa 2007 kasvuvauhti
oli 14,5 %, ja tammikuussa 2008 se nopeutui
edelleen 14,6 prosenttiin. Lainojen kasvukehi-
tys on voimakkaimmillaan sitten euron kayt-
toonoton vuonna 1999. Tilastoissa ei siis ole
néhtédvissd merkkejd siitd, ettd luottomarkki-
noiden viimeaikainen levottomuus olisi hidas-
tanut yrityksille my6nnettyjen lainojen kasvua.
Rahalaitosten luotonannon jatkuva vahva kasvu
johtuu osittain kahdesta tekijdstd. Ensinndkin
tuoreimmista pankkien luotonantokyselyistd
ilmenee, ettd pankkien tilannearvion mukaan
varsinaiseen taloudelliseen toimintaan liittyvit
rahoitustarpeet — kuten varastoihin, kéyttopéaa-
omaan ja kiintedn paddoman investointeihin liit-
tyva rahoitus — ovat yhé péésyy lainakysynnéin
sitkedén kasvuun. Toiseksi yritysten lainanoton
kasvua on saattanut tukea markkinachtoisen
velkarahoituksen suosion jonkinasteinen lasku,
kun tilanne yritysten velkapaperimarkkinoilla

vaikeutui vuoden 2007 loppupuoliskolla. Muut
vahvemmin rahoitukseen liittyvét tekijét, kuten
fuusioiden ja yrityskauppojen rahoitustarpeiden
véheneminen ja antolainauskorkojen nousu, sen
sijaan heikensivit osaltaan lainojen kysyntda.
Myos pankkien oman rahoitustilanteen heikke-
neminen on voinut osaltaan vaikuttaa lainojen
kysynnén pienenemiseen, silld pankit kiristivét
puolestaan luottokriteerejadn yrityksille.

Yritysten markkinaehtoinen rahoitus — niin vel-
karahoitus kuin oman pddoman ehtoinen rahoi-
tuskin — lisdédntyi niin ikdén yrityksille myonnet-
tyjen pankkilainojen kasvua myotdillen mutta
huomattavasti vihemmaén. Yritysten liikkeeseen
laskemien velkapaperien vuotuinen kasvuvauhti
nopeutui merkittédvésti vuoden alun noin 4,5 pro-
sentista 10,1 prosenttiin heindkuussa 2007, eten-
kin verrattuna edeltdvien vuosien suhteellisen
vaimeaan kasvuun. Sittemmin yritysten liikkee-
seen laskemien velkapaperien vuotuinen kas-
vuvauhti on hidastunut jonkin verran. Lyhyen
aikavilin kehityksen tarkastelu kausivaihtelusta
puhdistettujen tietojen perusteella osoittaa, ettd
nettoemissioiden vdheneminen muuttui yha
ilmeisemmaéksi elokuusta 2007 alkaen. Muutos
saattoi johtua yritysten joukkolainojen riski-
lisien kasvusta luottomarkkinoiden hankaluuk-
sien takia sekd fuusioiden ja yrityskauppojen
viahenemisestd. Yritysten liikkkeeseen laskemien
noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti
osoitti merkkejd kiihtymisestd vuonna 2007
mutta pysyi kuitenkin vaimeana. Noteerattujen
osakkeiden nettoemissioiden véhdinen osuus
euroalueen yrityssektorin nettorahoituksesta joh-
tui todennékdisesti sisdisen rahoituksen hyvisti
saatavuudesta sekd siitd, ettd oman pddoman
ehtoisen rahoituksen reaalikustannukset ovat
merkittdvasti suuremmat kuin velkarahoituksen
reaalikustannukset. Bruttoemissiot lisddntyivét
jonkin verran vuonna 2007 listautumisantien ja
uusantien kehityksen ansiosta.

Yritysten ulkoisen rahoituksen kasvu liittyy
yleisesti ottaen rahoitusvajeen kasvuun tai net-
toluotonottoon (laskettuna yritysten sddstimi-
sen ja ei-rahoitusinvestointien vilisend erona,
ks. kuvio 22). Euroalueen yritysten rahoitusva-
jeen kasvu vuonna 2006 ja vuoden 2007 kol-
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Kuvio 22. Yritysten rahoitusvaje ja sen
paaerit

Kuvio 23. Yritysten velkasuhteita

(% BKT:sti, neljin neljanneksen liukuva keskiarvo)

=== Rahoitusvaje (vasen asteikko)
----- Muut kuin rahoitusinvestoinnit” (oikea asteikko)
===+ Yritysten sdist6t> (oikea asteikko)
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Lahde: EKP.
1) Sisdltdd varastot ja muun kuin rahoitusomaisuuden.
2) Sisiltad nettopddomansiirrot.

mella ensimmaiselld neljdnnekselli oli seurausta
investointien kasvusta ja yritysten sédstamisen
vihenemisestd. Kun liikevoitot olivat suuria,
yritysten sddstdmisen vdheneminen johtui péa-
asiassa korkomaksujen kasvusta mutta myds
siitd, ettd yritykset jakoivat suuren osan voitois-
taan tarkasteltavana olevalla ajanjaksolla.

YRITYSTEN VELAT KASVOIVAT

Euroalueen yritysten taseisiin on vaikuttanut se,
ettd velkarahoituksen vahva kasvu kiihdytti vel-
kasuhteen vuoden 2005 alusta jatkunutta kasvua
entisestddn (ks. kuvio 23). Yritysten arvioitu
velka suhteessa BKT:hen kasvoi 78 prosenttiin ja
velan suhde bruttotoimintaylijaddméaén 386 pro-
senttiin vuoden 2007 viimeiselld neljannekselld.
Velat kasvoivat rajusti 1990-luvun jélkipuo-
liskolla, minka jélkeen seurasi lyhyt vakautta-
miskausi vuosina 20022004, ja nyt kolmena
viime vuonna yritysten velkasuhde on kasvanut
jatkuvasti. Toisin kuin velanhoitokulujen suhde
tuloihin, yritysten velan suhde rahoitusvaroihin
pysyi vuoden 2007 kolmella ensimmaiselld nel-
jannekselld ennallaan pienennyttydin sitd ennen
vuoden 2003 ensimmadisesti neljainneksesta 1ah-
tien. Velkojen viimeaikainen kasvu ja korkojen
nousu lisdsivat merkittavésti yritysten nettoméaa-
rdistd korkorasitetta vuonna 2007.

EKP
/ Vuosikertomus
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(%)

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

Huom. Velka perustuu sektoreittaisiin rahoitustilinpidon neljan-
nesvuositilastoihin. Siihen sisdltyvit lainat, liikkkeeseen lasketut
velkapaperit ja eldkerahastojen vastuuvelat. Mukana ovat tiedot
vuoden 2007 viimeisen neljanneksen loppuun saakka.

2.3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Euroalueen keskimédérdinen YKHI-inflaatio-
vauhti oli 2,1 % vuonna 2007 eli 0,1 prosenttiyk-
sikkdd hitaampi kuin kahtena edellisend vuonna
(ks. taulukko 1). Vuoden 2007 keskimaéardinen
inflaatiovauhti muodostui kuitenkin kahdesta
selkedsti erottuvasta kehitysvaiheesta vuoden
aikana. Vuotuinen inflaatiovauhti pysyi alle
2 prosentin ja jokseenkin vakaana kesin lop-
puun asti, minké jdlkeen se nopeutui voimak-
kaasti. Syyskuussa 2007 kuluttajahintainflaatio
nopeutui hieman yli 2 prosenttiin ensimmaéi-
sen kerran sitten elokuun 2006. Témén jalkeen
inflaatiovauhti kiihtyi ja oli nopeimmillaan eli
3,1 % marras- ja joulukuussa 2007.

YKHI-inflaation kehitykseen vuonna 2007 vai-
kutti pitkélti energian ja elintarvikkeiden hin-
tojen huomattava nousu (ks. kuvio 24). Vuo-
den 2007 alun 6ljyn hinnannousun vaikutusta
YKHIn energiaerdén vahensi heindkuuhun 2007
asti suotuisa vertailuajankohdan vaikutus. Témén
jéilkeen 6ljyn hinnan jyrkka nousu ja epésuotui-
sat vertailuajankohdan vaikutukset kasvattivat
energiaerdn vaikutusta YKHI-inflaatioon huo-
mattavasti. Jalostamattomien elintarvikkeiden
hintojen vuotuinen muutosvauhti pysyi nopeana



Taulukko I. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2005 2006 2007 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008

10% | I 111 IV | Tammi  Helmi
YKHI ja sen alaeriit
Kokonaisindeksi V 2,2 2,2 2,1 1,8 1.9 1,9 1,9 2,9 32 32
Energia 10,1 7,7 2,6 1,5 1,1 0,5 0,7 8,1 10,6
Jalostamattomat elintarvikkeet 0,8 2,8 3,0 4,1 3,1 3,3 2,4 3,1 3,3
Jalostetut elintarvikkeet 2,0 2,1 2,8 22 2,1 2,0 2,5 4,5 5,8
Muut'teolllsuustuotteet kuin 03 0.6 10 08 11 1.0 1.0 1.0 0.7
energia
Palvelut 2,3 2,0 2,5 2,1 2.4 2,6 2,5 2,5 2,5
Muut hinta- ja kustannusindi-
kaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat? 4,1 5,1 2,8 4,1 2,9 2,4 2,1 4,0 4.9 .
Oljyn hinta (euroa/barreli)? 44,6 52,9 52,8 47,3 44,8 51,0 54,2 61,0 62,4 64,0
Raaka-aineiden hinnat 9,4 24,8 9,2 23,0 15,7 13,8 6,7 1,6 10,4 15,0

Liéhteet: Eurostat, Thomson Financial Datastream, Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tiedot teollisuuden tuottajahinnoista koskevat euroaluetta ja sisiltdvit Kyproksen ja Maltan.

1) Helmikuun 2008 YKHI-inflaatio perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.

2) Ei sisilld rakentamista.

3) Brent Blend -laatu (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen).

4) Ei sisélld energian hintaa; hinnat euroina.

Kuvio 24. YKHI-inflaatio: tirkeimmat erat

suurimman osan vuotta 2007. Jalostettujen elin-
tarvikkeiden hintojen vuotuinen nousuvauhti
nopeutui kesén lopusta ldhtien, mikd osaltaan

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

— Koko YKHI (vasen asteikko) ‘ vaikutti huomattavasti inflaation nopeutumiseen
----- Jalostamattomat elintarvikkeet (oikea asteikko) .. e .
-=== Energia (oikea asteikko) vuoden viimeisind kuukausina.
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15 YKHI-inflaatioon vuonna 2007 vaikutti my0s
12 merkittdvasti Saksassa 1.1.2007 voimaan tullut

9 arvonlisdveron 3 prosenttiyksikon korotus.
6
3 Ty6voimakustannusten kasvu oli maltillista vuo-
2 den 2007 kolmannelle neljannekselle asti. Yksik-
i VRl kotyokustannukset kasvoivat silti hieman, miké
2003 2004 2005 2006 2007 johtui tydn tuottavuuden kasvun hidastumisesta.
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6 6  Tarkasteltaessa yksityiskohtaisemmin YKHIn
. 1 kehitystd vuonna 2007 havaitaan, ettd 6ljyn hin-
4 S| 4 nannousu ja energian hinnan aiemman kehityk-

sen aiheuttamat vertailuajankohdan vaikutukset
2 seka elintarvikkeiden hintojen nousu vaikuttivat
UG RL it merkittdvisti YKHI-inflaation kehitykseen.

(3
o= ",
(il deh 6 0

Lo maqon’myommy -

Tammikuun 2007 puolivilissd 6ljyn maailman-
2 markkinahintojen elokuussa 2006 alkanut huo-
mattava lasku pysihtyi ja hinnat alkoivat nousta
jélleen. Joulukuussa 2007 6ljyn euromdirdinen
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Léhde: Eurostat.



Kuvio 25. YKHIn tarkeimpien erien vaiku-

tukset koko indeksin nousuvauhtiin

(vuotuinen vaikutus prosenttiyksikkdind, kuukausihavaintoja)
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Léhde: Eurostat.

Huom. Pydristysten vuoksi vaikutukset eivét tismilleen sum-
maudu kokonaisindeksiin.

hinta oli noin 32 % korkeampi kuin vuotta aiem-
min.® Oljyn hinnannousun vaikutusta YKHIn
energiahintaerdén vdhensi useina kuukausina
tammi- ja heindkuun 2007 vaililld suotuisa ver-
tailuajankohdan vaikutus, joka johtui energian
hinnan huomattavasta noususta vuotta aiemmin.
Syyskuusta 2007 ldhtien 6ljyn hinnan jyrkké
nousu ja epasuotuisat vertailuajankohdan vaiku-
tukset kasvattivat energiaeran vaikutusta YKHI-
inflaatioon huomattavasti (ks. kuvio 25).
Vuoden viimeisend neljainneksend YKHIn ener-
giaerdn hintojen vuotuinen muutosvauhti oli
8,1 %, kun se vuoden kolmena ensimmdiiseni
neljanneksend oli ollut keskimédrin 0,8 %.
Vaikka vertailuajankohdan vaikutukset nakyivét
vuotuisen YKHI-inflaation kuukausittaisessa
kehityksessd, suotuisat ja epdsuotuisat vertailu-
ajankohdan vaikutukset jotakuinkin kumosivat
toisensa koko vuoden aikana. Néin ollen ener-
giaerdn vaikutus kokonaisinflaatioon heijasti
lahinna 6ljyn hinnan nousua vuoden 2007 aikana
(ks. kehikko 4).

Myds toisen yleensd vaihtelevan kokonais-
indeksin erdn eli jalostamattomien elintarvik-
keiden hintojen vaikutus kokonaisinflaatioon

5 Raakadljyn (Brent-laatu) vuotuinen keskiméddrdinen
(euroissa laskettu) hinta pysyi ldhes muuttumattomana
vuonna 2007. Sitd vastoin vuonna 2006 6ljyn hinta oli
keskimadrin 19 % kalliimpi kuin vuonna 2005.

ENERGIAN HINNAN AIHEUTTAMAT VERTAILUAJANKOHDAN VAIKUTUKSET YKHI-INFLAATIOON

YUONNA 2007

Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti nopeutui huomattavasti vuonna 2007. Joulukuussa se oli
3,1 % — korkeimmillaan sitten toukokuun 2001 — kun se marraskuussa 2006 oli ollut 1,9 %.
Inflaatiovauhdin nopeutuminen johtui ldhes tdysin vuotuisen inflaation kolmesta perikkédisesta
voimakkaasta nopeutumisesta syyskuussa, lokakuussa ja marraskuussa. Nopeutumista kiih-
dyttivét 1ahinnd energiaerén ja jalostetut elintarvikkeet -erdn hintojen muutosten huomattavat

vaikutukset (ks. kuvio A).

On térkedtd selvittdd, missd médrin vuotuisen inflaatiovauhdin muutokset johtuvat tdménhetki-
sistd tapahtumista (eli todellisista kuukausittaisista tapahtumista) ja missd maérin ne johtuvat
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Kuvio A. Vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin

hajotelma joulukuusta 2006 lihtien

Kuvio B. Yuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin
kuukausimuutos eriteltyna

(prosenttiyksikkoind)
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Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Kunkin kuukauden vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin ja joulu-
kuun 2006 vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin erotus.

(prosenttiyksikkoind)
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Vuotuisen inflaatiovauhdin muutoksen ja energian ja muiden
kuin energian hintojen yhteisen vertailuajankohdan vaikutuksen

erotus.
2) Kahden perikkaisen kuukauden vuotuisen inflaatiovauhdin ero.

hintojen vaihtelusta edellisend vuonna eli vertailuajankohdan vaikutuksista.! Tassd kehikossa
tarkastellaan vertailuajankohdan vaikutusten — erityisesti energian hinnan aiheuttamien vertai-
luajankohdan vaikutusten — merkitystd YKHI-inflaation viimeaikaiseen nopeutumiseen ja esite-
tadn joitakin ndkemyksid niiden vaikutuksista vuonna 2008.

Vertailuajankohdan ja tdménhetkisen kehityksen vaikutukset YKHI-inflaation kuukausittaisiin
muutoksiin voidaan erottaa toisistaan arvioimalla YKHIn erien kuukausittaiset kausivaihtelut
(ks. kuvio B).?

Vertailuajankohdan vaikutuksilla oli ennakoidusti huomattava vaikutus kokonaisinflaatiovauh-
din kehitykseen vuonna 2007.> Vuoden aikana inflaation kuukausitason kehitykseen vaikutti-
vat merkittdvimmin energian hinnan aiheuttamat vertailuajankohdan vaikutukset, mika joh-
tui 6ljyn hinnan kuukausittaisesta vaihtelusta vuonna 2006. Tammikuusta heindkuuhun 2007
energian hinnan aiheuttamat suotuisat vertailuajankohdan vaikutukset hidastivat kokonais-
inflaatiovauhtia. Sitd vastoin vuoden 2007 loppupuoliskolla YKHIn vuotuiseen nousuvauhtiin
vaikuttivat energian hinnan aiheuttamat epasuotuisat vertailuajankohdan vaikutukset — jotka
olivat erityisen voimakkaita syyskuussa ja lokakuussa. Muiden erien kuin energian aiheutta-
mat vertailuajankohdan vaikutukset olivat kaiken kaikkiaan verrattain vihaisid vuonna 2007.

—_

Vertailuajankohdan vaikutus on se osa vuotuisesta inflaatiovauhdista tiettyné kuukautena, joka johtuu kuukausittaisen muutosvauhdin
tavanomaisen tai “normaalin” kehityksen poikkeamasta vertailukuukautena (eli samana kuukautena vuotta aiemmin), ottaen huomioon
kausivaihtelut.

2 Vertailuajankohdan vaikutus vuotuisen inflaatiovauhdin kuukausittaisiin muutoksiin on 12 kuukautta aiemman (kausivaihtelusta puh-
distamattoman) kuukausittaisen muutoksen poikkeama arvioidusta “normaalista” kuukausittaisesta muutoksesta. Ns. normaali kuukau-
sittainen muutos saadaan lisidmilld jokaisen kuukauden arvioidut kausitekijit keskimédrdiseen kuukausittaiseen muutokseen tammi-
kuusta 1995 ldhtien.

3 Ks. tammikuun 2007 Kuukausikatsauksen kehikko “The role of base effects in driving recent and prospective developments in HICP

inflation”.
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Vuoden viimeisen neljinneksen inflaatioke- Kuvio C. Vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin

hitykseen vaikutti kuitenkin 1dhinnd kuukau-
sitason hintakehitys. Tdmé johtui energian
hll’lIl.aIl J yrkaSta .noususta B J.al(.)Stet'fuJ en elin- === Energian hinnan vertailuajankohdan vaikutus
tarvikkeiden hinnoista. Erityisesti marras- s Muiden kuin energian hintojen
kuussa suurin osa energian hinnan vaikutuk- vertailuajankohdan vaikutus

. - g ] ) ] Ajankohtainen inflaatiokehitys "
sesta YKHI-inflaation nopeutumiseen johtui —— Vuotuisen YKHI-inflaation muutos joulukuusta
=71 . . . .. o 2006 léhtien 2
6ljyn maailmanmarkkinahinnan viimeaikai-
sen nousun vélittymisestd kuluttajahintoihin.
Raakadljyn hinnan vaikutuksen liséksi jalos-
tusmarginaali kasvoi hieman, mikd kuvasti
energiantoimittajien voittomarginaalien kas-
vua. Sitd vastoin joulukuussa energian hin-
taerd hidasti kokonaisinflaatiovauhtia jonkin
verran. Tdmén vaikutuksen kuitenkin karkeas- s
ti ottaen kumosi jalostettujen elintarvikkeiden
hintojen nousu. Energiaerdn vaikutuksen pie-

muutos joulukuusta 2006 ldhtien

(prosenttiyksikkoind)

T T T T
Joulu Helmi Huhti Keséd Elo Loka Joulu
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

neneminen johtui l&hinnd raakadljyn hinnan
laskusta kuukauden aikana, kun taas energian
hinnan vuodentakaisen kehityksen aiheutta-
mat vertailuajankohdan vaikutukset olivat

1) Joulukuusta 2006 ldhtien todetun vuotuisen inflaatiovauhdin
muutoksen ja joulukuusta 2006 lahtien kumuloituneen energian
ja muiden erien kuin energian hintojen vertailuajankohdan vai-
kutuksen erotus.

2) Kunkin kuukauden vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin ja joulu-
kuun 2006 vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin erotus.

miltei olemattomat.

Kumulatiivisesti energian ja muiden erien kuin energian hintojen aiheuttamilla vertailuajankoh-
dan vaikutuksilla oli verrattain pieni merkitys YKHIn vuotuiseen nousuvauhtiin, silld suotuisat
ja epasuotuisat vaikutukset kumosivat toisensa ldhes tdysin (ks. kuvio C).

Kaiken kaikkiaan YKHIn vuotuisen nousuvauhdin 1,1 prosenttiyksikén suuruisesta nopeutumi-
sesta joulukuun 2006 ja joulukuun 2007 véliseni aikana vain 0,1 prosenttiyksikkda johtui energian
hinnan aiheuttamien vertailuajankohdan vaikutusten kumulatiivisesta vaikutuksesta. Sitd vastoin
1 prosenttiyksikon nousu johtui hintojen kehityksestd vuonna 2007. Nayttaa siis siltd, ettd vuotuisen
YKHI-inflaation nopeutuminen johtui suurimmaksi osaksi inflaation viimeaikaisesta kehityksest.

YKHI-inflaatiovauhdin odotetaan hidastuvan véhitellen vuoden 2008 kuluessa. Tamé perustuu
oletukseen, ettd energian ja elintarvikeraaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat osittain palau-
tuvat viimeaikaista nousuaan edelténeelle tasolle — tdménhetkisten futuurihintojen mukaisesti.
Vuonna 2008 energian ja muiden kuin energian hintojen aiheuttamien vertailuajankohdan vaiku-
tusten odotetaan hidastavan inflaatiota huomattavasti (kumulatiivisesti noin 1,1 prosenttiyksik-
koa joulukuuta 2008 edeltédvind 12 kuukautena).* Vaikutukset painottuvat vuoden loppuun, silld
energian ja elintarvikkeiden hintojen huomattavat nousut vuoden 2007 loppupuoliskolla putoa-
vat pois vuotuisen inflaatiovauhdin laskennasta 12 kuukautta myohemmin. Se, missd maérin
ndmi negatiiviset vertailuajankohdan vaikutukset todella hidastavat YKHI-inflaatiota, riippuu
olennaisesti siitéd, sddstyvitko 6ljyn ja elintarvikkeiden hinnat uusilta sokeilta ja jatkuuko YKHIn
muiden erien kehitys maltillisena heikkenemattd kerrannaisvaikutusten kautta.

4 Ks. tammikuun 2008 Kuukausikatsauksen kehikko ”Accounting for recent and prospective movements in HICP inflation: the role of
base effects”.
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kasvoi edelleen vuonna 2007 — muutosvauhti
oli nopeutunut jo vuonna 2006. Jalostamat-
tomien elintarvikkeiden hintojen vuotuinen
muutosvauhti pysyi nopeana ldhes koko vuo-
den 2007. Hintaerdn kuukausittaiselle kehityk-
selle oli tosin ominaista huomattava vaihtelu,
joka johtui l&hinnd hedelmien ja vihannesten
hintojen muutoksista. Hedelmien ja vihannes-
ten hintoihin puolestaan vaikutti Euroopassa
erityisesti kevéélld 2007 vallinnut epédsuotuisa
sdd. Lihan hinta nousi tasaisesti vuonna 2006,
ja sen vuotuinen nousuvauhti oli vuonna 2007
edelleen nopea. Tédmé kehitys johtui osittain
eldinrehun ja muiden tuotantopanosten maail-
manmarkkinahintojen noususta.

YKHI-inflaation nopeutumiseen vuoden 2007
lopussa vaikutti huomattavasti jalostettujen elin-
tarvikkeiden hintojen kehitys; hintojen nousu
kiihtyi kesdn loppua kohti. Vuoden viimeisend
neljanneksend jalostettujen elintarvikkeiden hin-
tojen vuotuinen nousuvauhti oli 4,5 % eli nopein
sitten rahaliiton kdynnistymisen vuonna 1999.
Nousuvauhdin kiihtymiseen vaikutti erdiden
maatalousraaka-aineiden maailmanmarkkinahin-
tojen huomattava nousu. Maailmanmarkkina-
hintojen nousua kiihdyttivét sekd tilapdiset ettd
rakenteelliset tekijét (ks. kehikko 5). Maailman-
markkinahintojen nousu vaikutti eniten alaerien
”leipd ja viljatuotteet” ja “maito, juusto ja kanan-
munat” hintoihin.

ELINTARVIKKEIDEN HINTOJEN NOUSU EUROALUEELLA

Elintarvikkeiden hintojen nousuvauhti nopeutui jyrkésti euroalueella vuoden 2007 jalkipuolis-
kolla. Nopeutuminen koski sekd tuottaja- ettd kuluttajahintoja. Elintarvikkeiden ja virvoitusjuo-
mien tuottajahinnat nousivat keskiméérin 4,5 % vuonna 2007 eli nopeammin kuin yli kuuteen vuo-
teen. Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) elintarvikkeet-erdn hintojen nousuvauhti
oli 4,3 % joulukuussa 2007, kun se vuonna 2006 oli ollut keskiméérin 2,4 %. Elintarvikkeiden
hintojen nousua YKHIsséd vauhdittivat 1dhinné jalostettujen elintarvikkeiden hinnat. Tdssd erdssa
erityisen jyrkasti nousivat viljatuotteiden ja leivdn sekd maidon, juuston ja kananmunien hinnat
(ks. kuvio A). Elintarvikkeiden hinnat vaikuttivat merkittavasti YKHI-inflaation nopeutumiseen

vuoden 2007 loppupuoliskolla. Téssd kehikossa
tarkastellaan euroalueen elintarvikkeiden hinto-
jen nousuun vaikuttavia tekijoita ja tarkastellaan
elintarvikkeiden hintakehitysniakymié.

Elintarvikkeiden hintojen nousuvauhdin nopeu-
tuminen euroalueella johtuu suurimmaksi osaksi
maailmanlaajuisista tekijoistd. Useiden maata-
lousraaka-aineiden, kuten viljatuotteiden ja dljy-
kasvien siementen, maailmanmarkkinahinnat
nousivat jyrkasti vuonna 2007 (ks. kuvio B).

Nama hinnannousut johtuivat osin tilapaisistd
tekijoistd, kuten epdsuotuisasta sddstd erdissd
merkittdvissd maatalousraaka-aineiden vieja-
maissa, mikd vaikutti ndiden raaka-aineiden
tarjontaan maailmanmarkkinoilla. Myos korkea
energian hinta nosti maatalouden energiainten-
siivisten tuotantopanosten, kuten lannoittei-

Kuvio A. Jalostettujen elintarvikkeiden hin-

tojen vaikutus vuotuiseen YKHI-inflaatioon

(prosenttiyksikkoind)
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Vasemmalla puolella vuotuiset vaikutukset vuosilta
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eldinrehun ja muiden tuotantopanosten maail-

manmarkkjnahintoj en nousu Lahteet: Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tuorein havainto on joulukuulta 2007.

Elintarvikkeiden hintasokin maailmanlaajui-

suutta korostaa se, ettd elintarvikkeiden hinnat nousivat vuonna 2007 samanaikaisesti useassa
suuressa euroalueen ulkopuolisessa taloudessa. Lisdksi euroalueen inflaatiovauhtia eniten kiih-
dyttaneiden elintarvikkeiden alaerien (esim. vilja- ja maitotuotteet) hinnat nousivat myos néissé
talouksissa, miké viittaa siihen, ettd hintojen nousu johtuu yhdesti ja samasta sokista.

Maailmanlaajuisen elintarvikkeiden hintasokin vaikutukset yksittdisten euroalueen maiden hin-
toihin ilmenivét hyvin erilaisin viipein ja erisuuruisina. Esimerkiksi YKHIn ilman tupakan hin-
taa laskettujen jalostettujen elintarvikkeiden hintojen vuotuinen nousuvauhti vuonna 2007 vaih-
teli 5,7 prosentista Sloveniassa — nopein nousuvauhti euroalueella — 0,7 prosenttiin Ranskassa ja
0,8 prosenttiin Suomessa, missd nousuvauhti oli huomattavasti hitaampi kuin euroalueella keski-

YKHIn jalostettujen elintarvikkeiden hintakehitys euroalueella ilman tupakan hintaa

(vuotuinen prosenttimuutos)

Painot Keskiarvo

2007 2005 2006 2007 2007 2008

Joulu Tammi

Belgia 10,8 2,0 1,9 4,1 73 82
Saksa 83 0,2 1,0 3,0 6,7 7.4
Irlanti 10,2 0,0 0,2 1,2 73 7,2
Kreikka 9,7 32 4,7 2,2 6,0 6,3
Espanja 10,4 2,8 4.4 3,0 8,9 9,3
Ranska 9,7 -0,6 0,7 0,7 3,0 4,7
Italia 9,9 0,6 1,9 2,5 4,7 5,1
Luxemburg 9,6 1,7 1,8 2,6 5.4 5.3
Alankomaat 9,3 -1,8 0,2 1,5 4,7 5,6
Ttévalta 8,3 0,8 1,5 3,7 7,7 8,4
Portugali 8,4 -0,8 1,7 1,4 5,6 6,5
Slovenia 11,4 -1,3 1,4 5,7 11,9 13,8
Suomi 13,0 -0,8 0,9 0,8 1,1 6,6
Euroalue 9,4 0,5 1,6 2,3 5,6 6,6

Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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madrin (ks. taulukko). Tuoreemmat tiedot osoittavat, ettd jalostettujen elintarvikkeiden hintojen
nousuvauhti on nopeutunut kahdessa viimeksi mainitussa maassa.

Elintarvikkeiden vihittdiismarkkinat ovat maantieteellisesti segmentoituneet. Niin ollen kysyn-
nin, markkinoiden rakenteiden, elintarvikkeiden hintojen ja véhittdismarkkinoiden ja jakelusek-
torin kilpailupaineiden erot todennékdisesti selittédvit sen, miksi elintarvikkeiden hintojen rea-
gointi yhteiseen ulkoiseen sokkiin eroaa maittain.

Elintarvikkeiden kotimaiset ja kansainvéliset hintandkymét ovat edelleen erittdin epdvarmat.
Vaikka maataloustuotteiden tarjonta vastannee aikanaan kysynnidn kasvuun, se saattaa kuiten-
kin kest&a télla hetkelld arvioitua kauemmin. Lisdksi elintarvikkeiden hintoihin vaikuttavat useat
vaikeasti ennustettavat tekijét, kuten teknologian kehittyminen ja energiapolitiikan mahdolliset
muutokset. Riskit ndyttdisivit kaiken kaikkiaan painottuvan hintojen nousun suuntaan.

Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hinto-
jen vuotuinen nousuvauhti oli 1 % vuonna 2007.
Hinnat nousivat nopeammin kuin edellisind vuo-
sina. Nousuvauhdin kiihtyminen johtui ldhinni
Saksassa voimaan tulleen arvonlisédveron koro-
tuksen vaikutuksista, tuotantopanoskustannusten
nousupaineista (arvioituna kulutustavaroiden koti-
maisten tuottajahintojen perusteella) sekd siitd, etté
tehdasteollisuuden kapasiteetin kayttdaste oli koko
vuoden historiallisen korkea. Nami vaikutukset
kumosivat tuontihintojen inflaatiota vaimentavan
vaikutuksen, joka johtui valuuttakurssikehityk-
sestd ja kovasta kansainvélisestd kilpailusta. Pal-
velujen hintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui
huomattavasti vuoden 2007 alussa, mikd johtui
ennen kaikkea arvonlisdveron korotuksesta Sak-
sassa. Muutosvauhti pysyi nopeana koko vuoden.

Vaikka YKHIn vuotuinen nousuvauhti pysyi jok-
seenkin vakaana, ilman vaihtelevia erid eli jalos-
tamattomien elintarvikkeiden ja energian hintoja
lasketun YKHIn vuotuinen nousuvauhti nopeutui
2,0 prosenttiin vuonna 2007, kun se kahtena edel-
lisend vuonna oli ollut 1,5 %. Tdhén indikaattoriin
vaikutti Saksassa vuoden alussa voimaan tullut
arvonlisdveron korotus. Indikaattori pysyi vakaana
1,9 prosentissa helmikuusta heindkuuhun 2007 ja
alkoi nousta jélleen elokuussa ldhinné jalostettu-
jen elintarvikkeiden hintojen huomattavan nousun
vuoksi. Vuoden loppuun mennessi ilman jalosta-
mattomien elintarvikkeiden ja energian hintoja las-
ketun YKHIn vuotuinen muutosvauhti kiihtyi 2,3
prosenttiin eli nopeimmilleen sitten vuoden 2002
lopun.

TUOTTAJAHINTAINFLAATIO HIDASTUI -
NOUSUPAINEET KUITENKIN LISAANTYIVAT
VUODEN 2007 LOPPUA KOHDEN
Tuottajahintainflaatio hidastui vuoden alku-
puoliskolla, mikéd johtui l&hinnd energiaerin
aiheuttamista vertailuajankohdan vaikutuk-
sista. Tuottajahintainflaatio nopeutui tdméin
jélkeen energian ja elintarvikkeiden hintojen
kehityksen vuoksi.

Euroalueen ilman rakennusalaa laskettu teol-
lisuuden tuottajahintojen vuotuinen muutos-
vauhti oli 2,8 % vuonna 2007 eli huomattavasti
hitaampi kuin edellisind vuosina. Tuottajahinto-
jen vuotuinen muutosvauhti oli ollut korkeim-
millaan eli 6 % heindkuussa 2006. Muutosvauhti
hidastui véhitellen ja oli 1,8 % heindkuussa
2007, mikéd johtui ldhinnd energiaerdn aiheut-
tamista vertailuajankohdan vaikutuksista. Ener-
gian tuottajahintojen muutosvauhdin nopeutu-
minen syyskuusta 2007 ldhtien — muutosvauhtia
nopeuttivat 6ljyn hinnan nousu ja vertailuajan-
kohdan vaikutukset — ja elintarvikkeiden tuotta-
jahintojen nousuvauhdin nopeutuminen kiihdyt-
tivdt tuottajahintojen nousua. Joulukuussa 2007
tuottajahintainflaatio oli 4,3 %.

Ilman rakennusalaa ja energian hintoja laskettu
teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen nousu-
vauhti hidastui hieman vuoden aikana, mutta
pysyi kuitenkin nopeana. Tdmé johtui paderien
kehityksen eroista (ks. kuvio 26).
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Kuvio 26. Teollisuuden tuottajahinnat eri-

teltyina

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

= Energia (vasen asteikko)

«e«e+ Teollisuus ilman rakentamista (oikea asteikko)
==== Vilituotteet (oikea asteikko)

—— Piddomahyodykkeet (oikea asteikko)
Kulutustavarat (oikea asteikko)

'811111111111111111111'4
2003 2004 2005 2006 2007

Léhde: Eurostat.
Huom. Euroalueen tietoja Kypros ja Malta mukaan lukien.

Vilituotteiden tuottajahintojen vuotuinen nousu-
vauhti hidastui edelleen véhitellen vuonna 2007,
joulukuussa se hidastui 3,5 prosenttiin, kun se
nopeimmillaan oli ollut 6,5 % (elokuu 2006). Vuo-
den alkupuoliskolla valituotteiden hintoihin vaikutti
edelleen eniten teollisuuden raaka-aineiden hinto-
jen nousu. Teollisuuden raaka-aineiden maailman-
markkinahintojen lasku seké euron vahvistuminen
vaimensivat hintojen nousua suuressa osassa vili-
tuoteteollisuutta. Elintarvikehyddykkeiden valmis-

tajat kokivat huomattavia hinnannousuja vuoden
kolmannella neljannekselld, mika oli seurausta joi-
denkin maatalousraaka-aineiden maailmanmarkki-
nahintojen jyrkdstd noususta (ks. kehikko 5). Paa-
omahyddykkeiden tuottajahintojen nousu hidastui
kesdkuusta lahtien. Nousuvauhti hidastui 1,5 pro-
senttiin vuoden 2007 viimeisend neljanneksend,
mihin euron vahvistuminen vaikutti suotuisasti.

Tuotantoketjun loppuvaiheissa kulutustavaroiden
hinnat nousivat edelleen; nousu oli alkanut vuo-
den 2005 puolivilissd. Kulutustavaroiden tuotta-
jahintojen vuotuinen muutosvauhti kiihtyi 3,9 pro-
senttiin joulukuussa 2007 eli nopeimmilleen sitten
rahaliiton kdynnistymisen vuonna 1999. Muu-
tosvauhtia nopeutti 1dhinnd muiden kuin kesto-
kulutustavaroiden tuottajahintojen nousuvauhdin
nopeutuminen heindkuusta ldhtien. Nopeutumi-
nen johtui elintarvikkeiden maailmanmarkkina-
hintojen nousupaineiden vélittymisestd elintar-
vikekulutustavaroiden hintoihin. Ilman tupakan
ja elintarvikkeiden hintoja laskettu kulutustava-
roiden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti
pysyi kuitenkin vakaana koko vuoden ja vaihteli
1,3 prosentin tuntumassa.

TYOVOIMAKUSTANNUSTEN KASVU EDELLEEN
MALTILLISTA

Tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakus-
tannusten vuotuinen kasvuvauhti pysyi maltilli-
sena vuonna 2007. Vuoden kolmena ensimméi-
send neljdnneksend keskiméérdinen vuotuinen
kasvuvauhti oli 2,0 % eli hieman hitaampi kuin
vuonna 2006 keskimédrin (ks. taulukko 2). Toi-
mialakohtaiset tiedot viittaavat siihen, ettd tyon-

Taulukko 2. Tyovoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos)

2005 2006
Sopimuspalkat 2,1 2,3
Tydvoimakustannukset/tunti 2,7 2,6
Ty(')'v“mmakustannukset/tyon— 1.8 22
tekijd
Lisdtietoja
Tyon tuottavuus 0,7 1,3
Yksikkotyokustannukset 1,0 0,9

2007 2006 2007 2007 2007 2007
v I 1 11 v
2.1 2,5 2,0 2.3 2.1 2.1
23 2.3 24 2,5
1.8 22 1,9 2,0
1,6 13 0,7 0,7
0,2 0,9 12 12

Liéhteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.

Huom.Tyontekijaa kohti lasketut tiedot tyovoimakustannuksista, tyon tuottavuudesta ja yksikkotyokustannuksista koskevat euroaluetta ja

sisdltdvat Kyproksen ja Maltan.
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Kuvio 27. Tyovoimakustannukset sektoreit-

tain tyontekijaa kohden

(vuotuinen prosenttimuutos, neljdnnesvuosihavaintoja)
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Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

tekijad kohden laskettujen tydvoimakustannus-
ten kasvuvauhti oli vuonna 2007 edellisvuosien
tapaan nopeampi teollisuustoimialalla kuin pal-
velutoimialalla toimialojen tuottavuuskehityksen
mukaisesti (ks. kuvio 27). Vuoden 2007 kol-
mena ensimmadisend neljanneksend tyontekijad
kohden laskettujen tyovoimakustannusten kes-
kiméadrdinen kasvuvauhti teollisuudessa oli jok-
seenkin yhdenmukainen vuoden 2006 alkaneen
kehityksen kanssa. Tyontekijad kohden lasket-
tujen tydvoimakustannusten vuotuinen kasvu-
vauhti rakennusalalla — kasvuvauhti oli hieman
nopeampi kuin teollisuudessa — hidastui vuoden
aikana, kun saatiin ensimmaiset merkit tyollisyy-
den kasvun hidastumisesta teollisuustoimialalla.
Vuoden 2007 kolmena ensimméisend neljan-
neksend tyontekijad kohden laskettujen tyovoi-
makustannusten kasvuvauhti palvelualoilla oli
hitaampi kuin kahtena edellisend vuonna.

Tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannus-
ten keskiméaérdinen kasvuvauhti oli vuoden 2007
kolmena ensimmaéisend neljanneksend hitaampi
kuin vuonna 2006. Tyontekijad kohden laskettu-
jen tydvoimakustannusten ja tuntia kohden las-
kettujen tydvoimakustannusten vuotuisen kas-
vuvauhdin hidastuminen johtui osittain joissakin
euroalueen maissa vuonna 2007 toteutetuista
sosiaaliturvamaksujen leikkauksista.

Muut saatavissa olevat tydvoimakustannusindi-
kaattorit vahvistavat, ettd palkkojen nousu pysyi
vaimeana vuonna 2007. Euroalueen sopimus-
palkkojen keskimédrdinen nousuvauhti oli 2,1 %
vuonna 2007 eli hieman hitaampi kuin vuonna
2006. Palkkojen nousuvauhti tosin vaihteli huo-
mattavasti maittain. Tyo6ttomyyden vadhenemi-
sen vaikutukset palkkasopimuksiin néyttiisivét
jédneen verrattain vihiisiksi. Nayttaa siltd, ettd
tyd- ja hyddykemarkkinoiden rakenteelliset
uudistukset, tydvoiman tarjonnan ja ty6llisyyden
rakenteen muutokset seki kansainvélinen kilpailu
ovat vaikuttaneet siihen, ettd tydvoimakustannus-
ten kasvu on jatkunut maltillisena euroalueella.

Palkkojen maltillisesta kehityksestd huolimatta
yksikkotyokustannusten vuotuinen kasvuvauhti
nopeutui hieman vuoden aikana, mikd johtui
lahinnd tyon tuottavuuden kasvun hidastumi-
sesta. Vuoden 2007 kolmena ensimmaéisend
neljinneksend yksikkotyokustannusten keski-
madrdinen kasvuvauhti oli 1,1 %, kun se kah-
tena edellisend vuonna oli ollut 0,9 % ja 1,0 %.
Kasvuvauhdin nopeutuminen hidasti voittomar-
ginaalien kasvua hieman vuonna 2007. Voitto-
marginaalien indikaattori, joka lasketaan BKT:n
deflaattorin ja yksikkotyokustannusten kasvu-
vauhdin erotuksena, osoitti edelleen, ettd yritys-
ten vahva tuloskehitys jatkui vuoden 2007 kol-
mannelle neljdnnekselle asti, joskin hitaampana
kuin vuonna 2006. Voittomarginaalien keski-
maédrdinen kasvuvauhti oli 0,6 % vuoden 2007
kolmena ensimmaéisend neljanneksend, kun se
vuonna 2006 oli ollut 0,8 %.

ASUNTOJEN HINTOJEN NOUSU HIDASTUI EDELLEEN
Asuntojen hintojen nousu hidastui vuoden 2007
alkupuoliskolla. Asuntojen hinnat eivit sisélly
YKHIin. Hinnat jatkoivat vuoden 2005 jalki-
puoliskolla ja vuonna 2006 havaittua hidastu-
vaa nousutrendid (ks. kuvio 28). Viimeisimmat
arviot osoittavat, ettd asuntojen hintojen vuo-
tuinen nousuvauhti euroalueella hidastui vuo-
den 2007 alkupuoliskolla 5,0 prosenttiin, kun
se vuoden 2006 jélkipuoliskolla oli ollut 6,1 %.
Saatavissa olevat maakohtaiset tiedot viittaavat
sithen, ettd euroalueen asuntojen hintojen nou-
suvauhti hidastui erityisen paljon maissa, joissa
asuntojen hinnat ovat viime vuosina kohonneet
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Kuvio 28. Asuntojen hintakehitys euroalueella

Kuvio 29. Euroalueen kuluttajien kokema
inflaatio ja inflaatio-odotukset

(vuotuinen prosenttimuutos, vuosihavaintoja)
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Léhde: Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tietoihin perustuvat
EKP:n laskelmat.

Huom. Vuoden 2007 tiedot ovat vuoden ensimmadiseltd puolis-
kolta.

melko tuntuvasti (esim. Belgiassa, Irlannissa
Espanjassa, Ranskassa ja Maltassa). Saatavissa
oleva tiedot osoittavat, ettd Italiassa, Alanko-
maissa ja Itdvallassa asuntojen hintojen nousu-
vauhti sitd vastoin pysyi vuonna 2007 jokseen-
kin muuttumattomana verrattuna vuoteen 2006.
Saksassa asuntojen hinnat nousivat edelleen
hieman vuonna 2007 — titi edelsi asuntojen hin-
tojen vaisu kehitys vuoteen 2005 asti.

INFLAATIOKASITYSTEN JA -ODOTUSTEN KEHITYS

Kokonaisinflaation kiihdyttyd vuoden 2007 lop-
pua kohti inflaatiokésitykset ja -odotukset nousi-
vat keskeiseen asemaan arvioitaessa tulevaa
inflaatiokehitystd. Euroopan komission laadulli-
nen indikaattori, joka mittaa kuluttajien késitysté
toteutuneesta inflaatiosta 12 viime kuukauden
aikana, nousi huomattavasti vuoden 2007 loppu-
puoliskolla toteutuneen inflaation kiihtymisen
seurauksena. Indikaattori oli edellisen kerran
ndin korkea ennen tammikuussa 2002 tapahtu-
nutta eurosetelien ja -kolikoiden kayttdonottoa
(ks. kuvio 29)°. Toisin kuin vuonna 2002, kulut-
tajien odotukset seuraavien 12 kuukauden inflaa-
tiokehityksestd kasvoivat vuoden 2007 jalkipuo-
liskolla, joskin vihemmén. Myds ennustelaitosten
kyselytutkimuksista saadut tiedot viittasivat sii-
hen, etté pitkén aikavilin inflaatio-odotukset py-
syivit 1,9 prosentissa (Consensus Economicsin
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(saldoluvut prosentteina, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Léhde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suh-
dannekyselyt.
Huom. Euroalueen tietoja Kypros ja Malta mukaan lukien.

kysely lokakuulta 2007) ja kasvoivat 2,0 pro-
senttiin (tammikuuta 2008 koskeva Euro Zone
Barometer ja vuoden 2008 ensimmdistd neljan-
nestd koskeva EKP:n Survey of Professional
Forecasters -kyselytutkimus). Lisdksi inflaatioon
sidotuista joukkolainoista ja swapeista johdettu
tuotot yhtendistdva inflaatiovauhti euroalueella
nopeutui syyskuun 2007 jalkeen, mikd viittaa
sithen, ettd inflaatio-odotukset tai inflaatioris-
kipreemiot ovat kasvaneet rahoitusmarkkinoilla
(ks. tdmén luvun osa 2.2).

2.4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

TALOUSKASVU KEHITTYI SUOTUISASTI

VUONNA 2007

Talouskehitys oli vuonna 2007 kaiken kaikkiaan
suotuisaa, vaikka kasvu hidastuikin hieman
vuoden aikana. Euroalueen BKT:n méarén kes-
kimaardinen kasvuvauhti oli 2,6 % vuonna 2007
eli hieman hitaampi kuin vuonna 2006 (jolloin
se oli 2,8) ja nopeampi kuin aiempina vuosina
(ks. kuvio 30).

6 Lisétietoja EKP:n marraskuun 2007 Kuukausikatsauksen
kehikossa "Recent developments in consumers’ inflation
perceptions and expectations in the euro area”.



Kuvio 30. BKT:n erien kasvuvaikutus neljan- BKT:n kasvun hidastuminen vuonna 2007 joh-
nesvuositasolla tui ldhinnd yksityisen kulutuksen ja asunto-
investointien kehityksestd. Nettoviennin vaiku-
tus BKT:n kasvuun oli 0,4 prosenttiyksikkod
. TR eli kaksi kertaa suurempi kuin vuonna 2006

s Kotimainen lopputuotekysynti > (ks. taulukko 3).
w Nettovienti

1,5 1,5

(neljannesvuosittaiset kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoina,
kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

BKT:n kasvun hidastumisen taustalla oli Sak-
sassa voimaan tulleen arvonlisdveron korotuk-
sen kertaluonteinen vaikutus kulutukseen. Kas-
vun hidastumiseen vaikutti kuitenkin erityisesti
energian hinnan nousun negatiivinen vaikutus
kotitalouksien kaytettdvissd oleviin tuloihin ja
kuluttajien ja yritysten luottamukseen. Tama
[ (N inflaatiokehitys ja mydhemmin elokuussa alka-
nut rahoitusmarkkinoiden levottomuus, joka

1,0

0,5
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Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. K R X X X

Huom. Euroalueen tietoja Kypros ja Malta mukaan lukien. heikkeneminen vaimensi osaltaan taloudellista

1) Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesti. toimeliaisuutta.

2) Madritelty kotimaiseksi kysynniksi varastojen muutoksia
lukuun ottamatta.

Taulukko 3. BKT:n maaran koostumus

(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutos " Neljinnesvuosimuutos?
2005 2006 2007 | 2006 2007 2007 2007 2007 | 2006 2007 2007 2007 2007
v | 11 1II v v | 1I 11 1A%

Bruttokansantuotteen maari 1,7 29 2,6 32 3,1 2.4 2,6 2,2 0,8 0,8 0,3 0,8 0,4

josta:

Kotimainen kysyntd 1,9 2,7 2,2 2,4 2,9 2,0 2,1 2,0 0,2 1,0 0,1 0,9 0,0
Yksityinen kulutus 1,6 1,8 1,4 2,1 1,4 1,6 1,6 1,1 0,4 0,0 0,6 0,5 -0,1
Julkinen kulutus 1,5 2,1 2,1 2,2 2,2 2,1 2,2 1,8 0,3 1,1 0,2 0,7 -0,1
Kiintcéin padoman bruttomuo- 30 53 48 57 69 41 45 37 15 17 00 12 08
dostus
Varastojen muutos* 0,0 0,1 0,0 -04 0,1 -02 -02 0,1 -0, 03 -03 02 -0,1

Nettovienti ¥ -0,2 0,2 0,4 0,8 0,3 0,4 0,5 0,3 0,6 -0,2 02 -0,1 0,4
Vienti® 49 8,1 59 9,0 6,6 5.8 7,1 4.4 3,1 0,9 0,8 2,1 0,5
Tuonti¥ 5,7 7.8 52 7,1 6,0 5,0 59 3,8 1,6 1,4 0,3 2,5 -04

Reaalinen arvonlisdys, brutto,

josta:

Teollisuus ilman rakentamista 1,2 3,8 3,7 42 3,8 3,4 4,1 3,7 0,9 1,2 0,6 1,4 0,4
Rakentaminen 1,7 4,6 3,1 52 7,1 2,5 2,0 1,0 1,2 .8 -14 0,4 0,2
Puhtaasti markkinaehtoiset 2,3 3,1 2,9 3,6 3,3 2,8 2,9 2,6 0,7 0,7 0,6 0,8 0,4
palvelut®

Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Luvut on puhdistettu kausivaihtelusta ja korjattu osittain tyopaivien lukumaérélla, koska kaikki euroalueen maat eivét ilmoita neljannes-
vuosittaisia kansantalouden tilinpidon tietoja tydpaivien lukumaérilld korjattuina. Euroalueen tietoja Kypros ja Malta mukaan lukien.

1) Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.

2) Prosenttimuutos edellisestd neljanneksesta.

3) Vaikutus BKT:n méaran kasvuun, prosenttiyksikkoa.

4) Sisiltaa arvoesineiden hankinnat miinus vdhennykset.

5) Vienti ja tuonti késittévit tavarat ja palvelut ja sisiltavit euroalueen sisdisen kaupan. Euroalueen sisdisen kaupan tietoja ei ole poistettu
kansantalouden tilinpidon tuonti- ja vientiluvuista. Tdstd syystéd ndma tiedot ja maksutasetiedot eivit ole tdysin verrannollisia.

6) Sisaltad kaupan ja korjauksen, majoitus- ja ravitsemistoiminnan, kuljetuksen ja tietoliikenteen, rahoituksenvélityksen, kiinteistd-, vuok-

raus- ja liike-eldman palvelut.
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Huolimatta epdvarmuuden lisdéntymisestd vuo-
den loppupuoliskolla euroalueen talous oli vahva
vuonna 2007, mikd ndkyy tyottdmyysasteen
huomattavasta ja vakaasta laskusta. Euroalueen
tyottdmyysaste laski joulukuussa 7,1 prosenttiin
eli alimmilleen 25 vuoteen. Tdmid myonteinen
kehitys johtuu euroalueen talouden perustekijoi-
den vahvuudesta ja erityisesti yritysten kannatta-
vuudesta ja tyopaikkojen médrin voimakkaasta
kasvusta.

Yksityinen kulutus kasvoi 1,4 % vuonna 2007,
kun se vuonna 2006 oli kasvanut 1,8 %. Kulu-
tuksen kasvu-uraan vuonna 2007 vaikutti huo-
mattavasti Saksassa tammikuussa 2007 toteu-
tettu arvonlisdveron korotus. Korotus johti
sithen, ettd erityisesti kalliiden tuotteiden,
kuten kestdvien kulutustavaroiden ostamista
aikaistettiin, jotta véltyttdisiin veronkorotuksen
vaikutuksilta. Témén seurauksena euroalueen
yksityisen kulutuksen vuotuinen kasvuvauhti
hidastui vuoden 2007 ensimmaéisend neljannek-
send jyrkasti eli 1,4 prosenttiin, kun se vuoden
2006 viimeisend neljanneksend oli ollut 2,1 %.
Seuraavina kuukausina kotitalouksien kulutuk-
sen kasvu palautui aiemmalle tasolle, mika oli
yhdenmukaista kotitalouksien kaytettdvissd ole-
vien reaalitulojen kasvun kanssa. Reaalitulojen
kasvua vauhdittivat ldhinna ty6llisyyden myon-
teinen kehitys sekd vihdisemmassd médrin koti-
talouksien reaalivarallisuuden kasvu. Vuoden
jélkipuoliskolla kuluttajien luottamus heikkeni
vihitellen, mikd néyttiisi liittyvdn rahoitus-
markkinoiden levottomuuteen, euroalueen ulko-
puolisen talouskehityksen aiheuttamaan huo-
leen ja inflaation nopeutumiseen (ks. kuvio 31).
Rahoitusmarkkinoiden levottomuudella arvioi-
daan kuitenkin olleen vain véhéisid suoria vai-
kutuksia kulutukseen, vaikka kulutusluottojen
ehtoja tiukennettiin vuoden parina viimeisend
kuukautena. Luottoehtoja oli lievennetty netto-
maédrdisesti edellisten vuosineljdnnesten aikana.

Kokonaisinvestointien kasvu vahvistui voi-
makkaasti vuonna 2006, ja vuonna 2007 kasvu-
vauhti oli 4,4 %. Kasvuvauhti kuitenkin hidas-
tui vahitellen vuoden aikana. Hidastuminen oli
huomattavinta asuntoinvestoinneissa, mikad oli
merkki suhdannekierron nousuvaiheen paitty-
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Kuvio 31. Luottamusindikaattoreita

(saldoluvut prosentteina, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Liahde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suh-
dannekyselyt.

Huom. Teollisuuden ja kuluttajien luottamusta koskevat tiedot on
laskettu poikkeamina tammikuusta 1985 alkaen lasketusta keski-
arvosta ja palvelualojen luottamusta koskevat tiedot huhtikuusta
1995 alkaen lasketusta keskiarvosta. Euroalueen tietoja Kypros ja
Malta mukaan lukien.

misestd rakennusalalla asuntojen hintojen nou-
sun hidastumisen seurauksena. Asuntoinves-
tointien kasvun hidastuminen oli voimakkainta
maissa, joissa kasvu oli ollut edellisind vuosina
erittiin nopeaa. Pankeille tehdyn eurojérjes-
telmén luotonantokyselyn tulokset osoittavat,
ettd kotitalouksien asuntolainojen nettokysynté
vaheni huomattavasti vuoden 2007 viimeiselld
neljannekselld. Taméa johtui asuntomarkkinoi-
den nékymien ja kuluttajien luottamuksen heik-
kenemisesta.

Euroalueen vienti kasvoi voimakkaasti eli 5,9 %
vuonna 2007. Vienti kasvoi ulkomaisen kysyn-
nian vahvan kasvun ansiosta, huolimatta euron
nopeasta heikkenemisestd vuoden aikana ja
Kiinan ja muiden Aasian maiden aiheuttamasta
kovasta kilpailusta. Euroalueen tuonti kas-
voi my0s voimakkaasti. Kasvua tuki yritysten
investointien ja viennin vahva kasvu sekd euron



vahvistuminen. Kaiken kaikkiaan nettoviennilld
oli 0,4 prosenttiyksikdn suuruinen positiivinen
vaikutus BKT:n kasvuun.

Sektorikohtainen tarkastelu osoittaa, ettd vuonna
2007 taloudellista toimeliaisuutta tuki l&hinni
palvelujen vahvan kasvun jatkuminen. Palvelu-
alan arvonlisdyksen vuotuinen kasvuvauhti
hidastui hieman eli 2,4 prosenttiin vuonna 2007,
kun se vuonna 2006 oli ollut 2,5 %. Teollisuu-
dessa (ilman rakentamista) kasvu oli huomat-
tavan kestdvdd koko vuoden, mikéd liittyi 1dhei-
sesti viennin vahvaan kasvuun. Tdma kumosi
rakennustoiminnan hidastumisen vaikutuksen.
Euroalueen rakennusalan arvonlisdyksen kasvu
hidastui jyrkésti vuonna 2007, erityisesti vuoden
jélkipuoliskolla. Kuten edelld todettiin, tdméa joh-
tui 1ahinné asuntomarkkinoita koskevien odotus-
ten heikkenemisestd. Muun rakennustoiminnan
— ml. muu kuin asuinrakentaminen sekd maa- ja
vesirakentaminen — kasvu tosin hidastui my®ds.

TYOMARKKINAT KOHENIVAT EDELLEEN

Euroalueen tydmarkkinat ovat kohentuneet sel-
vésti viime vuosina. Usean vuoden vaimean kas-
vun jélkeen ty6llisyys lisddntyi vuonna 2006: sen
kasvuvauhti oli 1,5 %. Uusia tydpaikkoja syntyi
tasaisesti eri sukupuoli-, iké- ja koulutusryhmiin.’
Tydllisyyden vahva kasvu jatkui vuonna 2007, ja
vuotuinen kasvuvauhti oli 1,7 % eli nopein vuo-

den 2001 jdlkeen (ks. taulukko 4). Tydllisyyden
kasvu hidastui kuitenkin vuoden 2007 jélkipuo-
liskolla talouskehityksen heikkenemisen vuoksi.

Sektorikohtainen tarkastelu osoittaa, ettd tyolli-
syyden kasvun nopeutuminen vuonna 2007 joh-
tui osaksi tyOpaikkojen méérdn voimakkaasta
kasvusta rakennusteollisuudessa. TySpaikkojen
madrdn vuotuinen kasvuvauhti oli vuoden 2007
kolmannella neljannekselld 4,3 %, kun se vuonna
2006 oli ollut 2,7 %. Teollisuudessa (ilman raken-
tamista) pitkdan kestdnyt tyollisyyden heikkene-
minen paéttyi vuonna 2007, jolloin tyopaikkojen
nettoméadrd kasvoi — joskin erittdin maltillisesti
— ensimmdisen kerran sitten vuoden 2001. Myds
palvelualojen tydllisyyden kasvuvauhti nopeutui.
Vuoden 2007 kolmantena neljanneksend se oli
2,2 %, kun se vuonna 2006 oli ollut keskimaa-
rin 2,1 %. Nopeutuminen johtui 1dhinnd kaupan,
kuljetuksen, rahoitustoiminnan ja liike-eldmén
palvelujen tyollisyyden kasvusta. Vuoden 2007
jélkipuoliskolla tydllisyyden kasvu hidastui néilla
palvelujen alasektoreilla sekd rakennusalalla,
jossa tydllisyyden kasvun hidastuminen oli huo-
mattavampaa kuin palvelualoilla. Rakennusalan
tyollisyyskehitys johtui asuntorakentamisen ja
muun rakennustoiminnan noususuhdanteen paat-
tymisesta.

7 Lisitietoja ks. syyskuun 2007 Kuukausikatsauksen kehikko 8.

Taulukko 4. Tyomarkkinoiden kehitys

(prosenttimuutos edellisestd kaudesta, prosentteina)

2005 2006 2007 | 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007
1T v I II 111 v I I I v

Ty6voima 0,9 0,9 0,8 0,2 0,3 0,4 0,3 -0,1 0,2 0,3 0,4 0,2 0,0

Tyollisyys 0,9 1,5 1,7 0,3 0,4 0,4 0,6 0,2 0,4 0,6 0,5 0,3 0,2
Maatalous" -1,2 -1,6 0,3 -0,1 -1,0 0,4 -1,5 -0,9 1,0 -1,1 -1,5
Teollisuus® -0,3 0,6 -0,1 0,1 0,0 0,4 0,3 0,4 0,6 0,3 0,1
— Ilman rakentamista -1,4 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,0 0,1 0,0 0,1
— Rakentaminen 2,3 2,7 -0,1 0,4 0,4 1,3 0,9 1.5 1,7 1,0 0,0
Palvelut? 1,5 2,1 0,4 0,5 0,7 0,7 0,3 0,4 0,6 0,7 0,5

Tyottomyysasteet?

Yhteensi 8,8 82 7.4 8,8 8,7 8,6 8,4 8,1 79 7,6 7.4 7,3 72
Alle 25-vuotiaat 172 16,1 148 172 168 168 162 157 158 150 14,7 146 144
25-vuotiaat ja sité
vanhemmat 7,8 7,2 6,5 7,7 7,7 7,6 7.4 7,1 6,9 6,7 6,6 6,4 6,3

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tiedot koskevat euroaluetta ja siséltavit Kyproksen ja Maltan.

1) Sisdltad kalastuksen seka riista- ja metsdtalouden.

2) Sisiltad tehdasteollisuuden, rakentamisen, kaivosteollisuuden (mineraalien kaivu), sahko-, kaasu- ja vesihuollon.

3) Ei sisilld kansainvilisid jarjestoja eikd ulkomaisia edustustoja.

4) Prosentuaalinen osuus tyovoimasta ILOn suositusten mukaan.
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Kuvio 32. Tyéttomyys Tyottomyysaste alkoi laskea vuoden 2005
alussa, ja vuoden 2006 viimeisend neljannek-
send se oli 7,9 %. Tyottomyysaste laski edelleen
vuonna 2007, ja vuoden lopussa se oli 7,1 %

(kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

T vt (e s (ks. kuvio 32).
15 10,0
Vuonna 2007 ty6ttdmien méard viaheni kuukau-
sittain keskimédérin 80 000:1la. Kaiken kaikkiaan
L0 %5 ty6ttomyyden viheneminen johtui suhdanneti-
lanteeseen liittyvistd tyollisyyden kasvusta sekd
0,5 9,0 markkinauudistusten ja maltillisen palkkakehi-
||| »“ | |||| tyksen vaikutuksista.
O |||
Tyon tuottavuuden kasvuvauhti koko talou-
dessa (BKT:n mééré jaettuna tyollisten koko-
05 80 naismadrélld) nopeutui vain 0,8 % vuonna
2007, kun se vuonna 2006 oli ollut 1,3 % —
-1,0 7,5 vuoden 2006 viimeiselld neljdnnekselld kas-
vuvauhti oli ollut nopeimmillaan eli 1,6 %.
15 7’0 Tyoén tuottavuuden kasvun nopeutuminen
vuonna 2006 liittyi 1dhinna euroalueen talou-
’ . den noususuhdanteeseen. Tydn tuottavuu-
o 5

den kasvun nopeutuminen vuonna 2006 oli
lyhytaikaista silld sen vuotuinen kasvuvauhti
Lahde: Eurostat. y y § S se uotu ¢ Svuvau

Huom. Euroalueen tietoja Kypros ja Malta mukaan lukien. hidastui 0,6 pI'OSCl’lttiil’l vuoden 2007 viimei-
1) Vuosimuutoksia ei ole puhdistettu kausivaihtelusta. selld n el_] dnneksella.

T [ [
2002 2003 2004 2005 2006 2007

EUROALUEEN TYOTTOMYYDEN VAHENEMINEN VIIME VUOSINA

Viimeisten yhdeksdn vuoden aikana euroalueen ty6llisyyden vuotuinen kasvuvauhti on ollut
keskimédrin 1,3 %. Vuoden 2003 toisesta neljdnneksestd ldhtien euroalueen tyottomyysaste on
laskenut 1,5 prosenttiyksikkod, ja joulukuussa 2007 se oli 7,2 %. Tyottomyysaste laski talouden
noususuhdanteen mutta myds maltillisen palkkakehityksen jatkumisen ja euroalueen tyomarkkina-
uudistusten ansiosta.

Viime vuosien tyottomyyskehitys voidaan jakaa kahteen ajanjaksoon (ks. kuvio A). Ensim-
maéinen ajanjakso ulottuu vuoden 2003 puolivilistd vuoden 2005 alkuun. Tdné ajanjaksona
tyottomyysaste nousi edelleen hitaasti taloudellisen toimeliaisuuden vilkastumisesta huoli-
matta. Tatd edelsi ajanjakso, jona tyottomyysaste nousi jyrkésti: vuoden 2001 puolivilissd
se oli ollut 7,8 %, ja vuoden 2003 puolivéliin mennessa se nousi 8,7 prosenttiin. Seuraavana
ajanjaksona, joka ulottuu vuoden 2005 alusta vuoteen 2007, tySttomyysaste laski talouskas-
vun jatkumisen ansiosta selvidsti eli alimmilleen sitten 1980-luvun alun. Ty6ttomien abso-
luuttinen madrd on vdhentynyt noin 1,6 miljoonalla kesdkuusta 2003 léhtien, mikd kumosi
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tyottomien médran nousun vuoden 2001 Kuvio A. Euroalueen tyéttomyysaste ja
puolivilistd vuoden 2003 puoliviliin ulottu- FAYENUEETELRERT]

vana ajanjaksona. Tédssé kehikossa tarkastel-
laan euroalueen ty6ttomyyden véhenemisté
vuodesta 2003 lahtlenTyOttomnykehltySta _ Eﬁ)ﬁiﬁ%igx?ﬁﬁﬁamta, oikea asteikko)
tarkastellaan erityisesti ikéd-, sukupuoli-, ja a0
koulutusryhmittdin sekd tyottomyyden kes-

ton perusteella.

(%, vuotuinen prosenttimuutos)

4,0
3,0

Tyottomyys on vihentynyt Lihinna
tyollisyyden vahvan kasvun ansiosta

Tyo6ttomyyden védheneminen johtui erittdin
voimakkaasta tyollisyyden kasvusta. Tyolli-
syyden keskimiirdinen neljdnnesvuosikasvu-
vauhti on ollut 0,3 % vuoden 2003 puolivélista 70 30
lahtien, kun vuoden 2001 puolivélistd vuoden T 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007
2003 puoliviliin ulottuvana ajanjaksona nel- | spde: Furostat.

jannesvuosikasvuvauhti oli vain 0,1 %. Tdma  Huom. Tydttdmyys prosentteina ty6voimasta.

tarkoittaa sitd, ettd tyollisten maéra kasvoi yli

7,5 miljoonalla. Toimialakohtainen tarkastelu osoittaa, ettd palvelualojen osuus tydllisyyden
kasvusta oli noin 85 % ja loput uusista tyopaikoista syntyivét rakennusalalla. Maatalouden ja
teollisuuden (ilman rakennusalaa) ty6llisten mééra supistui edelleen.

On syytd huomata, ettd tyottomyys véheni tilanteessa, jossa tydvoiman miird kasvoi jatku-
vasti; kasvu ndytti tosin hieman hidastuvan kahtena viimeisend vuonna. Tyovoiman kasvu
on ollut jatkuvaa vuoden 2003 alusta ldhtien — keskimééardinen vuotuinen kasvuvauhti on
ollut yli 0,9 % — ldhinnd osallistumisasteen nousun ansiosta. Toisin sanoen tyollisyyden
kasvu vuodesta 2003 ldhtien kattoi tydvoiman kasvun vaikutuksen ja johti tyottdmyyden
huomattavaan vdhenemiseen.

Kaikki ryhmiét hyotyvit tyomarkkinoiden kohenemisesta

Kaikkien keskeisten ryhmien tydttomyysaste on laskenut vuodesta 2003 ldhtien — erityisesti nii-
den, joiden tyottomyysaste on ollut korkein, eli nuorten ja naisten. Ryhmien tyottomyysasteet
eroavat silti vield toistaan merkittavésti (ks. taulukko).

Nuorisotyottomyys (alle 25-vuotiaiden tydttdmyys), joka on euroalueella noin kaksi ker-
taa korkeampi kuin ty6ttomyysaste, on laskenut: joulukuussa 2007 se oli 14,3 %, kun se
kesdkuussa 2003 oli ollut 16,5 %. Kaiken kaikkiaan tydttomyysasteen laskusta noin yksi
kolmasosa johtui nuorten tydttomyysasteen laskusta. Naisten tydttomyysaste laski kesdkuun
2003 ja joulukuun 2007 vilisend aikana 1,9 prosenttiyksikkod eli 8,0 prosenttiin. Naisten
tyottomyysaste laski selvésti tuntuvammin kuin miesten. Molemmat ryhmét — nuoret ja nai-
set — ovat edelleen hyotyneet madrdaikaisia tydosopimuksia koskevien sdannosten hollenta-
misestd ja osa-aikatyotd edistdvien toimien kayttoonotosta. Nami toimet ovat parantaneet
ryhmien tyollistettdvyyttd. Nuoret ja naiset ovat myds hyotyneet tyollisyyden rakenteelli-
sesta kasvusta palvelutoimialalla.
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Tyottomyysaste euroalueella sukupuolen, ikiryhman ja koulutuksen mukaan

(prosentteina, prosenttiyksikkoind)

Muutos
Ikéd 2003 2005 2007 2003-2007
Kaikki Yli 15-vuotiaat 8,7 9,0 72 -1,5
Miehet Yli 15-vuotiaat 7,7 82 6,5 -1,2
Naiset Yli 15-vuotiaat 9,9 10,0 8,0 -1,9
Nuoremmat 15-24-vuotiaat 16,5 17,6 14,3 2,2
Vanhemmat 55—64-vuotiaat 7.4 7,5 6,1 -1,3
Koulutus 25-64-vuotiaat
Toisen asteen koulusta alhaisempi 103 102 9.1 12
koulutus
Vihintdén toisen asteen koulutus 7,7 7,9 6,2 -1,5
Kolmannen asteen koulutus 5,2 5,0 4,0 -1,2
Pitkiaikaistyottomyysaste Yli 15-vuotiaat 442 45,4 444 0,2

Lahde: Eurostat.

Huom. Vuoden 2003 tiedot ovat kesikuulta, vuoden 2005 tiedot maaliskuulta ja vuoden 2007 joulukuulta, ja ne perustuvat yhdenmu-
kaistettuihin tydttomyystilastoihin. Vanhempia tyontekijoitd, koulutusta ja pitkdaikaistyottomyysastetta koskevat tiedot ovat kuitenkin
maaliskuulta ja perustuvat EU:n tydvoimakyselyn tuloksiin.

Vahemmén myonteistd on, ettd pitkdaikaistyottomien osuus tyottomien médrdstd ndyttdisi pysy-
neen suurin piirteen ennallaan vuosina 2003—-2007. Osuus on hieman yli 44 %, mika on erittdin
paljon verrattuna muihin talousalueisiin. Yli vuoden ty6ttomind olleiden osuus kaikista tyotto-
mistd on kuitenkin laskenut 1,0 prosenttiyksikkod vuodesta 2005 1dhtien. Tdma viittaa siihen,
ettd kyseiset tyottoméat hyotyvit talouskasvun elpymisestd viipeelld. Tyottomyyden laskiessa
trendinomaisesti myds pitkdaikaistyottomét hyotyvit tyomarkkinauudistuksista, joiden tarkoi-
tuksena on erityisesti parantaa kaikista heikoimmassa asemassa olevien tydllistettdvyyttd ja
lisdta tyonteon kannustimia.

Lisduudistuksia ja palkkamalttia tarvitaan edelleen tyottomyyden vihenemisen jatkumiseksi

Ty6ttomyys on kaiken kaikkiaan véhentynyt NI E IR L iR L AL
merkittivésti vuoden 2003 puolivilistd 1ih- RUCCUNEIETLERSIEHEZILRTIHIES

tien. Tyottdomyyden vdheneminen edelleen 2000-2006
tulevina vuosina edellyttid sekd palkkamalttia

(uudistusten lukumaéna)

ettd euroalueen tyo- ja hyddykemarkkinoiden - gﬁ‘jﬁewomlm

uudistusten jatkumista. Euroopan komissio on - Tybn verotus, elikejarjestelmit, tydttdmyyskorvaukset
dskettdin perustanut tietokannan (LABREF), L ?yﬁiz‘ﬁgxz:em“det

joka koostuu vuodesta 2000 ldhtien tehty- sesse Maahanmuutto ja ty$voiman liikkuvuus

jen politiikka-aloitteiden keskeisestd sisil- e Aktilviset tybmarkkinaobjelmat

16std (rakenne, laajuus, kesto).! Kuviosta B 1(2)8 = }(2)8
ilmenee, ettd euroalueen tyomarkkinoilla on 80| E —_— = ™ - T 80
toteutettu keskimédrin 98 politikkamuutosta 0|~ = %
vuosina 2000-2006. Useimmat toimenpiteet 20 = | &= EEE E @ Q 20
koskivat aktiivista tyomarkkinapolitiikkaa 0; 2060 L e i el B 10
(erityisesti julkisia tyOnvilityspalveluja ja o .

koulutusta koskevat hankkeet) seké eldkejér- ﬁ;‘}fi lfsf;(;f:tn ORET IAEIEAET r [
jestelmad (lahinna eldkkeiden madrad ja eldk- 1) Sisiltdd Slovenian tiedot.

1 Uudistukset on luokiteltu kahdeksan tiarkeimman politiikan mukaisesti: tyon verotus, tySttdmyyskorvausjérjestelmat (ml. muut sosiaali-
turvaetuudet), aktiiviset tyomarkkinaohjelmat, tygsuhdeturva, elakejirjestelmit, palkkaneuvottelut, tydaikajirjestelyt sekd maahan-
muuttopolitiikka ja tydvoiman liikkuvuus. Niilld politiikka-alueilla tarkastellaan 36:ta eri toimenpidetta.
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keelle padsyn kriteerejd) ja tyon verotusta (1dhinné tuloverotusta ja tyOnantajan sosiaaliturva-
maksuja).

Vaikka useat euroalueen maat ovat tehneet rakenteellisia uudistuksia, monilla alueilla tarvitaan
edelleen lisdtoimia. Uudistusten tulisi lisdtd erityisesti nuorten ja naisten mahdollisuuksia tydl-
listyd. Siksi onkin tirkedd, ettd kaikki euroalueen maat poistavat markkinoiden vairistymét ja
toteuttavat méaritietoisesti kansalliset toimenpideohjelmat, jotka ovat Lissabonin prosessin kes-
keinen osa. Tyosuhdeturvalainsdddannon uudistamisessa ja tyonteon kannustimien lisdidmisessi
vero- ja etuusjérjestelmien avulla on edistytty melko véhdn. Maéritietoiset uudistukset nailla
alueilla voisivat lisidtd merkittédvésti tyomarkkinoiden joustavuutta ja tukea euroalueen maiden
sopeutumiskykyd. Jotta tuottavuutta ja tyollistymismahdollisuuksia voidaan lisétd, tarvitaan
lisdtoimenpiteitd, jotka edistdvit ja syventdvdt EU:n tavaroiden ja palvelujen sisaimarkkinoita ja
lisadvét tutkimusta, tuotekehitysti ja innovointia. Palkkaneuvottelujarjestelmien uudistukset, joi-
den tarkoituksena on poistaa palkkojen jaykkyydet, ovat myos tervetulleita, silla ne ovat tarkeitd

vahennettidessd ryhmien vilisten ty6ttomyysasteiden eroja.

2.5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

JULKISEN TALOUDEN RAHOITUSASEMAT KOHEN-
TUIVAT EDELLEEN VUONNA 2007

Julkisen talouden kehitys oli vuonna 2007
edelleen suhteellisen suotuisaa. Tdméd johtui
padasiassa vahvasta talouskasvusta, uusista
odottamattomista tuloista, joistakin vakautta-
mistoimista sekd siitd, ettd Italian alijadmaa
vuonna 2006 kasvattaneet tilapdiset tekijit
haihtuivat. Euroalueen maiden tarkistettujen
vakausohjelmien mukaan euroalueen BKT:hen
suhteutettu keskimdardinen julkisen talouden
alijddmai supistui 0,8 prosenttiin vuonna 2007,
kun se vuonna 2006 oli ollut 1,5 % (tau-
lukko 5).% Liiallisia alijadmii koskevan menet-
telyn kohteena on kaksi maata, joista Italiassa
BKT:hen suhteutettu alijadma supistui 2,4 pro-
senttiin ja Portugalissa 3 prosenttiin. Italiassa
tdimd alijidmd on tuoreempien arvioiden
mukaan supistunut 1,9 prosenttiin BKT:sta.
Belgiassa alijidmasuhde vuonna 2007 oli vii-
meisimpien arvioiden mukaan 0,1 % ja velka-
suhde 85,1 %. BKT:hen suhteutettu alijidma ei
vuonna 2007 ylittinyt kolmea prosenttia yhdes-
sikddn euroalueeseen osallistuvassa maassa.
Tilanne oli téllainen viimeksi vuonna 2000
(ilman UMTS-toimilupien myyntituloja).

Kun verrataan vuoden 2007 tietoja tavoitteisiin,
jotka esitettiin vuoden 2006 lopussa ja vuoden
2007 alussa julkaistuissa tarkistetuissa vakaus-

ohjelmissa, havaitaan euroalueen keskimairdi-
sen BKT:hen suhteutetun alijadmén supistuneen
0,7 prosenttiyksikkod. Alijaddmén supistuminen
selittyy suurelta osin silld, ettd vertailuajankoh-
tana vuonna 2006 kehitys oli odotettua parempi.
Julkisen talouden rahoitusasemien kehitys oli
vuonna 2007 odotettua parempaa useimmissa
maissa, varsinkin Saksassa, Luxemburgissa ja
Suomessa.

Tastd syystd julkisen talouden keskimdardinen
velkasuhde supistui euroalueella ldhes 2 pro-
senttiyksikkod ja oli siten 66,7 % BKT:std eli
pienimmillddn suhteessa BKT:hen vuonna
1999 alkaneen EMUn kolmannen vaiheen
aikana. Ranska seké alhaisen velan maat Irlanti
ja Luxemburg olivat poikkeuksia tdstd supis-
tuvien velkasuhteiden suuntauksesta. Liséksi
velkasuhde ylitti edelleen viitearvon — 60 %
BKT:std — kuudessa maassa. Kohentuneesta
julkisen talouden kehityksestd huolimatta
euroalueen  julkisyhteisdjen  velkapaperei-
den liikkeeseenlasku lisddntyi vuonna 2007
(ks. kehikko 7).

8 Vakausohjelmiin sisiltyvdt vuoden 2007 luvut perustuvat
arvioihin ja voivat sen vuoksi poiketa lopullisista rahoitusase-

mista.
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Taulukko 5. Julkinen talous euroalueella

(% BKT:sti)

Julkisen talouden ylijadma (+) / alijidmi (-)

2005 2006 2007
Euroalue -2,5 -1,5 -0,8
Belgia -2,3 0,4 -0,3
Saksa -34 -1,6 0,0
Irlanti 1,2 2,9 0,5
Kreikka -5,1 -2,5 -2,7
Espanja 1,0 1,8 1,8
Ranska -29 2,5 2,4
Italia -4,2 -4.4 2.4
Luxemburg -0,1 0,7 1,0
Alankomaat -0,3 0,6 -0,4
Itdvalta -1,6 -4 -0,7
Portugali -6,1 -39 -3,0
Slovenia -1,5 -1,2 -0,6
Suomi 2,7 3,8 4,5
Julkisen talouden bruttovelka

2005 2006 2007
Euroalue 70,3 68,6 66,7
Belgia 92,2 88,2 84,6
Saksa 67,8 67,5 65,0
Irlanti 274 25,1 25,1
Kreikka 98,0 95,3 93,4
Espanja 43,0 39,7 36,2
Ranska 66,7 64,2 64,2
Italia 106,2 106,8 105,0
Luxemburg 6,2 6,6 6,9
Alankomaat 52,3 47,9 46,8
Itavalta 63,4 61,7 59,9
Portugali 63,7 64,8 64,4
Slovenia 27,4 27,1 25,6
Suomi 41,4 39,2 35,3

Liéhteet: Euroopan komissio (vuosilta 2005-2006, Belgian osalta my6s 2007), tarkistelut vakausohjelmat (vuodelta 2007) ja EKP:n
laskelmat.
Huom. Vakausohjelmien vuotta 2007 koskevat luvut perustuvat arvioihin ja voivat siten poiketa lopullisista tiedoista.

BKT:hen suhteutettu keskiméérdinen julkisen verotusperusteiden kehitykselld. Maakohtaisesti
talouden rakenteellinen rahoitusasema (ilman tarkasteltuna rakenteellisissa rahoitusasemissa
kertaluonteisten ja muiden tilapdisten toimien havaittiin huomattava kohentuminen — vahintién
vaikutuksia laskettu suhdannekorjattu rahoi- 0,5 prosenttiyksikk6d BKT:std — Saksassa, Krei-
tusasema) vuonna 2006 oli -1,2 %, josta se on kassa, Italiassa, Portugalissa ja Sloveniassa. Sitd
kohentunut -0,8 prosenttiin vuonna 2007. Tdamd vastoin Irlannissa ja Alankomaissa rakenteel-
ei niinkdan ole johtunut konkreettisista rahoitus- liset rahoitusasemat heikkenivdt merkittdvasti,
asemaa tasapainottavista toimista menopuolella yli 1 prosenttiyksikon BKT:std. Vuonna 2007
vaan pikemminkin voimakkaasta verotulojen niukka enemmistd curoalueen maista saavutti
kasvusta, joka oli nopeampaa kuin kasvu, joka keskipitkdn aikavilin tavoitteensa tai pysyi tdssi
voidaan selittdd oletettujen makrotaloudellisten tavoitteessa.
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Kehikko 7.

JULKISYHTEISOJEN LIIKKEESEEN LASKEMIEN VELKAPAPEREIDEN JA JOUKKOLAINOJEN TUOTTOEROJEN
KEHITYS EUROALUEELLA

Samaan aikaan kun korot nousivat suurimman osan vuodesta, julkisyhteisdjen velkapapereiden
nettomaérdinen liikkeeseenlasku lisdéntyi vuonna 2007. Erityisen voimakkaasti lisddntyi lyhyt-
aikaisten velkapapereiden liikkeeseenlasku. Euroalueen julkisyhteisjen luotonoton nettoméaa-
rdinen kasvuvauhti joulukuussa 2007 oli 2,8 % eli vain 0,4 prosenttiyksikkdd nopeampi kuin
vuonna 2006 (ks. taulukko A).! Tastd huolimatta BKT:hen suhteutettu julkisen talouden velka
pieneni useimmissa euroalueen maissa aiempaa nopeamman talouskasvun ansiosta.

Julkisyhteisojen lyhytaikaisten velkapapereiden litkkeeseenlaskun suhteellisen osuuden kasvu
vuonna 2007 verrattuna pitkéaikaisiin velkapapereihin saattoi johtua muun muassa pitkien kor-
kojen noususta vuoden alkupuoliskolla. Samaan aikaan kun tuottokdyri oli jyrkkd eri maissa,
pitkéaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti hidastui 2,3 prosenttiin vuonna 2007, kun
se oli ollut 3,4 % vuonna 2006, mutta lyhytaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti
kéaédntyi nopeaan nousuun vuonna 2007.

Julkisyhteisdjen velkapapereiden kannan analyysi osoittaa, ettd julkisyhteisdjen velkapapereita
laskevat liikkeeseen padasiallisesti valtiot. Niiden osuus velkapapereiden kannasta vuonna 2007
oli 93,5 %. Loput 6,5 % velkapapereiden kannasta oli muiden julkisyhteisojen liikkeeseen las-
kemia. Muut julkisyhteis6t ovat kuitenkin alkaneet laskea litkkeeseen yhd enemmén velkapape-
reita. Vuosina 1999-2006 niiden velkapapereiden liikkeeseenlasku suurin piirtein kaksinkertais-
tui, kun taas valtioiden velkapapereiden litkkeeseenlasku supistui tasaisesti.

Yleisesti ottaen maat eivét ole muuttaneet kéytintodan painottaa velanhoidossa pitkdaikaisia
velkapapereita. Vuonna 2007 pitkdaikaisten velkapapereiden osuus velkapapereiden kokonais-
kannasta oli noin 92,5 % eli hieman pienempi kuin vuonna 2006. Sitd vastoin lyhytaikaisten
velkapapereiden osuus kasvoi: se oli 7,1 % vuonna 2006 ja 7,5 % vuonna 2007 (ks. taulukko B).
Taulukko B my®0s osoittaa, ettd valtaosa julkisyhteisdjen pitkéaikaisista velkapapereista oli kiin-
tedkorkoisia. Vaihtuvakorkoisten velkapapereiden osuus kasvoi vuonna 2007 hieman jatkaen
vuonna 2004 alkanutta kasvusuuntausta.

1 Kasvuvauhdit lasketaan rahoitustransaktioiden perusteella, joten ne eivit sisdlla uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuutta-
kurssimuutosten tai itse transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamia eroja. Laskentatavasta kerrotaan yksi-
tyiskohtaisesti EKP:n Kuukausikatsauksen tilasto-osan kohtia 4.3 ja 4.4 koskevassa teknisissd huomautuksissa.

Taulukko A. Euroalueen valtioiden liikkeeseen laskemat velkapaperit

(prosentteina, ajanjakson lopussa)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Valtion velkapaperit 34 2,7 32 5,0 5,5 5,8 4,6 2,4 2,8
yhteensd

Pitkdaikaiset 5,6 3,5 29 3,9 4,8 6,1 5.4 3.4 2,3

Kiintedkorkoiset 52 5,6 4,6 5,7 6,4 53 3,5 2,0

Vaihtuvakorkoiset -2,5 -13,4 -4,5 -1,6 7,0 8,3 3,0 5,4

Lyhytaikaiset -16,5 -7.1 85 184 13,5 23 -39 -8,8 9,4
Lihde: EKP.
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Taulukko B. Euroalueen valtioiden liikkeeseen laskemien velkapapereiden kanta eriteltyna

(% kaikista julkisyhteisojen liikkeeseen laskemista velkapapereista, ajanjakson lopussa)

m

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Valtion velkapaperit 96,9 96,7 96,3 95,5 94,7 943 93,9 93,5 93,5
Pitkdaikaiset 89,3 89,8 89,0 87,3 85,9 85,8 86 86,5 86,1
Lyhytaikaiset 7,6 6,9 7,2 82 89 85 7.8 7,0 7.4
Muut.JulklsyhtelsOJen velka- 31 33 37 45 53 57 6.1 65 6.5
paperit
Pitkdaikaiset 3,0 32 3,6 4,4 52 56 6,0 6,4 6,4
Lyhytaikaiset 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Julkisyhteisojen velkapaperit
yhteensd
Pitkdaikaiset 92,3 93,0 92,7 91,7 91,1 91,4 92,1 92,9 92,5
Kiintedkorkoiset 79,2 81,1 82,5 82,1 82,2 82,7 83,2 84,0 83,3
Vaihtuvakorkoiset 10,6 10,0 8.8 8,1 7,5 7,6 79 8,0 8,2
Lyhytaikaiset 7.7 7,0 7.3 83 89 8,6 7.9 7,1 7.5
Julkisyhteisojen velkapaperit
yhteensd, mrd. euroa 34533 3549,0 37753 39492 41516 43866 46029 47048 48350
Lahde: EKP.

Jotta voitaisiin havainnollistaa nousevien korkojen vaikutusta julkisyhteisdjen velkoihin liittyviin
korkomenoihin, korkomenojen muutos voidaan jakaa seuraavasti: 1) julkisen velan muutosten
vaikutukseen, 2) korkojen muutosten vaikutukseen ja 3) jaljelle jadvéan ristikkdisvaikutukseen.?
Kuviosta A kidy ilmi, ettd korkojen muutos vaikutti vuonna 2007 positiivisesti korkomenojen
kokonaismuutokseen ensi kertaa sitten vuoden 2000. Lisdksi korkojen muutokset vaikuttivat
enemmaén kuin velan maérassa tapahtuneet muutokset.

2 Korkomenojen muutos (I) voidaan jakaa osatekijoihin seuraavasti:

Al =ABxi + AixB + ABxAi

velan koron ristikkdisvaikutus
muutoksen muutoksen (jaljelle jaava)
vaikutus vaikutus

jossa B on julkisen talouden velka ja i implisiittinen keskikorko (I/B).

Kuvio A. Korkomenojen muutos Kuvio B. Valtion joukkolainojen tuottoerot suh-

teessa Saksan valtion joukkolainojen tuottoihin

(% BKT:std) (peruspisteind, paivdhavintoja)
== Velan muutos = Ranska  ==== Kreikka
waws - Koronmuutos —— eeees Italia —— Portugali
=== Ristikkdisvaikutus
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Lihteet: Euroopan komissio (AMECO-tietokanta) ja EKP:n las- Lahteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.
kelmat.
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Euroalueen maista Saksan valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot ovat yleensa téhén asti olleet
keskimadrin pienimmat. Tdmé& johtuu ensi sijassa siitd, ettd niiden likvidiys on muita parempi
ja niilld on sen vuoksi viitelainan asema. Kuviossa B verrataan vuoden 2006 lopussa liiallisia
alijaidmia koskevan menettelyn kohteena olleiden euroalueen maiden (Saksaa lukuun ottamatta)
valtion joukkolainojen tuottoja Saksan joukkolainojen tuottoihin.

Valtion joukkolainojen tuottoerot euroalueen maiden vililla kuvastavat viime kédessa likvidi-
teetti- ja luottoriskien eroja. Valtion joukkolainojen tuottoerojen kehityksessd oli kaksi selvad
kehityssuuntaa vuonna 2007. Vuoden alkupuoliskolla valtion joukkolainojen tuottoerot supis-
tuivat joissakin euroalueen maissa. Vuoden 2007 jilkipuoliskolla koetun rahoitusmarkkinoiden
levottomuuden jélkeen ja riskien yleisen uudelleenhinnoittelun seurauksena tuottoerot kasvoi-
vat erityisesti Kreikassa, Ranskassa, Italiassa ja Portugalissa. Syyskuun loppupuolella tuottoerot
supistuivat ja kédntyivét sitten marraskuussa taas kasvuun sijoittajien ilmaistua jilleen huolensa

luottomarkkinoiden levottomuudesta.

Valtion joukkolainojen tuottoerojen viime-
aikaista kasvua tukevat kuviossa C esitetyt
valtion luottoriskinvaihtosopimusten (credit
default swap, CDS) tuottoerot. Valtion luotto-
riskinvaihtosopimusten tuottoerojen voidaan
my0s katsoa mittaavan vastaavien valtion jouk-
kolainojen hallussapitoon liittyvéa luottoriskia.
Tarkasteltaessa valtion luottoriskinvaihtosopi-
musten tuottoeroja etuna on se, ettd niitd eivat
vadristd vaikutukset, joita aiheutuu kyseisten
maiden viitelainojen vaihtumisesta. Lisaksi nii-
hin ei vaikuta mahdollinen maturiteetin yhteen-
sopimattomuus, ja ne reagoivat herkemmin
markkinoilla tapahtuviin muutoksiin. Edelld
esitettyd valtion joukkolainojen tuottoeroana-
lyysia vastaavasti myos valtion luottoriskin-
vaihtosopimusten tuottoerot kasvoivat edelld

Kuvio C. Valtion luottoriskinvaihtosopimukset

(peruspisteind, paividhavaintoja)

====  Kreikka
—— Portugali

== Ranska
Italia

0 T T T T T T T T 0
Tammi Huhti Heind Loka Tammi Huhti Heind Loka Tammi
2006 2007 2008

Lahde: Bloomberg.

mainituissa maissa kesdstd 2007 ldhtien ja jatkoivat kasvuaan vuoden 2008 alkupuolella.

JULKISEN TALOUDEN VAKAUTTAMISEN ARVELLAAN
PYSAHTYVAN VUONNA 2008

Loppuvuoden 2007 tarkistettuihin vakausohjel-
miin sisdltyvit euroalueen maiden budjettisuun-
nitelmat vuodeksi 2008 viittaavat sithen, ettd
vuonna 2004 alkanut euroalueen keskiméaardi-
sen julkisen talouden alijadmin supistuminen
pysdhtyy ja alijidma kasvaa hieman ja on 0,9 %
BKT:sté. Julkisen talouden menot ja tulot piene-
nevit suunnilleen yhti paljon (0,25 prosenttiyk-
sikdn verran BKT:std). Talouskasvun odotetaan
jokseenkin vastaavan potentiaalista kasvuvauh-
tia. Niinpd euroalueen keskiméaérdinen alijjadma
on ldhes vakiintunut siksi, ettd vakauttamistoi-

met hiipuvat tai jopa taantuvat toisissa maissa ja
ylijddmat supistuvat toisissa maissa. Téstd syysta
julkisen talouden keskimiirdisen velkasuhteen
arvioidaan supistuvan euroalueella vuonna 2008
aiempaa hitaammin, noin 1,5 prosenttiyksikkod,
ja olevan siten 65,1 % BKT:sté.

Léhempi tarkastelu osoittaa, ettd Ranskassa ja Ita-
liassa vakauttamisessa ei odoteta saavutettavan
merkittivad edistymistd kohti vakaata julkisen
talouden rahoitusasemaa, minkd vuoksi niiden
BKT:hen suhteutetut alijaimat jadvét suhteellisen
lahelle 3 prosentin viitearvoa. Samoin on asianlaita
Portugalissa. Edistyminen niissd muissa maissa,
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jotka eivét ole vield saavuttaneet keskipitkén aika-
vilin tavoitettaan, on keskimédrin varsin rajallista,
ja joissakin tapauksissa julkisen talouden raken-
teelliset rahoitusasemat jopa heikkenevit. Keski-
pitkdn aikavilin tavoitteensa saavuttavien maiden
lukumaérin arvioidaan pienenevin, koska julkisen
talouden tilanne heikkenee Saksassa ja Irlannissa.

JULKISEN TALOUDEN VAKAUTTAMISTOIMIEN ON
OLTAVA NYKYISTA KUNNIANHIMOISEMPIA
Tarkistettujen vakausohjelmien mukaan makrota-
loudellinen ympéristo edistdd myds vuonna 2008
nopeaa etenemistd kohti euroalueen maiden aset-
tamia keskipitkén aikavélin tavoitteita. Vakaus- ja
kasvusopimuksen mukaan euroalueen maiden
on vuosittain parannettava rakenteellisia julkisen
talouden rahoitusasemiaan 0,5 prosentin verran
BKT:std. Hyviné aikoina niiden odotetaan toteut-
tavan titd tuntuvampia vakauttamistoimia. Huh-
tikuussa 2007 euroryhméédn kuuluvat ministerit
vahvistivat sitoumuksensa terveen finanssipolitii-
kan harjoittamiseen vakaus- ja kasvusopimuksen
madrdysten mukaisesti. He totesivat, ettd euro-
alueella vallitsevat taloudellisesti hyvét ajat, ja si-
toutuivat hyddyntdméan odotetun suotuisan talou-
dellisen tilanteen ja odotettua paremmat verotulot
kaikin tavoin, jotta alijgdmén ja velan supistu-
mista voidaan nopeuttaa. Euroryhmédén kuuluvat
ministerit sitoutuivat tavoitteeseen, jonka mukaan
useimpien euroalueen maiden olisi saavutettava
keskipitkan aikavélin tavoitteensa vuonna 2008
tai 2009 ja kaikkien maiden tulisi saavuttaa ne
viimeistddn vuonna 2010. Niiden jésenmaiden,
jotka olivat jo saavuttaneet keskipitkdn aikavilin
tavoitteensa, odotettiin sdilyttdvéin vahvat julkisen
talouden rahoitusasemansa valttifikseen finanssi-
politiikkan keventdmisen hyvind aikoina. Loka-
kuussa 2007 Ecofin-neuvosto sopi toimenpi-
teistd, joilla on tarkoitus parantaa vakaus- ja kas-
vusopimuksen tehokkuutta erityisesti lujittamalla
sen ennalta ehkdisevdd osaa. Se myds vahvisti,
ettd julkisen talouden rakenteellista rahoitusase-
maa on kohennettava vakaus- ja kasvusopimuk-
sen tavoitteen mukaisesti eli vuositasolla 0,5 %
BKT:std. Epavarmuus kesilld 2007 alkaneen
rahoitusmarkkinoiden levottomuuden vaiku-
tuksesta talouteen ja budjetteihin osoittaa, etté
finanssipolititkan mairittelyssdé on perusteltua
noudattaa nykyistd suurempaa varovaisuutta.
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Liiallisia alijaiamiad koskevan menettelyn kohteena
edelleen olevien euroalueen maiden on supistet-
tava BKT:hen suhteutetut alijdiménsi 3 prosentin
viitearvoa pienemmiksi kestévilld tavalla. Niiden
on myo0s taytettdva julkisen talouden rakenteelli-
sen rahoitusaseman parantamista koskeva tavoite
— 0,5 % BKT:std — ja muut Ecofin-neuvoston suo-
situksiin sisiltyvit vakauttamisvaatimukset. Jotta
viltettdisiin alijidmille asetetun viitearvon ylitty-
minen lahitulevaisuudessa, on ensiarvoisen tarkeda
jatkaa etenemisti kohti vakaata julkisen talouden
rahoitusasemaa senkin jélkeen, kun BKT:hen
suhteutettu alijidgmé on saatu supistetuksi kolmea
prosenttia pienemmaéksi. Muussa tapauksessa epa-
suotuisa kehitys saattaa johtaa pian siihen, ettd ali-
jaama ylittaa jélleen viitearvon. Liiallisia alijgamia
koskevan menettelyn kohteena on kaksi maata eli
Italia ja Portugali. Niiden vakausohjelmiin sisélty-
véit timéanhetkiset ennusteet viittaavat siithen, etta
vuonna 2008 alijaémaét ovat kolmea prosenttia pie-
nempid mutta pysyvét suhteellisen suurina, minka
vuoksi on perusteltua jatkaa julkisen talouden
rahoitusasemien tasapainottamista.

Muiden sellaisten euroalueen maiden, jotka eivét
saavuttaneet keskipitkdn aikavélin tavoitettaan
vuonna 2007, on noudatettava vakauttamisstra-
tegiaa vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimusten
mukaisesti. Niiden on vuosittain parannettava
julkisen talouden rakenteellisia rahoitusasemiaan
0,5 prosentin verran BKT:std. Hyvind aikoina
niiden odotetaan toteuttavan titd tuntuvampia
vakauttamistoimia. Kuten edelld todettiin, euro-
alueen maiden on lisdksi saavutettava keskipit-
kin aikavilin tavoitteensa viimeistddn vuon-
na 2010. Uusimpien tarkistettujen vakausohjel-
mien perusteella nditd poliittisia sitoumuksia on
noudatettu vain osittain. Erityisesti on todettava,
ettd Irlannin, Kreikan, Ranskan ja Italian arvioi-
daan jddvan keskipitkdn aikavélin tavoitteestaan
vuoteen 2010 mennessé ja ettd Belgia, Ranska,
Italia ja Itdvalta eivét vuonna 2008 ylld julkisen
talouden rakenteellisille tarkistuksille asetettuun
tavoitteeseen, joka on 0,5 % BKT:std. Tadma kehi-
tys on odotettua heikompaa varsinkin siksi, ettd
jotkin maat edelleen hyotyvit poikkeuksellisen
voimakkaasti kasvavista tuloista, jotka kohenta-
vat julkisen talouden rakenteellisia rahoitusase-
mia, mutta tulokehityksen jatkuminen tillaisena



ei ole lainkaan varmaa. Vakaus- ja kasvusopi-
muksen vaatimusten ja viimeaikaisten poliittisten
sitoumusten laiminlyonti vaarantaa vakaus- ja
kasvusopimuksen ennalta ehkdisevéin osan uskot-
tavuuden vakavasti.

On suotavaa, ettd ne euroalueen maat, jotka ovat
jo saavuttaneet keskipitkén aikavilin tavoitteensa,
valttavat hyvind aikoina suhdanteita mydtiilevaa
finanssipolitiikkaa, joka lisdisi inflaatiopaineita
ja makrotalouden tasapainottomuutta. Julkisen
talouden automaattisten vakauttajien vapaa toi-
minta vaimentaa osaltaan talouden suhdannevaih-
teluja. Jotkin keskipitkén aikavélin tavoitteensa
vuonna 2007 saavuttaneet maat suunnittelevat
poikkeavansa téstd julkisen talouden rakenteelli-
sesta rahoitusasemasta vuonna 2008.

Vakaan julkisen talouden saavuttamiseksi ja séi-
lyttdmiseksi euroalueen maissa tarvitaan nykyista
madritietoisempia toimenpiteitd. Niitd tarvitaan
paitsi makrotalouden vakauttamiseksi lyhyelld
aikavililld antamalla suhdanneautomatiikan toi-
mia vapaasti my0s julkisen talouden pitkéan aika-
vilin kestidvyyden parantamiseksi. Nykyisté pie-
nempi julkinen velkataakka kompensoisi osittain
niitd menopaineita, joita vieston ikddntymisesti
aiheutuu tulevina vuosikymmenind. Muut julki-
sen talouden kestdvyyden parantamiseksi tarvit-
tavat toimenpiteet liittyvét terveydenhuolto- ja
elidkejarjestelmien uudistuksiin sekd tydvoiman
tarjonnan tehostamiseen. Mikéli vdeston ikddnty-
misen budjettivaikutuksiin ei varauduta ajoissa,

julkisen talouden kestdvyys vaarantuu ja tule-
ville sukupolville koituva taakka kasvaa.

Koska ilmeisesti osa voimakkaasta tulojen
kasvusta on joissakin maissa kéytetty julkis-
ten lisdmenojen kasvattamiseen, on olemassa
elvyttdvan finanssipolitilkan harjoittamisen ja
vuosina 2000-2001 tehtyjen poliittisten virhei-
den toistamisen vaara. Tuolloinen politiikka hei-
kensi turvamarginaaleja ja johti monen maan
joutumiseen taloustilanteen heikennyttyd liial-
lisia aliji@mid koskevan menettelyn kohteeksi
(ks. kehikko 8). Jos sitovat keskipitkdn aikavélin
kansalliset finanssipolitiikan kehykset laaditaan
asianmukaisesti ja pannaan taytantoon tinkimatto-
misti, niilld voidaan torjua kotimaisia paineita odot-
tamattomien tulojen kayttdmiseksi lisimenoihin ja
veronkevennyksiin sekd edistdd riittdvan suuren
budjettipuskurin luomista BKT:hen suhteutettuun
kolmen prosentin viitearvoon ndhden. Témén
vuoksi menoja koskevat sdinndt on laadittava
etukiteen, ja nithin voidaan sisdllyttdd sadnnot
poikkeuksellisten lisdtulojen kohdentamisesta ali-
jddmaén ja velan supistamiseen. Menojen lisdykset
painopistealueilla, samoin kuin verojen ja sosiaali-
turvamaksujen kevennykset julkisen talouden laa-
dun parantamiseksi, on rahoitettava ensisijaisesti
menojen supistuksilla, jotta viltetdsin verorasituk-
sen, julkisen talouden alijaimien tai molempien
kasvu. Julkisen palvelutarjonnan — erityisesti julkis-
hallinnon — tehostaminen ja julkisen talouden tulo-
rakenteen kohentaminen on tehokas tapa vapauttaa
budjettivaroja nykyisté tuottavampiin tarkoituksiin.

Kehikko 8.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYKSESTA VUOSINA 2000-2001 SAADUT KOKEMUKSET

Euroalueen julkisen talouden alijagdmin arvioidaan supistuneen 0,8 prosenttiin BKT:std vuonna
2007. Alijaamasuhteeseen ei ole siséllytetty UMTS-toimilupien myynnista saatuja tuloja, ja se
on pienempi kuin vuonna 2000, joka oli edellisen suhdannesyklin huippuvaihe (ks. kuvio A).
Tulevan finanssipolitiikan keskeisend kysymyksend on vélttaa toistamasta timén vuosikymme-
nen alkupuolen kokemuksia. Tuolloin julkisen talouden rahoitusasemat heikkenivét nopeasti ja
useisiin euroalueen maihin syntyi liiallinen alijidma. Téhénastiset kokemukset viittaavat taipu-
mukseen yliarvioida perusrahoitusaseman vahvuus hyvind aikoina, minkéd vuoksi on harjoitet-
tava erityisen varovaista finanssipolitiikkaa silloin, kun taloustilanne on suotuisa.
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Kuvio A. Julkisen talouden kehitys vuosina Kuvio B. Rahoitusjiama ja suhdanne-

1998-2007 komponentti
(% BKT:std) (% BKT:std)
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Liéhteet: Euroopan komissio (AMECO-tietokanta) ja EKP:n las- Léhteet: Euroopan komissio (AMECO-tietokanta) ja EKP:n las-
kelmat. kelmat.
Huom. UMTS-toimilupien myynnistd saadut tuotot eivit ole Huom. UMTS-toimilupien myynnistd saadut tuotot eivdt ole
mukana rahoitusjiamaa koskevissa tiedoissa. mukana rahoitusjdamaé koskevissa tiedoissa.

Vuosina 1999-2000 edellisen suhdannesyklin huippuvaiheessa monet maat toteuttivat elvytta-
vid finanssipoliittisia toimenpiteitd (etupadssd veronkevennyksid). Néihin toimenpiteisiin néhtiin
olevan varaa, kun otettiin huomioon tuolloin kéytettdvissa olleet suotuisat taloudelliset ennus-
teet ja (suhdannevaihteluista puhdistetut) perusrahoitusasemia koskevat arviot. Jalkeenpdin
on kuitenkin todettava, ettd maiden perusrahoitusasemat arvioitiin liian vahvoiksi. Kun euro-
alueen talous joutui odottamatta laskusuhdanteeseen, julkisen talouden rahoitusasemat heikkeni-
vat nopeasti ja BKT:hen suhteutettu alijadma ylitti pian 3 prosentin viitearvon monissa maissa
(ks. kuvion B vasen puoli).

Todellisen suhdannevaihteluista puhdistetun julkisen talouden rahoitusaseman tasmallisti ar-
viointia hankaloittaa kaksi teknistd ongelmaa. Ensimmiinen ongelma liittyy talouden suh-
dannetilanteen reaaliaikaisen arvioinnin vaikeuteen. Syksylld 2000 Euroopan komissio ja
useimmat ennustelaitokset arvioivat euroalueen julkisen talouden rahoitusaseman paranevan
edelleen. Tdma arvio perustui oletukseen, ettd tuotantokuilu — ja siten julkisen talouden rahoi-
tusjddman suhdannekomponentti — oli ldhes olematon ja ettd l&hitulevaisuuden taloustilanne
vaikuttaisi edelleen myodnteisesti julkisen talouden rahoitusasemaan. Tosiasiallisesti euro-
alueen talous joutui vuodesta 2001 ldhtien laskusuhdanteeseen. Tdmén vuoksi tuotantokuilua
ja julkisen talouden rahoitusjdamén suhdannekomponenttia koskevia arvioita tarkistettiin jal-
kikédteen tuntuvasti (ks. kuvion B oikea puoli). Nédin ollen vuoden 2000 lopullisessa rahoitus-
asemassa nékyi tosiasiallisesti vahva, BKT:hen suhteutettuna noin yhden prosentin suuruinen
positiivinen suhdannekomponentti. Sen sijaan ennakolta suhdannevaikutuksen arvioitiin ole-
van nolla kyseisend vuonna.

Toinen ongelma liittyy verotulojen kehittymisen epavarmuuteen suhdannesyklin aikana. Taémén-
hetkisissd ennusteita ja suhdannevaihteluiden puhdistamista koskevissa menetelmissé verotulo-
jen kasvuvauhdin ja BKT:n kasvuvauhdin suhde oletetaan yleisesti melko vakaaksi; tarkemmissa
menetelmissd on kaytetty vertailussa muita kansantalouden tilinpidon aggregaatteja. Noususuh-
danteiden aikana on kuitenkin havaittu, ettd varsinkin liike- ja myyntivoittojen verotulot kasva-
vat paljon nopeammin kuin arvioissa kdytetyt aggregaatit ja laskevat sitten jyrkasti seuraavan
laskusuhdanteen aikana. Téllaisten vaikutusten ilmenemista ja laajuutta voidaan tuskin ennustaa,
koska ne riippuvat myyntivoittojen realisoitumisen ajankohdan ja monimutkaisten verotussain-
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tojen kaltaisista tekijoistd, joiden avulla tietyn vuoden voitoilla voidaan tavallisesti kattaa edel-
lisvuosien tappioita. Kun tarkastellaan muutoksia julkisen talouden tulojen ja BKT:n valisessd
suhteessa vuodesta 2000 lahtien, havaitaan, ettd tulojen menetykset vuosina 2000 ja 2001 johtui-
vat lahinnd veronkevennyksistd. Myohemmin niitd sen sijaan pahensivat muut tekijét, jotka pie-
nensivét verotuloja varsinkin vuonna 2002. Sité vastoin vuosina 2005 ja 2006 julkisen talouden
tulot kasvoivat huomattavasti suhteessa BKT:hen huolimatta siité, ettd veroja korottavia toimen-
piteitd toteutettiin suhteellisen vdhan. Se, ettd ndma tulot saattavat haihtua lahitulevaisuudessa,
uhkaa tdménhetkisi julkisen talouden niakymia.

Naiden kokemusten perusteella vuosina 2000-2001 tehdyisté finanssipoliittisista virhearvioista
voidaan tehdd se tirked padtelma, ettd on syytd varoa tulkitsemasta julkisen talouden rahoitus-
asemien paranemista hyvind aikoina rakenteelliseksi, vaikka suhdannevaihteluista puhdistetun
julkisen talouden rahoitusaseman muutokset viittaisivatkin tdhén suuntaan. Sen sijaan — kuten
euroryhma sopi huhtikuussa 2007 — odottamattoman suuret verotulot hyviné aikoina on kohden-
nettava alijaédman ja velan supistamiseen eikd menojen lisddmiseen ja verojen keventdmiseen

mahdollisesti kestdamattomalla tavalla.

2.6 VALUUTTAKURSSIT JA MAKSUTASE

EURON EFEKTIIVINEN VALUUTTAKURSSI VAHVISTUI
EDELLEEN VUONNA 2007

Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi oli
laskenut loppuvuoden 2004 huipputasolta hieman
vuoden 2005 aikana mutta elpyi suurelta osin
vuonna 2006. Vuonna 2007 euro jatkoi aluksi
vahvistumistaan edeltdvdnd vuonna alkaneen
kehityksen pohjalta. Kurssin vahvistuminen kes-
keytyi lyhyeksi aikaa toukokuun ja elokuun puoli-
vélin vélisena aikana, jolloin euron kurssi vaihteli
suhteellisen kapeassa vaihteluvilissd. Kansain-
vilisten rahoitusmarkkinoiden levottomuuden
aikaan euro heikkeni elokuussa ja vahvistui sitten
tuntuvasti loppuvuoden aikana. Vuoden lopussa
euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi oli
6,3 % vahvempi kuin tammikuun alussa ja 8,2 %
korkeampi kuin vuonna 2006 keskiméarin. Euro
vahvistui erityisesti suhteessa Yhdysvaltain dolla-
riin. Lisdksi se vahvistui voimakkaasti Englannin
puntaan ndhden. Vahvistuminen suhteessa Japa-
nin jeniin, Kiinan renminbiin ja Sveitsin frangiin
oli vaimeampaa.

Euron vahvistumiseen suhteessa Yhdysval-
tain dollariin vaikuttivat pddasiassa euroalueen
eduksi muuttuneet markkinoiden késitykset
euroalueen ja Yhdysvaltojen talouksien suhdan-
nendkymistd sekd korkoerojen kehitys. Lisdksi
Yhdysvaltojen sitked vaihtotaseen suuri alijadma

on todenndkdisesti jossain madrin vaikuttanut
Yhdysvaltain dollarin heikkouteen. Vuoden
alkukuukausina julkistetut tiedot euroalueesta
olivat suhteellisen vahvoja ja Yhdysvaltoja kos-
kevat tiedot puolestaan ristiriitaisia, mikd johti
euroalueen ja Yhdysvaltojen vélisten korkoero-
jen kapenemiseen. Euron dollarikurssi vaihteli
jonkin verran toukokuusta elokuun puoliviliin,
koska markkinaosapuolet arvioivat uudelleen
suhdannetilanteen kestdvyyttd euroalueella ja
Yhdysvalloissa. Aluksi euro heikkeni lyhyen
aikaa maailmanlaajuisten raha- ja luottomarkki-
noiden likviditeettitilannetta koskevien huolien
aikaansaaman rahoitusmarkkinoiden levotto-
muuden vuoksi. Elokuun lopusta marraskuun
loppuun se vahvistui voimakkaasti suhteessa
Yhdysvaltain dollariin. Yhdysvaltain dollarin
heikkeneminen néyttdd liittyneen markkinaosa-
puolten arvioon aiempaa heikommista Yhdys-
valtojen talouden kasvundkymistd. Arvion
huonontuminen johtuu varsinkin odotettua hei-
kommista Yhdysvaltojen asunto- ja tyomarkki-
noita koskevista tiedoista. Euron dollarikurssi
27.11.2007 oli 1,49. Tdmin jéilkeen se heikkeni
hieman, ja joulukuun 31. pdivand 2007 se oli
1,47 eli 11,8 % vahvempi kuin vuoden alussa.

Euro vahvistui vuonna 2007 my®s suhteessa Japa-
nin jeniin huomattavista lyhyen aikavélin heilah-
teluista huolimatta. Yhden tirkeimmistd Japanin
valuutan kehitykseen vaikuttaneista tekijoista
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muodostivat muutokset kansainvilisten sijoitta-
jien riskikasityksissd ja korkoerokaupankdynnin
(carry trade) houkuttelevuudessa. Japanin mata-
lat korot, ennityksellisen alhainen implisiittinen
volatiliteetti ja kansainvélisten sijoittajien suotui-
sat riskikdsitykset ndyttivéit osaltaan vaikuttaneen
korkoerokaupankdynnin volyymin huomattavaan
kasvuun. Euron jenikurssi oli 13.7. ennétysvahva
168,68. Vahvistuminen pysédhtyi sitten rahoi-
tusmarkkinoiden levottomuuden myo6td, minka
vuoksi kansainviliset sijoittajat arvioivat riskit
uudelleen. Tédmd ndytti vaikuttaneen osaltaan
korkoerokauppojen huomattavaan viahenemiseen.
Elokuun puolivilistd lokakuun puoliviliin euro
vahvistui suhteessa Japanin jeniin, mutta loppu-
vuoden aikana euron jenikurssi vaihteli huomat-
tavan paljon ilman selkedd suuntaa. Joulukuun
31. paivand 2007 euron jenikurssi oli 164,93 eli
5,1 % vahvempi kuin vuoden alussa.

Euro vahvistui vuonna 2007 tuntuvasti (9,2 %)
my0s Englannin puntaan nihden. Vahvistu-
minen tapahtui ldhinnd syyskuun ja joulukuun
vilisend aikana. Joulukuun 2007 lopussa euron
puntakurssi oli 0,73 eli korkeimmillaan sitten
yhteisen rahan kdyttdonoton vuonna 1999. Pun-
nan heikkenemisen viitetdén liittyneen markki-
noiden odotuksiin siitd, ettd Englannin pankki
laskisi jélleen ohjauskorkojaan aiempaa epasuo-
tuisampien rahoitus- ja talousndkymien vuoksi.

Euro vahvistui myds suhteessa useiden Aasian
kauppakumppanimaiden valuuttoihin, mik4 osit-
tain heijastaa niiden virallista tai epavirallista
kytkostd Yhdysvaltain dollariin. Euro vahvistui
tuntuvasti suhteessa Korean woniin (12,5 %) ja
Hongkongin dollariin (12,1 %) ja vdhdisemmassé
maédrin suhteessa Singaporen dollariin (4,8 %) ja
Kiinan renminbiin (4,6 %). Suhteellisen maltil-
linen vahvistuminen Kiinan valuuttaan ndhden
johtuu jossain médrin siitd, ettd Kiinan viran-
omaiset olivat ilmeisesti aiempaa halukkaampia
sallimaan valuuttansa tuntuvamman vahvistumi-
sen suhteessa Yhdysvaltain dollariin varsinkin
vuoden loppupuolella. Euron vahvistumista néi-
hin valuuttoihin néhden tasoitti osittain sen heik-
keneminen suhteessa Puolan zlotyyn (6,2 %),
Kanadan dollariin (5,4 %), Norjan kruunuun
(3,4 %) ja Tsekin korunaan (3,1 %).
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Kuvio 33. Euron nimellinen ja reaalinen

efektiivinen valuuttakurssi-indeksi"
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1) Efektiiviset valuuttakurssit suhteessa euroalueen 24 tarkeim-
min kauppakumppanimaan valuuttoihin (24 maan valuutan efek-
tiivinen valuuttakurssi-indeksi). Nouseva kédyrd merkitsee euron
vahvistumista. Viimeiset kuukausihavainnot ovat joulukuulta
2007. Tuoreimmat tiedot tehdasteollisuuden yksikkotyokustan-
nuksiin perustuvasta indeksistd ovat vuoden 2007 kolmannelta
neljannekseltd ja perustuvat osittain arvioihin.

Lisdksi moniin eri kustannus- ja hintaindek-
seihin perustuva euron reaalinen efektiivinen
valuuttakurssi vahvistui vuoden 2007 aikana
(ks. kuvio 33). Vuoden viimeiselld neljannek-
selld kuluttajahintoihin perustuva euron reaali-
nen efektiivinen valuuttakurssi oli noin 5,5 %
korkeampi kuin vuotta aiemmin.

VAIHTOTASE KAANTYI YLIJAAMAISEKSI

VUONNA 2007

Vuonna 2007 euroalueen vaihtotaseen ylijadma
oli 15,0 miljardia euroa (0,2 % BKT:std), kun
se oli vuonna 2006 ollut 13,6 miljardia euroa
alijidméinen. Muutos johtui suurelta osin tava-
rakaupan ylijidmén kasvusta 37,3 miljardilla
eurolla ja vdhdisemmaissd médrin palvelutaseen
ylijddmén kasvusta 7,2 miljardilla eurolla. Naita
ylijddmid tasoittivat vain osin tuotannontekija-
korvausten taseen kadntyminen alijddmaiseksi
ja tulonsiirtojen alijaddmén kasvu (ks. kuvio 34).

Vuoden 2006 poikkeuksellisen nopean kasvun
jélkeen tavarakauppa euroalueen ulkopuolis-
ten maiden kanssa kasvoi vuonna 2007 aiem-
paa hitaammin. Tavaroiden viennin arvo kas-



Kuvio 34. Vaihtotase ja sen erit

(vuosihavaintoja, mrd. euroa, kausivaihtelusta puhdistettuja
tietoja)
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voi 8,1 % vuonna 2007, kun se vuonna 2006
oli kasvanut 14,3 %. Samaan aikaan tavaroi-
den tuonnin kasvu hidastui tdtd selvemmin:
vuonna 2006 se oli kasvanut 17,0 %, vuonna
2007 endd 5,5 %. Tamd oli yksi euroalu-
een vaihtotaseen yleisen kohentumisen pii-
syistd. Sitd vastoin palvelujen tuonti ja vienti
kasvoivat vuonna 2007 hieman nopeammin
kuin vuonna 2006, mika osittain tasoitti tavara-
kaupan kasvun heikentymista.

Tavarakaupan jako méériin ja hintoihin marras-
kuuhun 2007 ulottuvien tietojen mukaan viittaa
sithen, ettd viennin arvon kasvun hidastuminen
johtui ldhinnd viennin méérdn kehityksesta.
Euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan viennin
kasvun hidastumisen syynd vuoden alkupuo-
liskolla olivat se, ettd ulkomainen kysynta oli
hieman aiempaa heikompaa, seki se, ettd euron
valuuttakurssi vahvistui. Tama kehitys voidaan
kuitenkin jossain médrin tulkita tilanteen nor-
malisoitumiseksi vuoden 2006 lopun voimak-
kaan kasvun jéilkeen. Tadmén jilkeen viennin
maidrdn kasvu nopeutui vuoden 2007 kolman-
nella neljannekselld, mikd suurelta osin johtui
ulkomaisen kysynndn elpymisestd. Euroalueen
tavarakaupan maantieteellinen tarkastelu osoit-

Kuvio 35. Euroalueen viennin maara tiettyi-

hin kauppakumppanimaihin

(1/2004 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, 3 kk:n
liukuva keskiarvo)
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Huom. Tuorein havainto on joulukuulta 2007. Euroalueen ulko-
puolisten maiden lukema on kuitenkin marraskuulta ja lson-
Britannian lokakuulta.

taa, ettd vienti Aasiaan — erityisesti Kiinaan —
sekd Keski- ja Itd-Euroopan maihin oli vuonna
2007 edelleen erityisen vilkasta, koska talou-
dellinen toimeliaisuus oli ndilld alueilla voi-
makasta. Yhdysvaltoihin suuntautuneen vien-
nin mdird pieneni absoluuttisesti laskettuna
(ks. kuvio 35). Vaikuttaa kuitenkin silté, ettd
euron vahvistuminen on tdhdn mennessd vai-
kuttanut suhteellisen vidhén euroalueen viennin
kehitykseen, jota on 1dhinné vauhdittanut ulko-
maisen kysynnén voimakkaana jatkunut kasvu.
Samaan aikaan vientihinnat nousivat vain hie-
man, mikéd osoittaa, etti euroalueen yritykset
ovat saattaneet tarkistaa voittomarginaalejaan
kompensoidakseen euron vahvistumisesta
aiheutuneen hinta- ja kustannuskilpailukyvyn
heikkenemisen.

Tuonnin méadrd kehittyi vuonna 2007 samaan
tapaan kuin viennin mééard. Vuoden alkupuo-
liskon vaimean kasvun jédlkeen tuonnin maa-
rdn kasvu nopeutui jilkipuoliskolla yritysten
investointien elpymisen ja euron vahvistu-
misen vuoksi. Tuontihinnat olivat laskeneet
merkittédvisti loppuvuodesta 2006 mutta kéédn-
tyiviat vuonna 2007 jélleen nousuun. Tadma
johtui etupddssd voimakkaasta Oljyn hinnan
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kallistumisesta, jonka vaikutuksen euron vah-
vistuminen osittain kumosi. Kumulatiivinen
6ljykaupan alijadamé lokakuuhun 2007 péét-
tyneelld 12 kuukauden jaksolla oli 161 mil-
jardia euroa, kun se vuotta aiemmin oli ollut
170 miljardia euroa.

YHTEENLASKETTUIHIN SUORIIN SIJOITUKSIIN JA
ARVOPAPERISIJOITUKSIIN LITTYVAN PAAOMAN
NETTOTUONTI VAHENI VUONNA 2007
Rahoitustaseen mukaan pddomaa tuotiin euro-
alueelle yhteenlaskettuina suorina sijoituk-
sina ja arvopaperisijoituksina nettomaérdisesti
124 miljardia euroa vuonna 2007, kun sitd oli
edellisvuonna tuotu nettomééaréisesti 140 miljar-
dia euroa. Tuonnin vdheneminen johtuu 1dhinna
arvopaperisijoituksiin liittyvdn pddoman netto-
tuonnin supistumisesta 44 miljardilla eurolla.
Tatd jossain méérin tasoitti suoriin sijoituksiin
liittyvan pddoman aiempaa pienempi, 28 miljar-
din euron suuruinen nettovienti (ks. kuvio 36).

Velkapapereiden nettotuonti supistui 60 mil-
jardiin euroon, kun se vuonna 2006 oli ollut
124 miljardia euroa. Tdma oli térkein syy sii-
hen, ettd arvopaperisijoituksiin liittyvd pddoman
nettotuonti véheni, ja perustui ldhinnd siihen,

Kuvio 36. Euroalueen suorat ja arvopaperi-
sijoitukset

ettd euroalueen ulkopuolella olevat hankkivat
nettomédrdisesti huomattavasti aiempaa vahem-
mién joukkolainoja euroalueelta. Vuonna 2007
havaittavissa oli kuitenkin kaksi erillistd kehi-
tyssuuntaa: velkainstrumentteihin liittyvd paa-
oman nettotuonti kasvoi alkuvuodesta jyrkasti
ja véhent sitten.

Osakesijoituksiin liittyvd pddoman nettotuonti
euroalueelle kasvoi vuonna 2007 ja oli 175 mil-
jardia euroa, kun se vuonna 2006 oli ollut
153 miljardia euroa. Tdma perustui ldhinné sii-
hen, ettd euroalueen sijoittajien tekemét netto-
maardiset osakehankinnat euroalueen ulkopuo-
lelta supistuivat huomattavasti (156 miljardista
eurosta 50 miljardiin euroon), mitd vain osittain
tasoitti euroalueen ulkopuolisten sijoittajien
euroalueelta tekemien osakehankintojen vihe-
neminen.

Kaiken kaikkiaan tuoreimmat tiedot niyttavét
viittaavan siihen, ettd elokuussa 2007 alkanut
luottomarkkinoiden levottomuus vaikutti euro-
alueen rahoitustaseeseen. Lokakuussa 2007
tapahtuneesta lievéstd elpymisestd huolimatta
euroalueen ja sen ulkopuoliset sijoittajat ovat
levottomuuden jilkeen ilmeisesti supistaneet

Kuvio 37. Ulkomainen nettovarallisuus

(vuosihavaintoja, mrd. euroa)
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sekd velkainstrumentteihin ettd osakkeisiin koh-
distuvia ulkomaisia investointejaan, mikd mah-
dollisesti on osoitus aiempaa varovaisemmista
ulkomaisia sijoituksia koskevista strategioista.

Suoriin sijoituksiin liittyvdn péddoman net-
toviennin vdheneminen vuonna 2007 johtui
lahinna siitd, ettd ulkomaiset suorat sijoitukset
euroalueelle kasvoivat. Samaan aikaan euro-
alueen yritysten suorat sijoitukset ulkomaille
olivat edelleen suhteellisen suuria. Tdmaé heijasti
euroalueen monikansallisten yritysten hyvaa
kannattavuutta, joka on viime vuosien aikana
tasaisesti parantunut. Liséksi euroalueen yrityk-
set ovat my0s saattaneet hyodyntdd euron vah-
vistumista hankkiessaan omaisuutta ulkomailta.

Vuoden 2007 kolmen ensimmdisen neljannek-
sen kumulatiivisten tietojen perusteella euro-
alueelta tehtiin suoria sijoituksia eniten Yhdys-
valtoihin, Isoon-Britanniaan, ulkomailla sijait-
seviin rahoituskeskuksiin, Sveitsiin ja EU:hun
vuosina 2004 ja 2007 liittyneisiin maihin. Téné
ajanjaksona Yhdysvallat ja Iso-Britannia tekivét
my®os eniten sijoituksia euroalueelle.

EUROALUEEN ULKOMAINEN VARALLISUUS
HEIKKENI EDELLEEN VUONNA 2007

Vuoden 2007 kolmannen neljanneksen loppuun
ulottuvat tiedot euroalueen ulkomaisesta varalli-
suudesta osoittavat, ettd euroalueen ulkomaiset
nettovelat olivat 1 299 miljardia euroa (14,8 %
euroalueen BKT:std). Nettovelkojen arvo oli
vuoden 2006 lopussa ollut 1 024 miljardia euroa
(12,1 % BKT:std) (ks. kuvio 37). Nettovelko-
jen kasvu vuonna 2007 johtui pddosin siité, ettd
arvopaperisijoituksiin liittyva nettovelka kasvoi
340 miljardia euroa ja muihin sijoituksiin liit-
tyvé nettovelka 72 miljardia euroa. Tétd tasoitti
se, ettd suoriin sijoituksiin liittyvét nettosaamiset
kasvoivat 80 miljardia euroa ja johdannaisiin
liittyvét nettosaamiset 43 miljardia euroa. Valuut-
tavarantoon liittyvét nettosaamiset pysyivit jok-
seenkin muuttumattomina.

Euroalueen ulkomaisen nettovelan kasvu joh-
tui suurelta osin varallisuushintojen ja euron
valuuttakurssin muutoksista aiheutuneista arvos-

tusmuutoksista. Euron vahvistuminen laskee
yleensd saamisten euromaérdista arvoa velkojen
arvoa enemmdn ja siten lisdd nettovelkaa.
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3 EUROALUEEN ULKOPUOLISTEN EU:N JASENVAL-
TIOIDEN REAALI- JA RAHATALOUDEN KEHITYS

TALOUDELLINEN TOIMELIAISUUS

Vuonna 2007 euroalueen ulkopuolisten EU:n
jasenvaltioiden BKT:n méérin kasvu jatkui voi-
makkaana (ks. taulukko 6).° Taloudellisen toi-
meliaisuuden todettiin vilkastuneen kaikissa
maissa, mutta vuotuisissa kasvuvauhdeissa oli
merkittdvia eroja. Vuotuinen keskiméairdinen
BKT:n méadrdn kasvu oli nopeinta Baltian
maissa ja Slovakiassa, joissa kasvuvauhti oli
noin 8 % tai tdtd nopeampi. Myos Tsekissd,
Puolassa ja Romaniassa vuotuinen BKT:n méé-
rdn kasvu oli hyvin nopeaa, 6,0-6,5 %. Hitaim-
min BKT:n méérd kasvoi Tanskassa (1,8 %) ja
Unkarissa (1,3 %). Muissa maissa eli Kyprok-
sessa, Maltassa, Ruotsissa ja Isossa-Britanniassa
kasvu jatkui voimakkaana niin, ettd kasvuvauhti
vaihteli 2,8 prosentista 4,4 prosenttiin.

Useimmissa euroalueen ulkopuolisissa EU:n
jasenvaltioissa taloudellista toimeliaisuutta vil-
kastutti kotimainen kysyntd. Yksityistd kulu-
tusta vauhditti kaytettdvissd olevien reaalitulo-
jen kasvu, johon liittyi kiihtyva palkkojen nousu
ja kasvava tyollisyys. Kiintedn pddoman brut-
tomuodostuksen kasvu nopeutui muun muassa
siksi, ettd rahoitustilanne on jo pitkddn pysynyt

Taulukko 6. BKT:n mas:

suotuisana ja useissa maissa EU:n rakenne-
rahastoihin liittyvd pddoman tuonti vahvistui.
Useimmissa maissa luotonannon nopea kasvu ja
elvyttiva finanssipolitiikan linja myds edistivét
kotimaisen kysynndn voimakasta kasvua.

Nettoviennin kasvuvaikutus oli negatiivinen
useimmissa euroalueen ulkopuolisissa EU:n
jasenvaltioissa ulkomaisen kysynnén vakaasta
kasvusta huolimatta, silld vahva tuontikysynta
ohitti viennin kasvun. Nettoviennin vaikutus
BKT:n méirdn kasvuun oli huomattavan posi-
tiivinen ainoastaan Unkarissa, Maltassa, Slova-
kiassa ja Ruotsissa. Kaiken kaikkiaan viennin
kasvu jatkui vuonna 2007 vahvana, vaikka se oli-
kin useimmissa maissa hitaampaa kuin vuonna
2006. Viennin kasvua tuki voimakas kysyntd
keskeisten kauppakumppaneiden keskuudessa
ja huomattava ulkomaisiin suoriin sijoituksiin
liittyva paddoman tuonti viime vuosina. Vahvaa
tuonnin kasvua puolestaan vauhdittivat voima-

9 Euroalueen ulkopuolisilla EU:n jésenvaltioilla tarkoitetaan téssa
osassa neljddtoista euroalueen ulkopuolista EU:n jdsenvaltiota
joulukuun 2007 loppuun asti ulottuvana ajanjaksona: Bulgaria,
Tsekki, Tanska, Viro, Kypros, Latvia, Liettua, Unkari, Malta,
Puola, Romania, Slovakia, Ruotsi ja Iso-Britannia.

n kasvu euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa ja euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos)

2004 2005
Bulgaria 6,6 6,2
Tsekki 4,5 6,4
Tanska 2,3 2,5
Viro 83 10,2
Kypros 42 4,0
Latvia 8,7 10,6
Liettua 7,3 7,9
Unkari 4.8 4,1
Malta 0,2 34
Puola 53 3,6
Romania 8,5 42
Slovakia 52 6,6
Ruotsi 4,1 33
Iso-Britannia 3,3 1,8
EU11Y 57 49
EU14? 3.8 2,7
Euroalue 2,1 1,6

2006 2007 2007 2007 2007 2007
I 11 11 v
6,1 ) 6.2 6,6 45 .
6,4 6,5 6,5 6,5 6,3 6,6
3,9 1.8 3,9 0,1 15 2,0
11,2 10,1 7.6 6,2 .
4,0 44 43 42 47 43
11,9 10,4 11,1 11,1 10,6 8,6
7.7 8.8 7,6 7.6 11,6 8.2
3,9 13 2,5 15 0,9 0,4
34 38 39 35 4,0 3,7
6.2 6,5 6,7 6,7 6,0 6,7
7.9 6,0 6,1 5,7 57 6,6
8,5 10,3 8,7 9,7 10,7 12,2
4,1 2.8 3,1 2.8 2,6 2,6
2,9 3,1 3,1 3.2 33 2,9
6,4 6.2 6,0 5.8
3.9 . 38 35 36 .
2.8 2,6 3,1 24 2,6 22

Léhde: Eurostat.

Huom. Neljdnnesvuositiedot on puhdistettu kausivaihtelusta lukuun ottamatta Bulgarian, T$ekin, Maltan ja Romanian tietoja (joita ei
ole puhdistettu kausivaihtelusta) ja Unkarin, Puolan, Ruotsin ja Ison-Britannian tietoja (jotka on puhdistettu kausivaihtelusta ja korjattu

tydpdivien lukumaarilla).

1) EU11-aggregaatti kasittdad niiden 11 maan tiedot, jotka liittyivat Euroopan unioniin 1.5.2004 ja 1.1.2007 (Sloveniaa lukuun ottamatta).
2) EU14-aggregaatti kisittda euroalueen ulkopuolisen 14 EU-maan tiedot 31.12.2007.
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kas kotimainen kysyntd ja tuontihyddykkeiden
suhteellisen suuri osuus viennista.

Taloudellisen  toimeliaisuuden  vilkastumisen
liséksi tyomarkkinatilanne koheni vuonna 2007
edelleen useimmissa euroalueen ulkopuolisissa
EU:n jasenvaltioissa. Tyottomyysasteet laskivat
edelleen 1&hinnd voimakkaan tydllisyyden kas-
vun vuoksi. Tyomarkkinatilanne kehittyi entistd
kiredmpéadn suuntaan useissa maissa, varsinkin
Baltian maissa, Tanskassa ja Isossa-Britanniassa.
Kansainviliset tydvoimavirrat vaikuttivat edelleen
tyovoiman tarjontaan monissa maissa. Bulgariasta,
Latviasta, Liettuasta, Puolasta ja Romaniasta ndyt-
tdd muuttaneen erityisen paljon tyévoimaa viime
vuosina. Samoin oli asianlaita Virossa vuonna
2007. Namé muuttovirrat ovat osaltaan vaikutta-
neet ammattitaitoisen tydvoiman puutteeseen ja
muihin pullonkauloihin maiden talouksien eri osa-
alueilla ja siten lisdnnyt palkankorotuspaineita.
Sitd vastoin TSekki, Tanska, Kypros, Unkari,
Malta, Slovakia, Ruotsi ja Iso-Britannia ovat olleet
nettomuuttovirtojen kohdemaita.

HINTAKEHITYS
YKHI-inflaatio nopeutui huomattavasti monissa
euroalueen ulkopuolisissa EU:n jdsenvaltioissa

vuonna 2007 (ks. taulukko 7). Nopeinta inflaa-
tio oli edelleen Baltian maissa, joiden talous
kasvaa nopeasti, sekd Bulgariassa, Unkarissa
ja Romaniassa (4,9-10,1 %). Muissa euro-
alueen ulkopuolisissa EU:n jidsenvaltioissa
YKHI-inflaatiovauhti oli lahelld euroalueen kes-
kiarvoa tai hieman titd nopeampi (0,7-3,0 %).
Tanskassa, Maltassa, Slovakiassa ja Ruotsissa
keskimiérdinen inflaatiovauhti vuonna 2007
oli alle 2 % mutta nopeutui myds néissd maissa
vuoden loppua kohti 1dhinna elintarvikkeiden ja
energian tuontihintojen nousun vuoksi.

Inflaatiovauhdin  nopeutuminen euroalueen
ulkopuolisissa EU:n jdsenvaltioissa vuonna
2007 johtui osittain energian ja elintarvikkeiden
hintojen huomattavasta noususta. Liséksi useim-
missa maissa inflaatiopaineita lisdsi kotimaisen
kysynnén nopea kasvu.

Energian hinnat nousivat useimmissa euroalueen
ulkopuolisissa EU:n jésenvaltioissa. Myos elin-
tarvikkeiden hinnat nousivat huomattavasti, tuntu-
vimmin Baltian maissa, Bulgariassa ja Unkarissa,
mikd yleisesti johtui epésuotuisista sdfoloista,
elintarvikkeiden maailmanmarkkinahinnoista ja
vahvistuneesta  kansainvilisestd  kysynnésti.

Taulukko 7. YKHI-inflaatio euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa ja euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos)

2004 2005 2006
Bulgaria 6,1 6,0 7.4
Tsekki 2,6 1,6 2,1
Tanska 0,9 1,7 1,9
Viro 3,0 4,1 4.4
Kypros 1,9 2,0 2,2
Latvia 6,2 6,9 6,6
Liettua 1,2 2,7 3.8
Unkari 6,8 3,5 4,0
Malta 2,7 2,5 2,6
Puola 3,6 2,2 1,3
Romania 11,9 9,1 6,6
Slovakia 7,5 2,8 43
Ruotsi 1,0 0,8 1,5
Iso-Britannia 1,3 2,1 2,3
EUILY 5,2 3,7 33
EU14? 2,6 2,6 2,6
Euroalue 2,1 2,2 2,2

2007 2007 2007 2007 2007
I I 111 v

7.6 53 47 9,0 11,2
3,0 1,7 26 2,7 49
1,7 1,9 15 1,0 2.2
6,7 5,1 58 6,7 9,2
2.2 14 1.8 23 32
10,1 7.6 8,5 10,4 13,7
5.8 44 5,0 5.9 7.9
7,9 8.8 8,5 73 7,1
0,7 0,8 0,9 04 2,5
2,6 2,0 2.3 24 3,7
49 3,9 3,9 5,1 6,8
1.9 2,1 1,7 1.4 24
1,7 1.7 1.4 1.4 23
23 2.8 2,6 1.8 2,1
4,1 34 3,6 4,0 55
2,9 2,9 2.8 2,5 33
2,1 1,9 1,9 1,9 2,9

Léhde: Eurostat.

1) EU11-aggregaatti kisittdd niiden 11 maan tiedot, jotka liittyivdit Euroopan unioniin 1.5.2004 ja 1.1.2007 (Sloveniaa lukuun ottamatta).
2) EU14-aggregaatti kisittad euroalueen ulkopuolisten 14 EU-maan tiedot 31.12.2007.
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Taulukko 8. Julkinen talous euroalueen ulkopuoli

issa EU-maissa ja euroalueella

(% BKT:sti)

Julkisen talouden ylijadma (+) / alijidmi (-) Léhentymisohjelmien
tiedot
2004 2005 2006 2007
Bulgaria 2,3 2,0 32 3,1
Tsekki -3,0 -3,5 -2,9 -3.4
Tanska 1,9 4,6 4.6 3,8
Viro 1,8 1,9 3,6 2,6
Kypros 4,1 2.4 -1,2 1,5
Latvia -1,0 -0,4 -0,3 0,3
Liettua -1,5 -0,5 -0,6 -0,9
Unkari -6,5 -7,8 9,2 -6,2
Malta -4,9 -3,1 -2,5 -1,6
Puola -5,7 -4,3 -3.8 -3,0
Romania -1,5 -1,4 -1,9 -2,9
Slovakia 2.4 -2,8 -3,7 -2,5
Ruotsi 0,8 2,4 2,5 3,0
Iso-Britannia -3,4 -3,3 -2,7 -3,0
EU11Y -4,0 -3,6 -3,4 -2,8
EU14? -2,7 -2,3 -1,8 -1,9
Euroalue -2,8 -2,5 -1,5 -0,8
Julkisen talouden bruttovelka Lahentymisohjelmien
tiedot
2004 2005 2006 2007
Bulgaria 37,9 29,2 22,8 19,8
Tsekki 30,4 30,2 30,1 30,4
Tanska 44,0 36,3 30,3 25,6
Viro 5,1 44 4,0 2,7
Kypros 70,2 69,1 65,2 60,0
Latvia 14,5 12,5 10,6 9.4
Liettua 19,4 18,6 18,2 17,6
Unkari 59,4 61,6 65,6 65,4
Malta 72,7 70,8 64,7 62,9
Puola 45,7 47,1 47,6 47,0
Romania 18,8 15,8 12,4 11,9
Slovakia 41,4 342 30,4 30,6
Ruotsi 52,4 52,2 47,0 39,7
Iso-Britannia 40,4 42,1 432 43,9
EUILY 40,3 39,4 38,2 37,2
EU14? 41,9 42,1 41,6 40,7
Euroalue 69,6 70,3 68,6 66,7

Lihteet: Euroopan komissio (vuosilta 2004-2006), tarkistetut ldhentymisohjelmat (vuodelta 2007) ja EKP:n laskelmat.
Huom.Tiedot perustuvat liiallisia alijadmid koskevan menettelyn mééritelmdén. Rahoitusjadmiin (komission tiedot) ei sisilly
UMTS-toimilupien myynnistd saatuja tuloja. Léhentymisohjelmien vuotta 2007 koskevat luvut ovat kansallisia arvioita ja voivat siten

poiketa lopullisista tiedoista.

1) EU11-aggregaatti kdsittad niiden 11 maan tiedot, jotka liittyivdt Euroopan unioniin 1.5.2004 ja 1.1.2007 (Sloveniaa lukuun ottamatta).
2) EU14-aggregaatti kasittda euroalueen ulkopuolisten 14 EU-maan tiedot 31.12.2007.

Liséksi vilkas kotimainen kysyntd lisdsi edelleen
osaltaan inflaatiopaineita erityisesti sellaisissa
maissa, joissa vahvaa yksityisen kulutuksen kas-
vua vauhditti voimakas luotonannon kasvu. Tamé
perustui negatiivisiin reaalikorkoihin ja huomat-
tavaan piddomantuontiin. Monissa maissa inflaa-
tiopaineita aiheutti myds voimakas palkkojen
nousu, kun tydmarkkinatilanne kiristyi entisestéan.

Nimellispalkkojen kasvu oli erityisen voimakasta
aiempaa nopeammin kasvavan tuotannon maissa,
toisin sanoen Baltian maissa, Bulgariassa ja Roma-
niassa, joissa se oli tuottavuuden kasvua nopeam-
paa ja johti nopeaan yksikkotyokustannusten nou-
suun (useimmissa maissa yli 10 %). Tuontihin-
tojen kehityksessi oli huomattavia maakohtaisia
eroja, jotka osittain johtuivat kunkin maan erilai-
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sesta valuuttakurssikehityksestd. Niissd maissa,
jotka sallivat huomattavan valuuttakurssien jousta-
vuuden, valuuttojen vahvistuminen yleensa ottaen
hillitsi tuontihintoja ja viime kddessd — maiden
suhteellisen suuren avoimuuden vuoksi — myos
kokonaisinflaatiota.

FINANSSIPOLITIIKKA

Euroalueen ulkopuolisissa EU:n jésenvaltioissa
finanssipolitiikka oli vuonna 2007 edelleen epé-
yhtendistd. Bulgarian, Tanskan, Viron, Kyprok-
sen, Latvian ja Ruotsin julkinen talous oli yli-
jéddmdinen ja muiden maiden alijidméinen (ks.
taulukko 8). Vuonna 2007 julkisen talouden
rahoitusasemat olivat — Romaniaa ja Isoa-Bri-
tanniaa lukuun ottamatta — vuoden 2006 lopussa
tai vuoden 2007 alussa esitettyjen tarkistettu-
jen ldhentymisohjelmien budjettitavoitteiden
mukaisia tai niitd parempia. Monissa tapauksissa
tdméd kuitenkin johtui ennakoitua paremmista
lahtokohdista vuoden 2006 lopussa ja verotu-
lojen voimakkaasta kasvusta. Namé puolestaan
voidaan osittain selittdd odotettua nopeammalla
BKT:n kasvulla. Edistyminen julkisen talouden
rakenteellisessa vakauttamisessa ndyttdd pysah-
tyneen useimmissa maissa. Ainoastaan Kyprok-
sen, Unkarin, Puolan ja Ruotsin arvioidaan vuo-
sina 20062007 parantaneen suhdannekorjattua
julkisen talouden rahoitusasemaansa vahintdén
0,5 prosentin verran BKT:std (ilman kertaluon-
teisten ja muiden tilapdisten toimien vaikutuk-
sia). Monissa maissa finanssipolitiikkaa sitd
vastoin jopa kevennettiin suhdanteita vahvista-
valla tavalla huolimatta voimakkaasta tuotannon
kasvusta.

Vuoden 2007 lopussa liiallisia alijadamid koske-
van menettelyn kohteena olivat TSekki, Unkari,
Puola ja Slovakia. Vuosien 2007-2008 tarkis-
tettujen ldhentymisohjelmien mukaan alijda-
mésuhde pieneni vuonna 2007 kaikissa niissd
maissa lukuun ottamatta TSekkid. TSekin valtio-
varainministeri kuitenkin ilmoitti tammikuussa
2008, ettd alijidmin arvioitiin vuonna 2007
olleen vain 1,9 % BKT:std 1dhentymisohjel-
massa ilmoitetun 3,4 prosentin asemesta. Ai-
noastaan Slovakian BKT:hen suhteutettu ali-
jéama oli ldhentymisohjelman mukaan vuonna
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2007 palautunut 3 prosentin viitearvoa pienem-
maksi.

Ecofin-neuvosto péitti kesdkuussa 2007 kumota
Maltan ja lokakuussa Ison-Britannian liialli-
sia alijadmid koskevan menettelyn sen jilkeen,
kun ndmi maat olivat ilmoittaneet BKT:hen
suhteutettujen alijddmiensd olleen 3 prosentin
viitearvoa pienempié tilivuonna 2006-2007 ja
rakenteellisten julkisen talouden rahoitusase-
mien parantuneen. Marraskuussa 2007 Ecofin-
neuvosto teki paatoksen, jossa se totesi Puolan
viranomaisten toteuttamien toimenpiteiden ole-
van helmikuussa 2007 antamiensa suositusten
mukaisia; liiallisia alijddmid koskevaa menette-
lyd ei kuitenkaan kumottu, koska liiallisen ali-
jddman korjaamista pidettiin alttiina vakaville
vaaratekijoille.

Vuonna 2007 julkisen talouden velkasuhde
oli edelleen huomattavasti alle 60 % BKT:stéd
useimmissa euroalueen ulkopuolisissa EU:n
jasenvaltioissa. Velkasuhde ylitti 60 prosentin
viitearvon ainoastaan Maltassa ja Unkarissa,
joskin suhde supistui ndissd maissa vuonna
2007. Useimmissa muissa euroalueen ulkopuo-
lisissa EU:n jésenvaltioissa velkasuhde pieneni
tai pysyi jokseenkin muuttumattomana.

MAKSUTASEEN KEHITYS

Euroalueen ulkopuolisten EU:n jésenvaltioiden
yhteenlaskettu vaihto- ja péaiomatase vaihteli
vuonna 2007 edelleen huomattavasti maittain (ks.
taulukko 9), joskin kokonaiskuvassa oli havait-
tavissa heikkenemistd verrattuna vuoteen 2006.
Tanskan ja Ruotsin taseet olivat ylijdimaisid ja
kaikkien muiden maiden taseet alijaamaiisid. Ver-
rattuna vuoteen 2006 alijidgmdt enimmékseen
kasvoivat lukuun ottamatta Unkarin, Maltan ja
Slovakian taseita. Bulgariassa ja Latviassa ali-
jaama oli yli 20 % BKT:std ja Virossa, Licttuassa
ja Romaniassa yli 10 % BKT:std. Kyproksessa,
Unkarissa, Slovakiassa ja Isossa-Britanniassa ali-
jaama oli 4-8 % BKT:std. Ulkoiset tasapainotto-
muudet useimmissa maissa johtuivat tavarakaupan
alijadmaisyydesti. Poikkeuksia téstd olivat TSekki,
Unkari, Puola ja Slovakia, joissa térkeimpand
syynd oli tuotannontekijdkorvausten alijadmai-
syys, joka kytkeytyy yleensi siihen, ettd ulkomaa-



Taulukko 9. Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden ja euroalueen maksutase

(% BKT:sti)

Vaihtotase ja pidomansiirrot

Suorat sijoitukset, netto

Arvopaperisijoitukset, netto

2004 2005 2006 | 2007 2004 2005 2006 | 20079 2004 2005 2006 | 2007
Bulgaria -5,8 -11,0 -15,0 -20,1 11,3 14,5 16,8 19,2 2,1 -5,5 1,0 -0,6
Tsekki -5,7 -1,5 -2,8 -3,1 3,6 9,4 32 3.8 1,9 2,7 -0,8 -1,0
Tanska 3,0 4,5 2,6 1,3 0,4 -1,3 -1,8 -3,8 -6,0 -4.4 -6,8 2,3
Viro -11,5 -9,3 -13,2 -15,0 5,8 15,6 35 32 6,0 -15,7 -8,1 -0,7
Kypros -4,2 -54 -5.8 27,1 2,5 3,8 3,6 59 72 -0,8 -4,2 -8,6
Latvia -11,8 -11,2 21,1 -242 3,8 3,6 7,4 7,7 1,6 -0,8 0,2 -1,5
Liettua -6,4 -5,9 -9,6 -11,8 2,3 2,7 5,1 6,6 0,9 -1,0 -0,8 -2,5
Unkari -8,1 -6,0 -59 -4.4 33 5,0 39 -0,2 6,7 4,0 5,7 2,5
Malta -4,6 -5,5 237 -32 7,0 11,5 28,0 13,5 -37,7 -44.8 -39,2 -10,8
Puola -3,8 -1,3 -2,6 2,9 4.8 2,3 2,9 3,7 3,7 4,1 -0,9 -2,2
Romania -1,5 -7,9 -10,5 -12,9 8,4 6,6 9,0 8,1 -0,7 1,0 -0,2 0,4
Slovakia -3,2 -8,5 -7,1 -4.8 33 4.8 6,8 3,6 2,1 -2,0 2,9 0,2
Ruotsi 6,8 6,9 6,3 6,7 -2,8 -4,5 1,7 -3,2 -6,3 -0,1 -5,1 -4.4
Iso-Britannia -1,5 2,4 -3.8 -4.9 -1,0 4.4 2,6 -1,0 45 2,4 23,1 0,4
EU11D -5,6 -4,2 -5,7 -6,1 49 52 4,9 4,5 2,7 0,9 0,0 -1,0
EU14? -1,2 -1,4 -2,7 -3,6 0,2 33 2,7 -0,2 =32 -1,6 -2,9 -0,3
Euroalue 1,0 0,3 0,0 0,4 -0,9 -2,6 -1,6 -2,0 0,9 1,8 33 4,5
Léhde: EKP.

1) EUl1-aggregaatti kisittdd niiden euroalueen ulkopuolisten EU-maiden painotetun vaikutuksen, jotka liittyivdt Euroopan unioniin

1.5.2004 ja 1.1.2007 (Sloveniaa lukuun ottamatta).

2) EU14-aggregaatti kisittdd euroalueen ulkopuolisen 14 EU-maan painotetun vaikutuksen 31.12.2007.
3) Vuoden 2007 tiedot viittaavat neljan neljanneksen kumulatiiviseen summaan vuoden 2007 kolmanteen neljénnekseen saakka. Maltan
tiedot viittaavat neljan neljanneksen kumulatiiviseen summaan vuoden 2007 toiseen neljannekseen saakka.

laisomistuksessa olevat yritykset sijoittavat voitto-
jaan uudelleen.

Monissa EU:hun 1.5.2004 ja 1.1.2007 liittyneissa
maissa alijaddmat ovat jossain médrin tavanomai-
nen osa ldhentymisprosessia sikéli, ettd ne ovat
osoitus suotuisista sijoitusmahdollisuuksista ja
kulutuksen tasoittamisesta eri ajanjaksojen valilla.
Joidenkin euroalueen ulkopuolisten EU:n jésen-
valtioiden erittdin suuret vaihto- ja pddomataseen
alijddmat johtuivat kuitenkin myos suhdanne-
tekijoistd ja vilkkaasta kotimaisesta kysynnésta.
Tama on merkki siitd, ettd ulkoisen varallisuus-
aseman kestdvyys on uhattuna varsinkin, jos
lisdksi kansainvélinen hinta- ja kustannuskilpai-
lukyky heikkenee ja viennin kasvu hidastuu.

Vuonna 2007 suoriin sijoituksiin liittyvd péa-
oman nettotuonti vdheni huomattavasti Tans-
kassa, Ruotsissa ja Isossa-Britanniassa verrat-
tuna vuoteen 2006. EU11-aggregaatin suhteen
tdmé pddoman nettotuonti pysyi varsin vakaana,
joskin Unkarissa, Slovakiassa ja Maltassa tuonti
viheni selvisti. Pddomantuonnin vidhenemista
Maltassa voidaan pitdd tilanteen normalisoi-
tumisena vuoden 2006 huippulukujen jilkeen.

Suoriin sijoituksiin liittyvd pddoman nettotuonti
oli edelleen tdrked rahoituksen ldhde monille
euroalueen ulkopuolisille EU:n jdsenvaltioille,
mutta Baltian maissa, Unkarissa, Romaniassa
ja Isossa-Britanniassa perustaseen eli yhteen-
lasketun vaihto- ja pddomataseen ja suoriin
sijoituksiin liittyvdn pddoman nettotuonnin
kokonaisméérin alijidmi oli yli 4 % BKT:std
ja Latviassa yli 15 % BKT:std. Arvopaperisijoi-
tuksiin liittyva padoman nettotuonti pysyi nega-
tiivisena tai jokseenkin tasapainossa kaikissa
euroalueen ulkopuolisissa EU:n jdsenvaltioissa
lukuun ottamatta Tanskaa ja Unkaria. Néissé
kahdessa maassa arvopaperisijoituksiin liittyva
pddoman nettotuonti oli seurausta huomatta-
vasta nettomddrdisen velkapddoman tuonnista,
joka Unkarin tapauksessa liittyi tuottoeroihin.
Osakkeisiin liittyvd pddoman nettotuonti oli sen
sijaan negatiivista. Muihin sijoituksiin liittyvé
pddoman nettotuonti oli suurelta osin positii-
vista useimmissa EU:hun 1.5.2004 ja 1.1.2007
liittyneisséd maissa, mikd johtui etupdissa ulko-
maalaisomisteisten emopankkien lainanannosta
ndissd maissa toimiville tytdrpankeilleen.
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VALUUTTAKURSSIKEHITYS

Valuuttakurssikehitys euroalueen ulkopuoli-
sissa EU:n jdsenvaltioissa vuonna 2007 riippui
suurelta osin kunkin maan valuuttakurssijirjes-
telmastd. Tanska, Viro, Kypros, Latvia, Liettua,
Malta ja Slovakia osallistuivat ERM Il:een. Nii-
den valuutan vaihteluvéli eurokeskuskurssiin
nidhden oli normaali £15 % lukuun ottamatta
Tanskan kruunua, jonka vaihteluvéli on ka-
peampi eli £2,25 %. ERM Il:een osallistues-
saan jotkin maat myos sitoutuivat yksipuo-
lisesti pitdmédn valuuttakurssinsa vaadittua
kapeammalla vaihteluvalilld. Niistd yksipuo-
lisista sitoumuksista ei aiheudu lisdvelvoitteita
EKP:lle. Erityisesti on mainittava, ettd kun
sovittiin Viron kruunun ja Liettuan litin liit-
tdmisestd ERM II:een, ndiden maiden valuut-
takatejarjestelmét pysyivdt voimassa. Maltan
viranomaiset ilmoittivat aikovansa pitda Maltan
liiran eurokeskuskurssissaan, ja Latvian viran-
omaiset pyrkivit pitdmiin latin arvon £1 pro-
sentin vaihteluvililld. Niissd maissa, joiden
valuutat liitettiin ERM Il:een vuoden 2004 jal-
keen (eli kaikki edelld mainitut maat Tanskaa
lukuun ottamatta), ERM Il:een osallistumista
koskevien sopimusten perustana ovat lukui-
sat poliittiset sitoumukset, jotka velvoittavat
osallistujamaiden viranomaisia muun muassa
harjoittamaan tervetti finanssipolitiikkaa, edis-
tdmadan maltillista, tuottavuuden kasvua vastaa-
vaa palkkakehitystd, hillitsemédan luotonannon
kasvua sekd toteuttamaan uusia rakenteellisia
uudistuksia.

Tanskan kruunu, Viron kruunu, Kyproksen
punta, Liettuan liti ja Maltan liira olivat vakaita
euroon ndhden vuonna 2007 ja pysyttelivat jat-
kuvasti eurokeskuskurssissaan tai ldhelld sitd.
Lisdksi Kyproksen punta ja Maltan liira kiinni-
tettiin peruuttamattomasti euroon ndiden maiden
liittyessa euroalueeseen 1.1.2008.

Sitd vastoin Slovakian korunan valuuttakurssi
heilahteli suhteellisen paljon (ks. taulukko 10).
Koska talouden perustekijit kohentuivat ja
talousndkymét olivat suotuisia, Slovakian
koruna vahvistui vuoden 2006 puolivélissé pit-
kiaksi aikaa. Vuoden 2007 helmikuussa ja maa-
liskuun alkupuoliskolla se vahvistui entisestdén.
Hillitdkseen valuuttakurssin heilahtelua ja liial-
lisia markkinapaineita Slovakian keskuspankki
intervenoi maaliskuun 2007 alussa heiken-
tddkseen valuuttaa. Slovakian viranomaisten
pyynnosti Slovakian korunan kurssi suhteessa
euroon revalvoitiin 8,5 prosentilla 19.3.2007
keskindiselld sopimuksella ja yhteistd menette-
lyd noudattaen. Aiempaa maltillisempien inflaa-
tiondkymien vuoksi Slovakian keskuspankki
alensi ohjauskorkoaan vuoden 2007 maaliskuun
lopussa ja huhtikuun lopussa yhteensé 50 perus-
pistettd, minké jdlkeen ohjauskorko oli 4,25 %.
Tama auttoi korunan vakauttamisessa suhteessa
euroon. Huhtikuusta 2007 ldhtien Slovakian
koruna on pysynyt suhteellisen vakaana ja
ollut 5-8 % uutta eurokeskuskurssia vahvempi.
Myo6s Latvian latin valuuttakurssi heilahteli
enemmén kuin edeltdvini vuosina, joskin vaih-

Taulukko 10. Valuuttakurssikehitys ERM Il:ssa

Valuutta Liittymispiiva Yliraja
Tanskan kruunu 1.1.1999 7,62824
Viron kruunu 28.6.2004 17,9936
Kyproksen punta 2.5.2005 0,673065
Latvian lati 2.5.2005 0,808225
Liettuan liti 28.6.2004 3,97072
Maltan liira 2.5.2005 0,493695
Slovakian koruna 28.11.2005 44,2233
Slovakian koruna

(revalvoinnin jélkeen) 40,7588

Suurin poikkeama (%)

Keskuskurssi Alaraja Ylospiin Alaspiin
7,46038 7,29252 0,28 -0,03
15,6466 13,2996 0,00 0,00

0,585274 0,497483 1,21 0,00
0,702804 0,597383 0,98 -1,00
3,45280 2,93488 0,00 0,00
0,429300 0,364905 0,00 0,00
38,4550 32,6868 11,78 0,00
35,4424 30,1260 8,22 0,00

Léhde: EKP.

Huom. Poikkeama alaspdin vastaa muutosta kohti alarajaa ja merkitsee valuutan vahvistumista euroon ndhden. Poikkeama
ylopédin puolestaan vastaa muutosta kohti ylarajaa ja merkitsee valuutan heikentymistd euroon néhden. Slovakian korunan keskuskurssi
revalvoitiin 8,5 prosentilla 16.3.2007. Suurimpien ERM II -keskuskurssipoikkeamien viiteajanjakso on 2.1.2007-29.2.2008.

EKP
Vuosikertomus

U 2007



telu pysyi yksipuolisesti sovitussa kapeassa
vaihteluviélissé, joka on £1 % eurokeskuskurs-
siin ndhden. Lati oli pysynyt noin 1 % ERM II
-eurokeskuskurssia vahvempana suurimman
osan vuodesta 2006 ja laski ldhelle yksipuoli-
sesti sovitun kapean vaihteluvilinsid alarajaa
kahdesti (helmikuun 2007 puolivélissé ja syys-
kuussa 2007). Ensimmadisen kerran néin tapah-
tui sen jilkeen, kun Standard & Poor’s alensi
19.2.2007 arviotaan Latvian tulevista niky-
mistd vakaista negatiivisiksi ja huhuttiin mah-
dollisesta Latvian valuutan ERM II -eurokes-
kuskurssin devalvoinnista. Maaliskuun 2007
puolivdlissd Latvian keskuspankki puuttui
asiaan estddkseen latin heikkenemisen entises-
tddn. Se toteutti valuuttamarkkinaintervention ja
nosti perusrahoitusoperaatioiden koron maa-
liskuun 2007 lopussa 5,0 prosentista 5,5 pro-
senttiin ja vajaat kaksi kuukautta my6hemmin
6,0 prosenttiin. Pankkien vélisten talletusmark-
kinoiden yhden kuukauden korot nousivat huo-
mattavasti ja olivat noin 100400 peruspistetta
korkeampia kuin perusrahoitusoperaatioiden
korko. Huhtikuussa 2007 rahoitusmarkkinoi-
den jannitteet védhitellen laantuivat, kun hal-
litus sitoutui panemaan inflaation vastaisen
suunnitelman taytant66n, mutta yhden kuukau-
den korko pysyi huomattavasti EKP:n mini-
mitarjouskorkoa korkeampana. Lati vahvistui
12.5.2007 jélleen £1 prosentin vaihteluvilin
yldrajan tuntumaan, ja Latvian keskuspankki
intervenoi estddkseen sen vahvistumisen jatku-
misen. Syyskuussa 2007 latiin kohdistui jilleen
paineita, jotka johtuivat Moody’sin aiempaa
heikommasta luokituksesta sekd vaihtotaseen
alijddméin kasvuun ja inflaation kiihtymiseen
liittyvastd huolestuneisuudesta. Talldin Latvian
keskuspankki ei puuttunut asiaan, mutta raha-
markkinatilanne pysyi kuitenkin kiredna.

Euroalueen ulkopuolisten ja ERM Il:een kuu-
lumattomien EU:n jdsenvaltioiden valuuttojen
kehitys vaihteli maittain (ks. kuvio 38). TSekin
koruna ja Puolan zloty vahvistuivat euroon nih-
den suurimman osan vuodesta 2007. Zloty oli
29.2.2008 suhteessa euroon 7,8 % ja koruna
8,3 % vahvempi kuin vuoden 2007 alussa. Eng-
lannin punta pysyi suhteellisen vakaana vuoden
2007 kolmen ensimmaéisen neljanneksen ajan,

minkd jilkeen se heikkeni huomattavasti suh-
teessa euroon. Tédmén taustalla oli lisdéntynyt
taloudellinen epdvarmuus, joka saattoi osittain
johtua myds siitd, ettd talouskasvundkymit
muuttuivat asuntomarkkinoiden heikentymisen
my06td epasuotuisammiksi. Tdmén vuoksi Eng-
lannin punta oli 29.2.2008 suhteessa euroon
13,6 % heikompi kuin 2.1.2007. Seké kotimais-
ten tekijoiden ettd euron yleisen vahvuuden
vuoksi my6s Romanian leu ja Ruotsin kruunu
heikkenivét suhteessa euroon. Tarkastelujakson
aikana Romanian leu heikkeni 10,3 % ja Ruotsin
kruunu 4,1 %. Lievéstd vaihtelusta huolimatta
Unkarin forintti pysyi tarkastelujakson ajan jok-
seenkin ennallaan vuonna 2007 ja heikkeni hie-
man vuoden 2008 alussa. Unkarin keskuspankki
paatti 25.2.2008 sovittuaan asiasta Unkarin hal-
lituksen kanssa poistaa forintin vaihteluvilit ja
laskea sen valuuttakurssit kellumaan. Bulgarian
levan eurokurssi 1,95583 pysyi vakaana, mika
heijasti Bulgarian valuuttakurssipolitiikan pysy-
mistd ennallaan europohjaisen valuuttakatejér-
jestelman mukaisesti.

RAHOITUSMARKKINOIDEN KEHITYS

Tammikuun 2007 ja helmikuun 2008 vélisend
aikana valtion pitkien joukkolainojen tuotot
useimmissa euroalueen ulkopuolisissa EU:n
jasenvaltioissa'® kehittyivdt samaan tapaan kuin
euroalueella: ne kasvoivat vuoden alkupuolis-
kolla, sitten pienenivét elokuusta 2007 alkaen,
kun rahoitusmarkkinoilla vallitsi maailmanlaa-
juinen levottomuus.

Helmikuussa 2008 pitkét korot olivat euroalueen
ulkopuolisissa EU:n jésenvaltioissa keskim&a-
rin 25 peruspistettd korkeampia kuin vuoden
2007 alussa, kun taas euroalueella korot nousi-
vat yli 30 peruspistettd. Korot nousivat eniten
Bulgariassa (ldhes 100 peruspistettd), TSekissd,
Unkarissa ja Puolassa (noin 80 peruspistettd),
mika suurelta osin johtui inflaationdkymien hei-
kentymisestd. Vaikka pitkdt korot pysyivitkin
Romaniassa jokseenkin korkeina, ne laskivat
50 peruspistettd tammikuun 2007 ja helmikuun
2008 vilisend aikana.

10 Virossa ei ole vastaavaa pitkda korkoa.
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Kuvio 38. Euron valuuttakurssimuutokset suh-

o s

teessa ERM Il:n ulkopuolisiin EU-valuuttoihin
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Léihde: EKP:n asiantuntijoiden laskelmat.

Huom. Positiivinen arvo merkitsee euron vahvistumista ja nega-
titvinen euron heikkenemistd. Muutokset viittaavat ajanjaksoon
2.1.2007-29.2.2008.

Euroalueen korkotasoon verrattuna valtion jouk-
kolainojen tuottoerojen kehitys euroalueen ulko-
puolisissa EU:n jasenvaltioissa oli helmikuussa
2008 epédyhtendistd verrattuna edellisvuoden
alkuun. Pitkien korkojen ero oli edelleen var-
sin suuri Romaniassa (noin 340 peruspistettd)
ja Unkarissa (noin 280 peruspistettd). Niissd
maissa pitkien joukkolainojen korkoerot euro-
alueen korkotasoon ndhden pysyivit suurina
julkisen talouden kehityksen ja ulkoisten tasa-
painottomuuksien vaikutuksesta. Romaniassa
tdhdn lisdksi vaikuttaa inflaatiovauhdin nopeu-
tuminen viime vuosina.

Kuvio 39. Luotonanto yksityiselle sektorille

vuonna 2007

(%)

=== Luotonannon kasvu (vasen asteikko)
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1 Puola 6 Liettua 11 Ruotsi
2 Romania 7 Bulgaria 12 Kypros
3 Slovakia 8 Viro 13 Euroalue
4 Tsekki 9 Latvia 14 Iso-Britannia
5 Unkari 10 Malta 15 Tanska

Lihteet: BIS, EKP, Eurostat, Kyproksen keskuspankki ja Eng-
lannin pankki.

Huom. Tiedot viittaavat kotimaiseen luotonantoon muille kuin
rahalaitoksille julkisyhteisojéd lukuun ottarnatta. Tiedot kunkin
maan luotonannon kasvusta vuonna 2007 ovat siltd kuukaudelta,
jolta tuoreimmat tiedot ovat saatavilla. Ison-Britannian tiedot
perustuvat kansalliseen mééritelméin.
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Kaiken kaikkiaan euroalueen ulkopuolisten
EU:n jdsenvaltioiden osakemarkkinat kehit-
tyivat myodnteisesti tammikuun 2007 ja helmi-
kuun 2008 vilisend aikana. Osakkeiden hinnat
nousivat nopeimmin Bulgariassa, Kyproksessa
ja Romaniassa, joissa hinnannousu oli selvisti
suurempaa kuin osakkeiden hintojen keskiméaa-
rdinen kehitys euroalueella Dow Jones Euro
Stoxx -indeksilld mitattuna. Virossa ja Lat-
viassa osakkeiden hinnat nousivat vuoden 2007
aikana kaikkien aikojen huipputasolle mutta las-
kivat kuitenkin helmikuun 2008 loppuun men-
nessd vuoden 2006 keskimidridiselle tasolle.
Osakeindeksit useimmissa euroalueen ulkopuo-
lisissa EU:n jdsenvaltioissa laskivat kesdkuu-
kausina koetun kansainvilisten rahoitusmark-
kinoiden levottomuuden jilkimainingeissa, kun
osa sijoittajista veti varansa osakemarkkinoil-
ta parantaakseen yleistd likviditeettidadn. Osake-
markkinoiden kielteinen ilmapiiri parani hieman
syys- ja lokakuussa 2007. Myohemmin useim-
pien EUl4-maiden osakemarkkinat kuitenkin
hiljentyivdt kansainvilisen riskinottohalukkuu-
den vihenemisen myo6td. Tadma vastasi kehitysté
euroalueen ja muiden keskeisten talousalueiden
osakemarkkinoilla.

Vuonna 2007 luotonanto yksityiselle sektorille
kasvoi edelleen nopeasti kaikissa euroalucen
ulkopuolisissa EU:n jésenvaltioissa. Vuoden
2007 loppua kohti luotonannon kasvu vuosita-
solla nidytti vakautuvan monissa maissa, mikéa
osittain johtui pankkilainojen korkojen noususta.
Luotonanto kuitenkin kiihtyi edelleen joissakin
maissa kuten Bulgariassa, TSekisséd, Liettuassa
ja Puolassa. Luotonanto oli vuoden 2007 lopussa
voimakkainta — kasvuvauhti 32-62 % — Bal-
tian maissa, joiden talous kasvaa nopeasti, sekd
Bulgariassa, Puolassa ja Romaniassa. Tsekissa,
Kyproksessa, Unkarissa ja Slovakiassa yksityi-
selle sektorille myonnettyjen luottojen vuotuinen
kasvuvauhti vuonna 2007 vaihteli 19 prosentista
29 prosenttiin. Nopea luotonannon kasvu néissa
maissa on — Kyprosta lukuun ottamatta — nihtiva
osana rahoitusmarkkinoiden syvenemisti. Kyp-
rosta ja Maltaa lukuun ottamatta kaikkien EU11-
maiden BKT:hen suhteutettu luotonanto yksityi-
selle sektorille oli edelleen selviésti euroalueen
keskiarvoa pienempédd. Nopeaan Iuotonannon



kasvuun kuitenkin liittyy riskejd, silld joissakin
maissa se edistdd vahvaa kotimaista kysyntdd
ja siten liiallisia ulkoisia ja siséisid tasapainot-
tomuuksia. Liséksi valuuttamaérdisten luottojen
suuri ja kasvava osuus on erityisen huolestuttava
useissa maissa. Tanskassa, Ruotsissa ja Isossa-
Britanniassa yksityiselle sektorille mydnnettyjen

luottojen vuotuinen kasvuvauhti vuoden 2007
lopussa oli noin 13 %.

RAHAPOLITIIKKA

Kaikkien euroalueen ulkopuolisten EU:n jasen-
valtioiden rahapolitiikan ensisijainen tavoite on
hintavakaus. Maat noudattavat kuitenkin keske-

Taulukko I1. Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden viralliset rahapolitiikan strategiat

Rahapolitiikan strategia

Bulgaria Valuuttakurssitavoite
Tsekki Inflaatiotavoite
Tanska Valuuttakurssitavoite
Viro Valuuttakurssitavoite
Kypros Valuuttakurssitavoite
Latvia Valuuttakurssitavoite
Liettua Valuuttakurssitavoite
Unkari Inflaatiotavoite
Malta Valuuttakurssitavoite
Puola Inflaatiotavoite
Romania Inflaatiotavoite
Slovakia Inflaatiotavoite ERM IL:n
oloissa

Ruotsi Inflaatiotavoite
Iso-Britannia Inflaatiotavoite

Valuutta

Bulgarian lev

Tsekin koruna

Tanskan kruunu

Viron kruunu

Kyproksen punta

Latvian lati

Liettuan liti

Unkarin forintti

Maltan liira

Puolan zloty

Romanian leu

Slovakian koruna

Ruotsin kruunu

Englannin punta

Piirteet

Valuuttakurssitavoite: kiinnitys euroon kurssilla
1,95583 Bulgarian levid / euro valuuttakatejér-
jestelméssa.

Tavoite: 3 % =1 prosenttiyksikk6d vuoden 2009
loppuun saakka, sen jélkeen 2 % +1 prosenttiyk-
sikkod. Ohjattu kelluva valuuttakurssi.

Osallistuu ERM Il:een. Vaihteluvali: £2,25 %.
Eurokeskuskurssi: 7,46038.

Osallistuu ERM II:een. Vaihteluvali: £15 %. Euro-
keskuskurssi: 15,6466. Viro jatkaa valuuttakatejér-
jestelmédnsa yksipuolisen sitoumuksen perusteella.
Osallistuu ERM II:een. Vaihteluvili: 15 %.
Eurokeskuskurssi: 0,585274.

Osallistuu ERM IL:een. Vaihteluvili: +15 %.
Eurokeskuskurssi: 0,702804. Latvia jatkaa +1
prosentin vaihteluvilin noudattamista yksipuoli-
sen sitoumuksen perusteella.

Osallistuu ERM IL:een. Vaihteluvili: +15 %. Euro-
keskuskurssi: 3,45280. Liettua jatkaa valuuttakatejér-
jestelméénsé yksipuolisen sitoumuksen perusteella.
Inflaatiotavoite: 3 % +1 prosenttiyksikkoa kes-
kipitkalld aikavélilld. Vapaasti kelluva valuutta
helmikuusta 2008 alkaen, jolloin kiinnityksestd
euroon luovuttiin.

Osallistuu ERM IL:een. Vaihteluvili: +15 %.
Eurokeskuskurssi: 0,429300. Malta pitad liiran
eurokurssin keskuskurssiin ndhden ennallaan
yksipuolisen sitoumuksen perusteella.
Inflaatiotavoite: 2,5 % +1 prosenttiyksikkoa
(kuluttajahintaindeksin 12 kuukauden nousulla
mitattuna). Vapaasti kelluva valuuttakurssi.
Inflaatiotavoite: 4 % vuoden 2007 lopussa, 3,8 %
vuonna 2008 ja 3,5 % vuonna 2009. Kaikissa
tapauksissa =1 prosenttiyksikon liikkumavara.
Ohjattu kelluva valuuttakurssi.

Osallistuu ERM II:een. Vaihteluvili: £15 %. Euro-
keskuskurssi: 35,4424, Inflaatiotavoite vuosiksi
2006-2008: alle 2,5 % vuoden 2006 lopussa ja alle
2 % vuoden 2007 lopussa ja vuoden 2008 lopussa.
Inflaatiotavoite: kuluttajahintaindeksin

2 prosentin nousu, +1 prosenttiyksikon sallittu
poikkeama. Vapaasti kelluva valuutta.
Inflaatiotavoite: 2 % kuluttajahintaindeksin ')

12 kuukauden nousulla mitattuna. Jos poikkeama
on suurempi kuin 1 prosenttiyksikk6d, Englannin
pankin rahapoliittisen komitean odotetaan infor-
moivan valtiovarainministerid asiasta avoimella
kirjeelld. Vapaasti kelluva valuutta.

Léhde: EKPJ.

1) Kuluttajahintaindeksi vastaa YKHIA.
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nddn huomattavan erilaisia rahapolitiikan strate-
gioita (ks. taulukko 11).

Vuonna 2007 euroalueen ulkopuolisten EU-mai-
den rahapolitiikan suuntaus sekd valuuttakurssi-
jarjestelmét pysyivit jokseenkin ennallaan. Joi-
denkin maiden rahapolitiikkaan on kuitenkin tehty
muutoksia, joiden tarkoituksena on ollut saattaa
rahapolitiikka tulevan rahapoliittisen yhdentymi-
sen mukaiseksi. Helmikuussa 2008 Unkari kui-
tenkin poisti valuuttakurssin kiinnityksen euroon
ja ryhtyi soveltamaan tdysimittaisesti inflaatio-
tavoitetta antaen valuuttakurssin kellua vapaasti.

Tammikuun 2007 ja helmikuun 2008 vilisend
aikana tehdyistd rahapoliittisista paatoksistd voi-
daan todeta, ettd useimmat ERM Il:een osallis-
tuvat keskuspankit toteuttivat rahapolitiikkaa
tiukentavia toimenpiteitd. Namé toimenpiteet
myotailivét usein EKP:n paatdksid. Vuonna 2007
EKP nosti eurojérjestelmin perusrahoitusoperaa-
tioiden korkotarjousten alarajaa eli minimitarjous-
korkoa kahdessa vaiheessa (maalis- ja kesdkuussa)
kaiken kaikkiaan 50 peruspistettd 4,0 prosenttiin.

Bulgarian keskuspankilla (beirapcka naposgna
Oanka) Viron keskuspankilla ja Liettuan kes-
kuspankilla  ei  valuuttakatejarjestelmiensd
vuoksi ole virallisia ohjauskorkoja; ne mukau-
tuvat automaattisesti EKP:n asettamiin uusiin
korkoihin. Vahvan inflaation vuoksi useat
kansalliset keskuspankit kuitenkin toteutti-
vat lisdtoimenpiteitd. Bulgarian keskuspankki
(bparapcka HapoaHa 6aHKa) poisti tammikuussa
2007 lisdvarantovelvoitteen, joka oli koske-
nut luotonannon ylérajan ylittdneitd pankkeja.
Samanaikaisesti se paétti voimakasta luotonan-
toa hillitdkseen korottaa vdhimmadisvaranto-
velvoitetta 400 peruspistettd 12 prosenttiin.
Koska Latvian latin nimellinen valuuttakurssi
heilahteli enenevasti, inflaatio jatkui itsepin-
taisesti hyvin nopeana ja kotimainen kysyntd
ylikuumeni, Latvian keskuspankki nosti perus-
rahoitusoperaation korkoa yhteensda 100 perus-
pistettd 6,0 prosenttiin ja maksuvalmiusluoton
koroa yhteensé 150 peruspistettd 7,5 prosenttiin
vuoden 2007 ensimmdisten viiden kuukauden
aikana, minka lisdksi se teki useita valuuttainter-
ventioita. Ohjauskorkojen nostamisesta huoli-
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matta lyhyet reaalikorot (néissé neljdssd maassa)
ovat edelleen negatiivisia samaan aikaan kun
BKT:n méird kasvaa nopeasti, inflaatiopaineet
lisddntyvit ja ulkoiset tasapainottomuudet ovat
olleet suuria jo pitkaén.

Tanskan keskuspankki my6tdili EKP:n padtoksia
nostaessaan lainakorkonsa kahdessa vaiheessa
4,25 prosenttiin. Kyproksen keskuspankki nosti
12.3.2007 ja 6.6.2007 maksuvalmiusluoton kor-
koa yhteensd 50 peruspistettd 5,00 prosenttiin
ja yon yli -talletuskorkoa yhteensd 50 perus-
pistettd 3,00 prosenttiin. Korkojen nostolla
pyritddn véhitellen luomaan 1 prosenttiyksikon
marginaali ndiden kahden koron ja Kyproksen
perusrahoitusoperaation koron vélille. Perusra-
hoitusoperaation korko pysyi 4,5 prosentissa.
Joulukuussa 2007 Kyproksen perusrahoitusope-
raation korkoa laskettiin 50 peruspistettd, minka
jélkeen se oli sama kuin euroalueen perusrahoi-
tusoperaation korko eli 4 %. Maltan keskus-
pankki nosti ohjauskorkoaan kahdesti (25.1.2007
ja 29.5.2007) 25 peruspistettd 4,25 prosenttiin.
Naéihin paatoksiin vaikuttivat ulkoisten varanto-
jen jatkuva hupeneminen sekd lyhyiden korko-
jen eron kapeneminen suhteessa euroon Maltan
liiran hyviksi, mikd johtui ldhinnd korkojen
noususta euroalueella. Joulukuussa 2007 Mal-
tan perusrahoitusoperaation korkoa laskettiin
25 peruspistettd, minkd jidlkeen se oli sama
kuin euroalueen perusrahoitusoperaation korko.
Kyproksen keskuspankin ja Maltan keskuspan-
kin viimeiset korkopdatokset olivat osa niiden
viimeistelytoimia ennen liittymistd euroaluee-
seen 1.1.2008. Slovakian keskuspankki laski
25.4.2007 repokorkoaan yhteensd 50 peruspis-
tettd 4,25 prosenttiin (ja viljensi rajoja, joiden
sisdlld yon yli -korko voi vaihdella) aiempaa
maltillisempien inflaationdkymien perusteella.

ERM II:een kuulumattomien kansallisten kes-
kuspankkien rahapoliittiset pddtokset maissa,
joilla on inflaatiota koskevia tavoitteita, erosi-
vat toisistaan ldhinnd maiden erilaisten suhdan-
netilanteiden ja inflaationdkymien vuoksi. Kun
Tsekin keskuspankki otti huomioon lisdéntyvit
inflaatiopaineet sekd ennusteen, jonka mukaan
inflaatio vuosina 2007 ja 2008 on ennakoi-
tua nopeampaa, se nosti perusrahoitusoperaa-



tion korkoa vuonna 2007 neljd kertaa yhteensé
100 peruspistettéd 3,5 prosenttiin. Puolan keskus-
pankki nosti ohjauskorkoaan neljissi vaiheessa
yhteensd 100 peruspistettd, minkd jilkeen
ohjauskorko oli 5 %. Tammi- ja helmikuussa
2008 ohjauskorkoa nostettiin jilleen yhteensd
50 peruspistettd 5,5 prosenttiin. Koronnostoa
pidettiin tarpeellisena, koska inflaatio toden-
nikoisesti ylittdd inflaatiotavoitteen potentiaa-
lista kasvuvauhtia nopeamman BKT:n méiirin
kasvun, palkkojen ja yksikkdtydkustannusten
nopean nousun ja finanssipolitiikan kevene-
misen vuoksi. Saadakseen inflaatioennusteen
takaisin 2 prosentin tavoitetasolle Ruotsin kes-
kuspankki nosti ohjauskorkoaan viidessd vai-
heessa yhteensd 125 peruspistettd; helmikuussa
2008 ohjauskorko oli 4,25 %.

Vuonna 2007 Englannin pankki nosti ohjauskor-
koaan kolmessa vaiheessa yhteensd 75 peruspis-
tettd 5,75 prosenttiin. Koronnosto johtui ensi-
sijaisesti vakaasta kasvuvauhdista ja nopeasta
inflaatiosta. Mydhemmin Englannin pankki
kuitenkin laski ohjauskorkoa 50 peruspistettd
5,25 prosenttiin. Viimeksi tehdyt péatokset
perustuivat merkkeihin kasvuvauhdin hidastu-
misesta.

Toisin kuin useimpien muiden maiden keskus-
pankit Unkarin keskuspankki laski ohjauskor-
koaan kahdessa vaiheessa yhteensd 50 peruspis-
tettd 7,5 prosenttiin, silld keskipitkén aikavélin
inflaatiotavoite néytti olevan saavutettavissa.
Vuonna 2007 Romanian keskuspankki alensi
ohjauskorkoaan kesdkuuhun 2007 mennessé
neljdssd vaiheessa yhteensd 175 peruspistetté
7,0 prosenttiin. Koronlaskun taustalla olivat
kohenevat inflaationdkymét ja odotettua suu-
rempi nimellisen valuuttakurssin vahvistumi-
nen. Lokakuussa 2007 sekd tammi- ja helmi-
kuussa 2008 ohjauskorkoa kuitenkin nostettiin
yhteensa 200 peruspistettd 9,0 prosenttiin inflaa-
tiondkymien heikennyttyd sekd kysyntd- ettd
tarjontapuolella ilmenneiden héirididen vuoksi.
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LUKU 2

KESKUSPANKIN
OPERAATIOT JA
MUU TOIMINTA



| RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT,
VALUUTTAOPERAATIOT JA SIJOITUSTOIMINTA

1.1 RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT

Eurojérjestelmd suorittaa rahapoliittisia ope-
raatioita toisaalta avomarkkinaoperaatioina,
kuten perusrahoitusoperaatioina, pitempiaikaisina
rahoitusoperaatioina tai hienosédidtéoperaatioina,
ja toisaalta maksuvalmiusjirjestelmén kautta.
Rahapolitiikan ohjausjérjestelméssé, johon kuu-
luu lisdksi vahimmaisvarantojirjestelma, nailla
rahapolitiikan vilineilld ohjaillaan likviditeetti-
tilannetta pankkien viélisilld rahamarkkinoilla ja
pyritdén pitdiméadn lyhyimmat korot — erityisesti
yon yli -korot — 14helld perusrahoitusoperaatioi-
den minimitarjouskorkoa, joka on eurojarjestel-
mén tarkein ohjauskorko.

EKP:n neuvosto nosti minimitarjouskorkoa
kahdesti 25 peruspisteelld vuonna 2007, ensin
3,75 prosenttiin 8.3.2007 ja sitten 4,00 prosent-
tiin 6.6.2007. Maaliskuussa 2004 ohjausjarjestel-
méén tehtyjen muutosten jalkeen koronmuutok-
set eivdt ole vaikuttaneet ennen korkopiétosten
voimaantuloa mainittavasti sen paremmin lik-
viditeettitilanteeseen kuin yon yli -rahamarkkina-
korkoihinkaan, mikd osoittaa, ettd muutetun
ohjusjérjestelmén avulla pystytddn merkittavasti
suojaamaan lyhyimpid rahamarkkinakorkoja
rahapolitiikan linjaan kohdistuvien muutosodo-
tusten vaikutuksilta. Syksy 9.8.2007 jélkeen oli
kuitenkin haastavimpia kausia eurojérjestelmén
rahapolitiikan toteuttamisessa sitten euron kéyt-
toonoton: Yhdysvaltain subprime-asuntolaina-
markkinoilta liikkeelle ldhtenyt levottomuus
rahoitusmarkkinoilla levisi euroméiréisille raha-
markkinoille. Likviditeetin ehdyttyd euroma-
raisiltd rahamarkkinoilta aamulla 9.8.2007 euro-
jérjestelmd reagoi jo muutaman tunnin kuluttua
tarjoamalla 4 prosentin ohjauskorollaan markki-
noille 95 miljardia euroa yliméardista likviditeet-
tid hienoséddtdoperaatiossa yon yli -maturiteetilla.
Hienosaétooperaatioissa ei sithen mennessé ollut
koskaan jaettu yhtd suurta summaa. Markki-
noiden levottomuuden vaikutus nédkyi vahvasti
eurojirjestelmén avomarkkinaoperaatioissa vuo-
den 2007 loppuun saakka. Kehikossa 9 kuvataan
toimia, joilla eurojirjestelmi puuttui rahamark-
kinoiden jannitteisiin, ja korostetaan vakuuskay-
tannon merkitysté rahapolitiikan tukena rahoitus-
markkinoiden volatiliteetin lisddnnyttya.
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Lihde: EKP.

EKP:n onnistumista lyhyimpien korkojen ohjaa-
misessa pystytddn arvioimaan erityisen hyvin
tarkastelemalla yon yli -rahamarkkinakoron
(jota mitataan tirkeélld rahamarkkinoiden viite-
korolla, eonialla) ja perusrahoitusoperaatioiden
minimitarjouskoron vilistd eroa (ks. kuvio 40).
Vuonna 2007 tdma ero oli keskiméédrin 3 perus-
pistettd eli pienempi kuin vuonna 2006, jolloin
eroa oli 8 peruspistettd. Korkoeron keskihajon-
nan avulla mitattu vaihtelu kuitenkin lisdéntyi
edellisvuoden 5 peruspisteestd 12 peruspistee-
seen vuonna 2007. Kehitys kuvastaa markki-
noiden volatiliteetin kasvua 9.8. alkaen: vaikka
EKP pystyikin ohjaamaan yon yli -keskikorkoa
niin, ettd se pysyi koko vuoden verraten l&-
helld minimitarjouskorkoa, eoniakoron ja mini-
mitarjouskoron eron keskihajonta kasvoi 6 perus-
pisteestd (9.8. edeltivilli ajanjaksolla) 17 perus-
pisteeseen (ajanjaksolla 9.8. alkaen). Sa-
maan aikaan keskiméérdinen korkoero muuttui
6 peruspisteestd —3 peruspisteeseen.

PANKKIJARJESTELMAN LIKVIDITEETTITARPEET

Kun eurojérjestelmé tarjoaa likviditeettid avo-
markkinaoperaatioissaan, se ottaa huomioon
paivittdisen arvion euroalueen pankkijirjes-
telmin yhteenlasketuista likviditeettitarpeista.
Likviditeettitarpeiden médrittiminen perustuu
vahimmadisvarantovelvoitteisiin, luottolaitosten
varantovelvoitteen ylittdviin sekkitilitalletuksiin
eurojarjestelmédn keskuspankeissa (ylijadma-



Riippumattomiin tekijoihin luetaan ne eurojar-
jestelmin taseen erit, jotka vaikuttavat luotto-
laitosten sekkitilitalletuksiin mutta eivat kuulu
eurojarjestelmédn  vélittoméan likviditeetinhal-
linnan piiriin (esim. liikkeesséd olevien setelien
miéra ja valtion talletukset keskuspankeissa).

Vuonna 2007 euroalueen pankkijirjestel-
min  keskimdédrdinen péivittdinen likvidi-
teettitarve oli 441,5 miljardia euroa eli 5 %
suurempi kuin vuonna 2006 (ks. kuvio 41).
Kasvu johtui péddasiassa keskimédrdisten varan-
tovelvoitteiden jatkuvasta kasvusta. Varan-
tovelvoitteet kasvoivat 14 prosentilla eli
187,4 miljardiin euroon, eikd riippumattomien
tekijoiden vaikutuksen pieneneminen 2 pro-
sentilla eli 252,2 miljardiin euroon riittdnyt ku-
moamaan varantovelvoitteiden kasvun vaiku-
tusta. Riippumattomista tekijoista liikkkeessd ole-
vien seteleiden mééréd kasvoi merkittavasti (9 %),
joskin hitaammin kuin vuonna 2006 (11 %).
Setelien madrdn kasvun likviditeettid vihen-
tava vaikutus kumoutui kuitenkin tdysin muiden
riippumattomien tekijoiden sitdkin suuremman
vaikutuksen vuoksi. Vaikka varantovelvoitteen
ylittdvien talletusten keskiarvo vuonna 2007
paattyneilld pitoajanjaksoilla kasvoi 0,2 miljar-
dista eurosta 0,9 miljardiin euroon, suhteessa
itse varantovelvoitteeseen niiden madrd pysyi
vahaisend (0,5 %).

Kuvio 41. Likviditeettitekijit euroalueella
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Léhde: EKP.

VAHIMMAISVARANTOJARJESTELMA

Euroalueen  luottolaitosten on  pidettiva
vahimmadisvarantoja eurojarjestelmin sekki-
tileilld. Kuten jo vuodesta 1999 alkaen, my0s
vuonna 2007 vihimmaisvarantovelvoite oli 2 %
luottolaitoksen varantopohjasta. Yhteenlasket-
tujen vahimmadisvarantovelvoitteiden edelld
mainittu 14 prosentin kasvu vuonna 2007 joh-
tuu varantopohjan kasvusta. Varantopohja méaa-
raytyy luottolaitosten taseissa olevien tiettyjen
lyhytaikaisten velkojen perusteella. Koska euro-
jarjestelmd maksaa varantotalletuksille korkoa,
joka on sama kuin perusrahoitusoperaatioiden
keskiméddrdinen marginaalikorko kunkin pito-
ajanjakson aikana, vahimmdaisvarantojérjes-
telméstd ei aiheudu merkittavid kustannuksia
pankeille. Vahimmaisvarantojdrjestelmdlld on
rahapolitiikan ohjausjarjestelméissa kaksikin tar-
kedd tehtdvad. Ensinndkin se vakauttaa lyhyitéd
rahamarkkinakorkoja:  varantovelvoitteet on
taytettdvd keskimédrin pitoajanjakson aikana,
eli luottolaitokset ehtivit tasoittaa tilapdiset
odottamattomat likviditeettivajeet ja -ylijadmaét
tileilldan. Toisekseen se kasvattaa pankkijarjes-
telmén alijadmaa eli lisdéd eurojérjestelmén kes-
kuspankkirahoituksen tarvetta pankeissa.

AVOMARKKINAOPERAATIOT

Eurojérjestelma kayttdd rahamarkkinoiden likvidi-
teetinhallinnassa perusrahoitusoperaatioita, pitem-
piaikaisia rahoitusoperaatioita ja hienosaéitoope-
raatioita. ~ Kaikissa  likviditeettid  lisdévissa
operaatioissa vaaditaan tdydet vakuudet. Perusra-
hoitusoperaatiot ovat sdannoéllisid operaatioita,
jotka toteutetaan viikoittain ja joiden maturiteetti
on tavallisesti yksi viikko. Ne ovat tirkein markki-
noiden likviditeetinhallinnan viline, ja niilld vies-
titddn rahapolitiikan linjasta. Vuonna 2007 perus-
rahoitusoperaatiot toteutettiin vaihtuvakorkoisina
huutokauppoina, joissa korkotarjouksilla oli ala-
raja. Tadmé minimitarjouskorko on EKP:n tirkein
ohjauskorko. Monet eri vastapuolet voivat osallis-
tua néihin operaatioihin (vuoden 2007 lopussa
mahdollisia vastapuolia oli 1693), mutta
vuonna 2007 osallistujia oli keskiméérin 338 eli
10 % vdhemman kuin vuonna 2006 (jolloin osal-
listujia oli keskiméadrin 377). EKP jakoi 8.8. asti
perusrahoitusoperaatioissaan keskiméaérin 292 mil-
jardia euroa. Yhtd kertaa lukuun ottamatta EKP
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jakoi 1 miljardin euron verran yli normiallokaa-
tion' mukaisen méérén, silld ndin vastapuolet pys-
tyivéat tdyttdmddn varantovelvoitteensa vaivatto-
masti seuraavan perusrahoitusoperaation maksujen
suorituspdivédn asti. Kerran EKP jakoi 2 miljardia
euroa yli normiallokaation mukaisen méaéran. EKP
siis jatkoi lokakuussa 2005 alkanutta linjaansa eli
jakoi likviditeettid hieman yli normiallokaation
mukaisen méérin vastavetona eoniakoron ja mini-
mitarjouskoron eron ilmeisille kasvupaineille.
Perusrahoitusoperaatioissa jaettiin likviditeetti
9.8.2007 jélkeen keskimédirin endd 200 miljardia

tin maérd ilmoitetaan etukéteen (vuoden 2007
alussa ilmoitettiin jaettavan likviditeetin maa-
raksi 50 miljardia euroa). Pitempiaikaisiin
rahoitusoperaatioihin voivat osallistua samat
vastapuolet kuin perusrahoitusoperaatioihin-
kin, ja vuonna 2007 osallistujia oli 145 (162
vuonna 2006). Liséksi 9.8.2007 jélkeen toteu-
tettiin kaksi yliméérdista pitempiaikaista rahoi-
tusoperaatiota, joiden maksut suoritettiin 24.8.
ja 13.9.2007 ja jotka uusittiin my6hemmin
(eri suuruisina). Vuoden 2007 lopussa pitem-
piaikaisten rahoitusoperaatioiden kanta oli

euroa, silld sitd jaettiin lisdksi ylimaaraisissa pitem-

piaikaisissa rahoitusoperaatioissa (ks. kehikko 9).

1 Normiallokaation mukainen méara riittad siihen, ettd vastapuolet
pystyvit kaiken kaikkiaan pitdméan sekkitilinsé ldhelld varanto-
velvoitettaan. Siind otetaan huomioon ennalta tiedossa olevat
likviditeettitarpeet ja saman pitoajanjakson aikana kertyneet
likviditeettivajeet tai -ylijaidmit. Normiallokaation tarkka mai-
ritelmd 16ytyy huhtikuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikosta
”Publication of the benchmark allotment in the main refinancing
operations”.

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat likvidi-
teettid lisddvid operaatioita, joiden maturiteetti
on kolme kuukautta. Ne toteutetaan vaihtuva-
korkoisina huutokauppoina (eurojérjestelmé ei
rajoita korkoa) ja niissd jaettavan likviditee-

RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT RAHOITUSMARKKINOIDEN
EPAVAKAUDEN AIKAAN

Likviditeetin jakamista vihimmaiisvarantojen pitoajanjakson alussa liséittiin

Tavanomaisesti eurojérjestelma jakaa avomarkkinaoperaatioissaan likviditeettia siten, etté luot-
tolaitokset voivat pitdd eurojarjestelmassd sekkitilitalletuksia, joiden madrd on lahelld niiden
varantovelvoitteita, ja siten tdyttdd varantovelvoitteet tasaisesti pitoajanjakson aikana. Téhdn
padstddn, kun perusrahoitusoperaatioissa jaettavan likviditeetin méard on ldhelld normiallo-
kaation mukaista maardd. Tamén politiikkan tarkoituksena on pitdd lyhyimmaét korot ldhelld
tarkeintd ohjauskorkoa eli eurojérjestelmén perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorkoa.
Rahoitusmarkkinoiden levottomuuden vilityttyd 9.8.2007 aamulla myds euroméiéraisille yon
yli -rahamarkkinoille osoittautui kuitenkin, etti luottolaitokset pyrkivét tdyttimaan varantovel-
voitteensa suhteellisen varhain pitoajanjaksolla, kun ilmeni merkkejé kaupankdynnin véhenty-
misesté pitempiaikaisissa rahamarkkinatransaktioissa.

Kyetdkseen pitdimédan lyhyimmaidt korot ldhelld minimitarjouskorkoa EKP ryhtyi tarjoamaan
rahoitusta etupainoisesti, eli se jakoi aiempaa enemmin likviditeettid pitoajanjakson alussa ja
vihensi jaettavan likviditeetin mddrdd pitoajanjakson lopussa.! Ensimmadisind péivind 9.8. jil-
keen rahoituksen etupainoinen tarjonta suoritettiin toteuttamalla neljd likviditeettid lisddvaa hie-

1 Eurojérjestelmd oli tarjonnut rahoitusta etupainoisesti jo ennen rahoitusmarkkinoiden levottomuutta jakamalla perusrahoitusoperaa-
tioissa likviditeettid jonkin verran yli normiallokaation mukaisen maérén. Levottomuuden aikana rahoituksen jaon etupainoisuutta
kuitenkin lisattiin huomattavasti (ks. kuvio).
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nosddtdoperaatiota yon yli -maturiteetilla.
Syyskuun alussa toteutettiin vield viides hieno-
sadtooperaatio. Sen jalkeen ylimaérdinen likvi-
diteetti pitoajanjakson alussa jaettiin paa-
asiassa  sdanndllisissd  perusrahoitusoperaa-
tioissa. Jaettavan likviditeetin kokonaismaéré
pysyi kunakin pitoajanjaksona muuttumattomana
— vain likviditeetin jaon ajoitusta muutettiin.

Pdivittainen varantoylijaama pitoajanjak-
sona

x-akseli: pdivien lukuméiré pitoajanjakson loppuun saakka
y-akseli: paivittdinen varantoylijidmé mrd. euroina keskimaérin

= Piivittdinen varantoylijadma (pitoajanjaksojen
paattyminen: elokuu 2005 — elokuu 2007)

----- Piivittdinen varantoylijadma (pitoajanjaksojen
paattyminen: syyskuu 2007 — helmikuu 2008)

Tamé nidkyy luottolaitosten varantovelvoitteen 50 £0
ylittdvien talletusten (luottolaitosten sekkitilital- :g :g
letusten ja vihimmdisvarantovelvoitteen vélinen 50|~ % 20
ero) paivittdisessa kehityksessd pitoajanjakson 10 3 10
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aikana (ks. kuvio). Varantovelvoitteen ylittivien
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keisiné pitoajanjaksoina méaira oli jakson alussa
selvésti yli nollan ja jakson lopussa selvisti alle
nollan.
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Léhde: EKP.

EKP ilmoitti 8.10. ja 23.11.2 (sdhkoisten markkinatietojarjestelmien vilitykselld) jakavansa vas-
takin runsaasti likviditeettid pitoajanjakson alussa ja pyrkivansé tasapainottamaan likviditeetti-
tilannetta mydGs pitoajanjakson kuluessa, mikili se olisi tarpeen lyhyiden korkojen pitdmiseksi
lahelld minimitarjouskorkoa. Ilmoituksensa mukaisesti EKP jakoi perusrahoitusoperaatioissa
saannollisesti likviditeettid merkittdvésti yli normiallokaation mukaisen maéran. Kun ilmeni huo-
mattavia yon yli -koron laskupaineita, EKP toteutti likviditeettid vahentivid hienosidtdoperaa-
tioita 2—5 péivin maturiteetilla. N&itd maturiteetiltaan yli pdivin operaatioita toteutettiin 12.10.,
7.12. ja 17.12. Tammikuun 14. pdivand 2008 EKP vahvisti jakavansa rahoitusta etupainoisesti
niin kauan kuin on tarpeen.

Yliméiriiset pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Epédvakaus rahoitusmarkkinoilla ndytti lisddvan pankkien pyrkimystd vahentdd tulevia likvidi-
teettitarpeitaan, minkéd vuoksi rahamarkkinoilla ilmeni jannitteitd paitsi lyhyissd maturiteeteissa
myo0s pitkien maturiteettien puolella, missd kaupankdynti oli tietojen mukaan hyvin véhaista.
Tilanteen normalisoimiseksi eurojirjestelmd jakoi aiempaa suuremman osan likviditeetin tar-
jonnastaan kolmen kuukauden pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa ja vastaavasti véhensi
maturiteetiltaan viikon mittaisissa perusrahoitusoperaatioissa jaettavan likviditeetin osuutta.
Siten avoinna olevien rahoitusoperaatioiden kokonaisvolyymi pysyi ennallaan, mutta niiden kes-
kiméaraistd maturiteettia pidennettiin. Nain véhennettiin tilapdisesti pankkijarjestelmén tulevia
likviditeettitarpeita. Elokuun 23. piivina toteutettiin 40 miljardin euron ja syyskuun 12. piivéana
75 miljardin euron ylimédrdinen pitempiaikainen rahoitusoperaatio; kummankin maturiteetti
oli kolme kuukautta. Lisdksi toteutettiin sddnnolliset kuukausittaiset pitempiaikaiset rahoitus-
operaatiot, eli pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden kautta jactun likviditeetin médrd kasvoi
150 miljardista eurosta (kolme 50 miljardin euron operaatiota) 265 miljardiin euroon. Perusra-
hoitusoperaatioissa jaetun likviditeetin médrd pieneni vastaavasti noin 300 miljardista eurosta

2 Taydellinen luettelo EKP:n tiedonannoista 16ytyy osoitteesta http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.

en.html.
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alle 200 miljardiin euroon. Yliméardiset pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot uusittiin niiden
erddnnyttyd marras- ja joulukuussa, ja kummallakin kerralla jaettiin likviditeettid 60 miljardia
euroa. Helmikuun 7. paivand 2008 ilmoitettiin, ettd yliméariiset pitempiaikaiset rahoitusoperaa-
tiot uusitaan jélleen helmikuussa ja maaliskuussa 2008.

Vuodenvaihteessa toteutetut erityistoimenpiteet

Vuoden kahden viimeisen viikon aikana pankit pyrkivit yleensd vélttdmédan lainanantoa raha-
markkinoilla taseeseen liittyvistd syistd. [Imi6é on hyvin tunnettu, ja sen ennakoitiin olevan eri-
tyisen voimakas vuonna 2007. EKP ilmoittikin 30.11. julkaisemassaan lehdistGtiedotteessa eri-
tyisistd toimista rahamarkkinoiden jénnitteiden lievittimiseksi kyseisend aikana. Joulukuun 18.
pdivina toteutetun perusrahoitusoperaation maturiteettia pidennettiin poikkeuksellisesti viikosta
kahteen viikkoon, jotta pankit voisivat kattaa joulunajan ja vuodenvaihteen likviditeettitarpeensa
jo ennen titd hankalaa jaksoa. EKP ilmoitti 17.12. séhkoisissd markkinainformaatiojérjestel-
misséd hyviksyviansé tédssid kahden viikon perusrahoitusoperaatiossa normaalikdytinnosti poike-
ten kaikki edellisen perusrahoitusoperaation painotetun keskikoron (4,21 %) suuruiset tai sen
ylittévét tarjoukset. Pddasiallisena syyné tahan olivat viitteet siitd, ettd korot saattaisivat likvidi-
teettitarpeiden vuoksi nousta huutokaupoissa toivottua korkeammiksi. Témén seurauksena EKP
jakoi likviditeettid 348,6 miljardia euroa eli 168,1 miljardia euroa yli normiallokaation mukai-
sen maardan. Kun likviditeettid jaettiin ndin runsaasti, yon yli -korkoon kohdistui laskupaineita.
Paineiden lieventamiseksi EKP toteutti sarjan likviditeettid vahentédvid hienosddtdoperaatioita.
Viimeinen niistd hienosditdoperaatioista oli 3.1. eli pdivdd ennen vuoden 2008 ensimmaéisen
perusrahoitusoperaation maksujen suorittamista. EKP vihensi hienoséddtooperaatioissa likvidi-
teettid keskimadrin 143,8 miljardin euron verran péivissd. EKP kuitenkin myos jakoi vuoden-
vaihteen ylittineessd perusrahoitusoperaatiossa 20 miljardia euroa ylimairdistd likviditeettid
4,20 prosentin marginaalikorolla. Néin se pyrki vastaamaan vastapuolten lisdéntyneeseen likvi-
diteetin kysyntdén vuodenvaihteessa. Kun likviditeettia oli jaettu hyvin runsaasti, eoniakorko oli
vuoden 2007 viimeisend kaupankayntipdivana 8 peruspistettd alle minimitarjouskoron. Kahtena
edellisend vuonna se oli ollut vastaavaan aikaan 19 ja 17 peruspistettd yli minimitarjouskoron.

Yhdysvaltain keskuspankin Term Auction Facility -ohjelmaan liittyviit operaatiot

Kun ilmeni, ettd euroalueen pankit olivat erityisen huolissaan Yhdysvaltain dollarin mééraisen
rahoituksen saannistaan, EKP toteutti Yhdysvaltain keskuspankin kanssa tilapdisen valuutan-
vaihtojérjestelyn (swapjérjestelyn), joka liittyi Yhdysvaltain keskuspankin Term Auction Facility
-ohjelmaan. Eurojérjestelméd jakoi swapjarjestelyn kautta saamansa Yhdysvaltain dollarin maa-
rdisen rahoituksen vastapuolilleen eurojérjestelmén luotto-operaatioissa hyvaksyttavid vakuuk-
sia vastaan kahdessa operaatiossa, joista ensimmaéinen toteutettiin 20.12. ja toinen 27.12. My0s
Sveitsin keskuspankki toteutti samankaltaisia operaatioita. Kummassakin eurojérjestelmén ope-
raatiossa jaettiin maksuvalmiusluoton saantiehdot téyttaville vastapuolille likviditeettid yhteensi
10 miljardia Yhdysvaltain dollaria noin kuukauden maturiteetilla. Molemmat operaatiot toteu-
tettiin kiintedkorkoisina. Korko oli sama kuin samanaikaisen Yhdysvaltain keskuspankin huu-
tokaupan marginaalikorko eli ensimmaiisessé operaatiossa 4,65 % ja toisessa 4,67 %. Tarjousten
kokonaismairé oli 17.12. (ensimméiinen operaatio) 22 miljardia Yhdysvaltain dollaria ja 20.12.
(toinen operaatio) 14 miljardia dollaria. Niilld operaatioilla ei ollut suoraa vaikutusta euroméaa-
rdisen likviditeetin maédrddn, vaan niilld pyrittiin parantamaan rahoitusoloja maailmalla. Ope-
raatiot uusittiin tammikuussa 2008, joskin Yhdysvaltain dollarin mééarédisen likviditeetin tarpeet
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olivat tuolloin vihentyneet, mitd kuvastaa myos tarjousten madran viheneminen. Niin ollen EKP
paitti olla toteuttamatta Yhdysvaltain dollarin méériisid operaatioita helmikuussa.

Vakuuskiytinto rahoitusmarkkinoiden epivakauden aikana

Koska eurojérjestelmén vakuuskaytdnnossa vakuudeksi hyviksytiédn laaja omaisuuserien joukko,
silld on ollut hyvit valmiudet tukea rahapolitiikan harjoittamista levottomilla rahoitusmarkki-
noilla. Vakuuksien riittdvyys ei ole rajoittanut eurojarjestelmén toimintamahdollisuuksia edes
luottokannan ollessa huipussaan levottomuuden aikana (kuviot 42 ja 43). Vakuuskaytintd on siis
helpottanut monien eri vastapuolten keskuspankkirahan saantia.

268 miljardia euroa eli ldhes 80 % suurempi
kuin elokuun alussa.

EKP toteuttaa likviditeettid lisddvid tai vdhentd-
vid hienosddtooperaatioita tarpeen vaatiessa tar-
koituksenaan hallita markkinoiden likviditeettid
ja ohjata korkoja. Eurojérjestelmd on valinnut
nédihin operaatioihin rajoitetun méadrdn rahoi-
tusmarkkinoilla erityisen aktiivisia vastapuolia
(127vuoden 2007 lopussa). Vuonna 2007 EKP
toteutti 24 hienoséditdoperaatiota, joista 18 suori-
tettiin 9.8.2007 jalkeen rahamarkkinoiden epéva-
kauden vuoksi. Vertailun vuoksi todettakoon, etti
koko kahdeksan vuoden jaksolla vuodesta 1999
vuoteen 2006 hienoséddtdoperaatioita oli yhteensa
31. Kaikki kuusi ennen 9.8.2007 suoritettua ope-
raatiota tehtiin likviditeettitilanteen tasapainon
palauttamiseksi pitoajanjakson viimeisend péai-
véand, kuten oli ollut tapana marraskuusta 2004
lahtien. Nelja niistd oli likviditeettid vahentdvia
ja kaksi likviditeettid lisddvid operaatioita, mika
selittyy silld, ettd likviditeettiylijidma on hieman
likviditeettivajetta todenndkdisempi, jos pitoajan-
jakson viimeisessd perusrahoitusoperaatiossa on
jaettu likviditeettid yli normiallokaation mukai-
sen médrdn. Kahdessa likviditeettid vahentivéssa
operaatiossa jddtiin tavoitteesta tarjousten pie-
nuuden vuoksi. Hienosddtdoperaatioiden toteut-
tamista pitoajanjakson lopulla jatkettiin 9.8.2007
jéalkeenkin. Suurin osa sen jélkeisistd hienoséato-
operaatioista (yhteensd 14) suoritettiin kuitenkin
markkinoiden likviditeettivaihtelujen ja yon yli
-koron tasaamiseksi epévakailla rahoitusmarkki-
noilla pitojakson aikana (ks. kehikko 9).

MAKSUVALMIUSJARJESTELMA

Vastapuolet voivat omasta aloitteestaan kayt-
tdd maksuvalmiusjérjestelmad kahdella tavalla:
joko saadakseen yon yli -likviditeettid hyviksyt-
tivid vakuuksia vastaan tai tehddkseen yon yli
-talletuksia eurojarjestelmén keskuspankkeihin.
Vuoden 2007 lopussa maksuvalmiusluotto oli
2 122:n ja talletusmahdollisuus 2 798 vastapuo-
len kéytettdvissd. Maksuvalmiusluoton korko
on 100 peruspistettd korkeampi kuin perusra-
hoitusoperaatioiden minimitarjouskorko ja tal-
letusmahdollisuuden 100 peruspistettd alempi.
Néaméi korot muodostavat yon yli -koron yla-
ja alarajan ja ovat siten térkeitd rahapolitiikan
toteuttamisen kannalta. Vuonna 2007 maksuval-
miusluoton péivittdinen kaytté oli keskiméadrin
0,2 miljardia euroa (0,1 miljardia euroa enem-
mén kuin edellisvuonna) ja talletusmahdolli-
suuden 0,5 miljardia euroa (0,3 miljardia euroa
enemman kuin edellisvuonna). Talletusmahdol-
lisuuden keskiméérdisen kayton lisddntyminen
on yhteydessé 9.8.2007 jilkeiseen kehitykseen.

EUROJARJESTELMAN RAHAPOLITTISIIN
OPERAATIOIHIN VAKUUDEKSI HYVAKSYTTAVAT
OMAISUUSERAT

Maailman keskuspankkien yleisen kéytdnnon
mukaisesti myos kaikkien eurojirjestelmén
luotto-operaatioiden edellytetddn perustuvan
riittdviin vakuuksiin. Riittdvyysvaatimuksen tar-
koituksena on yhtééltd suojata eurojérjestelmaa
tappioilta sen luotto-operaatioissa ja toisaalta
varmistaa, ettd laajalla joukolla vastapuolia on
kaytettdvissddn tarpeeksi vakuuksia, niin ettd
eurojdrjestelmd pystyy jakamaan sopivaksi kat-
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somansa madrdn likviditeettid rahapoliittisissa
operaatioissaan ja maksujérjestelmidoperaa-
tioissaan. Tastd syystd eurojérjestelma hyviksyy
operaatioidensa vakuudeksi laajan valikoiman
omaisuuserid. Rahoitusmarkkinoiden levotto-
muuden jatkuessa se on osoittautunut vakautta-
vaksi tekijéksi, silld sen ansiosta vastapuolilla
on ollut kiytettdvissiaén tarpeeksi vakuuksia ja
ne ovat voineet osallistua eurojérjestelmén luot-
to-operaatioihin.

Luotto-operaatioihin  hyvéksyttdvien  vakuuk-
sien keskimdirdinen yhteenlaskettu arvo kasvoi
7,7 % vuonna 2007 eli 9 500 miljardiin euroon
(ks. kuvio 42). Julkisyhteisojen joukkolainojen
osuus hyvaksyttavistd vakuuksista oli 49 % eli
4 700 miljardia euroa, ja loput jalkimarkkinakel-
poiset vakuudet olivat luottolaitosten liikkkeeseen
laskemia kattamattomia joukkolainoja (17 % eli
1 600 miljardia euroa) ja katettuja joukkolainoja
(12 % eli 1 200 miljardia euroa), yritysten liikkee-
seen laskemia joukkolainoja (9 % eli 800 miljardia
euroa), omaisuusvakuudellisia arvopapereita (8 %
eli 700 miljardia euroa) sekd muita joukkolainoja
kuten ylikansallisten laitosten liikkkeeseen laske-
mia joukkolainoja (4 % eli 400 miljardia euroa).
Vakuuskelpoisten omaisuuserien yhteislistalle on
liséiksi hyviaksytty 1.1.2007 alkaen ei-jalkimark-

Kuvio 42. Hyvaksyttavat vakuudet omai-

suuslajeittain

(mrd. euroa, vuotuinen keskiarvo)
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kinakelpoisia omaisuuserid, eritoten lainasaami-
sia (eli pankkilainoja). Téllaisten omaisuuserien
vakuuskelpoisuutta ei kuitenkaan arvioida etu-
kéteen, joten niiden mahdollista volyymia ei ole
helppo mitata. Vuonna 2007 niiden osuus toimi-
tettujen vakuuksien kokonaismééréstd eurojirjes-
telméssé oli 1 % eli 100 miljardia euroa.

Vastapuolten vakuudeksi toimittamien jalki-
markkinakelpoisten ja ei-jalkimarkkinakelpoisten
omaisuuserien yhteenlaskettu arvo eurojérjestel-
mén luotto-operaatioissa nousi merkittavasti, kes-
kiméaaraisestd 906 miljardista eurosta vuonna 2006
keskimédrdiseen 1101  miljardiin  euroon
vuonna 2007. Nousu johtui péddasiassa siitd, ettd
vastapuolet tallettivat suuria madrid yliméaaraisia
vakuuksia eurojérjestelmén keskuspankkeihin sen
jalkeen, kun rahoitusmarkkinoilla alkoi elokuussa
olla levotonta (ks. kuvio 43). Vertailu eurojér-
jestelmén vastapuolille mydnnettyjen kulloinkin
erafdntymittmien luottojen kanssa osoittaa, ettd
talletettuja vakuuksia, joita ei kdytetty vakuutena
rahapoliittisissa operaatioissa, oli jatkuvasti pal-
jon. Témai viittaa siihen, ettd eurojérjestelmén
vastapuolilla ei ole ollut vaikeuksia vakuuksien
hankkimisessa rahoitusmarkkinatilanteen epa-
vakaudesta huolimatta.

Kuvio 43. Eurojarjestelman luotto-operaa-

tioita varten toimitetut vakuudet ja raha-
poliittisten operaatioiden luottokanta

(mrd. euroa)
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1) Rahapoliittisten operaatioiden luottokanta vuositasolla suu-
rimmillaan.



Valtion joukkolainojen vuosittainen keskimé&a-
rdinen osuus eurojérjestelmén keskuspankkeihin
vakuuksina talletetuista omaisuuseristd supis-
tui 15 prosenttiin vuonna 2007 oltuaan 23 %
vuonna 2006. Pankkien kattamattomat joukko-
lainat olivat edelleen suurin keskuspankkeihin
talletettu omaisuuserdluokka (keskiméérin 33 %
vuonna 2007). Omaisuusvakuudellisten arvopa-
perien osuus kasvoi 16 prosenttiin vuonna 2007
oltuaan 12 % vuonna 2006.

Ei-jalkimarkkinakelpoisia arvopapereita on hyvék-
sytty vakuuksina eurojérjestelmén luotto-operaa-
tioissa kaikkialla euroalueella 1.1.2007 alkaen, ja
vastapuolet ovat myds ottaneet uudet vakuudet
kéayttoon. Koko vuonna tdhdn omaisuuserdluok-
kaan kuului keskiméirin 10 % kaikista talletetuista
vakuuksista. Vuonna 2006 niiden osuus oli 4 %
(ks. kuvio 44). Vuonna 2007 vain osa lainasaami-
sista oli sellaisia, etti niiden luottokelpoisuus pys-
tyttiin arvioimaan (ks. riskienhallintaa kisitteleva
osa). Sen vuoksi nditd vakuuksia ei ole vield pys-
tytty hyddyntémaén téysin.

EKP:n neuvosto teki  vakuuskdytintoon
24.5.2007 seuraavat kaksi pientd muutosta:

— Se muutti aikataulua, jonka mukaan eriét
eurojarjestelméin luotto-operaatioihin vakuu-
deksi kelpaavat jalkimarkkinakelpoiset kak-
koslistan omaisuuserdt menettidvit vakuus-
kelpoisuutensa.?

— Se maédritteli tarkemmin eurojirjestelmin
luotto-operaatioihin vakuudeksi kelpaavien
omaisuuserien kelpoisuusvaatimusten koti-
paikkaehdot?.

RISKIENHALLINTA

Eurojérjestelmé pienentdéd vastapuolten maksu-
kyvyttomyystapausten riskid eurojarjestelmén
luotto-operaatioissa vaatimalla vastapuolilta riit-
tavit vakuudet. Vakuusvaatimuksista huolimatta
eurojirjestelmd saattaa altistua monenlaisille
rahoitusriskeille vastapuolten maksukyvytto-
myystapauksissa. Téllaisia ovat vastaanotettuun
vakuuteen liittyva luottoriski sekd markkina- ja
likviditeettiriskit (vakuuden hinta voi laskea
realisointiaikana vastapuolen maksukyvytto-

Kuvio 44. Vakuudeksi toimitetut omaisuus-
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myyden toteamisen jéilkeen). Pienentddkseen
nama riskit hyvéksyttiville tasolle eurojérjes-
telméd on asettanut tiukat luottokelpoisuusvaa-
timukset vakuuskelpoisille omaisuuserille. Se
my0s arvostaa vakuudet pdivittdin ja soveltaa
tarkoituksenmukaisia  riskienhallintamenetel-
mid. Luotto-operaatioiden rahoitusriskien suu-
ruudesta tehdddn laskelmat, jotka toimitetaan
tiedoksi EKP:n paétoksentekoelimille.

Eurojérjestelmén luottoriskinarvioinnin (Euro-
system credit assessment framework, ECAF)

2 Ennen 31.5.2007 liikkeeseen lasketut jdlkimarkkinakelpoiset
omaisuuserit, joilla kdyddan kauppaa sellaisilla ei-saannellyilld
markkinoilla, jotka tdyttavit télld hetkelld eurojérjestelman
turvallisuus- ja helppopddsyisyysvaatimukset mutta eivét avoi-
muusvaatimuksia, sdilyttdvit vakuuskelpoisuutensa 31.12.2009
asti ja menettévit sen sitten.

3 Eurojérjestelmdn uusi vakuuskdytintd (yhteislista) valmistui
1.1.2007, ja sen seurauksena eurojdrjestelmén luotto-operaa-
tioiden vakuudeksi kelpaavien omaisuuserien liikkeeseenlas-
kijoiden, kansainvilisiéd ja ylikansallisia instituutioita lukuun
ottamatta, on sijaittava joko Euroopan talousalueella tai yhdessd
neljastd alueen ulkopuolisesta G10-maasta (Japanissa, Kana-
dassa, Sveitsissé tai Yhdysvalloissa). Yhteislistalle ei hyviksytd
sellaisia 1.1.2007 jilkeen liikkeeseen laskettuja omaisuuserié,
joiden liikkeeseenlaskijan kotipaikka on Euroopan talousalueen
ja sen ulkopuolisten G10-maiden ulkopuolella, vaikka niilld
olisi Euroopan talousalueella sijaitsevan yhteison takaus. Ennen
1.1.2007 liikkeeseen lasketut omaisuuserdt ovat kuitenkin
vakuuskelpoisia 31.12.2011 asti ja menettivit kelpoisuutensa

vasta sen jilkeen.
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menettelyjen, sddntdjen ja tekniikoiden avulla
varmistetaan, ettd eurojarjestelmin tiukkoja
luottokelpoisuusvaatimuksia noudatetaan vakuuk-
sien suhteen. Luottoriskinarvioinnissa eurojér-
jestelmdn luotto-operaatioihin hyviksyttivien
vakuuksien luottokelpoisuuden alarajaksi on
valittu yhtd A:ta (“single A”) vastaava luotto-
luokitus.* Luottoriskinarvioinnissa hyviksytdan
joukko luottoluokituslahdevaihtoehtoja. Kun ei-
jilkimarkkinakelpoiset ~ omaisuuserdt  hy-
véksyttiin vakuuksiksi eurojérjestelmén luotto-
operaatioihin 1.1.2007 alkaen koko euroalueella,
hyvéksyttiin samalla eurojérjestelmén vas-
tapuolten sisdisten luottoluokitusten menetel-
mét yhdeksi luottoluokitusléhteeksi. Toistaisek-
si tdmén ldhteen kayttod ei ole voitu hyodyntda
tdysimittaisesti. Tdméan seurauksena useim-
mat niistd lainasaamisista, jotka tulivat vakuus-
kelpoisiksi 1.1.2007 ja joita sittemmin annet-
tiin  eurojérjestelmélle vakuudeksi, olivat
saamisia julkisyhteis6iltd, joiden luottoriskinar-
viointiin on kehitetty viitteellinen luottoluokitus
velallisen tai takaajan sijoittautumisvaltion
luottoluokituksen pohjalta.

Vuonna 2007 eurojirjestelmdn luottoriskin-
arviointiin tehtiin lisdyksid. EKP:n neuvoston
19.10.2007 tekemin paatoksen mukaan myos
DBRS-luokituslaitosta voidaan 1.1.2008 alkaen
kéyttdd eurojdrjestelmén luottoriskinarvioin-
nin luokitusldhteend (ulkoinen luokituslaitos).
EKP:n neuvosto paitti vuonna 2007 my0s, ettd
pankkien katettuihin joukkolainoihin, jotka téyt-
tavét yhteissijoitusyrityksid koskevan direktiivin
artiklan 22 kohdassa 4 esitetyt ehdot ja jotka on
laskettu liikkeeseen 1.1.2008 jalkeen, sovelletaan
samoja luottoluokitusvaatimuksia kuin muihinkin
jalkimarkkinakelpoisiin omaisuuseriin.

1.2 VALUUTTAOPERAATIOT

Vuonna 2007 eurojirjestelmé ei tehnyt yhtidén
interventiota valuuttamarkkinoilla rahapoliit-
tisista syistd. EKP:n valuuttakaupat liittyivét
yksinomaan sijoitustoimintaan. EKP ei myds-
kédn tehnyt yhtddn valuuttaoperaatiota niiden
euroalueen ulkopuolisten EU-maiden valuu-
toilla, jotka osallistuvat ERM Il:een. EKP:n ja
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Kansainvélisen valuuttarahaston (IMF) vilistd
pysyvdd sopimusta hyodynnettiin 18 kertaa
vuonna 2007. Sopimuksen ansiosta IMF voi
helpommin kidydd EKP:n puolesta kauppaa
erityisnosto-oikeuksilla muiden erityisnosto-
oikeuksien haltijoiden kanssa.

Levottomuuden vallitessa rahoitusmarkkinoilla
vuonna 2007 eurojirjestelma toteutti myos kaksi
Yhdysvaltain keskuspankin Term Auction Faci-
lity -ohjelmaan liittyvdd operaatiota. Kummas-
sakin eurojdrjestelmédn vastapuolille tarjottiin
rahoitusta 10 miljardia Yhdysvaltain dollaria
(ks. kehikko 9).

1.3 SIJOITUSTOIMINTA

EKP:n sijoitustoiminta on jarjestetty niin, ettei
keskuspankin rahapolitiikan toteuttamista kos-
kevaa sisépiirintietoa voi kayttdd sijoituspié-
toksid tehtdessd. EKP:114 on kiytdssd sddnnot
ja menettelyt — ns. kiinanmuurijérjestely — joilla
sijoitustoimintaan osallistuvat yksikot pidetddn
erossa EKP:n muista yksikdista.

VALUUTTAVARANNON HOITO

EKP:n valuuttavaranto koostui alun perin euro-
alueen kansallisten keskuspankkien EKP:lle
siirtdmistd  valuuttavarannoista. My&hemmin
salkun kehitykseen ovat vaikuttaneet sijoitettu-
jen omaisuuserien markkina-arvon muutokset
sekd EKP:n valuuttaoperaatiot ja kultavaranto-
operaatiot. EKP:n valuuttavarannon ensisijainen
tarkoitus on taata, ettd eurojirjestelmilld on aina
tarvittava madrd likvidejd varoja valuuttaope-
raatioihin, joissa tarvitaan EU:n ulkopuolisten
maiden valuuttoja. EKP:n valuuttavarannon
hoidon tavoitteena on taata varannon likvidiys,
turvallisuus ja tuotto.

EKP:n valuuttavaranto koostuu Yhdysvaltain
dollareista, Japanin jeneistd, kullasta ja IMF:n
erityisnosto-oikeuksista. Yhdysvaltain dollarin
ja Japanin jenin miérdisid varantoja hoidetaan

4  Yhden A:n luottoluokituksella tarkoitetaan, ettd Fitchin tai
Standard & Poor’sin mydntdma pitkén aikavélin luokitus on ollut
vihintddn A- tai Moody’sin myontima luokitus véhintddn A3 tai
DBRS:n myo6ntdma luokitus vihintdan AL.



aktiivisesti joko EKP:ssd tai EKP:n puolesta
euroalueen maiden kansallisissa keskuspan-
keissa. Tammikuusta 2006 alkaen eurojérjestel-
man sijoitusoperaatioiden tehokkuutta on pyritty
parantamaan mahdollistamalla erikoistuminen
tiettyyn valuuttaan. Kukin kansallinen keskus-
pankki hoitaa siis ldhtokohtaisesti vain joko
Yhdysvaltain dollareista tai Japanin jeneistd
koostuvaa salkkua. Kaksi kansallista keskus-
pankkia hoitaa kuitenkin tilld hetkelld kumpikin
kahta salkkua® Tammikuussa 2007 kaksi kan-
sallista keskuspankkia (Slovenian ja Luxembur-
gin keskuspankki) yhdisti EKP:n valuuttavaran-
non hoitonsa. Tammikuussa 2008 tuli voimaan
kaksi muuta vastaavaa jarjestelyd, kun Kyprok-
sen ja Maltan keskuspankit liittyivdt eurojérjes-
telmaén (ks. luku 3).

Vuonna 2007 EKP myi kultavarantojaan yhteensi
79 tonnin edestd. Myynnit olivat tdysin 27.9.2004
paivatyn ja myos EKP:n allekirjoittaman kes-
kuspankkien kultasopimuksen (Central Bank
Gold Agreement) mukaisia. Kultavarantojen
myynnistd saadut tuotot lisdttiin pddosin Japanin
jeneistd koostuvaan salkkuun sekd pienempi osa
Yhdysvaltain dollareista koostuvaan salkkuun.

Vuoden 2007 lopussa EKP:n nettomaérdisen
valuuttavarannon® arvo nykyisten valuuttakurs-
sien ja markkinahintojen perusteella laskettuna
oli 42,8 miljardia euroa (42,3 miljardia euroa
vuoden 2006 lopussa). Ulkomaan valuutan —
Japanin jenin ja Yhdysvaltain dollarin — méaéréis-
ten erien osuus nettomédrdisestd valuuttavaran-
nosta oli 32,1 miljardia euroa. Kullasta ja IMF:n
erityisnosto-oikeuksista koostuvien erien osuus
valuuttavarannosta oli 10,7 miljardia euroa. Vuo-
den 2007 lopun valuuttakurssien perusteella las-
kettuna Yhdysvaltain dollarin maééréisten erien
osuus valuuttavarannosta oli 79,7 % ja Japanin
jenin madrdisten 20,3 %. Huomattavin muu-
tos vuonna 2007 oli siis kullasta ja erityisnosto-
oikeuksista muodostuvien erien markkina-arvossa.
Kullan ja erityisnosto-oikeuksien osuus valuut-
tavarannosta kasvoi edellisvuoden 10,3 miljar-
dista eurosta 10,7 miljardiin euroon pédasiassa
siksi, ettd kullan euroméérdinen arvo nousi noin
18 %. Markkinahintojen perusteella laskettuna
valuuttavarannon arvo ei muuttunut merkittévasti

:

vuonna 2007, silld Japanin jenin ja Yhdysvaltain
dollarin heikentymistid euroon ndhden tasoittivat
salkunhoidon ja kullan myynnin positiiviset netto-
tuotot (eli myyntivoitot ja korkotulot).

Vuonna 2007 EKP:n valuuttavarantojen sijoitta-
miseen hyvéksyttiavien instrumenttien luetteloa
laajennettiin hyviksymaélld siithen koronvaih-
tosopimukset. Lisdksi pilottiprojektina kéyn-
nistetty automaattinen arvopaperien lainausoh-
jelma EKP:n Yhdysvaltain dollarin mééraisille
omaisuuserille on edennyt hyvin, ja ohjelma
otettaneen kayttoon vuoden 2008 kuluessa.

OMIEN VAROJEN HOITO

EKP:n omat varat koostuvat EKP:n maksetun
padoman sijoituksista, EKP:n yleisrahastosta
sekéd valuuttakurssi- ja korkoriskin sekd kullan
hintariskin varalle tehdyistd varauksista. Nai-
den varojen tarkoitus on tuottaa EKP:lle tuloja,
joiden avulla se voi kattaa liiketoiminnan kulut.
Omien varojen hoidossa tavoitteena on mak-
simoida odotettuja tuottoja ottaen huomioon
tappiottomuustavoite tietylld luottamustasolla.
EKP:n omat varat on sijoitettu euromaérdisiin
arvopapereihin.

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

6 Nettomadrédinen valuuttavaranto on yhtd kuin virallinen valuut-
tavaranto plus valuuttamaéraiset talletukset euroalueelta miinus
valuuttavarannon tuleva ennalta méardtty nettoméardinen pois-
tuma, joka johtuu repo- ja termiinikaupoista. Yksityiskohtai-
sempaa tietoa on verkko-osoitteessa www.ecb.europa.eu/stats/

external/reserves/templates/html/index.fi.html.
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Vuoden 2007 lopussa EKP:n omien varojen
markkina-arvo oli 9,3 miljardia euroa oltuaan
vuoden 2006 lopussa 7,5 miljardia euroa. Mark-
kina-arvon nousu johtui padasiassa sijoituksista,
jotka tehtiin EKP:n vuonna 2005 valuuttakurssi-
ja korkoriskid ja kullan hintariskid varten luo-
miin erityisvarauksiin. Omien varojen mark-
kinahintaisen arvon nousuun vaikuttivat myos
sijoitusten tuotot.

Vuonna 2007 omien varojen investointivaihto-
ehtojen valikoimaan liséttiin vaihtuvakorkoiset
joukkolainat. Liséksi katettujen ja etuoikeusase-
maltaan parhaiden vakuudettomien joukkolaino-
jen liikkeeseenlaskijoiden sijoituskohdejoukkoa
laajennettiin.

RISKIENHALLINTA

Taloudellisia riskejé, joille EKP altistuu sijoi-
tustoiminnassaan, seurataan ja mitataan tarkasti,
jotta ne voidaan pitdd EKP:n péatoksenteko-
elinten médrittelemalld tasolla. EKP:114 on tétd
tarkoitusta varten yksityiskohtainen limiitteihin
perustuva jarjestelmd, ja limiittien noudattamista
seurataan pdivittdin. Sddnnollisen raportoinnin
avulla varmistetaan, ettd kaikki asianosaiset saa-
vat riittdvésti tietoa riskitasosta.

Vuonna 2007 EKP tehosti riskienhallintaansa
parantamalla ja uudistamalla tietojarjestelmidén.
Monet riskien seuranta-, mittaus- ja raportointi-
tehtdvdt voidaan nyt hoitaa automaattisesti
tehokkaan ja joustavan infrastruktuurin ansiosta.
Lisdksi on kehitetty mallipohjainen tuottoana-
lyysijérjestelma, jonka avulla tuotto voidaan eri-
telld yksittdisisté riskitekijoistd 1dhtdisin olevien
positioiden mukaisesti. Koska luottoriskinhal-
lintatekniikoiden merkitys keskuspankeissa kas-
vaa, EKP toimi puheenjohtajana markkinaope-
raatioiden komitean erityistydoryhmaéssé, jossa
tehtiin vertaileva analyysi eurojéarjestelmén kes-
kuspankeissa kaytosséd olevista sijoitussalkkuun
sovellettavista luottoriskimalleista. Analyysin
tulokset on julkaistu EKP:n Occasional Paper
-julkaisusarjassa.’

Yksi markkinariskien seurannassa kéytetyisté
indikaattoreista on Value-at-Risk (VaR), jonka
avulla médritetddn sijoitussalkun enimmadistap-
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piot valitun ajanjakson lopussa tietylld toden-
ndkdisyydelld. Indikaattorin arvo riippuu las-
kennassa kéytetyistd parametreistd, etenkin
luottamustasosta, valitun ajanjakson pituudesta
ja omaisuuserien hinnan vaihtelun arvioinnissa
kaytetystd otoksesta. Esimerkiksi EKP:n sijoi-
tussalkulle laskettu VaR-luku on 3 500 miljoo-
naa euroa, kun luottamustasona on 95 %, ajan-
jaksona yksi vuosi ja omaisuuserien hintojen
vaihtelu arvioitu yhden vuoden perusteella. Jos
taas omaisuuserien hintojen vaihtelu arvioitai-
siin viiden vuoden otoksen perusteella, VaR-
luvuksi saataisiin 4 800 miljoonaa euroa. Suurin
osa tastd markkinariskistd johtuu valuuttariskisté
ja kullan hintariskistd. Korkoriskin alhaisuus
johtuu EKP:n sijoitussalkkujen modifioidun
duraation sdilymisestd suhteellisen lyhyena.

7 Ks. EKPJ:n markkinaoperaatioiden komitean tyéryhmé, “The
use of portfolio credit risk models in central banks”, EKP:n
Occasional Paper -sarjan julkaisu nro 64, heindkuu 2007.



2 MAKSUJARJESTELMAT JA ARVOPAPERIKAUPAN

SELVITYSJARJESTELMAT

Eurojarjestelmdllda on lakisddteinen tehtidva
edistdd maksujdrjestelmien sujuvaa toimintaa.
Eurojérjestelmin keskeisin keino tdmén tehta-
vén hoitamiseksi — yleisvalvonnan ohella (ks.
luvun 4 osa 4) — on tarjota palveluja, joilla
varmistetaan selvitys- ja maksujirjestelmien
tehokkuus ja luotettavuus. Tété tehtavaa varten
eurojérjestelmad on kehittinyt euroméérdisten
suurten ja kiireellisten maksujen reaaliaikaisen
automatisoidun bruttomaksujérjestelmin, joka
tunnetaan nimelldi TARGET. Nykyinen tekni-
sesti hajautettu TARGET-jarjestelmé korvataan
véhitellen TARGET2-jdrjestelmélld, jossa on
yhteinen jaettava laitealusta. Ensimmaéiset maat
siirtyivit TARGET2-jarjestelmidn  kayttoon
19.11.2007.

Vakuuksien hallintaa varten eurojérjestelma ja
markkinat tarjoavat useita kanavia, jotka hel-
pottavat valtioiden rajat ylittdvda vakuuksien
kayttod. Lisdksi eurojdrjestelmd madrittelee
parhaillaan yhdessid markkinaosapuolien kanssa
kéyttédjavaatimukset, jotka koskevat arvopape-
rikaupan selvityspalveluja, joissa katteensiirto
tapahtuu keskuspankkirahassa yhteisen euroop-
palaisen teknisen laitealustan kautta yhdenmu-
kaisin prosessein ja menettelyin (TARGET2-
Securities). Hanke takaisi, ettd kotimaisten ja
rajat ylittdvien arvopaperikauppojen selvitys
euroalueella ei eroa toisistaan.

2.1 TARGET-JARJESTELMA

TARGET-jérjestelméllad on térked asema yhtei-
sen rahapolitiikan toteuttamisessa ja euroméi-
rdisten rahamarkkinoiden toiminnassa. Koska
TARGET-jérjestelméd tarjoaa mahdollisuuden
reaaliaikaiseen maksujen siirtoon keskuspankki-
rahalla ja kattaa markkinat laajalti, se oli hou-
kutteleva vaihtoehto my6s muille maksuille.
TARGETia voidaan kayttdi kaikkiin TARGET-
jarjestelmddn osallistuvien pankkien vilisiin
euromidrdisiin tilisiirtoihin ilman yla- tai ala-
rajaa. Téllaisia tilisiirtoja voidaan tehda sekd
samassa jdsenvaltiossa sijaitsevien pankkien
(jasenvaltioiden sisdinen maksuliikenne) etté
eri jasenvaltioissa sijaitsevien pankkien kesken
(jasenvaltioiden vilinen maksuliikenne).

TARGET toimi moitteettomasti vuonna 2007,
ja sen vilittdmien suurten euromédrdisten
maksujen maérd kasvoi edelleen. Tdma tukee
eurojdrjestelmain tavoitetta edistdd keskuspank-
kirahan kdyttdd turvallisena tapana suorittaa
maksuja. Vuonna 2007 TARGETissa suoritet-
tiin arvolla mitattuna 89 % kaikista euromaa-
réisistd suurten maksujérjestelmien maksuista.
Myds TARGET2-jirjestelmén kayttoonotto
19.11.2007 sujui moitteettomasti (ks. tdmén
luvun osa 2.2).

Sivukonttoritjatytaryhtiotmukaanlukien yhteensé
noin 9 300 pankkia kayttdd TARGET-jarjestel-
méd omien tai asiakkaidensa maksutoimeksian-
tojen ldhettdmiseen. BIC-pankkitunnuksen avulla

Taulukko 12. TARGET-maksut'

Maksujen luku-
miiri

Muutos,

2006 2007 %

Kaikki maksut
Yhteensa
Paivittdinen kes-
kiarvo
Jisenvaltioiden
sisdiset maksut?
Yhteenséd
Péivittdinen kes-
kiarvo
Jisenvaltioiden
viliset maksut
Yhteensa
Paivittdinen kes-
kiarvo

83179996 93375701

326 196 366 179 12,3

64162211 72574 446

251617 284 606 13,1

19017785 20 801 255

74 580 81574 9,4

Maksujen arvo,
mrd. euroina

Muutos,

2006 2007 %

Kaikki maksut
Yhteensa
Paivittdinen kes-
kiarvo
Jisenvaltioiden
sisdiset maksut?
Yhteensi
Paivittdinen kes-
kiarvo
Jisenvaltioiden
viliset maksut
Yhteenséa
Péivittdinen kes-
kiarvo

533 541 616 731

2092 2419

348 764 395412

1368 1551 13,4

184 777 221319

725 868 19,7

Lahde: EKP.
1) TARGET oli toiminnassa 255 péivind sekd vuonna 2006 ettd

vuonna 2007.
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2) Sisiltad etdosallistujien maksut.



voidaan TARGET-jarjestelmédn vilitykselld ny-
kyédén tavoittaa kaikkiaan noin 52 000 yhteisdd ja
niiden sivukonttoria.

TARGET-OPERAATIOT

Vuonna 2007 TARGETissa pdivittdin keski-
midrin vilitettyjen maksujen méidrd kasvoi
12,3 % ja arvo nousi 15,6 %. Taulukossa 12
esitetddn yleiskatsaus TARGETin maksulii-
kenteestd vuonna 2007 sekd vertailu edellisen
vuoden maksuliikenteeseen. Vuonna 2007
TARGETin kéytettdvyys eli osapuolten mah-
dollisuus kéyttdd TARGETia héiridittd sen
aukioloaikana oli 99,90 %. Jadsenvaltioiden
vilisistd maksuista keskiméérin 97,9 % suori-
tettiin viiden minuutin kuluessa.

RAHOITUSJARJESTELMAN TOIMIVUUDEN

KANNALTA TARKEIDEN TARGET-MAKSUJEN
VARAJARJESTELYT

Koska TARGET-jirjestelmilld on keskeinen
asema ja laaja kattavuus, on valttiméatonta tur-
vata sen luotettava ja moitteeton toiminta eri-
laisten uhkien varalta. On ratkaisevan tirke&a,
ettd rahoitusjarjestelmén toimivuuden kannalta
tarkedt maksut suoritetaan viipyméttd jopa poik-
keustilanteissa. Téllaisilla maksuilla tarkoite-
taan niitd, jotka voivat viivdstyessddn aiheuttaa
systeemiriskin. Niitd ovat erityisesti jatkuvan
linkitetyn katteensiirtojarjestelmén (Continuous
Linked Settlement, CLS) ja EURO 1 -jérjestel-
min tekemait katteensiirrot (ks. luvun 4 osa 1)
ja keskusvastapuolien vakuuksien muutospyyn-
n6t. Eurojarjestelméilld on vakiintuneet varajir-
jestelyt, joilla varmistetaan tdllaisten maksujen
asianmukainen kisittely myos TARGETin hii-
ridtilanteissa. Vuonna 2007 keskuspankit tekivét
useita lisdtestejd (joista monissa oli mukana lii-
kepankkeja), jotka osoittivat TARGET-varajar-
jestelyjen tehokkuuden. Testit vahvistivat, ettd
eurojarjestelméd kykenee takaamaan maksujér-
jestelmien ja rahoitusmarkkinoiden sujuvan toi-
minnan hyvin myos kriisitilanteessa.

EU:N JASENIKSI VUONNA 2004 JA 2007 TULLEIDEN
VALTIOIDEN LIITTYMINEN TARGETIIN

Lokakuussa 2002 EKP:n neuvosto pditti, ettd
EU:n vuoden 2004 laajentumisen jdlkeen uusien
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jasenvaltioiden keskuspankeilla on mahdollisuus
—mutta ei velvoitetta—kytked reaaliaikaisen brut-
tomaksujérjestelménsd (real-time gross settle-
ment, RTGS) nykyiseen TARGETiin. Puolan
keskuspankin jérjestelmd kytkettiin TARGET-
jarjestelmédin Italian keskuspankin RTGS-jérjes-
telmén kautta vuonna 2005 ja Viron keskuspan-
kin jérjestelma vuonna 2006. Slovenian liityttya
euroalueeseen tammikuussa 2007 Slovenian
keskuspankki paétti, ettei se tehokkuussyistd
kehitd omaa RTGS-jéarjestelmaé vaan kytkeytyy
TARGETiin Saksan keskuspankin RTGS-jérjes-
telmén kautta. Kun TARGET? otettiin kdytt6on
marraskuussa 2007, Kypros, Latvia, Liettua ja
Malta alkoivat kayttdd TARGET2-jérjestelmén
yhteistd jaettavaa laitealustaa (Single Shared
Platform, SSP).

YHTEYDET TARGET-KAYTTAJIIN JA TOISILLA
VALUUTTA-ALUEILLA TOIMIVIEN
RTGS-JARJESTELMIEN OPERAATTOREIHIN

EKP]J toimii tiiviissd yhteistyossd TARGETin
kayttdjien kanssa varmistaakseen, ettd niiden
tarpeet tulevat huomioon otetuiksi. Kuten
aiempinakin vuosina, vuonna 2007 jérjes-
tettiin sddnnollisesti kokouksia TARGETiin
kytkettyjen jdsenvaltioiden keskuspankkien
sekd TARGETin kansallisten kéyttdjaryhmien
kesken. Lisdksi EKPJ:n TARGET2 Working
Group ja Euroopan pankkisektorin TARGET
Working Group keskustelivat TARGETin toi-
mintaa koskevista operatiivisista asioista sekd
TARGET2-jarjestelmin kayttdonotosta ja siir-
tymisvalmisteluista. Strategisia kysymyksid
kasiteltiin COGEPS-ryhmissé (Contact Group
on Euro Payments Strategy), joka on pankki-
sektorin ja keskuspankkien johtotason yhteis-
tyofoorumi. Suoritettujen maksujen arvolla
mitattuna eurojirjestelmd operoi maailman
suurinta RTGS-jéarjestelméé. Eurojarjestelma
piti vuonna 2007 tiiviisti yhteyttd muiden
valuutta-alueiden RTGS-jdrjestelmien ope-
raattoreihin. Keskindisen yhteistyon tiivis-
tyminen esimerkiksi jatkuvaan linkitettyyn
katteensiirtojédrjestelmdan (CLS) liittyvén toi-
minnan vuoksi on johtanut siihen, ettd koetaan
tarpeelliseksi keskustella yhteisesti operatiivi-
sista aiheista.



2.2 TARGET2

TARGET2-jéarjestelma kdynnistyi 19.11.2007,
kun ensimmaiinen maaryhmai (Saksa, Kypros,
Latvia, Liettua, Luxemburg, Malta, Itdvalta
ja Slovenia) siirsi toimintansa yhteiselle jaet-
tavalle laitealustalle. Toinen ryhmé (Belgia,
Irlanti, Espanja, Ranska, Alankomaat, Por-
tugali ja Suomi) siirtyi TARGET2:n kaytta-
jaksi 18.2.2008. Kolmas eli viimeinen ryhma
(Tanska, Viro, Kreikka, Italia, Puola ja Euroo-
pan keskuspankki) liittyy TARGET2-jérjestel-
mién 19.5.2008.

TARGET2-jérjestelmdn kayttoonotto onnistui
erittdin hyvin. Ranskan, Italian ja Saksan kes-
kuspankin eurojérjestelmidn puolesta operoi-
man yhteisen jaettavan laitealustan toimivuus
oli erittdin hyvd. Tekninen viestinti vanhaan
TARGET-jarjestelméén vield kytkettyjen jérjes-
telmien kanssa toimi myds moitteettomasti. Kun
ensimmdinen maaryhmé siirtyi TARGET2:n
kéyttdjiksi, kaikista TARGET-maksuista siir-
tyi TARGET2-jérjestelmdin maéralld mitattuna
noin 50 % ja arvolla mitattuna 30 %. Kumpikin
luku suureni noin 80 prosenttiin toisen maaryh-
man siirryttyd uuden jérjestelmin kayttdjiksi.
TARGET2-jérjestelmissd voi nyt suorittaa pank-
kienviélisid suoraveloituksia ja tilisiirtoja. Liséksi
TARGET2-jérjestelmissd liitdnndisjarjestelmét
voivat suorittaa katteensiirron suoraan yhteiselld
jaettavalla laitealustalla. Jokainen osallistuja
voi periaatteessa hoitaa rahatoimituksen minka
tahansa liitdnndisjarjestelmén avulla kéyttamalla
vain yhtd TARGET2-jérjestelmién kytkettyd
keskuspankkitilia.

TARGET2-jarjestelmin kayttoonottoa varten
EKP viimeisteli koko vuoden 2007 jéarjestelmén
oikeudellista ja operatiivista vélineistod. Jarjes-
telmén testausta ja kdyttoon siirtymistd valmis-
teltiin ja toteutettiin tarkasti tulevien kéyttdjien
kanssa. Helmikuun ja huhtikuun 2007 vilisend
aikana testattiin, tayttddko TARGET2:n yhtei-
nen jaettava laitealusta eurojirjestelmin ja
TARGE2:n kéyttdjien yhdessd laatimat jérjestel-
mémaéadrittelyt (yleiset toiminnalliset méérittelyt

ja yksityiskohtaiset toiminnalliset kdyttdjavaati-
mukset). TARGET2-kéyttdjatestaukset aloitet-
tiin suunnitellusti 2.5.2007, ja tulokset julkaistiin
saannollisissd tilannekatsauksissa. Testauksien
yhteydessd voitiin my0s arvioida siirtymévii-
konloppujen suunnittelua. Ensimmaéistd siir-
tymaviikonloppua harjoiteltiin perusteellisesti
kaikkien keskuspankkien kanssa 29.-30.9.2007.
Kun testit oli saatu onnistuneesti paitdkseen,
eurojarjestelméd  totesi lehdistotiedotteessaan
9.11.2007, ettd ensimmaiseen maaryhméén kuu-
luvien maiden kansalliset pankkiyhteisot ovat
valmiita siirtymdédn TARGET2-jarjestelméén, ja
vahvisti, ettd uusi jarjestelmd otetaan kayttoon
suunnitellusti eli 19.11.2007.

Kesdkuun 22. pdivand 2007 EKP:n neuvosto
julkaisi neljainnen TARGET2-seurantaraportin.
Raportti antoi markkinaosapuolille ajantasaista
tietoa eurojarjestelmén padtoksistd, jotka kos-
kivat avoinna olleita hinnoittelukysymyksia
sekd TARGET2-suuntaviivojen hyviksymista.
Raportti sisdlsi myos erdiden aiempien pai-
tosten tdsmennykset ja yleisten toiminnallis-
ten madrittelyjen lopullisen version. Raportti
antoi lisdksi tietoa oikeudellisista kysymyk-
sistd, yhteisen jaettavan laitealustan toimintoi-
hin suunnitelluista viimeaikaisista muutoksista
sekd toimista, jotka liittyvét testaukseen ja jar-
jestelmén kéyttoon siirtymiseen. Lokakuun 29.
pdivand 2007 EKP:n neuvosto julkaisi viiden-
nen TARGET2-seurantaraportin. Raportti antoi
markkinaosapuolille ajantasaista tietoa eurojér-
jestelman padtoksistd, jotka koskivat avoinna
olleita operatiivisia kysymyksid. Raportti sisélsi
my0s TARGET2-kdyttdjdoppaan ja oppaan
TARGET2-hinnoista.

TARGET2-kéyttdjaopas antaa pankeille ja
TARGET2-jdrjestelmdd kéyttdvien liitdnndis-
jérjestelmien osallistujille perustietoa, joka aut-
taa niitd ymmartdmiin paremmin TARGET2:n
toimintaa ja kédyttimain jérjestelméd mahdol-
lisimman tehokkaasti. Siind my0s vastataan
TARGET2-jarjestelmdstd usein esitettyihin
kysymyksiin ja erityisesti pyritddn antamaan
kayttédjille selked késitys jérjestelmén yleisista
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ja maakohtaisista ominaisuuksista. Oppaassa
annetaan myos tietoa menettelytavoista normaa-
litilanteissa ja yksityiskohtaista tietoa poikkeus-
tilanteita varten.

Opas TARGET2-hinnoista antaa jirjestelmin
kayttdjille kattavan yleiskuvan TARGET2:n
hinnoittelusta (ydinpalvelut, sammiointipal-
velu ja liitdnndisjérjestelmien palvelut) sekd
yksityiskohtaista tietoa erityyppisten tapahtu-
mien laskutuksesta ja laskutettavista kokonai-
suuksista.

Jarjestelmédn kayttdjat pidettiin ajan tasalla
hankkeen etenemisestd seurantaraporttien
sekd kayttdjien kanssa tehdyn tiiviin, jarjestel-
mén testausta ja kdyttoon siirtymistd koskevan
yhteistyon avulla. Liséksi julkaistiin keskeistd
tietoa EKP:n ja kansallisten keskuspankkien
TARGET2-verkkosivustoissa seuraavista
aiheista:

— Kayttdjid varten laadittiin TARGET2-suun-
nitelma, jota péivitettiin sdédnnoéllisesti koko
vuoden ajan. Suunnitelman tarkoituksena oli
helpottaa kayttdjid sisdisten suunnitelmien
teossa ja niiden sovittamisessa eurojarjestel-
mén suunnitelmiin.

— Vuoden 2007 aikana jarjestettiin sadnnolli-
sesti kansallisia workshop-tyyppisid semi-
naareja jérjestelmédn kéyttdjille. Lisédksi
TARGET2-kayttdjille pidettiin 14.6.2007
informaatiotilaisuus EKP:ssi.

— EKP:n neuvosto antoi TARGET2-suunta-
viivat 26.4.2007. Suuntaviivat julkaistiin
EU:n kaikilla virallisilla kielilld 11.6.2007.
Suuntaviivat on osoitettu euron kayttoon
ottaneiden jdsenvaltioiden kansallisille
keskuspankeille (“eurojérjestelmédn kan-
sallinen keskuspankki”), ja ne koskevat
myds muita kuin euron kayttoon ottaneita
kansallisia keskuspankkeja, jotka on lii-
tetty TARGET2-jéarjestelméddn erillisen
sopimuksen perusteella (“liitetyt keskus-
pankit”). Suuntaviivojen liite II sisdltdd
TARGET2-jarjestelméén osallistumista
koskevat yhdenmukaistetut sdannét, jotka
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kaikkien jérjestelméédn osallistuvien ja lii-
tettyjen kansallisten keskuspankkien on
siséllytettivi ~ TARGET2-asiakirjoihinsa.
Suuntaviivat julkaistiin 8.9.2007 Euroo-
pan yhteison virallisessa lehdessd ja EKP:n
verkkosivuilla kaikilla virallisilla kielilla.

— Kansallisia liittymissuunnitelmia ja liitén-
niisjarjestelmid koskevia suunnitelmia péi-
vitettiin sddnnollisesti vuoden ajan. Niistd
ilmenee, mitd yhteisen jaettavan laitealus-
tan moduulia kukin keskuspankki kayttda ja
kuinka liitdnniisjdrjestelmien katteensiirto
hoidetaan TARGET2-jérjestelméén liittymi-
sen jalkeen.

— Marraskuun 2. péivand 2007 julkaistiin
lopullinen versio yhteisen jaettavan laite-
alustan informaatio- ja valvontamoduulin
kayttdjan kasikirjasta. Yksityiskohtaisten
toiminnallisten kayttdjavaatimusten (XML-
sanomia ja niitd vastaavia XML-tiedostoja
kasittelevien 1., 2. ja 4. kirjan) lopulliset ver-
siot julkaistiin 9.10.2007.

2.3 TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) -hankkeen tar-
koituksena on tarjota yhdenmukaisia ja tehok-
kaita euroméirdisten arvopaperikauppojen
selvityspalveluja, joissa katteensiirto toteute-
taan keskuspankkirahassa. TARGET2-Securi-
ties-jarjestelméssd euromadriisten arvopaperi-
kauppojen selvitys ja rahatoimitus keskitetddn
yhdelle tehokkaalle laitealustalle. TARGET2-
Securities-palvelun kdyttdonoton jélkeen koti-
maisten ja maiden rajat ylittdvien kauppojen
selvitys jarjestelméén osallistuvissa arvopape-
rikeskuksissa ei eroaisi toisistaan euroalueella.
Se edistdisikin kaupanteon jélkeisten toimin-
tojen yhdistdmistd ja yhtendistdmistd Euroo-
passa. Lisdksi TARGET2-Securities-hanke
edistiisi kilpailua tarjoamalla yhdenvertaisen,
halvemman ja yhdenmukaisen mahdollisuu-
den kéyttda selvityspalveluja Euroopan rahoi-
tusmarkkinoilla.



Maaliskuun 8. pdivdnd 2007 EKP:n neuvosto
totesi, ettd TARGET2-Securities-hanke on mah-
dollinen toteuttaa® ja paatti kdynnistdd hankkeen
seuraavan vaiheen. Toisessa vaiheessa madritel-
tiin TARGET2-Securities-jarjestelman kayttdja-
vaatimukset avoimesti ja yhteistyssid markkina-
osapuolien, erityisesti arvopaperikeskusten ja
niiden kéyttdjien, kanssa. Huhtikuun 26. pii-
vind 2007 EKP:n neuvosto esitti ensimmaéisen
kannanottopyynnén. Kannanottopyynté koski
TARGET2-Securities-jérjestelmén yleisid peri-
aatteita sekd korkean tason ehdotuksia, joissa
maédriteltiin hankkeen luonne ja laajuus. EKP:n
neuvosto hyviksyi myds TARGET2-Securities-
kayttdjavaatimusten maédrittelystd vastaavan
projektiorganisaation ja hallintorakenteen luo-
misen. Neuvoa-antavan ryhmin (Advisory
Group) tehtdvand on madritelld kayttdjavaati-
mukset. Ryhmi jakoi tyon kuudelle tekniselle
ryhmiéille, jotka keskittyivit toimitus- ja selvitys-
tapahtuman eri osa-alueisiin. Neuvoa-antava
ryhmé ja tekniset ryhmaét aloittivat valmistelut
alkukesélld 2007. Ne toteuttivat seitsemén pieni-
muotoista kannanottopyyntod, joissa ne pyysivét
palautteita kansallisilta kayttdjaryhmiltd ja
eurooppalaisilta alan yhdistyksiltd, jotta kaytta-
jévaatimusten méadrittelyssa voitaisiin hyodyntad
kaikkien markkinasegmenttien osaaminen ja
kokemus. Kannanottopyyntojen tulokset ja seu-
rantaraportit  esitettiin  markkinaosapuolille
kesd-, elo- ja marraskuussa 2007 pidetyssd
kolmessa  informaatiotilaisuudessa. ~ Kaikki
TARGET2-Securities-asiakirjat, myos pienimuo-
toiset kannanottopyynnoét, tiedotuslehtiset, seu-
rantaraportit, esityslistat ja yhteenvedot kokouk-
sista, ovat saatavilla EKP:n verkkosivuilta.
TARGET2-Securities-hankkeen toisessa vai-
heessa hallintorakenteeseen kuuluu yli 188 hen-
kilod 77 organisaatiosta’, mika takaa, ettd kaikki
kéyttdjavaatimukset ja markkinaosapuolien vaa-
timat toiminnot kasitelldén ja otetaan huomioon
mahdollisuuksien mukaan. Neuvoa-antava
ryhmé raportoi suoraan EKP:n neuvostolle.
Ryhmai sai TARGET2-Securities-kayttdjavaati-
musten ensimmaéisen luonnoksen valmiiksi jou-
lukuussa 2007.

Maaliskuun 8. pdivdnd 2007 EKP:n neuvosto
paitti myds, ettd TARGET2-Securities-jarjes-

telma olisi tdysin eurojérjestelmédn omistama ja
kehittdma ja ettd sitd operoitaisiin TARGET2:n
laitealustalla, jotta synergiaedut saadaan hy6dyn-
nettyd mahdollisimman hyvin. Luottolaitokset
voisivat sammioida arvopaperit ja keskuspank-
kirahan yhdelle laitealustalle, eikd niiden tarvit-
sisi jakaa arvopapereita ja keskuspankkirahaa
usealle itsendiselle kansalliselle laitealustalle.
Niin ne hyétyisivit TARGET2- ja TARGET2-
Securities-jarjestelmén synergiaeduista. Taméa
tehostaisi vakuushallintaa. TARGET2-Securi-
ties-jérjestelmd myds nopeuttaisi arvopaperien
ja keskuspankkirahan uudelleenkiyttod, mika
hyodyttdisi markkinaosapuolia. Neljd euro-
alueen keskuspankkia (Saksan, Espanjan, Rans-
kan ja Italian keskuspankit) ovat valmiita kehit-
tdmadn ja operoimaan TARGET2-Securities-
jérjestelmaa.

Julkiset viranomaiset, kuten Euroopan parla-
mentti, Ecofin-neuvosto ja Euroopan komissio,
saivat vuonna 2007 sddnndllisesti tietoa hank-
keen edistymisestd, ja ne ilmaisivat tukensa
TARGET2-Securities-hankkeelle.

Lainsdddannollisistd  kysymyksistd ~ voidaan
todeta, ettd vuonna 2007 arvioitiin perusteelli-
sesti kaikki EU- ja kansallinen lainsdadanto seka
muut kansalliset jarjestelyt ja kdytdnnot, jotka
voisivat vaikuttaa TARGET2-Securitiesjarjes-
telmén juridiseen toteutettavuuteen. Arvioin-
ti kattoi selvitysmenettelyt, tietojen taltiointi-
vaatimukset sekid raportointi- ja tarkastusvaati-
mukset. Arvioinnissa ei 10ytynyt huomattavia
lainsdddannollisid esteitdi TARGET2-Securities
hankkeen toteuttamiselle.

Vuoden 2007 lopussa esitettiin kannanotto-
pyynto kéyttdjdvaatimuksista ja taloudellisten
vaikutusten analysointimenetelmistd. Markki-
naosapuolia pyydettiin antamaan kommentit
ja ehdotukset 2.4.2008 mennessd. Kannanotto-
pyyntokierroksen péatyttyd kayttdjavaatimuk-

8 Toteutettavuustutkimuksessa tarkasteltiin hankkeen toteutetta-
vuutta toiminnallisten, teknisten, lainsdddannollisten ja talou-
dellisten seikkojen perusteella. Tutkimus on julkaistu EKP:n
verkkosivuilla.

9 Mukaan lasketaan kaikki arvopaperikeskukset, jotka hoitavat

katteensiirron euroissa, ja 33 siilyttdjapankkia.
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set viimeistellddn ja arvioidaan TARGET2-
Securities-hankkeen taloudellinen, lainsdddan-
ndllinen ja hallinnollinen rakenne. EKP:n neu-
vosto paattaa sen jalkeen, siirrytddnko hankkeen
seuraavaan vaiheeseen.

TARGET2-Securities-jarjestelmén  tdytdntoon-
panon myoti euroalue saisi turvallisen, tehok-
kaan ja maiden rajat ylittdvan infrastruktuurin
euromidrdisten arvopaperikauppojen katteen-
siirtoon keskuspankkirahassa. Infrastruktuurin
tarjoamat palvelut olisivat tarvittaessa myos
muiden EU- ja ETA-maiden arvopaperikeskus-
ten, keskuspankkien ja pankkien kaytettdvissa.
Rahoitusmarkkinaosapuolilla tulisi olemaan
yhdenmukaiset selvitysmenettelyt ja -proses-
sit riippumatta osapuolien sijainnista ja kaupan
toteutumispaikasta.

2.4 VAKUUKSIEN SELVITYSMENETTELY

Vakuuskelpoisia arvopapereita voidaan kayttds
kaikentyyppisten eurojdrjestelmén Iuotto-ope-
raatioiden vakuutena sekd kotimaisissa etté rajat
ylittdvissd operaatioissa. Rajat ylittdvissd operaa-
tioissa vakuuksia voidaan siirtdd vain joko kir-
jeenvaihtajakeskuspankkimallin (CCBM) kautta
tai euroalueen maiden arvopaperien selvitysjar-
jestelmien vilisten hyvéksyttyjen linkkien véli-
tykselld. Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli on
eurojirjestelmén tarjoama véline, kun taas selvi-
tysjérjestelmien linkit ovat markkinoiden luoma
ratkaisu.

Toisessa jdsenvaltiossa olevien vakuuksien
médrd kasvoi eurojirjestelméssd joulukuussa
2006 todetusta 514 miljardista eurosta 683 mil-
jardiin euroon joulukuuhun 2007 mennessa.
Kaiken kaikkiaan toisessa jdsenvaltiossa ole-
vien vakuuksien osuus kaikista eurojérjestel-
mélle toimitetuista vakuuksista oli vuoden 2007
lopussa 48,5 %.

KIRJEENVAIHTAJAKESKUSPANKKIMALLI

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli on edelleen
padasiallinen kanava eurojérjestelmén rahapo-
liittisten operaatioiden ja paivénsisdisten luotto-
operaatioiden vakuuksien siirtimiseen maasta
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toiseen. Vuonna 2007 kirjeenvaihtajakeskus-
pankkimallin avulla kisiteltiin 39,6 % eurojar-
jestelmille toimitetuista vakuuksista. Kirjeen-
vaihtajakeskuspankkimallin kautta sdilytyksessi
olevien vakuuksien miérd kasvoi vuoden 2006
lopun 414 miljardista eurosta 558 miljardiin
euroon vuoden 2007 loppuun mennessa.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimallia on muutettu,
jotta uusien euromaiden on mahdollista liittya
sen kayttdjiksi. Tatd silmélla pitden EKP allekir-
joitti 22.11.2007 kirjeenvaihtajakeskuspankki-
mallia koskevan sopimuksen Maltan keskuspan-
kin ja Kyproksen keskuspankin kanssa.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli on ollut onnis-
tunut jérjestely, ja se on vaikuttanut huomattavasti
rahoitusjirjestelméin integraatioon. Silld on kui-
tenkin my0s useita haittoja. Ne johtuvat 1dhinna
siitd, ettd mallin oli tarkoitus olla viliaikaisrat-
kaisu ja ettd malli perustuu minimiyhdenmukais-
tuksen periaatteeseen. Namaé haitat seka rajat ylit-
tdvien vakuuksien merkityksen kasvu johtivat
siihen, ettd EKP:n neuvosto patti 8.3.2007' tar-
kastella eurojérjestelmén nykyisid vakuushallin-
tamenetelmid ja luoda eurojirjestelmille uuden
vakuushallintajirjestelméan (Collateral Central
Bank Management, CCBM2). Jarjestelma perus-
tuisi nykyisiin, esimerkiksi Belgian keskuspankin
ja Alankomaiden keskuspankin kéyttimiin, jér-
jestelmiin. Euroalueen kansallisten keskuspank-
kien osallistuminen uuteen vakuushallintajérjes-
telmain on vapaachtoista.

Vaikka uuden vakuushallintajérjestelmén ensisi-
jainen tarkoitus onkin tehostaa euroalueen kes-
kuspankkien vakuuksien hallintaa sekd kotimai-
sissa ettd rajat ylittdvissd vakuuksien siirroissa,
se kuitenkin my®0s tarjoaa eurojérjestelman vasta-
puolille, erityisesti useissa maissa toimiville pan-
keille, uusia mahdollisuuksia optimoida vakuuk-
sien kdyttod ja tehostaa likviditeetin hallintaa.
Uuden vakuushallintajirjestelmén kayttoala on
kuitenkin laajempi kuin tdiménhetkisen kirjeen-
vaihtajakeskuspankkimallin. Uudessa vakuus-
hallintajérjestelmidssd on tehokkaat menetel-

10 Ks. http://www.ecb.europa.eu/paym/coll/coll/ccbm2/html/index.
en.html.



mét toimittaa ja hyvéksyéd sekd kotimaisia ettd
maasta toiseen siirrettdvid arvopapereita ja lai-
nasaamisia. Jéarjestelmd tarjoaa yhdenmukais-
tetut palvelut, jotka perustuvat SWIFTin yh-
teyskdytantoihin. Uusi vakuushallintajarjestelma
perustuu luoton hajautettuun saatavuuteen ja on
taysin yhteensopiva TARGET2- ja TARGET2-
Securities-jarjestelmien kanssa. Uusi vakuushal-
lintajarjestelmé kisittelee ohjeet reaaliaikaisesti
jatdysin automaattisesti (straight-through-proces-
sing) ja siten mahdollistaa sen, etti TARGET2-
jérjestelméssd olevan luoton reaaliaikaiseen
vapauttamiseen tarvittavat vakuudet voidaan toi-
mittaa. Vakuuksia voidaan vastaanottaa kaikkien
eurojarjestelmén luotto-operaatioissa hyvéksyt-
tyjen arvopaperien selvitysjérjestelmien kautta
ja niiden vilisten hyvdksyttyjen linkkien valityk-
selld. Jotta eurojirjestelméd voisi ottaa uudessa
jarjestelméissd huomioon vastapuolien tarpeet,
se kehittdd uutta vakuushallintajirjestelmai
samanaikaisesti kuin TARGET2-Securities-jér-
jestelméd ja tiiviissd yhteistydssd markkinaosa-
puolien kanssa. Ensimméinen kannanottopyynto
jérjestelmén  kehittdmisperiaatteista ~esitettiin
26.4.2007. Saatuja kommentteja on kaytetty
uuden laitealustan kéyttdjdvaatimusten méaarit-
telyssd. Kayttdjavaatimuksista esitetddn toinen
kannanottopyyntd vuoden 2008 alussa. Uuden
vakuushallintajirjestelméan kayttdjavaatimukset
viimeistellddn kannanottopyyntokierroksen paa-

tyttyd.

KANSALLISTEN ARVOPAPERIEN SELVITYSJARJES-
TELMIEN VALISET HYVAKSYTYT LINKIT
Kansalliset arvopaperien selvitysjérjestelmét
voidaan linkittdd sopimuksellisten ja operatiivis-
ten jarjestelyiden perusteella siten, ettd vakuus-
kelpoisia arvopapereita voidaan siirtdd jérjestel-
mien vililld maasta toiseen. Kun arvopaperit on
siirretty téllaisten linkkien valitykselld arvopa-
perikaupan selvitysjarjestelméstd toiseen, niitd
voidaan kiyttdd paikallisten menettelytapojen
mukaan samaan tapaan kuin kotimaisia vakuuk-
sia. Vastapuolten kéytettédvissd on tdlld hetkelld
59 suoraa linkkié ja 5 ketjutettua linkkid, joista
kuitenkin vain harvoja kaytetddn aktiivisesti.
Lisdksi ndmd linkit kattavat vain osan euro-
alueesta. Eurojirjestelmén luotto-operaatioissa
kéytettaviksi voidaan hyviaksyé sellaiset linkit,

jotkatayttaviteurojarjestelméankayttdjastandardit
(ks. luvun 4 osa 4).

Linkkien kautta toimitettujen vakuuksien arvo
kasvoi vuoden 2006 joulukuun 99 miljardista
eurosta 125 miljardiin euroon joulukuuhun 2007
mennessd, miké oli kuitenkin vain 8,9 % yhteen-
lasketuista eurojérjestelmélle vuonna 2007 toi-
mitetuista vakuuksista (sekd maasta toiseen siir-
retyt ettd kotimaiset).
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3 SETELIT JA KOLIKOT

3.1 LIKKEESSA OLEVAT SETELIT JA KOLIKOT

EUROSETELIEN JA -KOLIKOIDEN KYSYNTA
Vuoden 2007 lopussa litkkeessd olevien euro-
setelien maérd oli 12,1 miljardia ja arvo 676,6
miljardia euroa. Siten setelien madrd kasvoi
6,7 % ja arvo 7,7 % verrattuna vuoden 2006
lopun tilanteeseen (méard 11,3 miljardia; arvo
628,2 miljardia euroa).

Liikkeessd olevien setelien méird on yhtéjak-
soisesti kasvanut eurojen liikkeeseenlaskusta
eli vuodesta 2002 ldhtien. Niiden vuotuinen
kasvuvauhti on tosin hidastunut (ks. kuviot 45
ja 46). Vuoden 2007 lopussa liikkeessd olevan
eurosetelin arvo oli keskimddrin 55,85 euroa
(vuotta aiemmin 55,36 euroa).

Kuvio 45. Yuosina 2002-2007 liikkeessa

olleiden eurosetelien lukumaara yhteensa
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Léhde: EKP.

Kuvio 47. Yuosina 2002-2007 liikkeessa olleiden

Arviolta noin 10-20 % liikkeessd olevista euro-
seteleistd on euroalueen ulkopuolisten hallussa.
Euroseteleitd kéytetddn euroalueen ulkopuoli-
sissa maissa ldhinnd varallisuuden siilytykseen
tai rinnakkaisvaluuttana.

Nimellisarvoltaan 50 ja 100 euron setelien liik-
keessd oleva miadrd kasvoi eniten: 50 euron
setelien méadrad kasvoi 8,9 % ja 100 euron sete-
lien 8,3 %. Seuraavaksi eniten eli 7,9 % kasvoi
500 euron setelien mééra. Muiden setelien maa-
ran kasvuvauhti oli 2—-6 % (ks. kuvio 47).

Vuonna 2007 liikkeessd olevien eurokolikoiden
maard kasvoi 9,1 % eli 75,8 miljardiin (liikkkee-
seen laskettu kanta, josta on vihennetty keskus-
pankkien hallussa olevat varastot). Liikkeessd

Kuvio 46. Yuosina 2002-2007 liikkeessa

olleiden eurosetelien arvo yhteensa
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olevien eurokolikoiden arvo puolestaan kasvoi
7,6 % eli 19,2 miljardiin euroon. Nimellisarvol-
taan pienien kolikoiden eli 1, 2 ja 5 viiden sentin
kolikoiden osuus liikkeessé olevien kolikoiden
médréstd kasvoi 58,0 prosenttiin (vuotta aiem-
min osuus oli 57,3 %). Yksittdiset tiedot viit-
taavat siihen, ettd nimellisarvoltaan pienempien
kolikoiden kysynnin jatkuminen vahvana joh-
tuu siitd, ettd niitd kolikoita keritién sédstoon ja
ettd ne katoavat aktiivisesta kdytostd verrattain
helposti.

SETELIEN KASITTELY EUROJARJESTELMASSA
Eurosetelien liikkeeseenlasku ja palautukset
kasvoivat edelleen hieman vuonna 2007 edellis-
vuosien tapaan. Vuonna 2007 liikkeeseen las-
kettiin yhteensd 33,4 miljardia eurosetelid ja
32,7 miljardia palautui kansallisiin keskuspank-
keihin. Setelien vuotuinen kiertonopeus!'! hidas-
tui hieman eli 2,93:een vuonna 2007, kun se
vuonna 2006 oli ollut 3,03.

Kansalliset  keskuspankit tutkivat  palau-
tuvien setelien aitouden perusteellisesti ja
tarkistavat setelit tdysin automatisoiduilla

setelinlajittelukoneilla niiden aitouden ja laa-
dun varmistamiseksi. Vuonna 2007 kansal-
liset keskuspankit poistivat liikkeestd noin
5,5 miljardia huonokuntoista setelid (5,1 %
enemmain kuin edellisend vuonna). Huonokun-
toisten setelien osuus'? oli siten 17,0 % (16,9 %
vuonna 2006).

3.2 SETELIEN VAARENTAMINEN JA VAARENTAMI-
SEN TORJUNTA

EUROSETELIVAARENNOKSET

Liikkeestd poistettujen eurosetelivddrenndsten
médrd on pysynyt vakaana neljédn viime vuoden
ajan huolimatta siit4, ettd liikkeessé olevien aito-
jen setelien mdird kasvoi tuona aikana. Kuviossa
48 on esitetty kierrosta poistettujen vadrennds-
ten méadrdn kehitys puolivuosittaisina jaksoina
eurosetelien liikkeeseenlaskusta lahtien. Kansal-
lisiin vddrenndstutkimuskeskuksiin'? toimitettiin
vuonna 2007 yhteenséd noin 566 000" eurovéi-
rennostd. Verrattuna liikkeessd olevien aitojen
setelien madrddn (keskimdérin yli 11 miljardia

Kuvio 48. Yuosina 2002-2007 kierrosta

tavattujen eurosetelivaarennosten luku-
maara

(tuhansina)
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Léhde: Eurojarjestelma.

vuonna 2007) védrennettyjen setelien médra
on erittdin pieni. Vadrentijit suosivat 50 euron
setelid: lahes puolet vadrenndsten méadrasti oli
50 euron seteleitd. Kuviossa 49 esitetdéin védren-
nosten yksityiskohtainen jakautuminen méérien
perusteella.

Yleiso voi edelleen luottaa euron turvallisuuteen.
Monipuolisten aitoustekijoiden sekd tehokkai-
den eurooppalaisten ja kansallisten lainvalvon-
taviranomaisten ansiosta kéteinen euro on erit-
tdin hyvin suojattu. Turvallisuuden tunteeseen ei
pidéd kuitenkaan milloinkaan tuudittautua. EKP
neuvookin yleisdd pysyméén valppaana ja muis-
tamaan kolmivaiheisen setelien tarkistusmene-
telmédn (katso — tunnustele — kallistele). !

VAARENTAMISEN TORJUNTA

Vuonna 2007 eurojérjestelmd toimi edelleen
tiiviissd yhteistydssd kansallisten keskuspank-
kien, Europolin ja Euroopan komission (erityi-
sesti petostentorjuntavirasto OLAFin) kanssa
vadrentdmisen torjumiseksi. Eurojdrjestelma

11 Kansallisiin keskuspankkeihin palautettujen setelien yhteenlas-
kettu lukuméiérd jaettuna liikkeessé olevien setelien keskiméaérai-
selld lukumadralla.

12 Huonokuntoisten setelien maérd tiettynd ajanjaksona jaettuna
samana ajanjaksona lajiteltujen setelien méaralla.

13 Jokaiseen EU:n jdsenmaahan on perustettu laboratorio, jossa
vadrennetyt eurosetelit tutkitaan aluksi kansallisesti.

14 Lukua saatetaan tarkentaa hieman, mika johtuu mydhéisistd, eri-
tyisesti EU:n ulkopuolelta saaduista tiedoista.

15 Lisdtietoja osoitteesta http://www.ecb.europa.eu/bc/banknotes/

security/html/index.en.html.
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kouluttaa aktiivisesti kédteisrahaa Kkisittelevid
ammattilaisia sekd EU:ssa ettd sen ulkopuolella
tunnistamaan ja kisittelemddn véirennettyja
seteleitd.

Eurojérjestelméd osallistuu aktiivisesti tyo-
hon, jota keskuspankkien yhteinen vidrennds-
ten estdmiseen tidhtddva ryhmé (Central Bank
Counterfeit Deterrence Group, CBCDG) tekee.
Tyoryhmé on 30 keskuspankin ja setelipaino-
viranomaisten muodostama toimielin, joka
toimii G10-maiden keskuspankkien pédjohta-
jien alaisuudessa. EKP isdnndi kansainvélisté
vadrentdmisen torjuntakeskusta (International
Counterfeit Deterrence Centre, ICDC), joka
toimii keskuspankkien yhteisen védrenndsten
estdmiseen tdhtddvadn ryhmin kaikkien jése-
nien teknisend keskuksena. Sen tirkein tehtdva
on antaa teknistéd tukea ja operoida keskitettyd
tietolitkennejérjestelmad. Tietoliikennejérjes-
telmd on suunniteltu kaikille vdirentdmisen
torjuntaan tarkoitettujen jarjestelmien kaytta-
jille. Kansainvéliselld vddrentdmisen torjunta-
keskuksella on myos julkiset verkkosivut, joilla
annetaan tietoa ja ohjeita seteliaiheiden jéljen-
tdmisestd. Verkkosivuilla on myos linkkeja
kansallisille verkkosivuille.

Kuvio 49. Vaarenndsten jakautuminen
nimellisarvoittain

100 euroa
19 %

HHH\

50 euroa
48% 7 200 euroa
9%
500 euroa

1%

5 euroa
1%
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20 euroa 2 %
20 %

Léhde: EKP.
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3.3 SETELIEN LIIKKEESEENLASKU JA TUOTANTO

TOIMINTAMALLI SETELIEN KIERTOON
PALAUTTAMISTA VARTEN

Kaikki euroalueen kansalliset keskuspankit
(lukuun ottamatta yhtd keskuspankkia, jota kos-
keva prosessi on kesken) ovat siirtdneet setelien
kiertoon palauttamista koskevan EKP:n toimin-
tamallin (Banknote Recycling Framework, BRF)
osaksi kansallisia jdrjestelyjdin. Toimintamallia
soveltavat luottolaitokset ja muut rahaa ammat-
timaisesti késittelevit laitokset véddrenndsten
havaitsemiseksi ja setelien laatuun perustuvassa
lajittelussa. Luottolaitoksilla ja muilla rahaa
ammattimaisesti kasittelevillé laitoksilla on siir-
tymaikausi, jonka aikana niiden on muunnettava
kateisenkdsittelymenetelménsd toimintamallin
mukaisiksi.

Setelien kiertoon palauttamista koskevan toi-
mintamallin tiytdntdonpanossa kansalliset kes-
kuspankit ovat ottaneet huomioon kansalliset
olosuhteet (esim. talous, lainsdddantd, pankki-
alan rakenteet ja kansallisen keskuspankin rooli
rahahuollossa). Muutamat maat ovat panneet
toimintamallin tdytdnt6on sdddoksin (joita tdy-
dentdviat kansallisten keskuspankkien kanssa
solmittavat pakolliset sopimukset). Jotkin kan-
salliset keskuspankit ovat laatineet velvoittavia
médriyksid (jotka joissain tapauksissa sitovat
vain luottolaitoksia) tai solmineet kahdenvélisia
sopimuksia (joiden mukaan luottolaitokset nou-
dattavat setelien kiertoon palauttamista koskevan
toimintamallin sd4nt6ja ja sisdllyttivit ne palve-
luntoimittajiensa kanssa tehtéviin sopimuksiin).
Joulukuussa 2007 antamassaan lausunnossa
EKP:n neuvosto suhtautui mydnteisesti Euroo-
pan komission esitykseen muuttaa neuvoston
asetusta (EY) N:o 1338/2001 euron vaédrentdmi-
sen torjunnasta. Esityksen mukaan asetuksen 6.
artikla velvoittaisi luottolaitokset ja muut rahaa
ammattimaisesti késittelevit osapuolet tarkasta-
maan eurosetelit ja kolikot, jotka palautuvat niille
ja jotka ne aikovat palauttaa kiertoon. Téydenne-
tyssé artiklassa viitattaisiin myos EKP:n méarit-
telemiin menettelyihin, jotka koskevat kiertoon
palautettavien setelien tarkastusta.



EKP jatkoi ponnistelujaan tiiviissd yhteistydssé
euroalueen kansallisten keskuspankkien kanssa
varmistaakseen setelien kiertoon palauttamista
koskevan toimintamallin méardysten yhdenmu-
kaisen tulkinnan koko euroalueella. Tdmé kos-
kee erityisesti eurojérjestelmén setelinkésittely-
laitteiden yhteisié testausmenetelmié.

Sopeuttamalla  toimintaansa  toimintamal-
lin mukaiseksi luottolaitokset ja muut rahaa
ammattimaisesti késittelevét laitokset paranta-
vat valmiuksiaan havaita mahdolliset eurosete-
livadrennokset. Tdmé osaltaan auttaa laitoksia
tédyttdmadn lakimédriisen velvoitteensa poistaa
vélittomasti liikkeestd mahdolliset vadrennok-
set ja toimittaa ne lainvalvontaviranomaisille
jatkotutkimuksia varten. Toiminnan sopeut-
taminen takaa my0s sen, ettd luottolaitokset
toimittavat asiakkaille hyvélaatuisia seteleitd,
miké auttaa asiakkaita erottamaan aidot setelit
vadrennetyista.

EUROALUEEN ULKOPUOLISTEN SETELIVARASTOJEN
KOKEILUOHJELMA

EKP:n neuvosto pditti vuonna 2006 kdynnis-
tdd euroalueen ulkopuolisia eurosetelivarastoja
(Extended Custodial Inventory, ECI) koskevan
kokeiluohjelman Aasiassa. Euroalueen ulkopuo-
linen setelivarasto on yksityisen pankin (ECI-
pankin) yllapitima rahavarasto, joka pitdd rahaa
hallussa séilytyspalveluperiaatteella. Euroalueen
ulkopuolisten setelivarastojen tehtdvané on edis-
tdd eurosetelien kansainvilistd jakelua ja antaa
tilastotietoja euroalueen ulkopuolella liikkeessa
olevista euroseteleistd ja tietoa vddrennoksista.
Vuonna 2007 kaksi setelien tukkumarkkinoilla
toimivaa suurta liikepankkia alkoi kukin hoitaa
yhté euroalueen ulkopuolista setelivarastoa. Toi-
nen setelivarasto sijaitsee Singaporessa ja toinen
Hongkongissa.

Kokeiluohjelman aikana ECI-pankit varmisti-
vat, ettd vain hyvakuntoiset setelit palautettiin
kiertoon ja ettd vadrennokset poistettiin liik-
keesti setelien kiertoon palauttamista koskevan
toimintamallin mukaisesti. Yliméariiset ja huo-
nokuntoiset setelit toimitettiin Saksan keskus-
pankille, joka toimi ECI-pankkien logistisena ja
hallinnollisena vastapuolena. Euroalueen ulko-

puolisten setelivarastojen toiminta ja ECI-pank-
kien tilastojen raportointi sujuivat hyvin.

Kokeiluohjelman perusteella EKP:n neuvosto
paattda vuonna 2008, tulisiko euroalueen ulko-
puolisia eurosetelivarastoja koskevasta ohjel-
masta tehdd pysyva.

SUUNNITELMA KESKUSPANKKIEN RAHAHUOLLON
LAHENTYMISEN EDISTAMISEKSI

Helmikuussa 2007 EKP:n neuvosto hyviksyi
suunnitelman edistéd eurojarjestelman rahahuol-
topalvelujen ldahentymistd keskipitkélld aikava-
lilla.

Léhentymisen edistiminen on tirkedtd, koska
sen avulla sidosryhmit — erityisesti ne, joilla
on merkittdvisti maiden rajat ylittdvad toimin-
taa — voivat tdysin hyodyntdd yhteisen rahan
tarjoamat edut ja koska se takaa tasapuoliset kil-
pailuolosuhteet. Koska kansalliset toimintaym-
paristdt ja maantieteelliset ympéristét eroavat
toisistaan, eurojérjestelméd ei suunnittele yhtd,
kaikille maille soveltuvaa rahahuollon mallia.
Léhentymisprosessi edellyttdd hieman jousta-
vuutta asiakkaille asetettavien vaatimusten ja
kéteisrahan infrastruktuurin suhteen sekd toi-
meenpanon siirtyméajan.

Osana rahahuollon suunnitelmaa kansalliset
keskuspankit ovat heindkuusta 2007 ldhtien
pyydettiessd tarjonneet rahanhuoltopalveluja
euroalueen luottolaitoksille, jotka on perustettu
niiden toimivalta-alueen ulkopuolella (euro-
alueen ulkopuoliset pankit). Liséksi vuoden
2007 lopusta ldhtien kaikki euroalueen kansalli-
set keskuspankit ovat ottaneet vastaan ammatti-
maisten rahankasittelijoiden eurokolikoita.

Eurojarjestelmi harkitsee lisdksi useita jatko-
toimia, kuten sdhkoistd tietojen vaihtoa luotto-
laitosten kanssa kéteisrahan palautusten ja luo-
vutusten yhteydessd. Eurojérjestelmé harkitsee
my0s seteleiden samansuuntaisuusvaatimuk-
sesta luopumista setelipalautuksissa ja -luovu-
tuksissa osana kansallisten keskuspankkien tar-
joamia maksuttomia palveluita sekd yhteisten
pakkausstandardien luomista kansallisten kes-

kuspankkien rahahuoltoon.
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Néamai toimet vaikuttavat rahahuollon eri osa-
puoliin ja saattavat vaikuttaa rahahuollon sidos-
ryhmien toimintaan ja kustannuksiin. Tamén
vuoksi eurojérjestelméd on toteuttanut kansallisia
ja Euroopan laajuisia kuulemisia.

TUOTANTOJARJESTELYT

Vuonna 2007 tuotettiin 6,3 miljardia setelid, kun
vuonna 2006 niitd tuotettiin 7,0 miljardia. Tuo-
tannon supistuminen johtui ldhinnd siitd, ettd
liikkkeesséd olevien setelien médra kasvoi vuonna
2006 vdahemmaén kuin edellsend vuonna ja etté
vuonna 2006 tuotettiin osa tulevaisuudessa tar-
vittavista seteleista.

Vuonna 2007 eurosetelien tuotannossa kaytettiin
edelleen vuonna 2002 kéyttoon otettua hajautet-
tua tuotantomallia ja toimitusjarjestelmdd. Tdmén
jarjestelyn mukaisesti kukin kansallinen keskus-
pankki vastaa siitd, ettd se toimittaa sille méérétyn
osuuden tietyn eurosetelin kokonaistuotantovaa-
timuksesta (ks. taulukko 13).

TOINEN EUROSETELISARJA

Huhtikuussa 2005 EKP:n neuvosto hyviksyi
toisen eurosetelisarjan kehitystd ja kayttoon-
ottoa koskevan yleissuunnitelman. EKP on sit-
temmin maédritellyt setelien tekniset ja toimin-
nalliset vaatimukset eri osapuolilta saamansa
palautteen perusteella. Palautetta on saatu mm.
yleison keskuudessa tehdyistd kvalitatiivisista
tutkimuksista ja tieteellisistd havainnointi- ja
tunnustelututkimuksista. Tutkimusten jélkeen
valittiin parhaimmat kayttdjaystévalliset aitous-
tekijat, jotka mahdollisesti soveltuisivat kaytet-

Taulukko 13. Eurosetelien tuotannon jakau-

tuminen vuonna 2007

Nimellisarvo Lukuméiré (milj. Tuotannosta vastaava
kpl) | kansallinen keskuspankki
5 euroa 980,0 DE, ES, FR
10 euroa 1280,0 DE, GR, FR, NL, AT
20 euroa 1890,0 GR,ES,FR,IE,IT, PT, FI
50 euroa 1730,0 BE, DE, ES, IT
100 euroa 230,0 IT, LU, NL
200 euroa - -
500 euroa 190,0 DE
Yhteensa 6 300,0
Lahde: EKP.
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tavaksi toisessa eurosetelisarjassa. Seuraavassa
vaiheessa eli teollisessa tuotteistamisessa aitous-
tekijoiden madrdd vdhennettiin sen perusteella,
miten hyvin ne toimivat laajamittaisessa tuo-
tannossa. Myds muut nikdkohdat otettiin huo-
mioon, kuten aitoustekijoiden védrentdmisen
vaikeus, laadunvalvontavaatimukset, kustan-
nukset, immateriaalioikeudet seké terveys-, tur-
vallisuus- ja ympéristoasiat.

Elokuussa 2007 teollinen tuotteistaminen saatiin
lahes paétokseen. Teollisen tuotteistamisen tulos-
ten perusteella aitoustekijét esiteltiin EKP:n neu-
vostolle, joka hyviksyi ne lokakuussa 2007.
Perinteisten, tehokkaiksi osoittautuneiden aitous-
tekijoiden lisdksi toiseen setelisarjaan lisdtddn
useita innovatiivisia silmdmaériisesti havaittavia
ja koneellisesti luettavia aitoustekijoitéd, joiden
tarkoituksena on estéé nykyaikaiset vddrentamis-
yritykset. Lopulliset aitoustekijat on nyt sisélly-
tetty setelien aiheisiin, jotka perustuvat nykyisen
setelisarjan teemaan “Euroopan aikakaudet ja
tyylisuunnat”. Ensimmaéisen setelisarjan teeman
kéyttamiselld ja graafisten elementtien uudel-
leensuunnittelulla pyritdéin varmistamaan, ettd
uudet setelit tunnistetaan vilittomasti eurosete-
leiksi. Toisaalta tarkoituksena on myos auttaa
kateisen kayttdjid helposti erottamaan vanha ja
uusi setelisarja toisistaan. Joulukuussa 2007
EKP:n neuvosto hyviksyi uuden setelisarjan
luonnokset. Seuraavaksi on vuorossa originointi-
vaihe.!® Uusi setelisarja laskettaneen liikkeeseen
muutaman vuoden kuluessa. EKP tiedottaa ylei-
solle hyvissd ajoin uusien setelien kayttoon-
ottoon liittyvistd menettelyista.

16 Originointi kattaa korkealaatuisten vedosten valmistuksen ja
luonnosten siirtdmisen tuotantovilineisiin, kuten painolevyihin.



4 TILASTOT

EKP kehittad, kerdd, laatii ja julkaisee kansallisten
keskuspankkien avustuksella laajan valikoiman
tilastoja, jotka tukevat euroalueen rahapolitiikan
harjoittamista ja EKPJ:n eri tehtévien toteutta-
mista. Naitd tilastoja kdyttdvdat yhd enemmén
myds rahoitusmarkkinat ja suuri yleiso. Tilastojen
tuottaminen sujui vuonna 2007 edellisten vuo-
sien tavoin hyvin. EKP:n tilastoinnin keskipitkén
aikavilin strategian tirked tavoite saavutettiin
kesdkuussa 2007, kun EKP ja Eurostat julkaisi-
vat ensimmadisen kerran yhdesséd euroalueen nel-
jannesvuosittaisen reaali- ja rahoitustilinpidon
sektoreittain. Tiiviissd yhteistydssd kansallisten
keskuspankkien kanssa EKP mydtéavaikutti edel-
leen my®ds siihen, ett tilastollisia késitteitd yhden-
mukaistettiin Euroopassa ja kansainvélisia tilasto-
standardeja uudistettiin.

4.1 UUDET TAI LAAJENNETUT EUROALUEEN
TILASTOT

Kesdkuussa 2007 EKP ja Eurostat julkaisivat
ensimméisen kerran yhdessd euroalueen neljan-
nesvuosittaisen reaali- ja rahoitustilinpidon alkaen
vuodesta 1999. Naméa eurojérjestelmén yhdessa
Eurostatin ja kansallisten tilastovirastojen kanssa
laatimat euroalueen sektoritilien tiedot muodosta-
vat euroalueen kansantalouden tilinpidon. Niiden
avulla voidaan mm. analysoida kattavasti talouden
eri sektorien (kotitaloudet, yritykset, rahoituslai-
tokset ja julkisyhteisot sekd ulkomaat) siséistd ja
vélisté reaali- ja rahoitustalouden kehitysta.

Néiden euroalueen kansantalouden tilinpidon
tietojen avulla voidaan myds entistd katta-
vammin analysoida vuoden siséistd kehitysta.
Vastaavasti marraskuussa 2007 aloitettu raha-
aggregaatti M3:n sektorikohtaisen erittelyn jul-
kaiseminen on entisestdén laajentanut mahdolli-
suuksia rahatalouden analyysiin.

Huhtikuussa 2007 alettiin julkaista eurooppa-
laisten lyhytaikaisten arvopaperien (Short-Term
European Paper, STEP) kantojen kuukausitilas-
tojen lisdksi péivittdisid lyhytaikaisten arvopa-
perien tuottotilastoja, jotka on eritelty alkuperéi-
sen maturiteetin ja liikkkeeseenlaskijan sektorin
mukaan (ks. luvun 4 osa 3).

Heindkuussa 2007 EKP alkoi julkaista sdahkdi-
sessd muodossa pdivittdisid tuottokdyrid, jotka
kuvaavat euroalueen valtionsektorin liikkee-
seen laskemien euromédrdisten velkapaperei-
den implisiittisid markkinakorkoja (tuottokayrat
lasketaan koron ja markkinahinnan perusteella).
Tuottokéyrét kattavat maturiteetit kolmesta kuu-
kaudesta 30 vuoteen. Euroalueen tuottokayrét
voivat auttaa mittaamaan markkinoiden odotuk-
sia raha- ja reaalitalouden keskipitkén ja pitkdn
aikavilin kehityksesta.

EKP on myos koeluonteisesti laatinut ja julkais-
sut yhdenmukaistettuun kuluttajahintaindeksiin
(YKHI) perustuvia kuukausittaisia arvioita euro-
alueen hallinnollisesti sddnnellyistd hinnoista.
Arviot perustuvat Eurostatin julkaisemiin tietoi-
hin YKHIn alaindekseistd ja EKPJ:ssd sovittui-
hin méaritelmiin.

EKP on myos laajentanut neljinnesvuosittaisen
maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden vuo-
tuisten tietojen maakohtaista erittelyd!” lehdisto-
tiedotteissa ja EKP:n reaaliaikaisessa tilastotieto-
palvelussa (Statistical Data Warehouse, SDW).!8

EKP on tdydentdnyt rahatalouden ja rahoitus-
markkinoiden tilastojen kerddmiseen liittyvad
sdddoskokoelmaa antamalla asetuksen sijoitus-
rahastojen (pl. rahamarkkinarahastojen) saami-
sia ja velkoja koskevista tilastoista. Asetuksen
mukaan sijoitusrahastot antavat yhdenmukai-
set tiedot vuoden 2009 alusta ldhtien. EKP:n
neuvosto antoi my0s uudet suuntaviivat raha-,
rahoituslaitos- ja rahoitusmarkkinatilastoista.
Uudet suuntaviivat sisdltdvédt ohjeita tietojen
antamisesta sijoitusrahastojen saamisia ja vel-
koja koskevia tilastoja ja maksutilastoja var-
ten. Liséksi neuvosto muutti EKP:n suunta-
viivoja ja suositusta maksutasetta, ulkomaista
nettovarallisuutta ja valuuttavarantoasetelmaa
koskevista tilastoista.

17 Brasilia, Vendja, Intia, Kiina ja Hongkongin erityshallintoalue.

18 Tietopalvelun julkinen versio kéynnistettiin EKP:n verkkosi-
vuilla vuoden 2006 lopussa. Euroalueen tilastojen kdyttdjat ovat
ottaneet palvelun tyytyvdisind vastaan. Palvelun kayttoliittyma
on vakaa ja helppokdyttdinen, minkd ansiosta siitd on tullut
nopeasti suosittu viline etsid euroaluetta koskevia tilastotietoja
internetistd. Kuukausittain n. 20 000 ihmistd kéyttaa tietopalve-
lua euroalueen ja kansallisten tietojen etsimiseen ja lataamiseen.
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Eurojdrjestelma tyoskentelee parhaillaan useilla
osa-alueilla euroalueen rahataloutta ja rahoitus-
markkinoita koskevien tilastojen laadun paran-
tamiseksi tulevina vuosina. Erityisesti on val-
misteltu rahalaitosten arvopaperistamistoimia
ja erillisyhtididen toimia koskevien tilastojen
yhdistdmistd. Tama parantaisi huomattavasti lai-
nojen myyntiéd ja arvopaperistamista koskevien
tietojen saatavuutta.

Eurojarjestelma tutkii parhaillaan mahdollisuutta
kehittdd vakuutuslaitosten ja elékerahastojen tilas-
tointia. Lisdksi eurojérjestelma uudistaa parhaillaan
rahalaitosten tase- ja korkotilastojen sddddsperus-
taa. Tavoitteena on ottaa kustannustehokkaasti
huomioon tilastojen kayttdjien uudet vaatimukset
sekd rahoitusmarkkinoiden kehitys.

EKP jatkoi euroalueen keskitetyn arvopaperitieto-
kannan (Centralised Securities Database, CSDB)
kehittimistd. Keskitetty arvopaperitietokanta on
EKPJ:n laajuinen tilastohanke. Tietokanta sisil-
tdd perustiedot yksittiisistd arvopapereista, jotka
ovat tirkeitd EKPJ:n tilastointitehtdvien kannalta.
Hankkeella on keskeinen asema siirryttiessé arvo-
paperikohtaiseen raportointiin.  Arvopaperikoh-
tainen raportointi saattaa helpottaa merkittavéasti
tiedonantajien raportointivelvoitteita ja parantaa
euroalueen tilastojen laatua ja joustavuutta. Erddt
kansalliset keskuspankit kayttivit jo tietokantaa
kansallisten rahoitustilastojen laatimiseen.

4.2 MUUT TILASTOINTIIN LIITTYVAT ASIAT

Vuonna 2007 eurojérjestelmé selvitti tarkkaan
mahdollisuuksia tehostaa EKP:n tilastojen tuot-
tamista. Tavoitteena oli myds pitdd tilastoin-
nin raportointirasite mahdollisimman pienena.
Téssd yhteydessd selvitettiin mahdollisuutta
kéayttdd tilastointiin muihin tarkoituksiin kerét-
tyd tietoa, erityisesti luottorekistereitd ja tasetie-
toja. Liséksi jatkettiin tilastotietojen ja valvojilta
saadun tiedon ja késitteiden yhteensovittamista.
Aluksi keskityttiin luottolaitosten tiedonanto-
vaatimuksiin.

Useat vuonna 2007 julkaistut asiakirjat lisési-
viat EKP:n ja EKPJ:n tilastojen laadinnassa ja
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julkaisussa noudatettavien hallinto- ja laatu-
standardien avoimuutta. EKPJ:n tilastoihin
sovellettavaa EKPJ:n tilastoinnin hallinto-
rakennetta késittelevdssd asiakirjassa (The
ESCB’s governance structure as applied to
ESCB statistics) luodaan lyhyt yleiskatsaus
EKP:n ja kansallisten keskuspankkien tilasto-
jen tuottamista ohjaavaan hallintoon. EKP:n
verkkosivujen tilasto-osion etusivulla ole-
vassa EKPJ:n tilastoinnin perusta -asiakirjassa
esitetdén tilastoinnin periaatteet sekd eettiset
standardit ja laatustandardit, joihin EKP ja
kansalliset keskuspankit ovat sitoutuneet hoi-
taessaan tilastointitehtdvidan. EKP:n tilastoin-
nin laatujirjestelmi (ECB Statistical Quality
Framework) kuvaa yksityiskohtaisemmin
EKP:n tilastojen laadintaa ohjaavia periaat-
teita. Laatujdrjestelmidn puitteissa tuotetaan
laatuarviointeja ja indikaattoreita, joita jul-
kaistaan sdénndllisesti mm. euroalueen mak-
sutasetta ja ulkomaista varallisuutta koskevien
tilastojen vuosittaisessa laaturaportissa.

Tilastojen julkaisua tehostettiin julkaisemalla
EKP:n ja kansallisten keskuspankkien verkko-
sivuilla uusia euroalueen tilastoja sekd vastaavia
kansallisia tilastoja. Myds maksujérjestelmé-
tilastoja on kehitetty. Blue Book -julkaisun tilasto-
osa on korvattu aikasarjoilla ja taulukoilla, jotka
on saatavissa EKP:n verkkosivuilta (ks. luvun 2
osa 2). Lisdksi EKP on julkaissut uusia tietoja
arvopaperikaupasta ja keskusvastapuolista.

EKP:n julkaisujen sisdltdmid tilastotietoja on
edellisvuosien tapaan laajennettu. Esimerkiksi
Euroopan rahoitusmarkkinoita késittelevd vuo-
tuinen raportti (Financial integration in Europe)
ja Bond markets and long-term interest rates in
non-euro area Member States of the European
Union and in accession countries -julkaisun
liite siséltdvit laajan valikoiman indikaattoreita
(ks. luvun 4 osa 3). Liséksi parannettiin pankki-
sektorin rakennetta koskevan vuotuisen tiedon ja
Financial Stability Review -julkaisun laadinnassa
kéytettidvien neljinnesvuosittaisten tietojen sisil-
tod. Euroalueen rahamarkkinakyselystd saatavien
tietojen laatua ja ajantasaisuutta on parannettu, ja
kyselya koskevat aineistot on julkaistu tilastotieto-
palvelussa (Statistical Data Warehouse, SDW).



Heindkuussa 2007 julkaistussa EKP:n Occasional
Paper -sarjan julkaisussa Towards harmonised
balance of payments and international investment
position statistics — the experience of the Euro-
pean compilers luodaan yleiskatsaus maksutase-
tilastojen ja ulkomaista varallisuutta koskevien
tilastojen kerddmiseen, laadintamenetelmiin ja
julkaisemiseen.

EKP teki edelleenkin tiivistd yhteistyotd Eurostatin
ja muiden kansainvilisten jarjestdjen kanssa. Sillé
on ollut tarked rooli meneilldén olevassa kansain-
vélisten tilastostandardien (YK:n kansantalouden
tilinpitojarjestelman [SNA 1993] ja vuonna 2008
valmistuvan IMF:n maksutasekésikirjan) péivitta-
misessd. Eurostat aloitti dskettdin yhdessd EKP:n
kanssa Euroopan kansantalouden tilinpitojérjestel-
mén (EKT 1995) uudistuksen valmistelut. Uudis-
tuksen yhteydessd otetaan kéytton useimmat
YK:n kansantalouden tilinpitojirjestelméién tehdyt
muutokset. EKP osallistui my6s aktiivisesti suoria
sijoituksia koskevan OECD:n késikirjan (OECD
Benchmark Definition of Foreign Direct
Investment) uudistamiseen. Liséksi EKP tukee ja
kayttdd edelleen useita tilastotiedonvaihtoa koske-
via maailmanlaajuisia teknisié standardeja."”

4.3 VALMISTAUTUMINEN EUROALUEEN
LAAJENTUMISEEN

Tilastoilla on my0s keskeinen sija euroalueen ulko-
puolisten EU:n jdsenvaltioiden talouden ldhenty-
misen seurannassa ja siten myds ldhentymis-
raporttien laadinnassa (ks. luvun 5 osa 1.2).

Eurostatin toimittamista tilastotiedoista kay
ilmi, kuinka hyvin jdsenvaltiot ovat edistyneet
hintavakautta, julkisen talouden rahoitusasemaa,
valuuttakursseja ja pitkid korkoja koskevien
lahentymiskriteerien tdyttdmisessd. EKP avus-
taa Eurostatia yhteistydssé kyseisten EU-maiden
kansallisten keskuspankkien kanssa pitkid kor-
koja koskevien tilastojen ja muiden neljaa kes-
keistd indikaattoria tdydentdvien tilastotietojen
tuottamisessa.

Lahentymisprosessin arviointi riippuu ratkai-
sevasti arvioinnissa kéytettdvien tilastojen laa-

dusta ja luotettavuudesta. Tadmin vuoksi EKP
seuraa tarkasti tilastojen — erityisesti julkista
taloutta koskevien tilastojen — laadintaa ja tie-
tojen antoa.

19 Esim. tilasto- ja metatiedon vaihtoa koskeva hanke (Statistical
Data and Metadata Exchange, SDMX), jota tukevat Kansainvili-
nen selvityspankki (BIS), EKP, Eurostat, Kansainvélinen valuut-
tarahasto (IMF), OECD, YK sekd Maailmanpankki. Hankkeen
tarkoituksena on edistdd tilastotietojen vaihtoa koskevia maail-
manlaajuisia standardeja.
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5 TALOUDELLINEN TUTKIMUS

EKP:n, kuten koko eurojérjestelmén, taloudel-
lisen tutkimuksen tirkeimpind tavoitteina on
tuottaa tutkimustuloksia, jotka ovat olennaisia
eurojarjestelmin rahapolitiikan valmistelun ja
muiden tehtdvien kannalta, kehittdd ja kdyttdas
tdhdn soveltuvia malleja ja analyysivilineitd
sekd yllapitda ja kéayttdd ekonometrisié malleja,
joita hyddynnetdén talouskasvuennusteiden
laadinnassa ja vaihtoehtoisten rahapolitiikan
strategioiden vaikutuksen vertailussa. Lisdksi
tavoitteena on kdyda vuoropuhelua akateemisen
tutkijayhteison kanssa esimerkiksi julkaisemalla
tutkimustuloksia ulkopuolisissa julkaisuissa ja
jarjestamalld tieteellisid konferensseja.

5.1 TUTKIMUKSEN PAINOPISTEET

EKP:ssé tutkimustoimintaa harjoitetaan lahinna
tutkimuksen péédosastolla, mutta myds monissa
muissa toiminnoissa. Tutkimustoimintaa koor-
dinoiva komitea (Research Coordination
Committee, RCC) paittda tutkimuksen painopis-
teet ja yllapitdd yhteyttd tutkimusta tarvitsevien
ja sité tuottavien yksikoiden valilla.

Vuonna 2007 tutkimuksen painopistealueet
olivat seuraavat: ennustemallien kehittiminen,
raha- ja luottoaggregaatteihin siséltyvin sekd
muun rahoitusmarkkinainformaation sisillyt-
tdminen rahapolitiikan analysointiin, rahapo-
lititkkan vélittymismekanismin ymmaértdminen,
rahoitusjérjestelmén vakaus, Euroopan rahoi-
tusjarjestelmin tehokkuus sekd kansainvélisen
talouden tutkimusteemat.

Ennustemallien  kehittdmisessd  keskityttiin
rakenteellisten dynaamisten stokastisten ylei-
sen tasapainon mallien (DSGE) edelleenkehit-
tdmiseen ja kdyttoon sekd lyhyen aikavilin
ennusteissa kéytettdvien dynaamisten fakto-
rimallien kayttdonottoon. Yleisen tasapainon
malleja on EKP:ssd entuudestaan kehitetty ja
kaytetty laajasti rahapolitilkan analysointiin.
Tyotd jatkettiin vuonna 2007, jolloin painotet-
tiin erityisesti rakenteellisten muutosten (esim.
véaestokehityksen), ulkoisten tekijoiden (esim.
0ljyn hinnan aiheuttamat sokit), tuottavuuden
kehityksen ja rahoitusmarkkinoiden kehityksen
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(esim. luottorajoitteiden) vaikutuksia. Lisdksi
jatkettiin raha- ja muun talouspolitiikan analy-
sointiin kdytettdvien kahden keskisuuren mallin
eli uuden euroalueen mallin (New Area-Wide
Model, NAWM) ja Christianon, Motton ja
Rostagnon mallin kehittimistd. Ensimmiinen
malli on ennuste- ja simulointiviline, jota kdy-
tetddn muiden mallien ohella eurojarjestelmén
ja EKP:n ennustetydssd. Toinen malli on simu-
lointivdline, joka korostaa etenkin rahoitus-
markkinatekijoiden vaikutuksia. Ennustevéli-
neistd kehitettiin edelleen faktorimalleja, joita
kaytettiin aiempaa enemmaén lyhyen aikavélin
talouskehityksen arviointiin. Lisdksi EKP tuki
aktiivisesti euroalueen suhdannekehityksen
arviointiin ja tutkimiseen perustetun Euro Area
Business Cycle Network -tutkimusverkoston
toimintaa. Tutkimusverkoston ovat perustaneet
kansalliset keskuspankit ja akateemiset tutki-
mustahot, ja sitd johtaa Centre for Economic
Policy Research (CEPR) -tutkimuslaitos.

Rahapolitiikan analysoinnin tutkimuksessa kes-
kityttiin kvantitatiivisten menetelmien kehitta-
miseen ja kdyttoon. Tavoitteena oli tuottaa raha-
politiikkan pédtdksenteon tueksi korkeatasoisia
analyyttisid vélineitd. Tutkimustydssd kehitet-
tiin etenkin rahan méérdaan perustuvia inflaatiota
ennakoivia indikaattorimalleja ja otettiin edelld
mainitut rakenteelliset yleisen tasapainon mallit
kayttoon rahapolitiikan analysoinnissa.

Rahapolitiikan vélittymismekanismia tutkittiin
useasta nidkokulmasta. Palkkojen kehitystd ana-
lysoivassa EKPJ:n tutkimusverkostossa (Wage
Dynamics Network, WDN) jatkettiin euro-
alueen palkkadynamiikan ja siihen vaikutta-
vien tekijoiden sekd palkkojen ja hintojen véli-
sen yhteyden analysointia niin koko euroalueen
aggregaattien kuin yritystason aineiston avulla.
Tutkimusverkosto kdynnisti erillisen yrityksille
suunnatun kyselytutkimuksen, jossa selvitetdin
palkkoja ja muita tydvoimakustannuksia seké
hinnoittelua 17 maassa. Tutkimuksessa kootaan
tietoja palkan- ja hinnanasetannasta, palkkojen
laskua estavistid jaykkyyksistd ja palkkojen ja
hintojen sopeutumisesta sokkeihin. Ensimmai-
set tutkimustulokset esitellddn konferenssissa,
joka on suunniteltu pidettdvdn vuonna 2008.



Tutkimusverkosto analysoi myds asuntojen
hintoja sekd pankkien ja luottojen merkitystd
rahapolititkan vélittymismekanismissa. Kotita-
louksien sijoituskdyttdytymisen tutkimusta jat-
kettiin; eurojarjestelman kotitalouksien varalli-
suutta ja kulutusta tarkasteleva tutkimusverkosto
(Eurosystem Household Finance and Consump-
tion Network) valmistelee euroalueen kattavaa
kyselytutkimusta. Télld tutkimuksen alueella
analysoitiin myds keskuspankin viestintid, tuot-
tokdyrédn sisdltyvid odotuksia ja riskipreemioita
sekd osakkeiden hintojen kehitykseen vaikutta-
via tekijoita.

Erityisesti EKP:n Financial Stability Review
-julkaisun laatimisen yhteydessa tutkittiin lisdksi
rahoitusjérjestelmén vakauteen liittyvid tekijoita
janiiden vaikutuksia rahapolitiikkaan. Rahoitus-
jarjestelmdd analysoitiin kahden ulottuvuuden,
yhdentymisen asteen ja padomamarkkinoiden
kehityksen, perusteella.

Kansainvélisen talouden tutkimusteemojen pai-
nopisteet olivat maailmantalouden tasapainotto-
muudet ja euron kansainvilinen merkitys. Maail-
mantalouden tasapainottomuuksien tutkimuksesta
saatuja tuloksia tarkastellaan korkean tason
seminaarissa vuonna 2008. Euron kansainvalistd
merkitystd koskevan tutkimuksen tuloksia kéyte-
tdén vuotuisen Review of the international role of
the euro -julkaisun analyyttisen siséllon kehitté-
miseksi. Liséksi uutta euroalueen mallia kehitet-
tiin niin, ettd se kattaa kansainvilisen talouden.

5.2 JULKAISUT JA KONFERENSSIT

EKP:sséd tehtyjen tutkimusten tulokset julkais-
tiin EKP:n Working Paper -tutkimussarjassa, ja
jonkin verran niitd julkaistiin my6s Occasional
Paper -sarjassa ja Legal Working Paper -sarjassa.
Ennen kaikkea Working Paper -sarja on vakiin-
nuttanut asemansa sarjana, jossa raportoidaan
EKP:ssé valmistuneet, rahapolitiikkan kannalta
relevantin tutkimuksen tulokset. Sarjassa jul-
kaistiin vuonna 2007 yli 140 tutkimusta. Niista
hieman yli 100:ssa kirjoittajana oli EKP:n tutkija
joko yksin tai yhdessi ulkopuolisten tutkijoiden
kanssa. Lopuissa julkaistuissa tutkimuksissa kir-

joittajina olivat ulkopuoliset tutkijat, jotka olivat
joko osallistuneet konferensseihin tai seminaa-
reihin, tydskennelleet tutkimusverkostoissa tai
toteuttaneet tutkimusprojektin vierailevana tut-
kijana. Aiempien vuosien perusteella on odotet-
tavissa, ettd suurin osa tutkimuksista hyvéksy-
tadn julkaistaviksi artikkeleina alan johtavissa
vertaisarvioiduissa aikakauslehdissd. Vuonna
2007 niitd EKP:n tutkijoiden kirjoittamia artik-
keleita julkaistiin yli 50.

Working Paper -sarjan tutkimustulosten levittd-
miseksi tutkijoiden ohella suuremmalle lukija-
kunnalle EKP paitti julkaista tutkimuskatsauksen
(Research Bulletin), joka esittelee rahapolitiikan
kannalta keskeistd tutkimustyotd. Katsaus sisaltaa
ajankohtaisia artikkeleita ja muutamien tutkimus-
ten esittelyjd. Vuonna 2007 julkaistujen katsausten
artikkelit kasittelivit epédtdydellisen informaation
ja oppimisen vaikutuksia rahoitusmarkkinoiden
hintoihin, rahoitusmarkkinoiden yhdentymisti ja
EU:n uusien jésenvaltioiden pdfomavirtoja seka
euroalueen tuottavuuden kasvua.

EKP jérjesti yksin tai yhteisty6ssd muiden organi-
saatioiden kanssa yli kymmenen konferenssia tai
workshop-tyyppistd seminaaria. Yhteistyokump-
paneina oli Centre for Economic Policy Research
-tutkimuslaitos ja niin eurojérjestelméén kuuluvia
kuin sen ulkopuolisiakin keskuspankkeja. Lisaksi
jarjestettiin useita sisdisid tyOpajoja ja seminaareja
tutkimustietojen jakamiseksi EKP:ssé.

Useimmat konferenssit ja tyOpajat keskittyi-
vit tiettyihin tutkimuksen painopistealueisiin.
Ennustemallien  kehittdmiseen  kiinnitettiin
vuonna 2007 yhtd paljon huomiota kuin edel-
lisind vuosina. Syyskuussa EKP jérjesti yhteis-
tyossd Centre for Economic Policy Research
-tutkimuslaitoksen ja Ranskan keskuspankin
kanssa tyopajan Euro Area Business Cycle Net-
work -tutkimusverkoston teemasta. TyOpajassa
kasiteltiin inflaatiodynamiikan muutoksia ja nii-
den vaikutuksia ennustety6hon. Ty6pajan tulok-
set hyodyttivit erityisesti EKP:n inflaatioen-
nusteiden laadintaa. Lisédksi EKP:n kahdesti
vuodessa jérjestimissd, ennustemenetelmiin
keskittyvdssd tyOpajassa kisiteltiin kokonais-
talouteen ja rahoitusmarkkinoihin liittyvda
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ennuste-epdvarmuutta. Tilaisuudessa keskustel-
tiin erityisesti siitd, miten hyddyntéa riskimittareita
ennusteiden laadinnassa. Timé on ajankohtai-
nen asia useille keskuspankeille.

Rahapolitiikan analyysin tutkimuspainopis-
teeseen liittyen Kanadan keskuspankki ja EKP
jarjestivit marraskuussa 2007 yhdessa konfe-
renssin, jossa kdsiteltiin hintavakauden maa-
rittelyd. Konferenssissa tarkasteltiin hintava-
kauden madrittelyn teoreettisia vaihtoehtoja
ja kaytinnon kokemuksia. Toisessa, marras-
kuussa 2007 pidetyssd konferenssissa analy-
soitiin rahamarkkinoiden merkitysté, haasteita
ja vaikutuksia rahapolititkan nidkoékulmasta.
Konferenssi syvensi ymmaérrystd rahapolitii-
kan vélittymismekanismista. Lisdksi touko-
kuussa 2007 jérjestettiin konferenssi, jossa
kasiteltiin pankkitoiminnan ja yritysrahoi-
tuksen muutosten vaikutuksia rahapolitiikan
vilittymismekanismiin.

Rahoitusjirjestelmidn vakaudesta jérjestettiin
kesdkuussa 2007 konferenssi yhteistydssd Eng-
lannin pankin kanssa. Konferenssissa tarkastel-
tiin maksujirjestelmid sekd raha- ja rahoitus-
markkinoiden vakautta. Heindkuussa 2007 EKP
jérjesti globalisaatiota ja makrotaloutta késitte-
levdn konferenssin osana kansainvélisen talou-
den tutkimusteemoja.

Tutkimustuloksista kerrottiin myds seminaa-
risarjojen avulla. Néistd kaksi oli erityisen
tarkeitd: Saksan keskuspankin ja Center for
Financial Studies -tutkimuslaitoksen kanssa jér-
jestetty lounasseminaarisarja (Joint Lunchtime
Seminars) ja seminaarisarja, jossa kuullaan ulko-
puolisten tutkijoiden esityksid (Invited Speakers
Seminars). Molemmat seminaarit pidetdén vii-
koittain, ja niihin kutsutaan EKP:n ulkopuolisia
tutkijoita esittelemddn tuoreita tutkimuksiaan.
EKP jérjestdd satunnaisesti myds muita tutki-
musseminaareja.

EKP
Vuosikertomus
12007



6 MUU TOIMINTA

6.1 JULKISEN SEKTORIN KESKUSPANKKI-
RAHOITUSTA JA ERITYISOIKEUKSIA
KOSKEVIEN KIELTOJEN NOUDATTAMINEN

Euroopan yhteison perustamissopimuksen artik-
lan 237 kohdan d perusteella EKP:n tehtdvina
on valvoa, ettd EU:n 27 kansallista keskuspank-
kia ja EKP noudattavat perustamissopimuksen
artiklojen 101 ja 102 sekéd neuvoston asetusten
(EY) N:o 3603/93 ja 3604/93 kieltoja. Artik-
lassa 101 kielletddan EKP:td ja kansallisia kes-
kuspankkeja myontdmastd tilinylitysoikeuksia
tai muita luottojérjestelyjd jasenvaltioiden kes-
kushallinnoille tai yhteison toimielimille tai
laitoksille sekd hankkimasta velkasitoumuksia
suoraan niiltd. Artiklassa 102 kielletdédn toimen-
piteet, joilla jdsenvaltioiden keskushallinnoille
tai yhteison toimielimille tai laitoksille annetaan
erityisoikeuksia rahoituslaitoksissa, elleivét tal-
laiset toimenpiteet perustu toiminnan vakauden
valvontaan liittyviin seikkoihin. EKP:n ohella
my06s Euroopan komissio valvoo, ettéd jasenval-
tiot noudattavat néitd madrayksia.

EKP seuraa my0s, miten EU:n kansalliset
keskuspankit ostavat jilkimarkkinoilta oman
maansa ja muiden jasenvaltioiden julkisen sek-
torin sekd yhteison toimielimien ja laitosten
velkainstrumentteja. Neuvoston asetuksen (EY)
N:o0 3603/93 perustelukappaleiden mukaan jul-
kisen sektorin velkainstrumenttien hankkimista
jilkimarkkinoilta ei saa kéyttdd perustamis-
sopimuksen artiklassa 101 méérityn tavoitteen
kiertdmiseen. Naitd velkainstrumenttien ostoja
ei saa kayttdd julkisen sektorin epdsuorana kes-
kuspankkirahoituksena.

Vuonna 2007 EKP:n neuvosto havaitsi kaksi
tapausta, joissa kansalliset keskuspankit olivat
jattdneet noudattamatta edelld mainittuja perus-
tamissopimuksen médrdyksid ja niihin liittyvien
neuvoston asetusten maarayksia.

Ensiksikin Slovakian keskuspankki osti ensi-
markkinoilta Euroopan investointipankin liik-
keeseen laskemia velkainstrumentteja. Helmikuun
6. pdivand 2007 se osti 50 miljoonalla Yhdys-
valtain dollarilla Euroopan investointipankin
dollarimédirdisid velkapapereita valuuttavaran-

tonsa hoidon vuoksi. Euroopan investointipankki
on yhteison toimielin. Néin ollen tillaiset velka-
paperien ostot rikkovat perustamissopimuksen
artiklan 101 ja neuvoston asetuksen (EY) N:o
3603/93 kieltoja, jotka koskevat keskuspankki-
rahoitusta. Slovakian keskuspankki myi ensi-
markkinoilta ostamansa Euroopan investointi-
pankin velkainstrumentit 22.5.2007. Lisdksi se
ryhtyi heti toimiin estéékseen téllaisten tapaus-
ten toistumisen vastaisuudessa.

Toiseksi Slovenian keskuspankin hallussa pitd-
mien kolikoiden maéra ylitti julkiselle sektorille
hyvitettdvien kolikoiden mé&drdn. Helmikuun
15. péivand 2007 Slovenian keskuspankin paivit-
tdin keskiméérin hallussa pitdmien ja julkiselle
sektorille hyvitettdvien kolikoiden méaard ylitti
neuvoston asetuksen (EY) N:o0 3603/93 artiklassa
6 madrityn 10 prosentin rajan liikkeessé olevista
kolikoista. Tuona péivénid Slovenian keskuspan-
kin hallussa pitdmien ja julkiselle sektorille hyvi-
tettdvien kolikoiden arvo oli 12,27 % liikkeessa
olevien kolikoiden arvosta. Ylitys johtui siitd,
ettd Slovenian keskuspankille palautettiin suuri
miédrd kolikoita helmikuun 2007 alkupuolis-
kolla. Tdma puolestaan johtui siité, ettd pankeille
jaettiin syksylld 2006 ennakkoon kolikoita ennen
euron kayttoonottoa. Tilanne kuitenkin korjattiin
heti ja tdysin, ja sen jilkeen perustamissopimuk-
sen madrdyksid on noudatettu.

6.2 NEUVOA-ANTAVA TOIMINTA

Perustamissopimuksen artiklan 105 kohta 4 vel-
voittaa kuulemaan EKP:td niistd ehdotuksista,
jotka koskevat yhteison tai jasenvaltioiden lain-
sdadantod EKP:n toimivaltaan kuuluvissa asiois-
sa.?? Kaikki EKP:n lausunnot julkaistaan EKP:n
verkkosivuilla.

Vuonna 2007 EKP antoi 43 lausuntoa. Niistd 8
annettiin EU:n instituutioiden ja 35 kansallisten
viranomaisten pyynnosti. Vuonna 2006 EKP

20 Perustamissopimuksen liitteend olevan, erditd Ison-Britannian ja
Pohjois-Irlannin yhdistyneeseen kuningaskuntaan liittyvid maa-
rayksid koskevan poytdkirjan mukaan Ison-Britannian kansalli-
silla viranomaisilla ei ole velvollisuutta kuulla EKP:td (EYVL C

191, 29.7.1992, s. 18).
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antoi 62 lausuntoa. Vuonna 2007 ja vuoden
2008 alussa annetut lausunnot on lueteltu timéin
vuosikertomuksen liitteessa.

Seuraavat EKP:n lausunnot, jotka on annettu
EU:n neuvoston pyynndsti, ovat erityisen mer-
kittavid.

Perustamissopimuksen artiklan 105 kohdan 4
mukaisesti annettujen lausuntojen lisdksi EKP
antoi heindkuun 5. paivani 2007 perustamisso-
pimuksen artiklan 48 mukaisesti lausunnon?!
hallitusten vélisen konferenssin jérjestdmisestd
uuden Lissabonin-sopimuksen laatimiseksi. ??
EKP piti myonteisend erityisesti sitd, ettd hinta-
vakauden siilyttiminen ja talous- ja rahaliiton
perustaminen, jonka valuutta on euro, ovat unio-
nin tavoitteita. EKP piti myOnteisend my0s
nimenomaista mainintaa siitd, etté rahapolitiikka
kuuluu unionin yksinomaiseen toimivaltaan (ks.
luvun 5 osa 1.2). Elokuun 2. pdivénd 2007,
uuden perussopimuksen luonnoksen julkistami-
sen jilkeen, EKP:n pédjohtaja kirjoitti hallitus-
ten vélisen konferenssin puheenjohtajalle kir-
jeen?, jossa hdn ehdotti luonnokseen joitakin
EKP:n ja EKPIJ:n institutionaalista asemaa kos-
kevia muutoksia.

EU:n neuvoston kumottua Kyprosta ja
Maltaa koskevan poikkeuksen EKP antoi lau-
sunnon?, joka koski Euroopan unionin ehdo-
tusta euron kdyttdOnotosta annetun asetuksen
(EY) N:o 974/98 ja euron kdyttddon ottavien
jasenvaltioiden valuuttojen viélisistdi muunto-
kursseista annetun asetuksen (EY) No:2866/98
muuttamiseksi.?

EKP:td kuultiin ehdotuksesta neuvoston direk-
tiiviksi Euroopan elintirkeiden infrastruktuurien
médrittimisestd ja nimedmisestd.?® Direktiivin
tavoitteena on lisétd koordinointia terrori-iskujen
uhkien torjumiseksi. EKP totesi, ettd direktiivin
taytdntoon panemiseksi annettavien kansallisten
saannosten on oltava yhdenmukaisia niiden kes-
kuspankkien valvontavelvoitteiden kanssa, jotka
koskevat maksujérjestelmid sekd arvopapereiden
selvitys- ja toimitusjérjestelmid sekd selvitys-
yhteisdjd, ja ettd pdillekkiisyyksid kansallisten
keskuspankkien télld alueella jo tekemén tydon
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kanssa tulisi valttdd. Lisdksi EKP korosti, ettd
Euroopan elintérkeitd infrastruktuureja koskeva
luettelo olisi pidettdva luottamuksellisena.

EKP antoi lausunnon?” ehdotuksesta neuvos-
ton asetukseksi (euron vadrentdmisen torjunnan
edellyttdmisté toimenpiteistd annetun) asetuksen
(EY) N:o 1338/2001 muuttamisesta. EKP muis-
tutti, ettd rikosoikeus saattaa poikkeustapa-
uksissa kuulua yhteisdon toimivaltaan, jos se
on tarpeen yhteison oikeuden tehokkaan vai-
kutuksen varmistamiseksi. EKP totesi, ettd
EKP:1ld ja kansallisilla keskuspankeilla tulisi
periaatteessa olla oikeus saada niytteitd sete-
leistd, joita kdytetddn tai sdilytetddn todistus-
aineistona rikosoikeudenkdyntien yhteydessa.
Lisdksi EKP totesi, ettd ehdotetusta muutoksesta
tulisi kdydd paremmin ilmi EKP:n toimivalta
lilkkeessd olevien eurosetelien luotettavuuden
ja turvallisuuden suojaamiseksi perustamisso-
pimuksen artiklan 106 kohdan 1 ja Euroopan
keskuspankkijérjestelmén ja Euroopan keskus-
pankin perussddannon 16 artiklan mukaisesti.
Luottolaitosten ja muiden laitosten velvollisuus
on varmistaa, ettd eurosetelien ja -metalliraho-
jen aitous tarkastetaan ja vadrennokset havaitaan
EKP:n ja komission méadrittdmien menettelyjen
mukaisesti. Lausunnossa todettiin, ettd EKP:n
ja komission tulisi sddtdd méadrdajoista ndiden
menettelyjen kansalliselle tdytdntdonpanolle.

EKP antoi lausunnon echdotuksesta Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston asetukseksi®®
Euroopan tilastoista annetun asetuksen (EY)
N:o 322/97 muuttamisesta. EKP piti myontei-
send, ettd ehdotetussa asetuksessa tunnustetaan
Euroopan tilastojérjestelmén ja Euroopan kes-
kuspankkijarjestelmdn vélisen ldheisen yhteis-

21 CON/2007/20, annettu 5. pdivand heindkuuta 2007, EYVL
C 160, 13.7.2007, s. 2.

22 Lisatietoja luvun 5 osassa 1.2.

23 Kirje on julkaistu sekd hallitusten vilisen konferenssin ettd
EKP:n verkkosivuilla.

24 CON/2007/19, annettu 5. pdivdnd heindkuuta 2007, EYVL
C 160, 13.7.2007, s. 1.

25 Ks. luvun 3 osa 2.

26 CON/2007/11, annettu 13. pdivdnd huhtikuuta 2007, EYVL
C 116, 26.7.2007, s. 1.

27 CON/2007/42, annettu 17. pdivdnd joulukuuta 2007, EYVL
C27,31.1.2008, s. 1.

28 CON/2007/35, annettu 14. pdivdnd marraskuuta 2007, EYVL
C291,5.12.2007, s. 1.



tyon tarve kyseisten jérjestelmien tuottamien
Euroopan tilastojen kehittdmisessé, tuotannossa
ja jakelussa. EKP suhtautui my6s myonteisesti
salassa pidettdvien tietojen vaihtamista koske-
viin ehtoihin.

Euroopan komission, EU:n neuvoston sihteeris-
ton ja EKP:n edustajista koottu tydryhma jul-
kaisi kesédkuussa 2007 raportin EKP:n kuulemi-
sesta, joka koski ehdotuksia yhteison sdi-
doksiksi. Tydryhméd  perustettin =~ EKP:n
paidjohtajan ehdotuksesta. Raportin tavoitteena
on taata, ettd kaikki osapuolet nopeuttavat sisdi-
sid menettelyjdédn, jotta EKP:td voidaan kuulla
ja EKP voi antaa lausunnot mahdollisimman
aikaisessa vaiheessa lainsdddantOprosessia.
Raportissa todetaan, ettd EKP:td on kuultava
Lamfalussyn mallin tason 2 toimista? EKP:n
toimivaltaan kuuluvissa asioissa. Raportti myos
tdsmentdd EKP:n neuvonantoon liittyvan toimi-
vallan, joka koskee luottolaitosten toiminnan
vakauden valvontaa ja rahoitusjérjestelmén
vakautta. Kéytyjen keskustelujen tuloksena tyo-
ryhmién oli yhtd mieltd siitd, ettd koko yhteison
lainsédddéantoprosessin tehostamiseksi on tehtéva
yhteistyotd. Raportti kuvastaa tyoryhmén
yhteisymmarrystd, eikd se sido virallisesti
kyseisid toimielimia.

EKP sai edelleen kansallisilta viranomaisilta
pyyntdjd antaa lausuntoja kansallisia keskus-
pankkeja koskevista asioista, erityisesti Saksan,
Kreikan, Unkarin ja Itdvallan keskuspankkien
perussddnnon muuttamisesta.’® Lisdksi TSekin,
Unkarin, Portugalin ja Romanian viranomaiset
pyysiviat EKP:td antamaan lausunnon asioista,
jotka saattavat vaikuttaa kansallisen keskuspan-
kin riippumattomuuteen EKPJ:n jdsenend.’!

Rahapolitiikan alalla Latvian, Maltan, Puolan ja
Romanian viranomaiset pyysivit EKP:td anta-
maan lausunnon vdhimmaéisvarantojérjestel-
maéstd.*? Kyproksen, Puolan ja Slovenian viran-
omaiset kuulivat EKP:td valuuttakysymyksiin ja
maksuvélineisiin liittyvissd asioissa.’? Liséksi
Itdvallan, Saksan, Unkarin ja Romanian viran-
omaiset pyysivdt EKP:td antamaan lausunnon
tilastoihin liittyvisté asioista.>*

Valvonnan alalla Bulgarian, Saksan, Krei-
kan, Italian, Itdvallan, Puolan ja Romanian?®
viranomaiset pyysivit EKP:td antamaan lau-
sunnon rahoitusmarkkinoiden valvontaa kos-
kevista merkittdvistd lainsdddéntéuudistuksista
ja rahoitusjarjestelmidn vakauteen liittyvistd
asioista. EKP antoi lausunnot, jotka liittyvét
lakiehdotukseen Itdvallan pankkilain, séastdpank-
kilain sekd rahoitustarkastuksesta ja Itdvallan
keskuspankista annettujen lakien muuttamiseksi.
Lakiehdotuksen tarkoituksena on parantaa luotto-
laitosten valvontaa ja vahvistaa kansallisen keskus-
pankin asemaa. Lausunnoissaan EKP totesi jalleen
— alemmin antamiensa lausuntojen mukaisesti —
ettd valvontaviranomaisten ja keskuspankkien vili-
nen yhteisty (ml. tietojen vaihto) on valttdméatonta
makrovakauden valvonnalle, maksujirjestelmien
yleisvalvonnalle ja muiden rahapolitiikan sujuvan
toteuttamisen kannalta tirkeiden markkinainfra-
struktuurien turvaamiselle. EKP oli sitd mieltd, ettd
rahoitusjérjestelmén vakauden nikokulmasta kan-
sallisten keskuspankkien on vélttiméatonta osallis-
tua rahoitusmarkkinoiden kriisien hallintaan.

Maksujarjestelmien sekd toimitusjdrjestelmien
alalla Alankomaiden, Unkarin, Latvian, Kreikan,
Slovenian, Romanian ja Espanjan viranomaiset
kuulivat EKP:td.3 Alankomaiden valtiovarain-
ministerid pyysi EKP:td antamaan lausunnon
lakiluonnoksesta, joka koski systeemiriskin kan-
nalta olennaisten selvitys- ja toimitusyhtididen
yleisvalvontaa. EKP toisti nikemyksensi, ettd
koska maksujérjestelmét ja arvopaperien selvi-
tys- ja toimitusjérjestelmit ovat yhteydessé toi-

29 Lamfalussyn ldahestymistapa on nelitasoinen prosessi arvopa-
perimarkkinoita sekd pankki- ja vakuutusalaa koskevan lain-
saddannon hyvaksymiseksi. Lisitietoja ks. Final report of the
Committee of Wise Men on the regulation of European securities
markets, 15.2.2001. Raportti on saatavissa Euroopan komission
verkkosivuilta. Ks. myés EKP:n vuoden 2003 vuosikertomus,
s. 111.

30 CON/2007/33, CON/2007/6, CON/2007/13 ja CON/2007/14.

31 CON/2007/8, CON/2007/14, CON/2007/23 ja CON/2007/29.

32 CON/2007/12, CON/2007/16, CON/2007/34 ja CON/2007/22.

33 CON/2007/39, CON/2007/28 ja CON/2007/5.

34 CON/2007/33, CON/2007/21, CON/2007/41, CON/2007/2 ja
CON/2007/24.

35 CON/2007/17, CON/2007/32, CON/2007/33, CON/2007/15,
CON/2007/23, CON/2007/31 ja CON/2007/40.

36 CON/2007/7, CON/2007/10, CON/2007/12, CON/2007/13,
CON/2007/15, CON/2007/18 CON/2007/25 ja CON/2007/27.
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siinsa, on erittdin perusteltua, ettd kansallinen
keskuspankki on vastuussa sekd maksujérjes-
telmien ettd arvopaperien selvitys- ja toimitus-
jéarjestelmien yleisvalvonnasta. EKP my0s toisti
suosituksensa, ettd maksujarjestelmien yleisval-
vonta, mukaan lukien markkinakdyttdytyminen,
tulisi eksplisiittisesti antaa Alankomaiden kes-
kuspankin tehtéviksi. Tdma olisi yhdenmukaista
sen kanssa, ettd Alankomaiden keskuspankki on
eurojérjestelmén jasen. Lisdksi EKP totesi, etti
rahoitusjérjestelmén vakauden ja systeemiriskin
kannalta olennaisten jérjestelmien valvonnasta
vastaavana tahona kansallisen keskuspankin
tulisi osallistua sen arvioimiseen, rajoittavatko
selvitys- ja toimitusyhteisdjen sdanndt markki-
naosapuolien pddsyd jarjestelmiin muiden syi-
den kuin riskien perusteella.

Euron kéyttoonottoa koskevan lainsdddéannon
osalta Kyproksen viranomaiset kuulivat EKP:t4.3’
Slovakian viranomaiset pyysivit EKP:ta
antamaan lausunnon lakiluonnoksesta, jonka
tarkoituksena on helpottaa euron tulevaa
kéyttoonottoa ja muuttaa Slovakian keskuspan-
kista annettua lakia ja 27 muuta lakia, jotka kos-
kevat EKP:n toimivaltaan kuuluvia asioita ja
jotka ovat olennaisia lainsddddnnon mukautta-
miseksi yhteensopivaksi perustamissopimuksen
ja EKPJ:n perussddnnon kanssa.*®

Vuodesta 2008 ldhtien myds EKP:n vuosiker-
tomuksessa luetellaan ne tirkeimmaét tapauk-
set, joissa on laiminly6ty velvollisuus pyytdd
EKP:1td lausunto kansallisista lakiehdotuksista
ja yhteison lainsddadanndstd. Vuonna 2007 oli
kuusi tapausta, joissa ei kuultu EKP:ti. Yhdessi
tapauksessa Puolan viranomaiset eivét tiedus-
telleet EKP:n kantaa tiedonantoa koskevaan
lakiehdotukseen. Laissa aiottiin asettaa tietyille
henkildille velvollisuus ilmoittaa sellaisesta toi-
minnastaan vuosina 1944—1990, joka voitaisiin
madritelld yhteistyoksi valtion turvallisuuspal-
velun kanssa. Tietyt lakiehdotuksen méaaraykset
olisivat voineet vaikuttaa keskuspankin itsendi-
syyteen ja muuttaa Puolan keskuspankista anne-
tussa laissa médriteltyd kansallisen keskuspankin
institutionaalista rakennetta; muutos koski Puo-
lan keskuspankin hallintoelimié ja henkilokun-
taa. Jos EKP:td olisi kuultu tistd lakiluonnok-
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sesta, se olisi vastustanut lakiluonnosta jyrkésti.
EKP oli kirjeenvaihdossa Puolan parlamentin
alahuoneen puhemiehen kanssa velvollisuudesta
kuulla EKP:td. Vastauksissa kiistettiin velvolli-
suus kuulla EKP:td kyseisestd lakiluonnoksesta.
Mydhemmin Puolan valtiosdddantétuomioistuin
kumosi EKPJ:n kannalta merkitykselliset lain
méaéraykset.

Toisessa tapauksessa Latvian viranomaiset eivit
kuulleet EKP:té valuuttakysymyksid koskevasta
sddnnosluonnoksesta yhteison lainsdddannon
edellyttdimalld tavalla. Sdanndsluonnos hyvak-
syttiin 18.12.2007, ja se muutti hallituksen ase-
tusta, joka koskee Euroopan unionin yhteisen
rahan latviankielistd nimed. Alkuperédinen asetus
hyvéksyttiin 26.7.2005, ja mydskéan talloin Lat-
vian viranomaiset eivit kuulleet EKP:td. Alku-
perdisessd asetuksessa sdddettiin, ettd yhteisen
rahan latviankielinen nimi on “eiro”. Tété sédn-
ndstd on nyt muutettu niin, ettd Latvian lainsié-
dédnnossd on kéytettdva nimitystd “euro”. Muissa
asiakirjoissa kuin séddoksissd yhteisen valuu-
tan virallinen latviankielinen nimi on edelleen
”eiro”. Kun alkuperdinen asetus oli hyvéksytty
vuonna 2005, EKP kirjoitti 1.9.2005 Latvian
valtiovarainministerille kirjeen, jossa se ilmaisi
selvisti, ettd Euroopan yhteiséjen tuomioistui-
men oikeuskdytdnnon mukaisesti jésenvaltiot
eivit voi sddtid lakeja asioista, joista sdddetdédn
suoraan kaikissa jdsenmaissa sovellettavassa
yhteison lainsdddédnnossd. EKP myds korosti,
ettd yhteisolld on yksinomainen toimivalta séa-
tad lakeja, jotka koskevat euroa ja sen nimea.

6.3 EUROOPAN YHTEISON RAHOITUSTUKI-
JARJESTELMAAN LITTYVIEN LUOTONANTO-
JA LUOTONOTTO-OPERAATIOIDEN HOITO

Perustamissopimuksen artiklan 123 kohdan 2
ja 18.2.2002 annetun neuvoston asetuksen (EY)
N:0 332/2002 artiklan 9 mukaisesti EKP jatkoi
niiden luotonanto- ja luotonotto-operaatioiden
hoitamista, joista Euroopan yhteiso on pééttinyt
osana keskipitkdn ajan rahoitustuen jérjestel-

37 CON/2007/1.
38 CON/2007/43.



mad. EKP:114 ei ollut tillaisia hallinnollisia teh-
tdvid vuonna 2007. Avoinna olevia operaatioita
ei ollut vuoden 2006 lopussa, eikd uusia operaa-
tioita aloitettu vuonna 2007.

6.4 EUROJARJESTELMAN
VARANNONHOITOPALVELUT

Vuonna 2007 eurojérjestelmé tarjosi edelleen
laajan valikoiman palveluja vuonna 2005 kéyt-
toon otetun asiakkaiden euroméirdisten varan-
nonhoitopalvelujen jérjestelmén puitteissa.
Kaikki jarjestelmén palvelut on tarkoitettu kes-
kuspankeille, rahaviranomaisille, euroalueen
ulkopuolella sijaitseville valtion elimille ja
kansainvilisille jérjestdille. Palveluja tarjoavat
yhtendisin ehdoin ja yleisten markkinastandar-
dien mukaisesti yksittdiset eurojarjestelman kes-
kuspankit (eurojérjestelmén palvelujen tarjoa-
jat). EKP toimii yleisené koordinoijana ja takaa
jarjestelmédn hairiottdman toiminnan. Niiden
asiakkaiden maiérd, joilla on asiakassuhde euro-
jérjestelmén kanssa, oli vuonna 2007 jokseenkin
sama kuin vuonna 2006. Itse palveluista voidaan
todeta, ettd asiakkaiden eurojirjestelmin kes-
kuspankeissa pitdmien talletusten ja/tai arvopa-
perien madrd kasvoi. Vuonna 2007 eurojérjes-
telma toteutti asiakastyytyvéisyyskyselyn, jonka
tulokset vahvistavat, ettd asiakkaat ovat kaiken
kaikkiaan tyytyvéisid varannonhoitopalvelujen
valikoimaan ja laatuun.
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LUKU 3

KYPROKSEN JA
MALTAN
LIITTYMINEN
EUROALUEESEEN



| TALOUDELLINEN JA RAHATALOUDEN KEHITYS
KYPROKSESSA JA MALTASSA

Ecofin-neuvosto teki 10.7.2007 péatdksen Kyp-
roksen ja Maltan hyviksymisestd euroalueen
jaseniksi 1.1.2008 alkaen. Euroalueen jdsen-
maird nousi ndin ollen 13:sta 15:een. Neu-
voston pédtds perustui EKP:n ja Euroopan
komission toukokuussa 2007 laatimiin ldhenty-
misraportteihin, talous- ja valtiovarainministerien
kokoonpanossa kokoontuneen EU:n neuvoston
(Ecofin-neuvoston)  keskusteluihin, Euroopan
parlamentin kannanottoon ja Euroopan komis-
sion ehdotukseen. Ecofin-neuvosto hyvéksyi
samana péivand asetuksen, jolla Kyproksen pun-
nan ja Maltan liiran muuntokurssit euroon ndhden
kiinnitettiin peruuttamattomasti. Muuntokursseiksi
asetettiin 0,585274 Kyproksen puntaa eurolta ja
0,429300 Maltan liiraa eurolta, jotka ovat samat
kuin niiden 2.5.2005 vahvistettu keskuskurssi,
jolla ne liittyivdt ERM II -jérjestelmaén. Kyprok-
sen punta oli ollut ldhelld eurokeskuskurssiaan
vaihteluvélin yldpaédssa ja Maltan liira eurokeskus-
kurssinsa tuntumassa koko sen ajan, jonka ne oli-
vat olleet mukana ERM II -jarjestelmdssi. Molem-
mat valuutat olivat eurokeskuskurssinsa tasolla tai
sen tuntumassa muuntokurssia asetettaessa.

Kymmenen viime vuoden ajan YKHI-inflaatio
on ollut sekd Kyproksessa ettd Maltassa suh-
teellisen vakaa ja vaihdellut enimmékseen 2 ja
3 prosentin vélilld (ks. taulukot 14 ja 15). Tata
suhteellisen suotuisaa inflaatiokehitystd pitdisi
tarkastella perinteisesti kdytossé olleiden kiinni-
tettyjen valuuttakurssien jarjestelmien valossa.
Kyproksen YKHI-inflaatio kiihtyi nopeasti vuo-
sina 20002003, mika johtui pitkélti energian ja
elintarvikkeiden voimakkaasta hinnannoususta,
EU-jdsenyyteen liittyvistd, energian valmisteve-
ron asteittaisista yhdenmukaistamiskorotuksista
sekd arvonlisdveron korottamisesta asteittain
kymmenestd viiteentoista prosenttiin vuosina
2002-2003. Maltan inflaatiokehitys oli hieman
nopeampaa vuosina 1997 ja 1998, ja siihen joh-
tivat 1dhinnd hotelli-, ravintola- ja kuljetusalan
hintojen melko voimakas nousu. Vuonna 2007
Kyproksen keskimiérdinen YKHI-inflaatio oli
2,2 % ja vuosi-inflaatio nopeutui ensimmadisen
puoliskon vaimealta tasolta yli 3 prosenttiin vuo-
den lopussa. Inflaation kiihtymiseen oli 1dhinna
syynd energian hinnannousu. Maltassa YKHI-
inflaatio oli vuonna 2007 keskimédrin hitaampi

Taulukko 14. Kypros: talouden keskeisia indikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

BKT:n méirdan kasvu 5,0 4.8 5,0 4,0 2,1 1,9 42 4,0 4,0 4.4

Vaikutus BKT:n mddrdn kasvuun

(prosenttiyksikkéind)

Kotimainen kysyntd varastoja lukuun

ottamatta 5,9 32 4,0 5,1 33 2,7 4,7 43 5,5

Nettovienti -0,5 2,7 -1,0 0,6 2,2 0,1 -2,2 0,7 -1,2 .
YKHI-inflaatio V 2,3 1,1 4,9 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 2,3 2,2
Ty6voimakustannukset/tyontekija 3,1 4,5 6,0 3,7 48 7,7 1,9 1,8 2,7
Nimelliset yksikkotyokustannukset (koko 03 15 27 1.9 48 9.7 15 1.4 0.5
talous)
Tuonnin deflaattori (tavarat ja palvelut) 0,0 2,5 52 1,1 1,1 -0,3 2,3 4,5 23 .
Vaihtotase ja padomansiirrot (% BKT:std)? 3,1 -1,7 -5,2 -3.3 -3,6 -2,0 -42 -5.4 -5,8 -7,1
Kokonaisty6llisyys 1,6 1,8 1,7 2,2 2,1 3.8 38 3,6 1,7 1,5
Ty6ttomyysaste (% tydvoimasta) 43 4,6 49 3,8 3,6 4,1 4,6 5,2 4,6 3,9
Julkisen talouden ylijadma (+) / alijadama (-) -4,1 -43 23 2,2 -4.4 -6,5 -4,1 -2.4 -1,2 1,5
Julkisen talouden bruttovelka 58,4 58,7 58,8 60,7 64,6 68,9 70,2 69,1 65,2 60,0
3 kk:n korko (vuotuinen korko) " 6,2 6,4 5,9 4.4 3,9 4,7 42 34 42
Valtion 10 vuoden joukkolainan tuotto (vuo-
tuinen korko) " . . . 7,6 5,7 4,7 58 52 4,1 4,5
Valuuttakurssi suhteessa euroon - 0,58 0,58 0,57 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58

Léhteet: EKP ja Eurostat.
1) Vuotuinen keskiarvo.

2) Vuoden 2007 tiedot viittaavat kolmannen neljanneksen loppuun saakka ulottuvaan neljan neljanneksen keskiarvoon.

3) Kyproksen punta / euro.
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Taulukko 15. Malta: talouden keskeisia indikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

BKT:n méérin kasvu -1,6 2,6 -0,3 0,2 33 3.4 3,1

Vaikutus BKT:n mddrdn kasvuun

(prosenttiyksikkoind)

Kotimainen kysyntd varastoja lukuun

ottamatta 2,1 -4,3 6,8 1,6 2.4 2,1

Nettovienti . . . 6,7 5.4 -53 -1,5 -2,2 1,2 .
YKHI-inflaatio 3,7 2,3 3,0 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 2,6 0,7
Tyo6voimakustannukset/tyontekija 54 3,1 4.6 1,4 1,8 2,5
Nimelliset yksikkotyokustannukset (koko 9.0 1.0 6.0 04 0.1 03
talous)
Tuonnin deflaattori (tavarat ja palvelut) . . .. -6,7 0,8 2.4 -0,8 4.8 7,5 .
Vaihtotase ja padomansiirrot (% BKT:std)? =53 2.8 -12,0 -3.8 2,6 2,8 -4,6 -5,5 -3.7 =32
Kokonaisty6llisyys .. 1,7 0,6 1,0 -0,8 1,6 1,1 1,4
Ty6ttomyysaste (% tydvoimasta) . . 6,7 7,6 7,5 7,6 7.4 7,3 7,3 6,3
Julkisen talouden ylijadma (+) / alijadma (-) -9,9 -7,7 -6,2 -6,4 -5,5 -9.8 -4,9 -3,1 -2,5 -1,6
Julkisen talouden bruttovelka 53,4 57,1 55,9 62,1 60,1 69,3 72,7 70,8 64,7 62,9
3 kk:n korko (vuotuinen korko) " 5,4 5,2 49 49 4,0 3,3 2,9 3,2 3,5 43
Valtion 10 vuoden joukkolainan tuotto
(vuotuinen korko) " . . 6,2 58 5,0 4,7 4,6 43 4,7
Valuuttakurssi suhteessa euroon V% 0,43 0,43 0,40 0,40 0,41 0,43 0,43 0,43 0,43 0,43

Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Vuotuinen keskiarvo.

2) Vuoden 2007 tiedot viittaavat kolmannen neljanneksen loppuun saakka ulottuvaan neljan neljanneksen keskiarvoon.

3) Maltan liira / euro.

kuin vuonna 2006 ldhinné siksi, ettd energian
hinta laski huomattavasti aiemman vuoden kor-
kealta tasolta ja ettd majoitusalan hinnat laski-
vat. Vuoden 2007 toisella puoliskolla vuosi-
inflaatio kiihtyi tasaisesti ja oli hieman yli 3 %
joulukuussa. Koko vuoden inflaatiovauhti oli
siten 0,7 %. Elintarvikkeiden hintojen nousu
nopeutti inflaatiota sekd Maltassa ettd Kyprok-
sessa vuonna 2007. Maltassa elintarvikkeiden
hinnat kallistuivat etenkin vuoden viimeiselld
neljannekselld, ja se ndkyi myds vaatteiden ja
jalkineiden sekd hotelli- ja ravintola-alan ala-
indeksien nousuna.

Inflaatiota tulisi tarkastella Kyproksen viime
vuosikymmenen vakaan talouskasvun valossa,
kun sitd vastoin Maltassa kasvu on ollut hitaam-
paa. Kyproksessa BKT:n kasvu oli noin 5 %
vuosikymmenen alussa, mutta hidastui sitten
noin 2 prosenttiin vuosina 2002 ja 2003 heiken-
tyneen turismin vuoksi. Viime vuosina BKT:n
kasvu on kotimaisen kysynndn vahvistumisen
myO6td nopeutunut jélleen noin 4 prosenttiin.
Maltan talous kasvoi vakaasti vuoteen 2000 asti,
mutta alkoi sitten hidastua merkittivasti. Tédhin

olivat syyna ulkoisen ympériston heikkous, joka
liittyi kilpailun lisdéntymiseen Maltan vienti-
markkinoilla, sekd tehdasteollisuudessa tehdyt
uudelleenjarjestelyt. Tuotannon kasvu on sit-
temmin piristynyt ja asettunut keskimdédrin 3
prosenttiin 1&hinnd kotimaisen kysynnin vahvis-
tumisen ansiosta. Ulkoisessa kehityksessda Kyp-
roksen vaihtotaseen ja pddomataseen alijadma
on ollut kymmenen viime vuoden ajan keski-
madrin 3,5 % BKT:std ja Maltan 4 %. Vuonna
2007 vaihtotaseen ja pddomataseen alijaddma
BKT:stéd kasvoi 7,1 prosenttiin Kyproksessa ja
supistui 3,2 prosenttiin Maltassa.

Tyomarkkinatilanne on pysynyt suhteellisen
vakaana kymmenen viime vuoden ajan molem-
missa maissa. Kyproksen tyottémyysaste on
vaihdellut 3-5 prosenttiin, ja Maltassa se on
ollut enimmékseen 7 prosentin tuntumassa.
Tyollisyys kasvoi suhteellisen nopeasti Kyp-
roksessa 2003—2005 ja nousi ldhes 4 prosenttiin,
kun samana ajanjaksona Maltan tyollisyyske-
hitys oli paljon maltillisempaa. Viime vuosien
talouskasvun my6td molempien maiden tyo-

markkinat kuitenkin kohenivat vuoden 2007
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aikana. Tyottomyysprosentti laski molemmissa
maissa ja oli vuoden 2007 lopussa Kyproksessa
3,9 % ja Maltassa 5,8 %. Huomattava vieras-
tyontekijoiden virta kausityontekijit mukaan
lukien tukee tyomarkkinoiden joustavuutta
molemmissa maissa.

Finanssipolitiikka on viime vuosina tukenut hin-
tavakautta aiempaa paremmin sekd Kyproksessa
ettd Maltassa, silld niiden julkisen talouden
rahoitusasema on kohentunut huomattavasti.
Molemmissa maissa julkisyhteisdjen alijddmén
suhde bruttokansantuotteeseen oli ollut suuri
mutta alkoi supistua vuonna 2004. Kyproksessa
alijadma oli vuonna 2003 ollut 6,5 % BKT:st4,
mutta se oli muuttunut 1,5 prosentin ylijidméaksi
vuonna 2007. Maltassa alijidma puolestaan laski
9,8 prosentista (2003) 1,6 prosenttiin (2007).
Molemmissa maissa julkisen talouden rahoitus-
asemaan ovat vaikuttaneet 13hinnd suhdanteista
riippumattomat tekijét, vaikka tilapdisilld toi-
menpiteilld on my0s ollut suuri merkitys viime
vuosina. Molemmissa maissa julkisen talouden
velkasuhde BKT:std on suuri, mutta se on pie-
nentynyt viime vuosina. Kyproksessa velka-
suhde oli vuonna 2004 ollut 70,2 %, mutta se oli
supistunut 60 prosenttiin vuonna 2007. Maltassa
velkasuhde puolestaan laski samana ajanjaksona
72,7 prosentista 62,9 prosenttiin. Maltan on
parannettava julkisen taloutensa vakautta, jotta
se saavuttaa vakaus- ja kasvusopimukseen kir-
jatut keskipitkdn aikavélin tavoitteensa. Liséksi
molempien maiden on luotava julkiseen talou-
teen riittdvasti liikkkumavaraa selviytyédkseen
odotettavissa olevasta viestorakenteen heikke-
nemisestd, joka todennékoisesti nostaa vieston
ikddntymiseen liittyvid julkisia kustannuksia.

Rahapolitiikalla oli tdrked rooli Kyproksen ja
Maltan ldhentymisprosessissa. Molemmissa
maissa vallitsi pitkddn kiinnitettyjen valuut-
takurssien jarjestelmd, jonka juuret ulottuvat
1960-luvulle asti. Hintavakauden ylldpitdmi-
sestd tehtiin vuonna 2002 molempien maiden
keskuspankkia koskevaan lakiin myds rahapo-
litiikkan ensisijainen tavoite. Kyproksen punta
kiinnitettiin vuonna 1992 ecuun ja vuonna 1999
euroon +2,25 prosentin vakiovaihteluvélid nou-
dattaen. Vaihteluvilid laajennettiin +15 prosent-
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tiin vuonna 2001 pddomamarkkinoiden asteit-
taisen vapauttamisen yhteydessd. Kyproksen
keskuspankki ei kuitenkaan kayttinyt laajem-
paa vaihteluvélid, vaan Kyproksen punta vaih-
teli kapealla vaihteluvililld. Maltan itsendistyt-
tyd vuonna 1964 maan valuutta oli suurimman
osan aikaa ennen euroalueeseen liittymistd
kiinnitetty valuuttakoriin, jossa suurimmat pai-
not olivat eculla/eurolla, Englannin punnalla ja
Yhdysvaltain dollarilla. Koska euron painoarvo
valuuttakorissa oli suurin (70 %), Maltan liiran
ja euron valuuttakurssiheilahtelut olivat melko
pienid ennen ERM II -jésenyyttd. Sekd Kyp-
roksen punta ettd Maltan liira liittyivit ERM
I:een 2.5.2005, ja niiden vaihteluvaliksi ase-
tettiin +15 %. Liittymisen yhteydessd Maltan
viranomaiset ilmoittivat pitdvénsd liiran euro-
keskuskurssissaan yksipuolisen sitoumuksen
perusteella.

Kyproksen ja Maltan keskuspankkien rahapo-
litiikka tdhtdsi vuonna 2007 edelleen hintava-
kauden saavuttamiseen. Molemmat keskus-
pankit tukivat valuuttakurssin kiinnittymisti
pitdmaélld ohjauskorot EKP:n ohjauskorkoja
korkeammalla. Kyproksen keskuspankki
piti minimitarjouskorkonsa muuttumatto-
mana 4,5 prosentissa suurimman osan vuotta,
mutta Maltan keskuspankki nosti ohjauskor-
koaan kahdesti ensin tammikuussa ja sitten
toukokuussa yhteensd 50 peruspisteelld 4,25
prosenttiin. Ohjauskorkojen yhdenmukais-
taminen EKP:n ohjauskorkojen kanssa teh-
tiln Kyproksessa 21.12.2007 ja Maltassa
28.12.2007, jolloin ohjauskorojen l&henty-
minen oli saatettu pdidtdkseen. Kyproksen
ja Maltan rahamarkkinakorot kehittyivét
jokseenkin ohjauskorkojen mukaisesti, jol-
loin myds markkinakorkojen ldhentyminen
oli saatu paitokseen joulukuussa 2007. Pit-
kit korot olivat olleet jo vuoden 2006 alusta
lahelld euroalueen korkotasoa. Tdmé oli
osoitus markkinoiden luottamuksesta Kyp-
roksen ja Maltan yleiseen talouskehitykseen
sekéd maiden raha- ja valuuttakurssipolitiikan
uskottavuudesta.

Euron kéyttoonoton jélkeen Kyproksen ja
Maltan suurimpana haasteena on varmistaa



tarvittavien kansallisten politiikkojen noudat-
taminen, jotta kestdvd ldhentyminen voidaan
varmasti turvata. Molempien maiden on tér-
kedd jatkaa rakenteellisiin uudistuksiin perus-
tuvaa kestdvdd ja uskottavaa julkisen talouden
vakauttamista seké parantaa julkisen talouden
rahoitusasemaa pienentdmaélla tuntuvasti kor-
keaa velkasuhdettaan. Liséksi on olennaista
pitdd palkkakehitys maltillisena. Palkanko-
rotuksissa on tidrkedd ottaa huomioon tydn
tuottavuuden kasvu, tyomarkkinatilanne ja
kehitys kilpailijamaissa. Avainasemassa ovat

kilpailun lisddminen hyodykemarkkinoilla
ja tyomarkkinoiden toiminnan parantami-
nen. Esimerkiksi Kyproksessa palkkojen ja
tiettyjen (elinkustannusindeksiin sidottujen)
tulonsiirtojen  indeksisidonnaisuutta  olisi
tarkistettava inflaation hidastumiseen liitty-
vien riskien vidhentdmiseksi. Maltan tulisi
myo0s keskittyd selviytymidn talouskasvun ja
uusien tyOpaikkojen luomisen tielld olevista
rakenteellisista esteistd varsinkin edistiméalla
tyomarkkinoille osallistumista.

KYPROKSEN JA MALTAN EUROALUEESEEN LITTYMISEN TILASTOVAIKUTUKSET

Euroalue laajeni Kyproksen ja Maltan liityttya sithen 1.1.2008. Taémé on kolmas kerta, jolloin
euroalueen tilastollisia aikasarjoja on muutettava sisillyttamélla niihin uusia jasenvaltioita. Laa-
jentuneen euroalueen tilastojen laatimista on tarvittaessa koordinoitu yhdessd Euroopan komis-
sion kanssa.

Kyproksen ja Maltan liittyminen euroalueeseen tarkoittaa, ettd néissd maissa asuvista on tul-
lut euroalueella asuvia. Tdma vaikuttaa niihin tilastoihin, joissa euroalueen kokonaisluvut eivét
muodostu kansallisten tietojen yhteenlasketuista summista. Téllaisia tilastoja ovat rahatilastot,
maksutasetilastot ja ulkomaista nettovarallisuutta koskevat tilastot seké rahoitustilinpitoa kos-
kevat tilastot. Niissd transaktiot Kyproksessa ja Maltassa olevien ja muissa euroalueen maissa
olevien vililla on nyt nettoutettava.

Kypros ja Malta ovat tammikuusta 2008 olleet velvollisia tayttimain kaikki EKP:n tilastovaati-
mukset eli toimittamaan tdysin yhdenmukaistetut ja vertailukelpoiset kansalliset tiedot.! Koska
uusien tilastojen laatiminen vie pitkén ajan, Kyproksen ja Maltan keskuspankit ja EKP aloittivat
tilastojen valmistelun hyvissd ajoin ennen Kyproksen ja Maltan liittymistd EU:hun. Liityttydén
EKPI:n jaseniksi Kyproksen ja Maltan keskuspankit ovat tehostaneet valmistelujaan, jotta ne
tayttavat EKP:n raha-, pankki- ja maksutasetilastoja seka julkista taloutta ja muita rahoitustilin-
pidon tilastoja koskevat vaatimukset. Maat ovat laatineet toimintasuunnitelmia joillakin tilas-
toinnin aloilla varmistaakseen EKP:n tilastointivaatimusten tayttdmisen asteittain vuoden 2008
aikana. Kyproksen ja Maltan keskuspankkien oli lisdksi tehtdvd valmistelut, joita maiden luot-
tolaitosten siséllyttdminen EKP:n vdhimmadisvarantojarjestelmaédn edellytti, ja tiytettdva sithen
liittyvat tilastointivaatimukset.

Tietojen antajille ja muiden euroalueen jasenmaiden keskuspankeille euroalueen laajentuminen
merkitsi, ettd niiden oli tammikuusta 2008 alkaen raportoitava taloustoimet (tai rahavirrat) ja
varallisuusasemat Kyproksessa ja Maltassa olevien kanssa osana euroalueen tietoja eiké euro-
alueen ulkopuolisia koskevissa tiedoissa.

1 Yhteenveto EKP:n tilastovaatimuksista on asiakirjassa "EKP:n tilastot: Yleiskatsaus”, huhtikuu 2006.
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Kyproksen, Maltan ja muiden euroalueen maiden oli liséksi toimitettava takautuvia, maantieteel-
lisesti ja alakohtaisesti riittdvan yksityiskohtaisia tietoja, jotka ulottuivat Kyproksen ja Maltan
EU:hun liittymisvuoteen 2004 saakka.

Euroalueen tilastoja julkaistessaan EKP on antanut kayttéjille mahdollisuuden saada kaksi onli-
ne-aikasarjaa. Toinen sisdltdd tiedot nykyisestd euroalueesta (mukaan lukien Kypros ja Malta)
niin pitkélle taaksepiin kuin niitd on saatavilla, ja toinen koskee euroalueen eri kokoonpanoja
alkaen 11 maan jarjestelmastd vuonna 1999.
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2 KYPROKSEN JA MALTAN KESKUSPANKKIEN
INTEGROITUMINEN EUROJARJESTELMAAN
OIKEUDELLISELTA KANNALTA

Perustamissopimuksen artiklan 122 kohdan
2 mukaisesti EKP tarkisti, ettdi Kyproksen ja
Maltan keskuspankkien perussdanté ja Kyp-
roksen ja Maltan muu asiaan kuuluva lainséa-
déntd ovat yhdenmukaiset perustamissopimuk-
sen artiklan 109 kanssa. EKP antoi mydnteisen
lausunnon Kyproksen ja Maltan lainsdddannon
yhdenmukaisuudesta  perustamissopimuksen
ja EKPJ:n perussddannén kanssa, kuten touko-
kuussa 2007 julkaistussa Kyprosta ja Maltaa
koskevassa lahentymisraportissa todettiin.

EKP sekd Kyproksen ja Maltan keskuspankit
panivat tdytantoon useita sdddoksid, joiden tar-
koituksena oli varmistaa Kyproksen ja Maltan
keskuspankkien yhdentyminen eurojarjestel-
maén 1.1.2008. Eurojérjestelmad koskevat sda-
dokset hyviksyttiin Ecofin-neuvoston 10.7.2007
tekemédn, Kyprosta ja Maltaa koskevan poik-
keuksen kumoamispdidtoksen nojalla.! Euron
kayttoonotto Kyproksessa ja Maltassa ja maiden
keskuspankin liittiminen eurojirjestelmiin
edellyttivdt muutoksia myds joihinkin Kyprok-
sen ja Maltan kansallisiin sdddoksiin.

Kyproksen keskuspankin perussdanté muutettiin
maaliskuussa 2007 EKP:n Vuosien 2004 ja 2006
lahentymisraporttien suositusten mukaiseksi.
Kypros oli kuullut EKP:td maan keskuspankin
perussddnnén muutosluonnoksista  kolmesti.
EKP hyvéksyi kolme ehdotettua muutosta, ja
ne otettiin huomioon Kyproksen keskuspankin
perussddnnon lopullisessa versiossa.? EKP:td
kuultiin vuoden 2007 aikana myds muista Kyp-
roksen lainsdddidntoon tehtdvistd muutoksista,
jotka koskivat valuuttakurssiasioita.>

Malta oli kuullut EKP:td maan keskuspankin
perussddnnén muutosluonnoksista  30.3.2006.
EKP hyviksyi muutosehdotukset?, ja ne otettiin
huomioon Kyproksen keskuspankin perussédan-
non lopullisessa versiossa. Maltan keskuspankki
konsultoi EKP:td myds 21.11.2006 Maltan kes-
kuspankin perussddntdoon tehtivistd lisaimuu-
toksista, jotta EKP:n vuoden 2006 1dhentymis-
raportissa annetut suositukset tulivat otetuiksi
huomioon. EKP antoi lausunnon lisimuutok-
sista®, ja ne otettiin huomioon Maltan keskus-
pankin perussddnnon lopullisessa versiossa.

EKP:td kuultiin myos 28.5.2007 muutoksista,
jotka koskivat Maltan keskuspankin direktiivid
nro 1 vdhimmdiisvarantovaatimuksista, ja EKP
antoi muutoksista lausunnon. ¢

Ecofin-neuvoston 10.7.2007 tekemédn p&&tok-
sen perusteella neuvoston asetukseen (EY) N:o
974/98 tehtiin muutoksia, joilla mahdollistet-
tiin euron kdyttéonotto Kyproksen’ ja Maltan?®
rahana, ja annettiin neuvoston asetukset (EY)
N:o 1135/2007° ja (EY) N:o 1134/20071°, joilla
muutettiin Kyproksen punnan ja Maltan liiran
kiinteistd ja peruuttamattomista euromuunto-
kursseista annettu asetus (EY) N:o 2866/98.
Neuvosto kuuli EKP:td kumpaakin asetusta
koskevista ehdotuksista, ja EKP antoi niisté lau-
suntonsa.!'! EKP:td kuultiin myds kansallisesta
lainsdddéannostd oikeudellisen perustan luomi-
seksi euron kéyttoonotolle Kyproksessa ja Mal-
tassa. 2

Kyproksen ja Maltan keskuspankkien liittimi-
seksi eurojdrjestelmddn EKP hyviksyi tarvitta-
vat sdddokset, joilla mahdollistettiin jaljelld ole-
van pddoman maksaminen ja valuuttavarantojen

1 EU:n neuvoston 10.7.2007 tekemé paitds (2007/503/EY) perus-

tamissopimuksen artiklan 122 kohdan 2 mukaisesti yhtendis-

valuutan kdyttoonottamisesta Kyproksessa 1. pdivdnd tammi-
kuuta 2008 (EUVL 186, 18.7.2007, s. 29) sekd EU:n neuvoston

10.7.2007 tekemd pédtds (2007/504/EY) perustamissopimuksen

artiklan 122 kohdan 2 mukaisesti yhtendisvaluutan kayttdonot-

tamisesta Maltassa 1. pédivdnd tammikuuta 2008 (EUVL 186,

18.7.2007, s. 32).

CON/2006/4, CON/2006/33 ja CON/2006/50.

CON/2007/39 ja CON/2008/1.

CON/2006/23.

CON/2007/58.

CON/2007/16.

Neuvoston asetus (EY) N:o 835/2007, annettu 7. pdivénd heind-

kuuta 2007, euron kayttdonotosta Kyproksessa annetun asetuk-

sen (EY) N:o 974/98 muuttamisesta, EUVL L 186, 18.7.2007.

s. 1.

8 Neuvoston asetus (EY) N:o 836/2007, annettu 7. pdivénd heiné-
kuuta 2007, euron kayttdonotosta Maltassa annetun asetuksen
(EY) N:0 974/98 muuttamisesta, EUVL L 186, 18.7.2007. s. 3.

9 Neuvoston asetus (EY) N:o 1135/2007, annettu 7. péivina hei-
nikuuta 2007, Kyproksen punnan euron muuntokurssista anne-
tun asetuksen (EY) N:o 2866/98 muuttamisesta, EUVL L 256,
2.10.2007. s. 2.

10 Neuvoston asetus (EY) N:o 1134/2007, annettu 7. pdivéina heina-
kuuta 2007, Maltan liiran euron muuntokurssista annetun asetuk-
sen (EY) N:o 2866/98 muuttamisesta, EUVL L 256, 2.10.2007.
s. 1.

11 CON/2007/19, EUVL C 160, 13.7.2007, s. 1.

12 CON/2006/10 ja CON/2007/1.
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siirto molemmista keskuspankeista EKP:hen. '3
EKP:n neuvosto antoi EKPJ:n perussddnnon
artiklan 27.1 nojalla suosituksen Kyproksen'* ja
Maltan ' keskuspankkien ulkopuolisista tilintar-
kastajista, jotka tarkastavat maiden keskuspank-
kien tilinpdétoksen tilivuodesta 2008 alkaen.
EKP tarkasti myds sddnndsperustansa ja teki
tarvittavat muutokset, joita Kyproksen ja Mal-
tan keskuspankkien kuuluminen eurojirjestel-
méén edellytti. Tama tarkistus kattoi myds Kyp-
roksen ja Maltan sdddokset, jotka koskivat
eurojarjestelmin rahapolitiikan vélineiden ja
TARGET2-jdrjestelman kayttoonottoa. Kypros-
laiset ja maltalaiset vastapuolet pystyivét nédin
ollen 2.1.2008 alkaen osallistumaan eurojérjes-
telmén avomarkkinaoperaatioihin. EKP hyvak-
syl myo0s asetuksen euron kiyttdonottamiseen
Kyproksessa ja Maltassa liittyvisté siirtymasaan-
noksistd, jotka koskevat EKP:n soveltamia
vihimmdisvarantoja.'® Liséksi péétettiin lopet-
taa ERM II -jarjestelmdd koskevan sopimuk-
sen'” soveltaminen Kyproksen ja Maltan kes-
kuspankkeihin.
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Euroopan keskuspankin pédatos EKP/2007/22, tehty 31. pédivand
joulukuuta 2007, Kyproksen ja Maltan keskuspankkien suoritta-
masta Euroopan keskuspankin pddoman maksamisesta ja valuut-
tavarantosaamisten siirrosta sekd sen osuuksista Euroopan kes-
kuspankin vararahastoihin ja varauksiin EUVL L 28, 1.2.2008,
s. 36.

EKP:n suositus EKP/2007/12, annettu 15. pdivénd marraskuuta
2007, Euroopan unionin neuvostolle Kyproksen keskuspankin
ulkopuolisista tilintarkastajista, EUVL C 277, 20.11.2007, s. 1.
EKP:n suositus EKP/2007/17, annettu 29. péivdana marraskuuta
2007, Euroopan unionin neuvostolle Maltan keskuspankin ulko-
puolisista tilintarkastajista, EUVL C 304, 15.12.2007, s. 1.
Asetus EKP/2007/11, annettu 9. pédivdnd marraskuuta 2007,
euron kayttoonottamiseen Kyproksessa ja Maltassa liittyvistd
siirtymésddnnoksisté, jotka koskevat EKP:n soveltamia vihim-
madisvarantoja, EUVL L 300, 17.11.2007, s. 44.

Euroopan keskuspankin (EKP) ja euroalueen ulkopuolisten
jasenvaltioiden kansallisten keskuspankkien vilinen sopimus,
tehty 14. pdivdnd joulukuuta 2007, jolla muutetaan EKP:n ja
euroalueen ulkopuolisten jdsenvaltioiden kansallisten kes-
kuspankkien vilistd talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen
valuuttakurssimekanismia ~ koskevista ~ toimintamenettelyistd
16. péivind maaliskuuta 2006 tehtyd sopimusta, EUVL C 319,
29.12.2007,s. 7.



3 KYPROKSEN JA MALTAN

KESKUSPANKKIEN INTEGROITUMINEN
EUROJARJESTELMAAN OPERATIIVISELTA

KANNALTA

Ecofin-neuvosto teki 10.7.2007 péatoksen
euron kayttoonotosta Kyproksessa ja Maltassa
1.1.2008 alkaen. Sen jidlkeen EKP suoritti tek-
nisid valmisteluja Kyproksen ja Maltan kes-
kuspankkien yhdentdmiseksi tdysin eurojér-
jestelmddn. Perustamissopimuksen sddnndsten
mukaisesti Kyproksen ja Maltan keskuspankit
liittyivét eurojdrjestelméédn tdsmélleen samoin
oikeuksin ja velvollisuuksin kuin euron jo
aiemmin kdyttoon ottaneiden EU:n jédsenval-
tioiden keskuspankit.

Tekniset valmistelut Kyproksen ja Maltan liit-
tdmiseksi eurojérjestelmdin toteutettiin tiiviisséd
yhteistydssd maiden keskuspankkien kanssa.
Tarvittaessa tehtiin myos monenviélistd yhteis-
tyotd euroalueen 13 kansallisen keskuspankin
kanssa. Valmistelut liittyivit moneen eri aluee-
seen, kuten taloudelliseen raportointiin ja tilin-
pitoon, rahapoliittisiin operaatioihin, valuut-
tavarantojen hoitoon ja valuuttaoperaatioihin,
maksujirjestelmiin, tilastoihin ja setelien tuo-
tantoon. Operaatioiden valmisteluun kuului
rahapolitiikan ja valuuttaoperaatioiden toteutta-
misessa tarvittavien vélineiden ja menettelyjen
laaja testaus.

3.1 RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT

Euron kéyttoonotto Kyproksessa ja Maltassa
1.1.2008 merkitsi, ettdi maan luottolaitoksiin
alettiin tuosta pdivéstd alkaen soveltaa euro-
jarjestelmidn  vdhimmdiisvarantovaatimuksia.
Koska 1.1.2008 osui kuitenkin ldhes keskelle
eurojirjestelmin sadnndllistd, 12.12.2007 alka-
nutta ja 15.1.2008 péattynyttd varantojen pito-
ajanjaksoa, Kyprokseen ja Maltaan oli tuona
pitoajanjaksona sovellettava vdhimmaisva-
rantoja koskevia siirtymésddnnoksid. Siirty-
masddnndksid tarvittiin myoés molempien vas-
tapuolten varantopohjan laskemiseksi. EKP:n
verkkosivuilla julkaistiin ensimmaéisen kerran
31.12.2007 luettelo Kyproksen 215 ja Mal-
tan 22 luottolaitoksesta, joita eurojérjestelmén
vahimmaisvarantovaatimukset koskevat.

Kyproksen
alueeseen

ja
lisési

Maltan liittyminen euro-
euroalueen luottolaitos-

ten kokonaisvarantovelvoitetta alle 1 pro-
sentin (1,1 miljardia euroa Kyproksessa ja
0,4 miljardia euroa Maltassa). Kyproksen ja
Maltan keskuspankkien taseen riippumat-
tomien likviditeettiin vaikuttavien tekijoi-
den vaikutus yleiseen likviditeetintarjontaan
oli 1.-15.1.2008 keskiméérin 2,7 miljardia
euroa. Tédmén luvun laskennassa riippumat-
tomina tekijoind pidetdin myds Kyproksen ja
Maltan keskuspankkien ennen euroalueeseen
liittymistd kdynnistdmid likviditeettid vdhenta-
vid rahapoliittisia operaatioita, jotka erdéntyi-
vit tammikuun 4. pdivd. Varantovelvoitteet ja
riippumattomat tekijit mukaan luettuina Kyp-
roksen ja Maltan liittyminen euroalueeseen siis
vahensi euroalueen pankkisektorin likviditeet-
titarvetta 1,2 miljardilla eurolla, mikd vastaa
0,3 prosenttia likviditeetin kokonaistarpeista.

Tama 1,2 miljardin euron ylimééiréinen likvidi-
teetti ohjattiin sujuvasti pankkien keskindisten
markkinoiden kautta muiden euroalueen mai-
den pankeille, jotta sitd voitiin kéyttdd ndiden
maiden varantovelvoitteiden tiyttdmiseen.
Kyproslaiset vastapuolet kayttivat kuitenkin
talletusmahdollisuutta keskimédrin 0,3 miljar-
din euron verran péivittdin tammikuun 15. pai-
viidn asti.

EKP otti huomioon tdmén vaikutuksen euro-
alueen likviditeettitilanteeseen muuttamalla
perusrahoitusoperaatioissaan jaettavan likvi-
diteetin médridd jo operaatiossa, jonka maksut
suoritettiin joulukuun 28. pdivéni ja joka erdén-
tyl tammikuun 4. pdivénd. Yliméaérdisen likvi-
diteetin takia Kyproksen ja Maltan vastapuolet
tekivat vain merkityksettomén vihéan tarjouksia
vuoden 2008 alun perusrahoitusoperaatioissa.
Ne kuitenkin osallistuivat likviditeettid véhen-
taviin hienosddtéoperaatioihin, jotka toteutet-
tiin tammikuun 2. ja 3. paiv4, ja tallettivat 0,3 ja
0,5 miljardia euroa eurojérjestelméain.

Liityttyddn euroalueeseen Kypros ja Malta
ottivat my0s kayttoon eurojirjestelmin hyvak-
syttdvien vakuuksien yhteislistan. Kyproksen
keskuspankin ilmoituksen mukaan Kyproksella
oli 4,2 miljardin euron arvosta varoja, jotka kel-
paavat eurojérjestelmdn luotto-operaatioiden
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vakuudeksi, ja Maltan keskuspankin mukaan
Maltalla oli vastaavia varoja 3,1 miljardin
euron arvosta.

3.2 EKP:N PAAOMAAN, RAHASTOIHIN JA
VALUUTTAVARANTOON LITTYVAT
MAKSUT

Liittyessddn EKPJ:hin 1.5.2004 Kyproksen ja
Maltan keskuspankit maksoivat EKP:n péa-
omaosuudestaan 7 % EKP:n toimintakulujen
kattamiseksi. EKPJ:n perussaénnon artiklan 49
mukaisesti Kyproksen ja Maltan keskuspankit
maksoivat loput EKP:n pddomaosuudestaan
1.1.2008. Kyproksen ja Maltan keskuspankkien
osuudet ovat yhteensd 7,2 ja 3,6 miljoonaa euroa
eli 0,1249 % ja 0,0622 % EKP:n 5,761 miljardin
euron padomasta 1.1.2008.

EKPJ:n perussddnnon artiklojen 30 ja 49.1
mukaisesti Kyproksen keskuspankki siirsi
vuoden 2008 alussa EKP:lle valuuttavarantoa
73,4 miljoonaa euroa ja Maltan keskuspankki
36,6 miljoonaa euroa. Siirrettivdn valuutta-
varannon méadrd suhteessa muiden euroalueen
keskuspankkien aiemmin siirtdmiin valuutta-
varantoihin perustui Kyproksen ja Maltan kes-
kuspankkien osuuteen EKP:n merkitystd péa-
omasta. Kyproksen ja Maltan keskuspankkien
siirtdmistd varoista 15 % oli kultaa ja 85 %
Yhdysvaltain dollarin maérdisid varantoja. Slo-
venian keskuspankki péatti vuonna 2007 yhdis-
tdd valuuttavaranto-osuutensa hoitojérjestelyt
Luxemburgin keskuspankin kanssa. Sama kay-
tdntod soveltaen Kyproksen keskuspankki paatti
yhdistdd valuuttavaranto-osuutensa hoitojérjes-
telyt Kreikan keskuspankin kanssa ja Maltan
keskuspankki puolestaan Irlannin keskuspankin
kanssa. Kyproksen ja Maltan keskuspankeille
muodostui EKP:Itd euromédirdinen saaminen,
joka vastaa niiden keskuspankkien EKP:lle siir-
tdmad valuuttavarantoa.
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4 EURON KAYTTOONOTTO KYPROKSESSA A

MALTASSA

Eurosetelit ja -kolikot otettiin menestyk-
sekkddsti kayttoon Kyproksessa ja Maltassa
1.1.2008. Kéayttoonotto tapahtui vuoden Slo-
venian jdlkeen ja kuusi vuotta sen jilkeen
kun eurosetelit ja -kolikot oli otettu kayttdon
samanaikaisesti 12 euroalueen valtiossa. Yhden
kuukauden rinnakkaiskéyttojakson paatyttya
eurot olivat tdysin korvanneet puntaméiiréiset
setelit ja kolikot Kyproksessa ja liiraméaaréiset
Maltassa.

Aiempien euron kayttdonottojen tapaan oikein
ajoitettu ja perusteellinen valmistelu oli valt-
tdmatontd euroseteleiden ja -kolikoiden suju-
van kayttoonoton takaamiseksi. Sekd Kyp-
roksessa ettd Maltassa oli laadittu kansallinen
euron kdyttdonottosuunnitelma jo paljon ennen
kéteiseuroon siirtymistd. Ndméd suunnitelmat
perustuivat muun muassa EKP:n neuvoston
heindkuussa 2006 hyviksymaién oikeudelliseen
perustaan tietyistd valmisteluista kéiteiseuron
kayttoonottamiseksi ja euroseteleiden ja -koli-
koiden ennakko- ja edelleenjakelusta euro-
alueen ulkopuolella.

Sen jélkeen kun Ecofin-neuvosto oli 10.7.2007
tehnyt padtoksen euron kayttdonotosta Kyprok-
sessa ja Maltassa 1.1.2008, Kyproksen ja Mal-
tan keskuspankit olivat oikeutettuja lainaamaan
eurojdrjestelmailtd seteleitd valmistautuakseen
kiteiseuron kayttdonottoon vuonna 2008 ja sen
edellyttdmiin vaatimuksiin.

Eurojirjestelmad antoi Kyproksen keskuspan-
kille yhteensd 79,1 miljoonaa eurosetelid, joi-
den nimellisarvo oli 1 730,0 miljoonaa euroa, ja
Maltan keskuspankille 72,0 miljoonaa eurose-
telid yhteensd 1 566,0 miljoonan euron nimel-
lisarvosta. Maantieteellisten ja logististen syi-
den vuoksi euroseteleiden fyysisestd jakelusta
Kyprokselle ja Maltalle huolehtivat eurojérjes-
telmén puolesta Kreikan, Italian ja Portugalin
keskuspankit.

Molempien maiden toimivaltaiset viranomaiset
jarjestivit tarjouskilpailun tarvittavan euroko-
likkoméérdn lyomisestd. Suomalainen Raha-
paja Oy 161 Kyprokselle 395 miljoonaa euroko-
likkoa 100,3 miljoonan euron nimellisarvosta

ja ranskalainen Monnaie de Paris 161 Maltalle
200 miljoonaa eurokolikkoa 56,1 miljoonan
euron nimellisarvosta.

Kyproksen keskuspankki aloitti eurokolikoi-
den ennakkojakelun liikepankeille 22.10.2007
ja euroseteleiden ennakkojakelun 19.11.2007.
Edelleenjakelu vihittdiskaupoille ja kéteisra-
halla toimivista myyntiautomaateista vastaa-
ville alkoi samaan aikaan kuin ennakkojakelu.
Eurokolikoiden laajaa ennakkojakelua tuettiin
tekemalld 40 000 ennakkoon pakattua, nimellis-
arvoltaan 172 euron suuruista aloituspakkausta,
joita yritykset ja vahittdismyyjdt saivat hank-
kia 3.12.2007 alkaen. Samana paivéni suurelle
yleisolle tuli myyntiin 250 000 minipakkausta,
joiden nimellisarvo oli 10 Kyproksen puntaa.

Maltassa eurokolikoiden ennakkojakelu alkoi
syyskuun 2007 lopussa ja euroseteleiden loka-
kuun lopussa. Euroseteleiden ja kolikoiden
ennakkojakelu yrityksille ja véahittdismyyjille
sekd 131 euron arvoisten aloituspakkausten
jakelu alkoi 1.12.2007. Suurelle yleisolle tar-
jottiin 10.12.2007 alkaen mahdollisuus ostaa
11,65 euron arvoinen minipakkaus, joita val-
mistettiin 330 000 kappaletta.

Ennakko- ja edelleenjakelu pddttyivdt molem-
missa maissa aikataulun mukaan ja olivat
olennaisen tirkeitd sen varmistamisessa, ettd
siirtyminen kéteiseuron kayttoon sujui  kit-
katta, silldi ne mahdollistivat euroseteleiden ja
-kolikoiden laajan jakelun ennen kdyttdonottoa.
Kiteiseuron kayttoonottoa edisti Kyproksessa
ja Maltassa myds se, ettd pankkiautomaatit oli
konvertoitu joko ennen euron kéyttdonottoa tai
ne konvertoitiin tammikuun 1. pédivdnd 2008.
Liséksi véhittdismyyjat antoivat vaihtorahana
vain euroja ensimmdisestd paivasta ldhtien.

Molemmissa maissa euron kayttdon siirryttiin
heti eli eurosetelit ja -kolikot otettiin kayttoon
samalla, kun eurosta tuli laillinen maksuvéline.
Kyproksen ja Maltan keskuspankit vaihtavat
euroiksi kansallisten valuuttojen maédréisia
seteleitd kymmenen vuoden ajan ja kolikoita
kahden vuoden ajan.
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Euron kayttoonoton yhteydessd Kyproksessa ja
Maltassa euroalueen kansalliset keskuspankit
vaihtoivat Kyproksen puntaseteleitd ja Maltan
liiraseteleitd euroon niiden viralliseen pariarvoon
vuoden 2008 ensimmadisestd tyOpdivasta ja jatka-
vat niiden vaihtamista maksutta 29.2.2008 asti. '
Vaihdettavalle méaérélle asetettiin 1 000 euron
paivittdinen yldraja vaihtajaa tai vaihtoa kohti.

TIEDOTUSKAMPANJA EURON KAYTTOONOTOSTA

EKP jérjesti yhteistydssd Kyproksen ja Maltan
keskuspankkien kanssa mittavat tiedotuskam-
panjat, joilla valmisteltiin euron kayttoonot-
toa Kyproksessa ja Maltassa 1.1.2008. Néiden
yhteisten tiedotuskampanjoiden tarkoituksena
oli tutustuttaa suuri yleisd euroseteleiden ja
kéteisrahan vaihtoon liittyviin toimenpiteisiin.
Rahaa ammattimaisesti kasitteleville henkildille
ja ndkovammaisille jarjestettiin liséksi varta
vasten heille suunniteltuja koulutustilaisuuksia.

Kaikessa kiteiseuron kayttoonottoon Kyprok-
sessa ja Maltassa liittyvéssd viestinndssd kéy-
tettiin vastaavissa kampanjoissa vuodesta 2002
kaytettyd logoa ”€ Our money”.

Kaiteiseuron kdyttoonottoa koskevien yhteisten
tiedotuskampanjoiden viestintd koostui tutkimuk-
sista, julkaisuista, lehdistd- ja PR-ohjelmasta,
kumppanuusohjelmasta sekéd varta vasten laadi-
tuista verkkosivuista. Tiedottamisessa kiteiseu-
ron kayttdonotosta otettiin huomioon vuonna
2006 tehdyn Euroopan laajuisen tutkimuksen
tulokset, joiden perusteella voimakas ihmisla-
heinen lahtokohta oli térked. Tiedotusaineistossa
kéytettiin kuvia Kyproksen ja Maltan kansalai-
sista kasittelemésséd kiteiseuroa, jotta uusi raha
tulisi tutuksi. Tiedotuskampanjoissa otettiin myos
huomioon Slovenian tiedotuskampanjasta saadut
opit. Sloveniassa viestintdvilineiston soveltuvuu-
desta tehtiin tutkimus helmikuussa 2007.

Kyproksen ja Maltan keskuspankit jakoivat ldhes
1,8 miljoonaa EKP:n kreikaksi, maltaksi, englan-
niksi ja turkiksi tuottamaa julkaisua. Jokaiseen
kyproslaiseen ja maltalaiseen talouteen jaettiin
yleisesite, joita tuotettiin yhteensi 560 000. Esit-
teen mukana kyproslaisille jaettiin eurolaskuri ja
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kaksi eurosetelikorttia ja maltalaisille kaksi euron
muuntokorttia. Niissd lompakkoon sopivissa
korteissa oli kaksi kuvaa, jotka tulevat niakyviin
korttia kaddntdmalld. Maltalaisille jaettujen kort-
tien toisella puolella oli muuntotaulukko Maltan
liirasta euroon ja toisella puolella kuva 20 euron
setelistdl ja sen turvatekijoistd. Kyproksessa jae-
tussa kortissa oli kuvat sekd 20 ettd 50 euron
seteleistd ja niiden turvatekijoista.

Tiedotuskampanjassa kiinnitettiin erityistd huo-
miota nikdvammaisiin. Ndkdvammaisille jaettu
”puhuva eurokortti” oli innovatiivinen tuote. Sen
pohjana oli kédytetty soivia syntymépéivakortteja,
joissa on elektroninen siru. Siruun oli tallennettu
kolmen minuutin pituinen viesti, jossa esiteltiin
kéteiseuron keskeiset piirteet ja sen kdyttoonot-
toon liittyvit paikalliset kdytannot.

Lukuisat PR-tempaukset ja lehdistotilaisuudet
olivat laajasti esilld lehdistossd. Niitd olivat
muun muassa Kyproksen ja Maltan keskus-
pankkien rakennuksiin kiinnitetyt eurobannerit,
Maltassa jérjestetty eurokonferenssi euroka-
teisen kdyttoonottoon liittyvien taloudellisten
ja ka@ytdnnon asioiden tiimoilta, Kyproksessa
jérjestetty tutkijoille suunnattu luento eurosta
sekd eurojuhlat Maltassa 12.1. ja Kyproksessa
18.1. Syyskuussa 2007 EKP jérjesti Frankfur-
tissa Kyproksen ja Maltan lehdiston edustajille
kaksipdivdisen seminaarin, jossa jaettiin viral-
lista tietoa EKP:n ja eurojérjestelmén organisaa-
tiosta, tehtévistd ja toiminnasta.

18 EKPl:n perussddnnon artiklassa 52 maédrdtddn, ettdi EKP:n
neuvoston on toteutettava tarvittavat toimenpiteet sen varmis-
tamiseksi, ettd kansalliset keskuspankit vaihtavat vastaavaan
pariarvoon niiden valuuttojen seteleitd, joiden vaihtokurssit on
lopullisesti kiinnitetty. Ndin ollen EKP:n neuvosto hyviksyi
24.7.2006 ohjeen seteleiden vaihdosta.









LUKU 4

RAHOITUSJARJESTELMAN
VAKAUS JA
YHDENTYMINEN



| RAHOITUSJARJESTELMAN VAKAUS

Eurojdrjestelmd tukee osaltaan luottolaitosten
toiminnan ja rahoitusjdrjestelmén vakautta val-
vovien toimivaltaisten viranomaisten politiikan
tuloksellista ja asiallista toteuttamista. Se myos
neuvoo niitd viranomaisia ja Euroopan komis-
siota yhteison ndiden alojen lainsddddnndn
soveltamisalaan ja tiytint6onpanoon liittyvissi
asioissa.

1.1 RAHOITUSJARJESTELMAN VAKAUDEN SEURANTA

EKP:n ja EKPJin pankkivalvontakomitean
tavoitteena on turvata rahoitusjdrjestelmén
vakaus.! Keskeisend tehtdvini on seurata rahoi-
tusjarjestelmin vakauteen kohdistuvia riskejé ja
arvioida rahoitusjarjestelmén kykya kestdd héi-
ri6itd. Seurannan painopiste on pankeissa, silld
ne ovat edelleen tirkeimpid rahoituksen vélitté-
jid ja myos merkittdvin kanava, jonka kautta
mahdolliset riskit voivat levita rahoitusjirjestel-
missd. Muiden rahoituslaitosten ja markkinoi-
den kasvavan merkityksen seké niiden ja pank-
kien vilisten kytkdsten vuoksi EKPJ:n on
seurattava myos nididen rahoitusjdrjestelmén
osien heikkoja kohtia.

SUHDANNEKEHITYS

Rahoitusmarkkinoiden levottomuus vuoden
2007 jalkipuoliskolla toi esille useita euro-
alueen rahoitusjérjestelmén vakautta koskevia
asioita. Téarkeimpid tapahtumia, niiden kehi-
tystd ja saatuja kokemuksia késitellddn toi-
saalla tdssé julkaisussa (ks. luvun 1 osa 2) seki
useissa rahoitusjarjestelmidn vakautta koske-
vissa EKP:n julkaisuissa, erityisesti Financial
Stability Review -julkaisussa. Rahoitusmarkki-
noiden levottomuudesta huolimatta euroalueen
rahoitusjdrjestelmé pysyi kuitenkin vakaana ja
joustavana vuonna 2007. Rahoitusjérjestelmén
kyky kestdd hiirioitd joutui kuitenkin kovalle
koetukselle vuoden jdlkipuoliskolla. Vaikka
makrotalouden perustekijit edelleen voitto-
puolisesti tukivat rahoitusjirjestelmén vakautta
koko vuoden, rahoitusmarkkinoiden suotuisa
tila heikkeni dkillisesti heind- ja elokuussa.
Tédmaé rahoitusmarkkinoiden levottomuus johtui
Yhdysvaltain subprime-asuntolainoihin liitty-
vien luottohdirididen jyrkéstd kasvusta. Levotto-
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muus johti luottoriskien uudelleenhinnoitteluun
useilla markkinoilla ja lopulta varainhankinnan
hairidihin keskeisilld markkinoilla.

Ennen markkinoiden levottomuuksien alkamista
euroalueen rahoitusjérjestelmén rahoitustilanne
oli vankka pankkisektorin useita vuosia jatku-
neen vahvan kannattavuuden ansiosta. Kannat-
tavuus oli vahva my6s vuoden 2007 ensimmai-
selld puoliskolla. Niinpd pankkijirjestelmalla
oli tarvittavat suuret pddomapuskurit hdiridista
selvidmiseen. Euroalueen suurien pankkien kan-
nattavuuden kohentumista vuoden 2007 alku-
puoliskolla vauhditti ennen kaikkea muiden kuin
korkotuottojen vahva kasvu. Sitd vastoin korko-
katteisiin kohdistui edelleen paineita, huolimatta
yksityiselle sektorille myonnettyjen lainojen
vahvasta, joskin hidastuvasta kasvusta. Pai-
neet johtuivat loivasta tuottokdyrastd. Euro-
alueen suurien pankkien kannattavuutta tuki
my0s arvonalentumistappioiden vihyys. Pank-
kien kannattavuus heikkeni kuitenkin vuo-
den jilkipuoliskolla, mikd johtui luottoriskien
uudelleenhinnoittelusta ja markkinalikviditeetin
kiristymisestd. Tdmi epédsuotuisa vaikutus joh-
tui osittain subprime-luottojen ja strukturoitujen
luottojen arvostusmuutoksista sekd velkarahoi-
tuksella hoidetuista lainavelvoitteista. Luotto-
markkinoiden levottomuus vaikutti erityisesti
pankkien muiden kuin korkotulojen ldhteisiin.
Myo0s tukkumarkkinarahoitusta kayttidvien pank-
kien oli entisté vaikeampi lisdtd rahoitustaan.

Vaikka pankkien kannattavuuden kohentuminen
edelleen vuoden 2007 ensimmdiselld neljin-
nekselld kasvatti pankkien pddomaa, pankkien
vakavaraisuusasteet laskivat hieman, mika joh-
tui riskipainotettujen saamisten pdiomakantaa
voimakkaammasta kasvusta. Pankkien vakava-
raisuus oli vuoden 2007 alkupuoliskolla kuiten-

1 Vuoden 2004 lopusta ldhtien EKP on julkaissut puolivuosittain
euroalueen rahoitusjdrjestelmén vakautta koskevan raportin
Financial Stability Review. Vuonna 2007 se julkaisi lisdksi kuu-
dennen kerran EU:n pankkijérjestelmdn vakautta kisittelevan
raportin EU banking sector stability ja EU:n pankkisektorin
rakennetta kisittelevan raportin EU banking structures, joissa
esitetdéin padpiirteittdin EKPJ:n pankkivalvontakomitean séén-
nollisin viliajoin toteuttaman seurannan keskeiset havainnot
pankkisektorin rakenteesta ja vakaudesta. Raportit ovat saata-
vissa EKP:n verkkosivuilta.



kin edelleen selvasti parempi kuin vakavarai-
suusvaatimukset. Huolimatta kannattavuuden
heikkenemisestd vuoden jilkipuoliskolla rahoi-
tusmarkkinoiden levottomuuksilla ei todenna-
koisesti ole merkittavid suoria vaikutuksia euro-
alueen pankkien vakavaraisuuteen vuonna 2007,
miké viittaa siihen, ettd pankeilla on edelleen
riittdva hairionsietokyky.

Euroalueen pankkijérjestelméén tulevaisuudessa
kohdistuvat riskit liittyvét — luottomarkkinoiden
levottomuuksien mahdollisten seurausten lisaksi
— luottokierron suhdanneluonteiseen heikke-
nemiseen. Tama heikentdisi pankkien taseita
ja kasvattaisi arvonalentumistappioita. Liséksi
globaalien tasapainottomuuksien mahdollinen
hallitsematon purkautuminen aiheuttaa edelleen
keskipitkén aikavilin riskejd rahoitusjérjestel-
mén vakaudelle.

Euroalueen vakuutussektorin rahoitusaseman
vuonna 2004 alkanut koheneminen jatkui vuo-
den 2007 alkupuoliskolla. Rahoitusaseman
kohenemista tuki maksutulojen kasvun jatku-
minen sekd menojen hillitseminen ja tappioiden
maltillinen kehitys. Kannattavuuden kohenemi-
seen vaikutti my0s sijoitustoiminnan tuottojen
kasvu, joka oli seurausta osakemarkkinoiden
suotuisasta kehityksestd vuoden 2007 alku-
puoliskolla. Vakuutussektorilla on kuitenkin
edelleen riskejd, ja ne ovat saattaneet lisdéntya.
Vakuutusyhtididen suurimmat riskit johtuvat
edelleenkin rahoitusmarkkinoista. Euroalueen
vakuutusyhtidihin niyttdisi kohdistuvan vain
véhdisid subprime-asuntolainojen ja strukturoi-
tujen luottojen aiheuttamia riskejd. Luottomark-
kinoiden kiristymisen sivuvaikutukset saattavat
kuitenkin aiheuttaa jokin verran huolta. Riskeja
saattaa myos aiheuttaa kilpailun lisddntyminen
erityisesti  vahinkovakuutustoimialalla, miké
saattaa hidastaa maksutulojen kasvua.

Kansainviliset riskirahastomarkkinat kasvoi-
vat edelleen vuonna 2007. Rahastoihin tehdyt
nettosijoitukset tosin vaihtelivat huomattavasti
vuoden aikana. Nettosijoitukset kasvoivat huo-
mattavasti vuoden alkupuoliskolla huolimatta
lyhytaikaisista markkinalevottomuuksista hel-
mikuun lopussa ja maaliskuun alussa. Vuoden

jélkipuoliskolla riskirahastoihin tehtyihin netto-
sijoituksiin vaikuttivat kuitenkin epédedullisesti
luottomarkkinoiden levottomuus ja laaja-alaiset
tappiot elokuussa. Ne vaikuttivat riskirahastojen
kaikkiin sijoitusstrategioihin. Vuoden 2007 kol-
mannen neljdnneksen lopussa koko riskirahas-
tomarkkinoiden tuotot tammi-syyskuulta olivat
kuitenkin edelleen positiiviset.

RAKENTEELLINEN KEHITYS

Pankkitoimialan rakenteelliset muutokset —jotka
kestdvit yleensd kauan — voivat vaikuttaa mer-
kittavasti rahoitusjérjestelmén vakauteen. Pank-
kitoimialalla pitkdén kestdneet keskittymisen ja
rahoituksenvilityksen tirkeimmaét suuntaukset
jatkuivat vuonna 2007. EU:n jdsenvaltioiden
pankkimarkkinat eroavat edelleen merkittévésti
toisistaan.

Keskittymisprosessi jatkui, joskin edellisvuotta
hitaampana. Keskittyminen nikyy luottolaitos-
ten médran viahenemisend. Vuoden 2006 lopussa
luottolaitosten madrd EU25-maissa oli laskenut
2 % vuoteen 2005 verrattuna. Samanaikaisesti
pankkien rahoituksenvilityksen  (pankkien
yhteenlaskettuina taseina mitattuna) kasvu oli
edelleen nopeampaa kuin nimellisen BKT:n kas-
vuvauhti. Luottolaitosten médrédn vdaheneminen
ja pankkien taseiden kasvu viittaa siihen, ettd
suurien luottolaitosten merkitys kasvaa.
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Luottolaitosten méadrdn vdheneminen liittyi
laheisesti EU:n pankkisektorilla tehtyihin fuu-
siothin ja yrityskauppoihin, joista suurin osa
oli kotimaisia. Vuonna 2000 alkanut fuusioi-
den ja yrityskauppojen midrdn supistuminen
jatkui vuonna 2007. EU-maissa sijaitsevien
luottolaitosten ja EU:n ulkopuolisten luotto-
laitosten véliset rajat ylittdvat fuusiot ja yri-
tyskaupat poikkeavat tdstd suuntauksesta, silld
niiden méird on lisddntynyt, erityisesti kahden
viime vuoden aikana. Fuusioiden ja yrityskaup-
pojen arvo kuitenkin kasvoi vuonna 2007. Se
johtui péddasiassa siité, ettd erdissd EU:n jésen-
valtioissa saatiin paitdokseen suuria kotimaisia
fuusioita ja yrityskauppoja. Rajat ylittdvissd
kaupoissa siirryttiin EU:ssa uuteen suuruus-
luokkaan Royal Bank of Scotlandin, Santan-
derin ja Fortisin yhteenliittyméin ostettua ABN
Amron. Tam4 korostaa siti, ettd vuodesta 2004
lahtien tehdyistd fuusioista ja yrityskaupoista
verrattain vahén on ollut suuria.

Vihittdispankkitoiminnan jakelukanavien viime-

aikaisessa  kehityksessd ~ on  havaitta-
vissa useita suuntauksia. Konttoriverkos-
ton sijaintia ja sen tarjoamia palveluja
suunnitellaan  uudelleen  kannattavuuden

parantamiseksi ja jotta konttorit voidaan
helpommin liittdé luottolaitosten uusiin jake-
lukanaviin. Lisdksi pankit kehittdvit nopeaan
tahtiin elektronisia kanavia tietojen jakeluun
ja maksupalvelujen tarjoamiseen seké pankki-
tuotteidenmainostamiseenjamyyntiin. Vastauk-
sena tiukkaan kulutusluottokilpailuun pankit
ovat my0s lisddméssd yhteistyotd kolman-
sien osapuolien, kuten vihittdiskauppojen,
pddomayhtididen ja rahoitusalan toimijoiden/
rahoituspalveluryhmittymien, kanssa. Tama
kehitys seké erityisesti elektronisten kanavien
kasvanut kdyttd saattaa sisdltdd erilaisia ris-
kejd, kuten operatiivisia, juridisia, strategisia
ja maineeseen liittyvid riskejd sekd likvidi-
teettiriskejd. Tédhdn mennessd ei kuitenkaan
ole havaittu merkittdvid ndihin seikkoihin
liittyvid rahoitusjarjestelmin vakautta koske-
via huolenaiheita, silld suurin osa pankeista
kayttdd elektronisia jakelu- ja palvelukanavia
edelleen védhéan.

EKP
. Vuosikertomus
2007

1.2 RAHOITUSJARJESTELMAN VAKAUTTA KOSKEVAT
JARJESTELYT

Vuonna 2007 rahoitusjérjestelmén vakautta kos-
kevista jarjestelyistd tdrkeimpid oli rahoitusjér-
jestelmén kriisitilanteen simuloinnin tulosten
tarkastelu. Simulointi toteutettiin huhtikuussa
2006, ja se koski koko EU:ta.? Talous- ja rahoi-
tuskomitean (Economic and Financial Commit-
tee, EFC) erityistydoryhmalle, joka tarkastelee
rahoitusjérjestelmén vakautta koskevia jérjeste-
lyja (Ad Hoc Working Group on EU Financial
Stability Arrangements), oli annettu tehtaviksi
tarkastella harjoituksen yhteydessa esille tulleita
keskeisid kysymyksid. Myos EKP oli edustet-
tuna tyoryhmassd. Syyskuussa 2007 tydryhma
antoi loppuraporttinsa, joka sisélsi lukuisia suo-
situksia. Talous- ja rahoituskomitea hyvéksyi
suositukset. Keskusteluissa EKP korosti, ettd
tyoryhmain tulisi keskittyd rahoitusjérjestelmén
kriisien torjuntaan unohtamatta kuitenkaan mah-
dollisten kriisien hallintaan ja ratkaisemiseen
liittyvid kysymyksid. Osana nditd pyrkimyksié
EKPJ:n pankkivalvontakomitea ja Euroopan pank-
kivalvontaviranomaisten komitea (Committee
of European Banking Supervisors, CEBS) laati-
vat yhteiset menetelmét rahoitusjirjestelméan
kriisien systeemisten vaikutusten arviointiin.
Tavoitteena on varmistaa, ettd EU:n jasenval-
tioiden viranomaiset kdyttivit yhteistd termino-
logiaa keskustellessaan maiden rajat ylittavasta
rahoitusjarjestelmén  kriisistd. ~ Arviointijirjes-
telmd auttaa kansallisia viranomaisia késittele-
méén entistd tehokkaammin kriisin vaikutuksia
kansalliseen rahoitusjirjestelmién ja reaali-
talouteen.

Talous- ja rahoituskomitean suositusten perus-
teella Ecofin-neuvosto laati lokakuussa 2007
strategisen etenemissuunnitelman rahoitusjar-
jestelmin vakautta koskevien EU-jérjestelyjen
lujittamiseksi EU:ssa ja yksittdisissd jdsenval-

2 Kiiisiharjoituksen toteutti talous- ja rahoituskomitea. Tarkoituk-
sena oli testata, miten toimii EU:n jasenmaiden pankkivalvon-
taviranomaisten, keskuspankkien ja valtiovarainministerien alle-
kirjoittama yhteistoimintapdytikirja yhteistyosté kriisitilanteissa
(Memorandum of Understanding on cooperation in crisis situa-
tions). Ks. EKP:n vuoden 2006 vuosikertomus, s. 138—139.



tioissa. Ensimmaéiseksi Ecofin-neuvosto hyvak-
syi yhteiset periaatteet rajat ylittdvien rahoi-
tuskriisien hallintaan. Periaatteet sisdllytetddn
yhteistoimintapoytakirjaan (Memorandum of
Understanding), jonka EU:n jdsenvaltioiden
pankkivalvontaviranomaiset, keskuspankit ja
valtiovarainministerit allekirjoittavat kevéalla
2008. Poytdkirja on laajennettu versio vuonna
2005 allekirjoitetusta yhteistoimintapdytékir-
jasta. Se sisdltdd myos mainitut yhteiset arvioin-
timenetelmédt sekd kriisienhallinnan kéytdnnon
suuntaviivat, joista kdyvét ilmi yhteiset ndke-
mykset mahdollisessa rajat ylittdvéssd kriisissé
tarvittavista toimenpiteistd. Liséksi Ecofin-neu-
vosto kannusti jasenvaltioita, joilla on yhteisid
rahoitusjérjestelmén vakauteen liittyvid huolen-
aiheita, kehittdmaéén ja allekirjoittamaan “vapaa-
ehtoisia yhteistydsopimuksia”, jotka ovat EU:n
laajennetun yhteistoimintapoytakirjan mukaisia
ja jotka perustuvat rajat ylittdvien kriisien tor-
junnan valvontajérjestelyihin. Ecofin-neuvosto
pyysi Euroopan komissiota harkitsemaan tii-
viissd yhteistyossé jdsenvaltioiden kanssa mah-
dollisia parannuksia ja tarvittaessa ehdottamaan
lainsdddannollisid muutoksia, jotka koskevat eri-
tyisesti tiedonvaihtoa, rajat ylittdvid varainsiir-
toja, pankkiryhmien likvidaatiota ja talletusten
vakuusjérjestelmid. Euroopan komissio arvioi jo
parhaillaan luottolaitosten tervehdyttdmisestd ja
likvidaatiosta annettua direktiivid 2001/24/EY.
Arvioinnissa otetaan huomioon EKP:n tekni-
set neuvot. Tavoitteena on antaa kevailld 2008
ehdotukset EU:n pankkiryhmien kriisinratkaisu-
ja kriisinhallintajérjestelyjen tehostamiseksi.
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2 RAHOITUSMARKKINOIDEN SAANTELY

JA VALVONTA
2.1 YLEISTA

Viime vuosina ensisijaisena tavoitteena on ollut
taata rahoituspalvelujen sddntely- ja valvontajar-
jestelman tehokkuus ja tuloksellisuus EU:ssa.
Rahoitusjirjestelmén sddntelyd ja valvontaa kos-
keva Lamfalussyn malli® otettiin kdyttoon arvo-
paperisektorilla vuonna 2002, ja vuonna 2005 se
laajennettiin kattamaan pankki- ja vakuutussek-
torit. Mallin tarkoituksena on taata tarkoituksen-
mukaiset institutionaaliset puitteet sédntelyyn ja
valvontaan.

Saantelyn ja valvonnan ldhentymisté ja yhteis-
tyon edistymistd on seurattu tarkasti Lamfalus-
syn mallia sovellettacssa. Rahoitusmarkkinoiden
sadntelyd ja valvontaa koskevan Lamfalussyn
mallin toimivuutta tarkasteltiin ensimméisen
kerran perinpohjaisesti vuoden 2007 jélkipuo-
liskolla. Tarkastelun paétyttyd Ecofin-neuvosto
antoi paitelmit kokouksessaan 4.12.2007. Tar-
kastelussa hyddynnettiin eri EU-instituutioiden
ja -foorumien, kuten Euroopan komission,
toimielinten vélisen seurantaryhméin (Inter-
Institutional Monitoring Group), rahoituspalve-
lujen komitean (Financial Services Committee,
FSC) ja Euroopan parlamentin, tekemid arvi-
oita. Eurojirjestelmd on aktiivisesti tukenut
Lamfalussyn mallin mukaista l&hestymistapaa
alusta alkaen ja seurannut tarkasti sen kehitty-
mistd osana tehtdviédnsd, jona on osaltaan tukea
sekd luottolaitosten toiminnan ettd rahoitus-
jarjestelmédn vakautta valvovien toimivaltais-
ten viranomaisten politiikkaa. Eurojérjestelma
julkisti kannanottonsa Lamfalussyn mallista
30.11.2007.

Kannanotossaan eurojarjestelmé totesi, ettd
markkinoiden kehitys — erityisesti pankkitoi-
minnan yhdentymisen eteneminen, huomatta-
vaa kansainvilistd toimintaa harjoittavien EU:n
pankkiryhmien merkityksen kasvu ja liiketoi-
mintojen lisddntyva keskittyminen — korostaa
tarvetta tehostaa pikaisesti EU:n pankkivalvon-
nan yhdentymistd ja yhteistyotd rajat ylittdvan
pankkitoiminnan valvonnassa. Tdméa takaisi,
ettd rajat ylittdvien rahoitusmarkkinoiden ris-
kien seuranta ja riskeihin reagointi on tehokasta.
Se my0s virtaviivaistaisi valvontakdytdntojd ja
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takaisi markkinaosapuolille tasapuoliset toimin-
taedellytykset. Jos ndma tavoitteet halutaan saa-
vuttaa, sddntely- ja valvontaprosessin jokaista
vaihetta on parannettava.

Lisdksi eurojdrjestelmd katsoo, ettd Euroo-
pan pankkivalvontaviranomaisten komitean
(Committee of European Banking Supervisors,
CEBS) asemaa EU:n institutionaalisessa raken-
teessa tulisi parantaa ja ettd komitean jésenten
vastuuta valvonnan yhtendistymisen ja yhteis-
tyon edistdmisessd EU:ssa tulisi edelleen koros-
taa. Samanaikaisesti EU:n politiikkatavoitteet on
madriteltdvd tarkemmin. Sddntelyjarjestelméastd
eurojérjestelma toteaa, ettd EU:n sisdistéd ldhen-
tymistd pankkilainsdddédnnon alalla on edelleen
edistettdva. Kotivaltion ja isdntdvaltion viran-
omaisten yhteistyon térkein tavoite on pddoma-
vaatimuksia koskevan direktiivin (Capital Requi-
rements Directive, CRD*) mukaisen parannetun
sddntelyjérjestelmén tehokas tiytdntoonpano
paivittdisessd valvonnassa, minké vuoksi yhteis-
tyotd on vield selkeytettéva. Erityisesti olisi sel-
keytettidva ulkomaisten sivukonttoreiden valvon-
taa koskevia yhteistydjarjestelyjd, jotta taataan,
ettd isdntdvaltion viranomaiset voivat riittdvasti
valvoa suurten ulkomaisten sivukonttorien toi-
mintaa. Jotta valvontaa koskevien vaatimusten
lahentyminen nopeutuisi, eurojarjestelma koros-
taa Euroopan pankkivalvojien komitean (CEBS)
paitoksentekoprosessin tehostamisen tarkeyttd
ja sitd, ettd valvontaviranomaisten on pantava
komitean paitokset tdytdntoon tai perusteltava,
miksi pditoksié ei ole pantu taytintoon (comply-or-

3 Lamfalussyn ldhestymistapa on nelitasoinen. Tasolla 1 mééri-
tellddn perusperiaatteet normaalissa lainsdddéntomenettelyssa:
Euroopan parlamentti ja EU:n neuvosto tekevit yhteispaatok-
sen Euroopan komission suosituksesta. Tasolla 2 hyviksytdan
ja muutetaan tason 1 lainsdddannon tdytdntdonpanotoimia
nopeutetussa menettelyssd. Tasolla 3 kolmostason komiteat
tyoskentelevit valvontakdyténtojen ldhentymisen ja valvontayh-
teistyén tehostamiseksi. Tasoon 4 kuuluvat Euroopan komis-
sion toimenpiteet EU:n lainsddddnnon téytintoonpanon tehos-
tamiseksi. Ks. 15.2.2001 julkaistu raportti Final Report of
the Committee of Wise Men on the Regulation of European
securities markets”. Raportti on saatavissa Euroopan komission
verkkosivuilta. Ks. my6s EKP:n vuoden 2003 vuosikertomus, s.
111

4 Padomavaatimuksia koskeva direktiivi koostuu kahdesta
14.6.2006  uudelleenmuotoillusta  direktiivistd:  direktiivi
2006/48/EY luottolaitosten liiketoiminnan aloittamisesta ja har-
joittamisesta ja direktiivi 2006/49/EY sijoituspalveluyritysten ja
luottolaitosten omien varojen riittdvyydestd.



explain). Eurojérjestelmé painottaa myos valvojien
tiedonantovelvollisuuden toimivuuden ja CEBS:n
tekemien maitten vilisten vertailuarviointien tar-
keyttd. Viime aikoina on myo0s toteutettu useita
valvontakdytantdjen ldhentymistd edistdvid toimia.
Toimet koskevat erityisesti Euroopan pankkival-
vojien komitean laatimien standardien ja ohjei-
den johdonmukaista noudattamista paivittdisessa
toiminnassa, EU:n pankkiryhmittymid valvovien
valvontakollegioitten verkottumista (operational
networking), valvontaviranomaisten vilisten teh-
tdvien delegointia ja yhteisen valvontakulttuurin
luomista. Eurojdrjestelmédn mielestd on tirkeitd,
ettd ndmad toimenpiteet toteutetaan tehokkaasti ja
ettd niitd kehitetddn edelleen.

2.2 PANKKITOIMINTA

EKP ja EKPJ:npankkivalvontakomitea (Banking
Supervision Committee, BSC) ovat tehneet
pankkien likviditeettiriskin hallintaan liittyvaa
yhteistyotd. EU:n alueella yli rajojen toimivien
pankkiryhmien likviditeettiriskin hallintaa késit-
televa raportti valmistui vuoden 2007 ensimmaéi-
selld neljannekselld. Raportti antoi Euroopan
komissiolle ajantasaista tietoa likviditeettiriskid
koskevan sddntelyn kehittamistyOstd. Raportti
annettiin my0s Baselin pankkivalvontakomi-
tealle (Basel Committee on Banking Supervi-
sion) ja Euroopan pankkivalvojien komitealle
(CEBS), jotta ne voivat hyodyntai sitd likvidi-
teettiriskin hallintaa liittyvissa tyOssa.

Raportin lyhennetty versio julkaistiin loka-
kuussa 2007 osana EKP:n raporttia, joka késit-
telee pankkisektorin rakennetta (EU banking
structures). Raportissa tarkastellaan erityisesti
likviditeettid koskevaa sddntelyd ja uscassa
maassa toimivien pankkien likviditeettiriskin
hallintaa ja niiden mahdollisia vaikutuksia rahoi-
tusjarjestelmén vakauteen. Raportti siséltdd nelja
tarkedtd havaintoa. Ensiksikin useissa maissa
toimivien pankkien mielestd likviditeettiriskin
saantelyn maittaiset erot EU:n alueella eivit
kohtuuttomasti rajoita pankkikonsernien siséisté
likviditeetinhallintaa maiden rajat ylittévissa toi-
minnoissa. Pankit kuitenkin totesivat, ettdi muu
kotivaltion ja iséntdvaltion véliseen toimintaan
liittyva sddntely ja suuria asiakasriskeji koskevat

saddokset saattavat olla esteend tehokkaalle likvi-
diteettiriskin hallinnalle. Toiseksi useassa maassa
toimivat pankit myontavat, ettd keskuspankkien
hankkeet kansainvilisten likviditeettivirtojen ja
toisessa jdsenvaltiossa sijaitsevien vakuuksien
kéyttoon liittyvien ongelmien ratkaisemiseksi
ovat olleet hyodyllisid. Pankkien mielesta kaik-
kia yhdistetyn likviditeettivarannon ja toisessa
jésenvaltiossa sijaitsevien vakuuksien kayton
esteitd ei ehkd kuitenkaan pystytd poistamaan.
Kolmanneksi useassa maassa toimivien pankkien
likviditeettiriskin hallinnan eroista huolimatta
raportti vahvisti suuntauksen, jonka mukaan lik-
viditeetinhallintapolitiikka ja -menettelyt keskit-
tyvédt ja péivittdinen likviditeetinhallinta hoide-
taan hajautetusti. Neljanneksi useat pankit eivét
edelleenkédn kaytd kehittyneitd sisdisid likvidi-
teettiriskinhallintatekniikoita. Néitd tekniikoita
kehittédneet suuret pankit haluaisivat kuitenkin
hyodyntdd niitd myds viranomaissdintelyssa.
Toisaalta pienet pankit kayttavét tdlld hetkelld
viranomaissddntelyn mukaisia likviditeettisuh-
delukuja myds sisdisen likviditeettihallinnan
tarpeisiin. Raportissa totetaan, ettd pankkien lik-
viditeettiriskin hallintaan keskeisesti vaikuttavia
tekijoitd ovat maksuajan lyhentyminen pankkien
varainhankinnassa, entistd markkinachtoisem-
pien ja luonteeltaan volatiilimpien rahoitusléh-
teiden kayttd sekd kasvava korkean luokituksen
omaavien vakuuksien tarve.

EKP jatkaa yhteistyossda EKPJ:n pankkivalvonta-
komitean kanssa tyoté télla tirkealld alueella. Pank-
kivalvontakomitea analysoi EU-maiden pankkien
nykyisid likviditeettiriskin stressitestauskaytiantoja
ja varainhankinnan jatkuvuussuunnitelmia.

EKP tarkastelee parhaillaan myds pddomavaa-
timuksia koskevan direktiivin mahdollisia suh-
danteita vahvistavia vaikutuksia. Direktiivissé
Euroopan komissiolle annetaan tehtdviksi seurata
saannollisesti yhteistydsséd jasenvaltioiden kanssa
ja Euroopan keskuspankkia kuullen, onko vahim-
maéispadomavaatimuksilla tuntuvia vaikutuksia
suhdannevaihteluihin, ja timén tarkastelun perus-
teella tarvittaessa ehdottaa korjaavia toimenpiteit.
Téméan vuoksi EKPJ:n pankkivalvontakomitea ja
Euroopan pankkivalvojien komitea (CEBS) kehit-
tdvit yhteistydssd analysointimenetelmid, joilla
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arvioidaan uuden vakavaraisuussaannoston mah-
dollisia suhdanteita vahvistavia vaikutuksia.

2.3 ARVOPAPERIT

EKP on osaltaan edistinyt Euroopan unionin
arvopaperimarkkinoiden sédantelyd osallistu-
malla Euroopan arvopaperikomitean (European
Securities Committee) tyOskentelyyn. Lisdksi
EKP osallistui tarkkailijana Euroopan arvopape-
rimarkkinoiden asiantuntijaryhmén (European
Securities Market Expert Group, ESME) ty6hon.
Ty6ryhma on Euroopan komission perustama, ja
sen tehtdvand on toimia arvopaperisektorin neu-
voa-antavana elimend.

Vuonna 2007 viranomaisten pddhuomio koh-
distui rahoitusvilineiden markkinoista annetun
direktiivin (Markets in Financial Instruments
Directive) ja avoimuusdirektiivin (Transparency
Directive) asianmukaiseen tdytdntdonpanoon
jasenvaltioissa. Viranomaiset my0s arvioivat
lisdsdéntelyn tarvetta.

EKP osallistui aktiivisesti kansainvélisilld ja
eurooppalaisilla foorumeilla kaytyyn keskus-
teluun, joka koski riskirahastojen mahdollista
sddntelyd. Riskirahastojen (hedge funds) mer-
kitys rahoitusjdrjestelméissd kasvaa, ja se saat-
taa vaikuttaa rahoitusjirjestelmén vakauteen.
Rahoitusjarjestelmin vakautta edistédvd foorumi
(Financial Stability Forum, FSF) on laatinut
raportin yhteisoisté, joille on tyypillistd “velka-
vivun” kéyttiminen riskin ottamisessa (highly
leveraged institutions). Raportti vahvisti kan-
sainvélistd yhteisymmarrystd epdsuoran sdinte-
lyn jatkamisesta télld alueella. Epdsuora séédntely
perustuu riskirahastojen vastapuolien, ldhinni
pankkien ja sijoittajien, tekeméén huolelliseen
riskirahastojen analysointiin. EKP tukee epésuo-
raa sdédntelyd ja markkinaosapuolien pyrkimysta
soveltaa parhaita menettelytapoja. Rahoitus-
jarjestelmédn vakautta edistdvd foorumi seuraa
tarkasti valvontaviranomaisille, vastapuolille,
sijoittajille ja riskirahastosektorille antamiensa
suositusten tdytintdonpanoa. Foorumi on jo
raportoinut G10-maiden keskuspankkien péa-
johtajille ja valtiovarainministereille tdhdn men-
nessd saavutetusta edistymisesta.
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3 RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMINEN

Eurojdrjestelma seuraa hyvin aktiivisesti Euroo-
pan rahoitusmarkkinoiden yhdentymistd, silld
pitkdlle yhdentynyt rahoitusjdrjestelméa parantaa
rahapolitiikan joustavaa ja tehokasta valitty-
mistd koko euroalueelle. Rahoitusmarkkinoiden
yhdentyminen vaikuttaa myos eurojérjestelmén
tehtdvddn turvata rahoitusjérjestelmédn vakaus.
Rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen tukee
liséksi selvitys- ja maksujérjestelmien tehokasta
ja hairiotontd toimintaa. Rahoitusmarkkinoiden
yhdentyminen — yksi EU:n ensisijaisista tavoit-
teista — voi my0s osaltaan edistdd rahoitusjérjes-
telmén kehitysté ja siten lisétd talouden kasvu-
potentiaalia.

Eurojérjestelmélla on neljd keinoa edistdd
Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymista:
1) lisdtd tietoisuutta rahoitusmarkkinoiden
yhdentymisestd ja seurata yhdentymista, 2) toi-
mia yksityisen sektorin toimenpiteiden edisté-
jand edesauttamalla yhteistoimintaa, 3) toimia
neuvonantajana rahoitusjdrjestelmidn lainsdé-
dénto- ja saddntelyjdrjestelmdin sekd suoraan
saddoksiin liittyvissé asioissa ja 4) tarjota rahoi-
tusmarkkinoiden yhdentymistd tukevia keskus-
pankkipalveluja. EKP jatkoi koko vuoden 2007
hankkeitaan niilla neljalld alueella.

TIETOISUUDEN LISAAMINEN JA RAHOITUSMARKKI-
NOIDEN YHDENTYMISEN SEURANTA

Maaliskuussa 2007 EKP julkaisi ensimmaéisen
kerran vuosittaisen raportin “Financial integra-
tion in Europe”. Raportin ensisijaisena tarkoi-
tuksena on edistdd Euroopan rahoitusmarkkinoi-
den yhdentymistd ja lisdtd yleison tietoisuutta
eurojarjestelmdn roolista rahoitusjérjestelmén
yhdentymisen tukemisessa. Raportti on jaettu
kolmeen lukuun. Ensimmadisessd luvussa esite-
tddn EKP:n arvio euroalueen rahoitusjérjestel-
min yhdentymisen nykytilasta. Arvio perustuu
maédréllisiin indikaattoreihin (niitd késitellddn
yksityiskohtaisesti raportin tilasto-osassa), jotka
kattavat useat rahoitusjérjestelmén tarkeét osa-
alueet (mm. raha-, joukkolaina-, osake- ja pank-
kimarkkinat sekd markkinainfrastruktuurit).
Indikaattorit julkaistaan puolivuosittain EKP:n
verkkosivuilla ja vuosittain tdssd uudessa rapor-
tissa. Toisessa luvussa analysoidaan perusteelli-
sesti aiheita, jotka ovat tirkeitd EU:n rahoitus-

markkinoiden yhdentymisen ja EKP:n tehtévien
kannalta. Ensimmdisen raportin toisessa luvussa
tarkastellaan rahapolitiikkaa ja rahoitusmarkki-
noiden yhdentymistd, maasta toiseen ulottuvan
pankkitoiminnan kehittdmistd EU:ssa ja yhte-
niistd euromaksualuetta (Single Euro Payments
Area, SEPA) ja sen vaikutusta rahoitusmarkki-
noiden yhdentymiseen. Kolmannessa luvussa
kuvataan péépiirteittiin eurojarjestelméin toimia
edellisend kalenterivuonna Euroopan rahoitus-
markkinoiden kehittdmiseksi ja yhdentymisen
edistdmiseksi.

Vuonna 2007 EKP osallistui kuten aiemmin-
kin Euroopan pidfdomamarkkinoita ja rahoitus-
markkinoiden yhdentymistd analysoivan tutki-
musverkoston (Research Network on Capital
Markets and Financial Integration in Europe)
toimintaan. EKP johtaa tutkimusverkostoa
yhdessd Frankfurt am Mainin yliopiston Center
for Financial Studies -tutkimuslaitoksen kanssa.
Tutkimusverkosto jérjesti myds vuonna 2007
konferensseja tutkijoille, markkinaosapuolille ja
paatoksentekijoille. Kansalliset keskuspankitkin
osallistuivat niihin aktiivisesti. Yhdeksds konfe-
renssi pidettiin 8.-9.10.2007 Dublinissa, ja sitd
isdnndi Irlannin keskuspankki. Konferenssissa
kasiteltiin omaisuudenhoidon, pddomasijoitus-
yhtididen ja kansainvélisten pddomavirtojen vai-
kutusta rahoitusmarkkinoiden yhdentymiseen ja
rahoitusmarkkinoiden tehokkuuteen. Osana tut-
kimusverkoston tyotd EKP jakaa vuosittain vii-
delle nuorelle tutkijalle Lamfalussy Fellowship
-apurahan. Rahoitusmarkkinoiden yhdentymi-
sen arvioidaan vaikuttavan rahoitusjirjestelmén
kehitykseen ja talouskasvuun. Siksi EKP:n ty6
rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen saralla on
tiiviisti sidoksissa rahoitusjarjestelméin asianmu-
kaista toimintaa tukevien tekijoiden laajempaan
analysointiin. EKP jatkoi tdtd ty6tddn vuonna
2007 tavoitteenaan maédritelld rahoitusjirjestel-
min kehittimisen seurantaan ja mittaamiseen
liittyvat kasitteet.

EKP YKSITYISEN SEKTORIN TOIMINNAN
EDISTAJANA

Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen
eteneminen riippuu pitkdlti yksityisen sektorin
aloitteista, joiden tarkoituksena on hyddyntda
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maiden rajat ylittdvén liiketoiminnan kulloisia-
kin mahdollisuuksia. Viranomaiset kannattavat
tallaisia yksityisen sektorin toimia.

Vuonna 2007 eurojérjestelmé tuki edelleen yhte-
ndistd euromaksualuetta (Single Euro Payments
Area, SEPA) koskevaa hanketta. Hankkeen
toteuttamisessa saavutettiin tirkein vaihe vuonna
2007, jolloin valmistauduttiin yhtendisen euro-
maksualueen perustamiseen tammikuussa 2008.
Eurojérjestelmé vankisti rooliaan toiminnan edis-
tdjdna kdymalld jatkuvaa vuoropuhelua pankkien
ja muiden sidosryhmien kanssa ja tiivistimalld
koordinointia Euroopan komission kanssa. Hei-
ndkuussa 2007 julkaisemassaan viidennessd
SEPA-seurantaraportissa eurojérjestelma ilmaisi
kantansa kaikkiin hankkeen kannalta olennaisiin
asioihin. Raportissa késitellaan SEPA-maksuvili-
neiden ja infrastruktuurien tilannetta ja niita kos-
kevia suosituksia seka esitetddn eurojirjestelméin
nidkemys tdytdntdonpanotoimista ja yhtendiseen
euromaksualueeseen siirtymisesti. Liséksi rapor-
tissa késitelladn yhtendistd euromaksualuetta kos-
kevaa lainsdédéntod sekd maksuvélineitd koske-
vien ohjelmien ja jérjestelmien hallinnointia.
Eurojérjestelmd toimi ldheisessd yhteistyossé
Euroopan komission kanssa, erityisesti tukemalla
maksupalveludirektiivin ~ (Payment  Services
Directive, PSD)’ hyvaksymistd. Euroopan parla-
mentti hyviksyi direktiivin 24.4.2007 ja EU:n
neuvosto 15.10.2007. EKP ja Euroopan komissio
julkaisivat yhteisen julkilausuman, jossa ne tote-
sivat suhtautuvansa myonteisesti maksupalvelu-
direktiivin hyviksymiseen ja pitivinsa sitd rat-
kaisevan tdrkednd askeleena kohti yhtendisté
euromaksualuetta. Kansalliset keskuspankit osal-
listuvat hankkeen tdytdntonpanoon suoraan
tekemilld yhteistyotd yhtendiseen euromaksu-
alueeseen siirtymisestd vastaavien kansallis-
ten elinten kanssa. EKP loi analyysijérjestelmén
kansallisten siirtymdsuunnitelmien vertailua var-
ten. Eurojédrjestelmd isdnndi useita foorumeja
avoimen vuoropuhelun edistdmiseksi pankkien,
palvelujen kayttdjien ja infrastruktuurin toimitta-
jien valilld ja tuki pankkien ja Euroopan komis-
sion hankkeita vuoropuhelun edistimiseksi.
Eurojérjestelméd antoi sidosryhmille tietoa esit-
teissd sekd EKP:n ja kansallisten keskuspankkien
verkkosivuilla. Lisdksi eurojérjestelmé yllapitdd
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linkkihakemistoa, johon on koottu tietoa yhtendi-
sestd euromaksualueesta.

Vuoden 2008 alusta eurooppalaisten korttioh-
jelmien on tdytynyt olla korttimaksuja koskevan
SEPA-korttiohjeiston mukaisia. SEPA-tilinsiirto
otettiin kayttoon 28.1.2008. Tdmaén tarkedn saa-
vutuksen — yhtendisen euromaksualueen perus-
tamisen — kunniaksi EKP, Euroopan komissio ja
Euroopan maksuneuvosto (European Payments
Council) jarjestivdt 28.1.2008 korkean tason
tilaisuuden SEPA-sidosryhmille ja tiedotusvé-
lineille.

EKP on tukenut lyhytaikaisten arvopaperien
markkinoita koskevaa hanketta (Short-Term
European Paper, STEP) sen perustamisesta eli
vuodesta 2001 ldhtien. Lyhytaikaisten arvopa-
perien markkinat kaynnistyivit onnistuneesti
heindkuussa 2006. Eurojarjestelmi on tukenut
edelleen hanketta kahdella tdrkedlld tavalla.
Ensiksikin EKP ja yhdeksén euroalueen kan-
sallista keskuspankkia antavat edelleen STEP-
sihteeristolle kesdkuuhun 2008 asti STEP-luokit-
teluun liittyvaa teknistd tukea. STEP-sihteeristd
on kuitenkin viime k&dessd vastuussa STEP-
luokituksen myoOntdmisestd ja peruuttamisesta.
Toiseksi EKP laatii sddnndéllisesti lyhytaikaisten
arvopaperien tuotto- ja maiéritilastoja. Tilastot
julkaistaan EKP:n verkkosivuilla. Tilastojen
odotetaan osaltaan edistédvan merkittavésti lyhyt-
aikaisten arvopaperien markkinoiden yhdenty-
mistd lisddmalld markkinoiden ldpindkyvyytta.
Syyskuusta 2006 ldhtien EKP on julkaissut kuu-
kausittaisia tilastoja lyhytaikaisten arvopaperien
litkkeessé olevasta maérdsti ja huhtikuusta 2007
lahtien péivittdisid lyhytaikaisten arvopaperien
tuottotilastoja, joiden laatimiseen kdytetaédn vali-
koituja tietoldhteitd. Kaikista tietoldhteista koot-
tujen paivikohtaisten tilastojen julkaisemisen on
suunniteltu alkavan vuonna 2008.

5 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2007/64/EY,
annettu 13 pdivdnd marraskuuta 2007, maksupalveluista sisd-
markkinoilla, direktiivien 97/7/EY, 2002/65/EY, 2005/60/EY ja
2006/48/EY muuttamisesta ja direktiivin 97/5/EY kumoamisesta
(EUVL L 319, 5.12.2007, s. 1).



RAHOITUSJARJESTELMAN LAINSAADANTO- JA
SAANTELYJARJESTELMAA SEKA SUORAA
PAATOKSENTEKOA KOSKEVA NEUVONANTO

Eurojdrjestelmd osallistuu sddnnollisesti EU:n
lainsdédanto- ja sddntelyjérjestelmén kehittdmi-
seen antamalla neuvoja tdrkeimmistd kéynnissi
olevista poliittisista hankkeista.

Vuonna 2007 EKP:n toiminta EU:n rahoitus-
markkinoiden valvontajérjestelmédén liittyvissd
hankkeissa painottui Lamfalussyn mallin perin-
pohjaiseen tarkasteluun, johon eurojérjestelma
osallistui (ks. timén luvun osa 2). Lisdksi osana
perustamissopimuksen artiklan 105 kohdan 4
mukaista neuvoa-antavaa rooliaan EKP antaa
komissiolle sddnnéllisesti neuvoja, jotka kos-
kevat komission ehdotuksia tason 2 lainsdédan-
noksi (ks. tdiméan luvun osa 2).

EKP jatkoi tyotddn EU:n asuntoluottomarkki-
noiden yhdentymisen edistamiseksi. Vuoden 2005
lopussa eurojérjestelmé oli vastannut Euroopan
komission kannanottopyyntodn Euroopan asun-
toluottomarkkinoita koskevasta vihredstd kir-
jasta. EKP seuraa tarkasti asuntoluottomarkki-
noiden kehittymistd ja yhdentymisen jatkumista
useista syistd. Asuntoluottomarkkinat ovat tar-
keitd rahapolitiikan vilittymiselle euroalueella,
ja ne voivat vaikuttaa merkittdvéasti rahoitusjér-
jestelmén vakauteen. Liséksi asuntolainavakuu-
dellisilla arvopapereilla on tirked asema yhtei-
sen rahapolitiikan toteuttamisessa, silld ne
hyvéksytddn vakuudeksi eurojérjestelmén luot-
to-operaatioissa. Saatuaan vihredi kirjaa koske-
vat kannanotot komissio julkisti 18.12.2007 val-

koisen kirjan. EKP tekee asuntoluottorahoitusta
koskevaa tyotd osallistumalla komission tyoryh-
miin sekd European Financial Markets Lawyers
Groupin (EFMLG) tyoskentelyyn. Toukokuun
7. paivand 2007 European Financial Markets
Lawyers Group julkaisi raportin rajat ylittdvén
arvopaperistamisen lainsdddannollisistd esteistd
EU:ssa.b

EKP antoi neuvoja arvopaperikaupan selvitys-
jarjestelmien sekd maksujérjestelmien yhden-
tymiseen liittyvissd asioissa. Erityisesti on
todettava, ettd EKP osallistui tiiviisti arvopape-
rikaupan selvitystd ja toimitusta koskevan toi-
mintasddannoston (Code of Conduct for Clearing
and Settlement) laadintaan. Toimintasddnnds-
ton perimmaéinen tarkoitus on antaa selvitys- ja
toimituspalvelujen  kéyttédjille mahdollisuus
vapaasti valita palveluntuottaja transaktion eri
vaiheissa. Tédméin vuoksi toimintasddannostd
sisdltdd kolmenlaisia vaatimuksia: 1) hintojen
vertailtavuus, 2) esteetdon palvelujen saatavuus
ja jérjestelmien yhteentoimivuus ja 3) palvelu-
jen erottelu ja palvelujen erottaminen kirjanpi-
dollisesti toisistaan. Koska toimintasddnndstd
on itsesddntelyn viline, toimenpiteiden asian-
mukaisen ja aikataulunmukaisen toteuttamisen
varmistamiseksi on luotu tiukka seurantajérjes-
telmé. Periaatteessa seurantajarjestelmi koos-
tuu ulkopuolisista tarkastajista ja tilapdisestd
seurantaryhmaéstd (Monitoring Group), jossa on
edustajia Euroopan komissiosta, Euroopan arvo-
paperimarkkinavalvojien komiteasta ja EKP:sta.

6 Raportti on saatavissa osoitteesta www.efmlg.org.
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Koska toimintasddnndston tavoitteena on taata
valinnanvapaus, toimintasdanndstéd on tiyden-
nettdvd poistamalla kaikki Giovannini-ryhmén
vuonna 2001 nimedmadt tehokkaan maidenvé-
lisen selvityksen ja toimituksen esteet. Esteet
johtuvat teknisten vaatimusten ja markkinakay-
tdntdjen eroista, oikeusvarmuuseroista sekd vero-
tusmenettelyjen eroista. Teknisten vaatimusten
ja markkinakdytantdjen aiheuttamien esteiden
poistamista kisitelldin Clearing and Settlement
Advisory Monitoring Expert Group (CESAME)
-asiantuntijaryhmissid. Verotuksellisten estei-
den poistamista tarkastelee Fiscal Compliance
Expert Group -asiantuntijaryhmé, ja Legal
Certainty Group -ryhmai tydskentelee lainsda-
dannollisten esteiden poistamiseksi. EKP osal-
listui edelleen Clearing and Settlement Advisory
and Monitoring Expert Group -asiantuntijaryh-
min ja Legal Certainty Group -ryhmén toimin-
taan sekd arvopaperikauppojen selvityksen ja
toimituksen alalla maailmanlaajuisesti tehtyyn
tyohon (mm. Unidroit). Tavoitteena on varmis-
taa, ettd selvitystd ja toimitusta koskevat EU:n
aloitteet tdydentdvét kansainvilisten elinten laa-
timia toimintatapoja ja ovat yhdenmukaisia nii-
den kanssa.

Rahoitusvilineiden —markkinoita koskevan
direktiivin artiklan 65 kohdassa 1 Euroopan
komission edellytetddn antavan Euroopan par-
lamentille ja EU:n neuvostolle kertomuksen
direktiivin sdénndsten mukaisten tiedonan-
tovaatimusten soveltamisalan mahdollisesta
laajentamisesta kattamaan muut rahoitusvali-
neiden lajit kuin osakkeet, erityisesti joukkovel-
kakirjat. Markkinaosapuolet ja -valvojat ovat
keskustelleet perinpohjaisesti muilla rahoitus-
vélineilld kuin osakkeilla, erityisesti yritysten
joukkovelkakirjoilla, tehtdvid kauppoja kos-
kevan tiedottamisen lisddmisen seurauksista.
EKP:n ndkemyksen mukaan ei ole vankkaa
ndyttod siitd, ettd rajallinen tiedottaminen kau-
panteon jélkeisistd toiminnoista joukkovelka-
kirjamarkkinoilla heikentdisi nykyisten mark-
kinoiden toimivuutta. Toisaalta ei myoOskdén
ole takeita, ettd rajallisen tiedottamisen vuoksi
markkinat toimisivat tehokkaasti. Euroopan
komission 11.9.2007 jérjestaiméssd julkisessa
kuulemistilaisuudessa ja Euroopan arvopaperi-
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komitean vuonna 2007 pitdmissd kokouksissa
EKP ehdotti, ettd Euroopasta saatujen vihéis-
ten kokemusten vuoksi kaupanteon jilkeisid
toimintoja koskevan tiedottamisen asteittaisen
lisddmisen vaikutuksia tiettyjen joukkovelka-
kirjojen markkinoilla tulisi arvioida tukku- ja
vahittdismarkkinoilla tehtdvin markkinavetoi-
sen kokeen perusteella.

RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMISTA
EDISTAVIEN KESKUSPANKKIPALVELUJEN
TARJOAMINEN

TARGET2-jérjestelmén onnistunut kayttdonotto
19.11.2007 vauhditti Euroopan rahoitusmarkki-
noiden yhdentymistdi. TARGET2-jérjestelmén
mydtd saadaan yhteinen tekninen infrastruktuuri,
joka mahdollistaa yhdenmukaisen palvelujen tar-
joamisen ja takaa tasapuoliset toimintaedellytyk-
set kaikille eurooppalaisille pankeille. Yhteinen
hintarakenne kattaa sekd kotimaiset ettd maasta
toiseen vélitettdvit maksut. Lisdksi TARGET2
tarjoaa kaikille liitinndisjirjestelmille yhden-
mukaisia rahatoimituspalveluja keskuspankki-
rahassa. TARGET2-jarjestelmén uusien toiminto-
jen avulla monikansalliset pankit voivat yhdistda
sisdisid prosessejaan, esimerkiksi varainhankinta-
ja back office -toimintoja, ja ottaa euromédérdisen
likviditeetin hallinnan entistd paremmin osaksi
likviditeetinhallintaa. TARGET2-kédyttajilld on
myds yhtéldiset mahdollisuudet kéyttdd kattavaa
reaaliaikaista tietoa ja likviditeetinhallintamene-
telmid (ks. luvun 2 osa 2.2).

Saadakseen tidyden hyddyn TARGET2-jérjes-
telmaéstd eurojarjestelmd tutki, tiiviissd yhteis-
tyossd markkinaosapuolien kanssa edelleen
mahdollisuutta tarjota uusi palvelu, TARGET2-
Securities (T2S). Palvelun tarkoituksena on
tarjota yhteinen tekninen infrastruktuuri, jonka
avulla arvopaperikeskukset voivat kayttda euro-
maardisten arvopaperikauppojen katteensiirtoon
keskuspankkirahaa ja hoitaa sekd arvopaperi-
ettd rahatoimitus yhteiselld tekniselld laitealus-
talla (ks. luvun 2 osa 2.3).

Vakuushallintaan liittyen eurojirjestelmid on
kehittdiméssd samanaikaisesti uutta jaettavaa lai-
tealustaa (CCBM2) tiiviissd yhteistyossd markki-
naosapuolien kanssa (ks. luvun 2 osa 2.4).



4 MARKKINAINFRASTRUKTUURIEN YLEISVALVONTA

Maksujérjestelmien yleisvalvonta on yksi euro-
jarjestelmén keskeisista tehtivistd. Maksujérjes-
telmien ja erityisesti systeemiriskin kannalta
olennaisten’ jérjestelmien yleisvalvonnan avulla
eurojarjestelma vaikuttaa osaltaan rahoitusmark-
kinoiden infrastruktuurin turvallisuuteen ja
tehokkuuteen. Néin se vaikuttaa myos tavaroita,
palveluita ja rahoitusomaisuutta koskevan mak-
suliikenteen tehokkuuteen taloudessa. Maksujér-
jestelmien ja arvopaperien selvitys- ja toimitus-
jérjestelmien vélilld on kiinted yhteys, minka
vuoksi keskuspankit yleisesti ottaen ja eurojérjes-
telma erityisesti ovat erittdin kiinnostuneita myos
arvopaperien selvityksestd ja toimituksesta. Euro-
jarjestelmén yleinen tavoite on minimoida systee-
miriskejd.

On ensiarvoisen tirkeatd, ettd keskuspankeilla on
kéytettdvissdan kattavaa tietoa kun ne pyrkivét
parantamaan maksujirjestelmien ja arvopape-
rikaupan selvitys- ja toimitusjérjestelmien luo-
tettavuutta ja tehokkuutta. Tdméin vuoksi EKP
julkaisee muutamien vuosien vélein laajan ku-
vauksen EU:n jésenvaltioiden tirkeimmisté
maksujérjestelmistd ja arvopaperikaupan selvitys-
jarjestelmistd. Raportin (Blue Book) neljds painos
julkaistiin 14.8.2007.

EKP myds julkaisee vuotuisia maksu-, arvo-
paperikauppa- seki selvitys- ja toimitustilastoja.
Aiemmin tilastot julkaistiin Blue Book -julkai-
sun tilastoliitteessd. Blue Book -julkaisun vii-
meinen paperiversio, joka sisiltdd vuoden 2006
tiedot, julkaistiin 16.11.2007. Tietoja koskevat
aikasarjat voi nyt ladata EKP:n verkkosivuilta
Statistical Data Warehouse -osiosta osoitteessa
http://sdw.ecb.europa.eu/.

4.1 SUURIA EUROMAARAISIA MAKSUJA
VALITTAVIEN MAKSUJARJESTELMIEN JA
INFRASTRUKTUURIEN YLEISVALVONTA

Eurojarjestelmén yleisvalvonta ulottuu kaikkiin
euromadrdisid maksuja vilittdviin tai katteensiir-
toa suorittaviin tdrkeimpiin maksujirjestelmiin
ja infrastruktuureihin, myods eurojérjestelmén
itsensd hallinnoimiin. Eurojdrjestelmd sovel-
taa samoja yleisvalvontastandardeja sekd sen

omiin ettd yksityisesti operoitaviin jérjestelmiin.
Namé standardit ovat G10-maiden keskuspank-
kien maksu- ja selvitysjarjestelmidkomitean
(Committee on Payment and Settlement Systems,
CPSS) laatimat perusperiaatteet, jotka koskevat
systeemiriskin kannalta olennaisten maksujér-
jestelmien yleisvalvontaa (Core Principles for
Systemically Important Payment Systems) ja
jotka EKP:n neuvosto hyviksyi vuonna 2001.
Néitd perusperiaatteita tdydentdvit EKP:n neu-
voston vuonna 2006 hyvéksymét vaatimukset,
jotka koskevat systeemiriskin kannalta olennais-
ten maksujérjestelmien (Systemically Important
Payment Systems, SIPS) toiminnan jatkuvuuden
yleisvalvontaa.

Perusperiaatteiden ja toiminnan jatkuvuuden
yleisvalvontaa koskevien vaatimusten perus-
teella eurojdrjestelmad laati vuonna 2007 yhteiset
menetelmét systeemiriskin kannalta olennaisten
ja muuten merkittdvien euromaksujarjestelmien
yleisvalvonta-arviointiin. Menetelmien tarkoituk-
sena on antaa eurojarjestelman maksujérjestelmien
yleisvalvojille selkeit ja kattavat ohjeet kyseisten
jarjestelmien arviointia ja yleisvalvontaraporttien
laadintaa varten. Lisdksi menetelmét antavat jar-
jestelmien suunnittelijoille ja operaattoreille entistd
paremman kuvan siitd, minkalaisia huolenaiheita
yleisvalvojilla on turvallisuudesta ja tehokkuu-
desta. Menetelmit myos antavat operaattoreille
lisdkannustimia pienentéa tai rajoittaa jarjestelmia
mahdollisesti uhkaavia erilaisia riskeja ja auttavat
viime kidessd varmistamaan jirjestelmien hai-
riéttdmén  toiminnan.  Yleisvalvonta-arvioinnin
yhteisid menetelmid koskevan kannanottopyynnon
padtyttyd julkaistiin 12.11.2007 lopulliset versiot
ohjeista, jotka kisittelevét systeemiriskin kannalta
olennaisten ja muuten merkittivien ® euromaksujar-
jestelmien yleisvalvonta-arviointia perusperiaattei-
den pohjalta (Terms of reference for the oversight
assessment of euro systemically and prominently

7 Maksujarjestelmd on systeemiriskin kannalta olennainen, kun
siind ilmenevé hairio voisi laukaista tai valittdd lisdad hairioita
jérjestelmédén osallistuvien osapuolten kesken ja lopulta rahoitus-
jarjestelmassd laajemmin.

8 Maksujérjestelméd on merkittédvé, jos silld on merkittdvd rooli
pienten maksujen ksittelemisessé ja suorittamisessa ja jos siind
ilmenevé hiirid voisi aiheuttaa merkittdvid taloudellisia vaiku-
tuksia ja heikentdd yleison luottamusta maksujdrjestelmiin ja

euroon yleisesti ottaen.
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important payment systems against the Core
Principles). Lisdksi ohjeet kisittelevat jérjestel-
mien arviointia sen perusteella, mitkd ovat systee-
miriskin kannalta olennaisten maksujérjestelmien
toiminnan jatkuvuuden yleisvalvontaa koskevat
vaatimukset (Guide for the assessment against the
business continuity oversight expectations for SIPS).

Eurojérjestelmén on sdilytettidva lopullinen méé-
rdysvalta euron suhteen. Ndin ollen rahapolitiikan
harjoittamisen ja systeemiriskin nékokulmasta
eurojarjestelmd ei voi periaatteessa hyviaksyé
sitd, ettd euroalueen ulkopuolella sijaitsevilla
euromddrdrdisten maksujen infrastruktuureilla
olisi mahdollisuus kehittyd suuriksi euromaéra-
rdisten maksujen infrastruktuureiksi erityisesti,
jos se vaarantaisi eurojarjestelmin méaardysval-
lan euron suhteen. Heindkuun 19. paiviana 2007
EKP julkaisi periaatteet, jotka koskevat euro-
maérdisten maksujen katteensiirtoa hoitavien inf-
rastruktuurien sijaintia ja toimintaa (Eurosystem
policy principles on the location and operation
of infrastructures settling euro-denominated
payment transactions). Namé periaatteet eivit
ole uusi politiikkalinjaus, mutta ne maéarittavét
eurojarjestelmin aseman entistd yksityiskohtai-
semmin. Eurojirjestelmidn asema on aiemmin
maédritelty vuonna 1998 annetussa politiikkalin-
jauksessa, joka koski euroalueen ulkopuolella
sijaitsevia euromdirdisten maksujen jérjestelmid
ja euromadrdisten maksujen selvitysjérjestelmia,
jaeurojérjestelmén vuonna 2001 antamassa poli-
tiikkalinjauksessa, joka koski keskusvastapuoli-
selvityksen keskittymistd. Periaatteet koskevat
kaikkia nykyisid ja tulevia euroalueen ulkopuo-
lella sijaitsevia maksuinfrastruktuureja, joissa
kasitelladn euromédriisia maksuja.

TARGET

EKP:114 ja kansallisilla keskuspankeilla on yhtei-
nen TARGET-yleisvalvontajérjestelmd ja yhtei-
set yleisvalvonnan tavoitteet. Niiden mukaisesti
EKP ja kansalliset keskuspankit harjoittavat
TARGETiin osallistuvien tai kytkettyjen kansal-
listen reaaliaikaisten bruttomaksujirjestelmien
ja EKP:n maksumekanismin (ECB Payment
Mechanism, EPM) seké jatkuvaa ettd muutoksiin
pohjautuvaa yleisvalvontaa. Koska TARGET2-
jarjestelmd otettiin kayttdon marraskuussa 2007,
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TARGET-jarjestelmdén tehtiin vain erittdin pienié
muutoksia. Néin ollen TARGETin yleisvalvonta
painottui sdannoéllisiin toimintoihin, kuten hairi6i-
den raportointiin ja seurantaan.

Ennen TARGET2-jérjestelmédn kayttdonottoa
19.11.2007 jérjestelméstd tehtiin kattava yleis-
valvonta-arvio, joka saatiin paitokseen vuo-
den 2007 kolmannella neljainnekselld. Arviointi
toi esiin useita yksittdisiin perusperiaatteisiin
(Core Principles) liittyvid asioita. Niiden kisit-
telyd varten on toimenpideohjelma, jonka ovat
laatineet TARGET2-jérjestelmén operaattorit
ja josta on sovittu jarjestelmén yleisvalvojien
kanssa. Joitakin havaintoja voidaan kuitenkin
tarkastella Idhemmin vasta, kun on saatu ensim-
maiiset kokemukset TARGET2-jdrjestelmén toi-
minnasta. Eurojérjestelmén nykyisen politiikan
mukaisesti TARGET2-jarjestelmén yleisvalvon-
ta-arvio aiotaan julkaista vuonna 2008.

EURO |

EURO 1 on suurin yksityinen euroméirdisten
tilisiirtojen maksujérjestelmé euroalueella. Jar-
jestelmdn operoinnista vastaa Euro Banking
Associationin selvitysyhtio EBA CLEARING.
EURO 1 -jérjestelmd on monenkeskinen net-
tojarjestelma. Pankkipdivdn lopussa EURO 1
-jarjestelmén osapuolien katteensiirto hoidetaan
TARGET-jérjestelmén kautta. Koska EURO 1
-jarjestelmédn ei tehty merkittdvid muutok-
sia vuonna 2007, EKP:n yleisvalvontatehtavét
painottuivat jérjestelmén sdfnnoéllisen toimin-
nan seurantaan. EKP totesi, ettd vuoden 2007
aikana ei ilmennyt tekijoitd, jotka olisivat hei-
kentdneet EURO 1 -jarjestelmisti tehtyd yleis-
valvonta arviota.

JATKUVA LINKITETTY KATTEENSIIRTOJARJESTELMA
Vuonna 2002 luotu jatkuva linkitetty katteensiir-
tojarjestelma (Continuous Linked Settlement,
CLS) on valuuttakauppojen toimitusta ja selvi-
tystd varten suunniteltu jarjestelmé, jossa toteu-
tetaan usean — tdlla hetkelld 15 — valuutan siir-
toja kaikkialta maailmasta. Jérjestelmda operoi
CLS Bank International (CLS Bank). Jérjestel-
méssé valuuttakauppoihin liittyvé toimitusriski
suureksi osaksi eliminoituu, silld siind valuutta-
kauppojen kummankin péin katteensiirto toteu-



tetaan yhtdaikaisesti eli maksu maksua vastaan
-periaatteella ja vasta silloin, kun selvitysosa-
puolella on riittdvisti varoja.

CLS-jarjestelmdd valvoo Yhdysvaltain keskus-
pankki. Se myds kantaa péddvastuun jérjestel-
mén yleisvalvonnasta, silli CLS Bank sijaitsee
Yhdysvalloissa. Yhdysvaltain keskuspankki
tekee yhteistyotd kaikkien niiden maiden kes-
kuspankkien — myds EKP:n — kanssa, joiden
valuuttoja késitelladn CLS-jérjestelméassa. Téssé
yhteisty6hon perustuvassa yleisvalvontajérjeste-
lyssd EKP:114 (tiiviissd yhteistydssd euroalueen
kansallisten keskuspankkien kanssa) on padvas-
tuu euromadrdisten maksujen katteensiirron val-
vonnasta. Vuonna 2007 CLS-jérjestelméstd teh-
tiin itsearviointi perusperiaatteiden mukaisesti.

Vuonna 2007 Yhdysvaltain keskuspankki antoi
CLS Bankille luvan laajentaa palvelunsa yhdessi
valuutassa tehtdvien (muiden kuin maksu
maksua -vastaan, non-DvP) termiinikauppojen
selvitykseen. CLS Bank sai myds luvan toimittaa
katteensiirrot kaikille OTC-luottojohdannaisille,
jotka lasketaan tai selvitetiin DTCC Deriv/SERV
Trade Information Warchousessa. Eurojéirjes-
telmd hyvéksyi, ettd CLS Bank voi ottaa euro-
madraisten non-deliverable-termiinisopimusten ja
OTC-luottojohdannaisten katteensiirron osaksi
palvelujaan, kun se tayttdd edelleen maksujérjes-
telmid koskevat perusperiaatteet ja eurojérjestel-
mén periaatteet, jotka koskevat euroméirdisten
maksujen katteensiirtoja suorittavien infrastruk-
tuurien sijaintia ja toimintaa.

CLS-jérjestelméin jatkuva turvallisuus ja tehok-
kuus sekd se, ettd jarjestelmd noudattaa eurojérjes-
telmén periaatteita, ovat ensiarvoisen térkeitd
eurojérjestelmalle, silla CLS-jarjestelméd on arvolla
mitattuna suurin niistd maksujarjestelmistd, jotka
hoitavat euromdéraisten valuuttakauppojen kat-
teensiirtoja euroalueen ulkopuolella. Joulukuussa
2007 CLS-jarjestelméssa kasiteltiin péivittdin kes-
kiméérin 381 436 tapahtumaa, arvoltaan keski-
maérin 2 900 miljardia euroa.’ Euro on Yhdysval-
tain dollarin jélkeen edelleen jarjestelmén toiseksi
suurin valuutta, silld euromédrdisten siirtojen
osuus kaikista jirjestelmissd tehdyistd siirroista
oli 20 % ja Yhdysvaltain dollarin mééréisten siir-

tojen 45 %. CLS-jérjestelméin euromaériiset siir-
rot olivat keskimédrin 564 miljardia euroa péi-
vassa.

Vuonna 2007 Kansainvilinen jarjestelypankki
(Bank for International Settlements, BIS) julkaisi
konsultaatioraportin, joka koskee valuuttakaup-
pojen toimitusriskin véhentdmistd (Progress in
reducing foreign exchange settlement risk). Euro-
jérjestelmid osallistui raportin laadintaan. Rapor-
tissa esitellddn merkittdvimmille valuuttamark-
kinaosapuolille vuonna 2006 tehdyn kyselyn
tuloksia. Kyselyn tekivdt keskuspankit, joiden
valuuttoja kisitellddn CLS-jarjestelmaissd, ja se
koski valuuttakaupan toimitusriskien laajuutta,
kestoa, keskittymid ja hallintaa. Raportti osoit-
taa, ettd laitosten, toimialojen ja keskuspankkien
on jatkettava toimiaan valuuttakauppojen toi-
mitusriskien aiheuttamien, koko rahoitusjarjes-
telmén vakauteen kohdistuvien riskien hallitse-
miseksi. Raportin lopullinen versio julkaistaan
vuonna 2008.

TOIMINNAN JATKUVUUS

EKP:n syyskuussa 2006 jarjestdméssé konferenssissa,
jossa késiteltiin markkinainfrastruktuurien toi-
minnan jatkuvuutta, markkinaosapuolet pyysivét
eurojarjestelméd ja EKPJ:td jarjestdméédn euro-
maiden vélisen jajarjestelmien vilisen toiminnan
jatkuvuustestin. Eurojirjestelmi ja EKPJ ovat
nyt laatineet jdrjestelmén ja menetelmét toimin-
nan jatkuvuusjirjestelyjen testaamista varten.
Eurojérjestelméd ja EKPJ jarjestivit ensimmaéisen
sisdisen kriisiviestintitestin vuonna 2007. Vuo-
deksi 2008 on suunniteltu vaativampia toiminnan
jatkuvuustestejd. Liséksi EKPJ on laatinut ehdo-
tuksen siitd, kuinka EU-maiden keskuspankit
voivat jakaa markkinaosapuolille julkista tietoa
toiminnan jatkuvuudesta ja kuinka keskuspankit
voivat vaihtaa keskenddn luottamuksellista tie-
toa. Tdssd yhteydessd EKPJ kerési tietoa useista
eri aiheista, kuten kansainvilisistd ja kansalli-
sista standardeista ja hankkeista sekd kansalli-
sista toiminnan jatkuvuustesteistd. Tieto, joka ei
ole luottamuksellista, saatetaan yleison tietoon

9 Kuhunkin tapahtumaan sisiltyy kaksi transaktiota, yksi kunkin
valuutan méirdisend. Néin ollen joulukuussa 2007 CLS-jérjes-
telmdssd kasiteltyjen valuuttakauppojen médrd oli 190 718 ja
keskimaérdinen péivittdinen arvo oli 1 500 miljardia euroa.
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kansallisten ~ keskuspankkien verkkosivujen
osiossa, jossa késitelldén toiminnan jatkuvuutta.
EKP avannee verkkosivuillaan toiminnan jatku-
vuus -osion vuonna 2008.

SWIFT

Yleisvalvonnassa painotetaan SWIFTin turval-
lisuutta, luotettavuutta, toimintavarmuutta, toi-
minnan jatkuvuutta ja infrastruktuurin kykya
kestdd hiirioitd. Varmistaakseen, ettd SWIFT
pyrkii ndihin tavoitteisiin, yleisvalvojat arvioi-
vat sdannoéllisesti, onko SWIFTilld asianmu-
kaiset hallinto- ja valvontajirjestelyt, rakenteet,
prosessit seké riskienhallintamenettelyt, jotta se
pystyy hallitsemaan tehokkaasti riskeja, joita se
saattaa aiheuttaa rahoitusjérjestelmén vakaudelle
ja rahoitusjérjestelmédn infrastruktuurin kesté-
vyydelle. Osana yhteisesti hoidettavaa SWIFTin
yleisvalvontaa EKP alkoi vuonna 2006 tyds-
kennelld G10-maiden keskuspankkien kanssa.
Tavoitteena oli miéritelld yleiset yleisvalvon-
nan vaatimukset, jotka soveltuisivat SWIFTin
arviointiin. Maédrittelyssd otetaan huomioon
SWIFTin nykyinen rakenne, prosessit, valvonta
ja menettelyt. Yleisvalvonnan viisi vaatimusta
saatiin madriteltyd kesékuussa 2007, ja ne liitet-
tiin yleisvalvontaryhmén riskeihin perustuviin
yleisvalvontamenetelmiin. Vaatimukset ovat
seuraavat:

1. Riskien havaitseminen ja hallinta: SWIFTin
odotetaan havaitsevan ja hallitsevan systee-
miriskin kannalta olennaisiin palveluihin
kohdistuvat operatiiviset ja taloudelliset ris-
kit ja takaavan, ettd sen riskienhallintapro-
sessit ovat tehokkaita.

2. Tietoturva: SWIFTin odotetaan toteuttavan
tarkoituksenmukaista politiikkaa ja tarkoi-
tuksenmukaisia menettelyjd ja kayttdvin
riittdvésti voimavaroja tiedon luottamuksel-
lisuuden ja luotettavuuden seki systeemiris-
kin kannalta olennaisten palvelujen saata-
vuuden takaamiseksi.

3. Luotettavuus ja kyky kestdd hiiriditd: Suh-
teessa rooliinsa maailmanlaajuisessa rahoi-
tusjérjestelméssd SWIFTin odotetaan toteut-
tavan tarkoituksenmukaista polititkkaa ja
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tarkoituksenmukaisia menettelyjé ja kaytta-
vén riittdvasti voimavaroja, jotta se voi taata
systeemiriskin kannalta olennaisten palve-
lujen saatavuuden, luotettavuuden ja kyvyn
kestad hdirioitd sekd sen, ettd toiminnan jat-
kuvuus- ja toipumissuunnitelmat tukevat jér-
jestelmid niin, ettd systeemiriskin kannalta
olennaiset palvelut jatkuvat oikea-aikaisesti
kayttokatkon yhteydessa.

4. Tekninen suunnittelu: SWIFTilld odote-
taan olevan luotettavat menetelmit, joilla se
valitsee koko elinkaaren ajaksi tekniikat ja
tekniset standardit.

5. Tiedon vilitys kayttdjille: SWIFTin odote-
taan toimivan avoimesti kdyttdjidén kohtaan
ja antavan kayttdjilleen riittavisti tietoa, joka
auttaa heitd ymmartdméén tehtévinsa ja vas-
tuunsa SWIFTin kayttoon liittyvien riskien
hallinnassa.

SWIFT on viimeistelemissi itsearviointia ndiden
yleisten vaatimusten perusteella. Se raportoi kes-
kuspankeille, kuinka hyvin se pystyy tdyttimain
yleisvalvojien odotukset. Kyseiset viisi vaatimusta
muodostavat puitteet yleisvalvojien toiminnalle ja
riskeihin perustuvan yleisvalvonnan suunnitte-
lulle. Korkean tason vaatimukset yleisvalvonnalle
ja yleisvalvontajirjestelmén perusteet on esitetty
yksityiskohtaisesti kesdkuussa 2007 julkaistussa
Belgian keskuspankin Financial stability review
-julkaisussa.

4.2 PIENTEN MAKSUJEN
MAKSULIIKENNEPALVELUT

Eurojirjestelmén yleisvalvonta koskee myds
pienid maksuja vélittivid maksujdrjestelmid.
Vuonna 2007 EKP seurasi edelleen STEP 2:n
eli ensimméisen Euroopan laajuisen euroméi-
rdisille pienille maksuille tarkoitetun automaat-
tisen selvityskeskuksen toiminnan sujuvuutta.
STEP 2:ta hallinnoi ja operoi EBA
CLEARING.

Osana pienten maksujen toimialan kehityk-
sen seurantaa EKP toteutti laajan tutkimuksen



yhteistyossd Federal Reserve Bank of Kansas
Cityn kanssa. Tutkimus selvitti muiden rahalai-
tosten kuin pankkien merkitystd pienten mak-
sujen vilittdmisessd Yhdysvalloissa ja erdissd
Euroopan maissa.

4.3 KORTTIMAKSUJARJESTELMAT

Eurojérjestelméllda on lakisddteinen tehtdva
edistdd maksujdrjestelmien sujuvaa toimintaa
euroalueella. Sen mukaisesti eurojérjestelmé on
kehittényt euroméadraisid maksuja kisittelevien
korttimaksujdrjestelmien yleisvalvontamenetel-
mit. Niiden tarkoituksena on osaltaan ylldpitad
yleison luottamusta korttimaksamiseen ja edis-
tad kaikkien euroalueella toimivien maksukortti-
jérjestelmien yhtéldisid toimintaedellytyksia.

Eurojérjestelméd esitti  korttimaksujérjestelmien
yleisvalvontajérjestelmén luonnosta késittelevista
raportista (Draft oversight framework for card
payment schemes — requirements) kannanotto-
pyynndn, johon saatujen kommenttien perusteella
raportista laadittiin uusi versio. Raportissa maéri-
telldén korttimaksujérjestelmid koskevien eurojar-
jestelmén yleisvalvontatehtivien laajuus ja ehdo-
tetaan standardeja, joiden noudattaminen parantaisi
kyseisten jdrjestelmien luotettavuutta. Raportissa
ehdotetut standardit perustuvat eurojérjestelmén
tekemaéin riskianalyysiin. Ne koskevat kaikkia mak-
sukorttijarjestelmid, jotka tarjoavat joko pankki- tai
luottokorttipalveluja.

EKP:n neuvosto hyvéksyi korttimaksujérjestelmié
koskevien eurojérjestelmén yleisvalvontastandar-
dien lopullisen version tammikuussa 2008. Yleis-
valvontastandardit otetaan kayttoon vuoden 2008
aikana.

4.4 ARVOPAPERIEN SELVITYS JA TOIMITUS

Eurojérjestelmén kannalta arvopaperikaupan
selvitys- ja toimitusjérjestelmien sujuva toiminta
on erittdin tarkedd, silld hairiot vakuuksien sel-
vityksessd, toimituksessa ja sédilytyksessd voivat
vaarantaa rahapolitiikan toteuttamisen, maksu-

jérjestelmien sujuvan toiminnan ja rahoitusjir-
jestelmédn vakauden ylldpitdmisen.

Arvopaperikaupan selvitysjarjestelmien kayttd-
jénd eurojarjestelmd arvioi, miten euroalueella
toimivat arvopaperikaupan selvitysjérjestelmét
janiiden véliset linkit noudattavat ns. eurojérjes-
telmén kayttdjdstandardeja. '°

Eurojérjestelmédn luotto-operaatioissa kaytet-
taviksi voidaan hyvéksyd sellaiset linkit, jotka
tayttdvat eurojérjestelmédn yhdeksdn kayttdja-
standardia. Eurojirjestelmd arvioi uusia link-
kejé tai muutoksia linkeissd ndiden standardien
mukaisesti. Vuonna 2007 hyvéksyttiin kolmen
nykyisen linkin muutokset. Lisdksi eurojar-
jestelmd arvioi mahdollisuutta kayttdd wviittd
ketjutettua linkkid. Ketjutettuun linkkiin osal-
listuu useampi kuin kaksi arvopaperikeskusta.
Arvioinnissa ei 10ydetty mitéén erityisié riskeja.
Néin ollen EKP:n neuvosto hyviksyi kaikki viisi
arvioitua linkkid kiytettdviksi eurojirjestelmén
luotto-operaatioiden vakuuksien siirtoon.

Osana valmisteluja Kyproksen ja Maltan liitty-
miseksi euroalueeseen 1.1.2008 EKP neuvosto
arvioi maiden arvopaperikaupan selvitysjérjes-
telmét. Yksityiskohtainen tarkastelu osoitti, ettid
molemmat jarjestelmit tdyttivit yleisesti ottaen
eurojarjestelmén kayttdjastandardit, ja ne voidaan
siten hyvéksyd kaytettiviksi eurojérjestelmén
rahapoliittisissa operaatioissa ja paivénsisdisissd
luotto-operaatioissa.

Maaliskuussa 2007 G10-maiden maksu- ja selvi-
tysjérjestelmikomitea (Committee on Payment
and Settlement Systems, CPSS) julkaisi rapor-
tin OTC-johdannaisten selvitys- ja toimitusjar-
jestelyistd (New developments in clearing and
settlement arrangements for OTC derivatives).
EKP osallistui raportin laadintaan. Raporttia
varten haastateltiin pankkien edustajia, ja siinid
tarkasteltiin kuutta kysymysti: kauppojen doku-
mentoinnin ja vahvistamisen ruuhkautumisesta
johtuvat riskit, vakuuksien kéyton vaikutus

10 Standards for the use of EU securities settlement systems

in ESCB credit operations, tammikuu 1998.
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luottoriskin pienentdmiseen, keskusvastapuo-
lien kayttd vastapuoliriskin vdhentdmiseksi,
riskirahastojen vastapuolien kéyttoon liittyvét
riskit, sopimusten patemittomastd uudistami-
sesta aiheutuvat riskit, sekd mahdolliset mark-
kinahiiriét, jotka johtuvat yhden tai useamman
vastapuolen konkurssista ja siitd seuranneesta
markkinoilta sulkemisesta.

ARVOPAPERIEN TOIMITUSTA JA SELVITYSTA
KOSKEVIEN EUROOPAN UNIONIN

STANDARDIEN KEHITTAMINEN

Vuonna 2001 EKP:n neuvosto sopi periaatteista,
joita sovelletaan arvopaperien selvitys- ja toimi-
tusjérjestelmid koskevassa yhteistydssd EKPJ:n
ja Euroopan arvopaperimarkkinoiden valvojien
komitean (Committee of European Securities
Regulators, CESR) kesken. Vuonna 2004 EKPJ:n
ja Euroopan arvopaperimarkkinoiden valvojien
komitean viélinen tydryhma laati raporttiluonnok-
sen arvopaperien selvitystd ja toimitusta koske-
vista standardeista Euroopan unionissa (Standards
for securities clearing and settlement in the
European Union). Tavoitteena on sopeuttaa EU:n
toimintaympéristodon G10-maiden maksu- ja sel-
vitysjérjestelmékomitean (CPSS) ja kansainvéli-
sen  arvopaperimarkkinavalvojien  jérjeston
(IOSCO) suositukset, jotka koskevat arvopape-
rien selvitysjdrjestelmid (ns. CPSS-IOSCO-suosi-
tukset). Seuraavana vuonna tydryhmé jatkoi tyo-
taan tarkoituksenaan kehittda arviointimenetelma,
josta olisi apua standardien tehokkaassa tdytdn-
toonpanossa. Liséksi tind ajanjaksona tyoryhmén
tavoitteena oli mukauttaa keskusvastapuolia kos-
kevat CPSS-IOSCO-suositukset EU:n toimin-
taympéristoon. Useat avoimet kysymykset ovat
vuoden 2005 lopusta ldhtien hidastaneet edisty-
mistd. Vuonna 2007 Euroopan komissio kuiten-
kin vauhditti keskusteluja, joita kdytiin Ecofin-
neuvostossa, talous- ja rahoituskomiteassa ja
rahoituspalvelujen komiteassa. Keskustelujen
seurauksena Ecofin-neuvosto totesi, “ettd kau-
pankdynnin jélkeisten toimintojen alalla sijoitta-
jansuoja ja toiminnan vakautta koskeva turva,
riskien hallintaa koskevat ndkokohdat mukaan
lukien, ovat tdrkeitd keskustelunaiheita ja etti
olisi harkittava konkreettisia toimia, kuten sopi-
mista standardeista tai sddntelytoimenpiteistd,
milld tdydennettéisiin riskejé ja rahoitusvakautta
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koskevia kdytidnnesaantdja”. Lisdksi Ecofin-neu-
vosto edellyttdd, ettd rahoituspalvelukomitea “tar-
kastelee entistd perusteellisemmin standardien
soveltamisalaa, oikeusperustaa ja sisiltdd ja ottaa
talldin riittdvasti huomioon yhtéldisten toiminta-
edellytysten varmistamisen merkityksen seké
ehdottaa yhdessa komission kanssa tétd koskevia
jatkotoimintatapoja neuvostolle vuoden 2008
alkukevailla”.!! EKP on osallistunut tahén tyo-
hon.

11 Ecofin-neuvoston paatelmat selvitystoiminnasta. Talous-
ja rahoitusasioiden neuvoston 2822. kokous, Luxem-
burg, 9.10.2007.
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Vuonna 2007 EKP jatkoi sddnndllistd yhtey-
denpitoa EU:n toimielimiin ja foorumeihin, var-
sinkin Euroopan parlamenttiin, Ecofin-neuvos-
toon, euroryhmaéin ja Euroopan komissioon (ks.
luku 6). EKP:n paéjohtaja osallistui euroryhmén
kokouksiin sekd Ecofin-neuvoston kokouksiin,
kun késiteltdvéana oli EKPJ:n tavoitteisiin ja teh-
taviin liittyvid seikkoja. Euroryhméan puheen-
johtaja sekd talous- ja raha-asioista vastaava
komission jdsen osallistuivat EKP:n neuvoston
kokouksiin, silloin kun he katsoivat sen tarkoi-
tuksenmukaiseksi.

1.1 POLITIIKKAKYSYMYKSET

VAKAUS- JA KASVUSOPIMUS

Vuonna 2007 suotuisa kokonaistaloudelli-
nen tilanne tuki julkisen talouden rahoitus-
asemien kohentumista useimmissa maissa
ja siten myds sitd, ettd liiallisia alijddmia
koskevia menettelyjd kumottiin useissa
tapauksissa. Niiden jisenvaltioiden luku-
madrd, joissa oli liiallinen alijd&ma4, oli vuo-
den 2006 lopussa 11, mutta vuoden 2007
lopussa téllaisia jdsenvaltioita oli enéi
kuusi. Tammikuussa 2007 Ecofin-neuvosto
lopetti Ranskan liiallisia alijidmid koskevan
menettelyn. Kesdkuussa 2007 se teki samoin
Saksan, Kreikan ja Maltan suhteen. Maltan
tapauksessa toimenpide poisti merkittdvan
esteen euron kayttéonotolta vuonna 2008.
Lokakuussa 2007 Ecofin-neuvosto kumosi
Ison-Britannian liiallisia alijidmid koske-
van menettelyn. Nyt kun liialliset alijadmat
on korjattu, on vélttiméatontd, ettd jisenval-
tiot jatkavat julkisen talouden rakenteellista
vakauttamista vakaus- ja kasvusopimuksen
madrdysten mukaisesti saavuttaakseen kes-
kipitkdn aikavélin tavoitteensa. Tdmai auttaa
my0s vélttiméin sen, ettd alijidmid koskeva
viitearvo (3 % suhteessa BKT:hen) ylittyy
uudelleen talouskehityksessd havaittavien
tavanomaisten suhdannevaihtelujen vuoksi.
Vuoden 2007 lopussa liiallisia alijddmia
koskevan menettelyn kohteena oli edelleen
kaksi euroalueeseen kuuluvaa jisenvalti-
ota (Italia ja Portugali) ja neljd euroalueen
ulkopuolista maata (Puola, Slovakia, TSekki
ja Unkari).
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Julkisen talouden kehitys TSekissé oli huoles-
tuttava. Heindkuussa 2007 Ecofin-neuvosto
paatti Euroopan komission antaman suosituksen
perusteella, ettd TsSekin toteuttamat toimet eivit
olleet riittdvid, jotta alijadma saataisiin 3 pro-
sentin kynnysarvoa pienemmaiksi vuoteen 2008
mennessd. Maaliskuussa julkistetusta TSekin
tarkistetusta lahentymisohjelmasta ilmeni, ettd
alijadmid koskeva BKT:hen suhteutettu 3 pro-
sentin kynnysarvo ylittyisi vuoden 2008 lisdksi
myo6s vuonna 2009. Lokakuussa 2007 neuvosto
antoi jdlleen perustamissopimuksen artiklan 104
kohdan 7 mukaisesti suosituksen, jonka mukaan
TSekin on supistettava BKT:hen suhteutettu ali-
jéama alle 3 prosentin viimeistddn vuonna 2008
ja kohennettava julkisen talouden rahoitusase-
man rakennetta 0,75 % vuosina 2007-2008.
Euroopan komission syksyn 2007 ennusteen
mukaan alijadma todellakin supistuu alle 3 pro-
sentin vuonna 2008.

Uusia toimenpiteité ei toteutettu liiallisia alijaa-
mid koskevissa menettelyissi, jotka kohdistuivat
Italiaan (jonka olisi Ecofin-neuvoston suosituk-
sen mukaan pitdnyt korjata liiallinen alijaddméansa
vuoteen 2007 mennessd), Unkariin (2009), Puo-
laan (2007), Portugaliin (2008) ja Slovakiaan
(2007), silld uudet tiedot ja ennusteet viittasivat
yleisesti siithen, ettd liiallisten alijgdmien korjaa-
misessa oli edistytty neuvoston uusimpien suo-
situsten mukaisesti.

Lokakuussa 2007 Ecofin-neuvosto tarkasteli
vakaus- ja kasvusopimuksen ennalta ehkéise-
vian osan tehokkuutta. Se kaytti ldhtdkohtana
ehdotuksia, jotka Euroopan komissio oli esittd-
nyt julkisesta taloudesta talous- ja rahaliitossa
vuonna 2007 laatimaansa raporttiin liittyvassa
tiedonannossa. Ministerit totesivat, ettd kaikkien
niiden maiden, jotka eivét ole vield saavuttaneet
keskipitkdn aikavilin tavoitettaan, on nopeutet-
tava alijaddmain ja velan supistamista ja kiytet-
tévé odotettua suuremmat tulot timén tavoitteen
saavuttamiseksi. He myo0s toivat jélleen esille,
kuinka térkeitd ovat sdantoihin perustuvat moni-
vuotiset finanssipolitiikan kehykset ja kansallis-
ten parlamenttien asianmukainen osallistuminen.
Liséksi he pyysivit jasenvaltioita méadritteleméan
vakaus- ja ldhentymisohjelmissaan, kuinka ne



saavuttavat keskipitkén aikavélin tavoitteensa ja
millaisia lisdtoimenpiteité tarvitaan tavoitteiden
saavuttamiseksi. Komissiota pyydettiin kehitte-
lemédén julkisen talouden perusrahoitusasemien
mittaamista edelleen. Julkisen talouden pitkdn
aikavilin kestdvyyttd ajatellen Ecofin-neuvosto
kehotti komissiota laatimaan vuonna 2008 kasi-
teltdviksi otettavia ehdotuksia siitd, kuinka
vieston ikddntymisesti aiheutuva julkisen talou-
den rasitus siséllytetdén keskipitkdn aikavélin
tavoitteiden méérittelemiseen.

LISSABONIN STRATEGIA

Lissabonin strategia — EU:n laajamittainen
talous-, sosiaali- ja ympéristopoliittinen uudis-
tusohjelma — oli edelleen keskeinen aihe EU:n
talouspolitiikkaa  koskevassa keskustelussa.
EU:n neuvosto jétti vuonna 2005 kolmeksi vuo-
deksi hyviksytyt yhdennetyt suuntaviivat ennal-
leen ja kehotti panemaan enemmén painoa stra-
tegian tiytintdOnpanoon, jotta saavutetaan
yleinen tavoite eli aiempaa nopeampi talous-
kasvu ja tyopaikkojen médrdn lisddntyminen.!
EU:n neuvosto myds tdydensi kevailla 2007
nditd suuntaviivoja kutakin jasenvaltiota koske-
villa maakohtaisilla suosituksilla ja euroalueen
maille osoitetuilla horisontaalisilla suuntavii-
voilla. Syksylla 2007 jasenvaltiot toimittivat toi-
set seurantaraporttinsa vuosina 2005-2008
toteutettavista uudistusohjelmistaan. Niissa
raporteissa arvioidaan jdsenvaltioiden tdhdnas-
tista edistymistéd rakenneuudistusstrategioidensa
taytdntoonpanossa. Niihin strategioihin sisdlty-
vit julkisen talouden kestdvyyden ja laadun var-
mistaminen, yritysten sddntely-ympériston
parantaminen, tutkimus- ja kehitystoimintaan ja
innovaatioihin investoiminen, tydmarkkinoille
osallistumisen edistdminen ja tydmarkkinoiden
joustavuuden lisddminen (ks. myos luku 1). Eco-
fin-neuvosto arvioi kansallisia uudistusohjelmia
koskevat seurantaraportit. Oman arvionsa esitti
myos Euroopan komissio, joka julkaisi strategi-
sen raportin joulukuussa 2007. Nailld arvioin-
neilla luotiin pohjaa vuonna 2008 hyvéksytté-
ville uusille yhdennetyille suuntaviivoille
uudeksi  kolmivuotiskaudeksi ~ 2008-2010.
Euroopan yhteison Lissabon-ohjelma tarkistet-
tiin vuoden 2007 lopussa, ja siind médriteltiin
yhteisén toiminnan ensisijaiset tavoitteet vuosina

2008-2010. Tavoitteissa otettiin huomioon
kevailla 2006 pidetyssd Eurooppa-neuvoston
kokouksessa maéritellyt nelja uudistusten paino-
pistealuetta (osaaminen ja innovointi, liikketoimin-
tapotentiaali, tydmarkkinat ja energiapolitiikka).

EKP on toistuvasti korostanut rakenneuudistus-
ten tarkeyttd ja suhtautuu myonteisesti komis-
sion ja jasenvaltioiden paattidvaisyyteen uudiste-
tun Lissabonin strategian toteuttamisessa EU:n
ja kansallisella tasolla. On erityisen térkeda, ettd
euroalueen maat toteuttavat laaja-alaisia uudis-
tustoimenpiteitd, koska ne vastaavat yhdessd
EMUn sujuvan toiminnan varmistamisesta.

1.2 INSTITUTIONAALISET KYSYMYKSET

LISSABONIN SOPIMUS

EU:n jdsenvaltioiden valtionpdémiehet tai halli-
tusten paamiehet allekirjoittivat 13.12.2007 Lis-
sabonin sopimuksen Euroopan unionista tehdyn
sopimuksen ja Euroopan yhteisoén perustamis-
sopimuksen muuttamisesta. Uudistussopimus
on nyt ratifioitavana kaikissa 27 jésenvaltiossa.
Sen on tarkoitus tulla voimaan 1.1.2009, mikali
ratifiointiprosessi on saatu péidtokseen siihen
mennessd. Jos ndin ei ole, Lissabonin sopimus
tulee voimaan viimeisen jdsenvaltion suoritta-
maa ratifiointia seuraavan kuukauden ensimmai-
send paivina.

Uudistussopimuksella muutetaan  Euroopan
yhteisdén perustamissopimusta ja sopimusta
Euroopan unionista. Néméd kaksi sopimusta
muodostavat vastedeskin EU:n toiminnan perus-
tan. Uudistussopimuksen mukaisesti yhteison
korvaa sen seuraaja unioni, joka on oikeushen-
kilo. EKP suhtautuu myonteisesti timéankaltai-
seen EU:n oikeudellisen ja institutionaalisen
rakenteen yksinkertaistamiseen.

EKP piti erityisen tarkeéina sitd, ettd hintavakaus
ei ole ainoastaan EKP:n ja EKPJ:n ensisijainen
tavoite vaan koko EU:lle asetettu tavoite. Uudis-

1 Yhdennetyt suuntaviivat annetaan vuonna 2005 suoritetun Lis-
sabonin strategian viliarvioinnin mukaisesti kolmeksi vuodeksi
ja tarkistetaan sen jélkeen vuosittain tdnd ajanjaksona (ks. EKP:n

vuoden 2005 vuosikertomus, s. 140-141).
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tussopimuksessa paitsi médritddn tistd myos
tehdddn talous- ja rahaliitosta, jonka valuutta on
euro, yksi EU:n tavoitteista.

EKP on nykyisin yksi yhteison elimistd, ja
siitd tulee yksi unionin toimielimistd. EKP piti
tehtdviensd tuloksellisen hoitamisen kannalta
vélttdmattoméand, ettd EKP:n ja EKPJ:n insti-
tutionaaliset erityispiirteet sdilytetddan. Uudis-
tussopimuksessa ndmé erityispiirteet sailyte-
tddn vahvistamalla EKPJ:n tehtdvit ja rakenne,
EKP:n ja kansallisten keskuspankkien riippu-
mattomuus sekd EKP:n oikeushenkildys, sdin-
telyvaltuudet ja taloudellinen riippumattomuus.
Uudistussopimuksen mukaan Eurooppa-neu-
vosto ei endd nimitd EKP:n johtokunnan jésenié
tdhénastiseen tapaan jdsenvaltioiden valtion-
padmiesten tai hallitusten paddmiesten yhteiselld
paitokselld vaan madrdenemmistolld. EKP:n
pyynndstd ilmaisu “eurojirjestelmd” lisdtddn
perussopimuksiin.

Uudistussopimuksella  myds  uudistetaan
talouden ohjausta monella tapaa. Yksi uudis-
tus on euroryhmén tunnustaminen. Euro-
ryhmé siilyttdd nykyisen epivirallisen ase-
mansa, ja sen puheenjohtajan toimikausi on
2,5 vuotta. Lisdksi euroalueen maiden ase-
maa vahvistetaan. Vaikka EU:n neuvosto
edelleen paittadkin komission ehdotuksen
perusteella, voiko tietty jdsenvaltio ottaa
euron kdyttoon, euroalueen maat antavat suo-
situksen ennen tillaista pa&dtdstd. Vastaavasti
ainoastaan euroalueen maat — ilman kyseista
jasenvaltiota — tekevét pddtokset siitd, onko
liiallisia alijidmid koskevassa menettelyssé
ja talouspolitiikan laajojen suuntaviivo-
jen noudattamisessa laiminlyontejd euro-
alueen maissa. Lisdksi sopimukseen sisél-
tyy uusi méddrdys, jossa euroalueen maille
annetaan mahdollisuus médrdenemmistolla
toteuttaa uusia toimenpiteitd budjettikurin
koordinoinnin ja valvonnan tehostamiseksi ja
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erityisten talouspolitiikan suuntaviivojen laa-
timiseksi euroalueen maille.

EKP:n mielestd uudistussopimuksessa yleisesti
ottaen vahvistetaan EMUn nykyinen rakenne.
Niin ollen EKP pitdd suotavana ratifiointipro-
sessin onnistunutta loppuun saattamista.

LAHENTYMISRAPORTIT

Sekd EKP ettéd Euroopan komissio laativat Kyp-
roksen ja Maltan pyynnostd perustamissopimuk-
sen artiklan 122 mukaisesti 1dhentymisraportin
siitd, miten ndma kaksi maata olivat edistyneet
euroalueen liittymisehtojen tayttdmisessd. Tou-
kokuun 16. paivand 2007 julkaistujen ldhenty-
misraporttien ja komission ehdotuksen perus-
teella Ecofin-neuvosto pdatti 10.7.2007, ettd
Kypros ja Malta saavat ryhtya kdyttdméan euroa
valuuttanaan 1.1.2008 (ks. luku 3).

1.3 KEHITYS EU:N HAKIJAMAISSA SEKA SUHTEET
NAIHIN MAIHIN

EKP jatkoi yhteistyotddn EU:n hakijamaiden
keskuspankkien kanssa luodakseen edellytykset
sujuvalle rahapoliittiselle yhdentymisprosessille
EU:n alueella, kun institutionaaliset ja taloudel-
liset edellytykset ovat tdyttyneet. Tatd yhteis-
tyota kehitettiin samanaikaisesti EU:n ja ndiden
maiden vilisen yleisen institutionaalisen vuoro-
puhelun kanssa.

Liittymisneuvottelut Kroatian kanssa aloitettiin
lokakuussa 2005. Neuvottelut EU:n sddnnoston
yksittdisistd luvuista kdynnistettiin kesidkuussa
2006, ja ne etenivdt vuonna 2007 hyvin: vuo-
den loppuun mennessd oli kdyty neuvotteluja
huomattavan monesta luvusta. Lukuja on
yhteensd 35. EKP lujitti edelleen kahdenvilisia
suhteitaan Kroatian keskuspankkiin. EKP:n hen-
kilokuntaa vieraili Zagrebissa huhtikuussa 2007,
ja Kroatian keskuspankin padjohtaja vieraili
Frankfurtissa lokakuussa 2007, jolloin kéytiin
sdanndénmukainen liittymistd edeltdva huipputa-
son vuoropuhelu.

Euroopan komissio aloitti liittymisneuvottelut
Turkin kanssa lokakuussa 2005 ja ryhtyi neuvot-



telemaan EU:n sdénnoston yksittdisistd luvuista
kesdkuussa 2006. Joulukuussa 2006 Eurooppa-
neuvosto paatti keskeyttdd neuvottelut kah-
deksasta EU:n liittymisprosessiin kuuluvasta
35 luvusta, koska tulliliiton laajentaminen EU:n
uusiin jasenvaltioihin ei ollut edistynyt. Neuvot-
telut viidestd luvusta — yritys- ja teollisuuspoli-
titkasta, tilastoista, varainhoidon valvonnasta,
Euroopan laajuisista verkoista seki terveydesta
ja kuluttajansuojasta — aloitettiin vuoden 2007
aikana. EU:n toimielimet tarkastelevat edelleen
Turkin lainsdédédnnén yhteensopivuutta EU:n
sddnnoston kanssa, ja muista luvuista mahdol-
lisesti aloitettavia neuvotteluja valmistellaan.
EKP jatkoi pitkdaikaista huipputason vuoro-
puheluaan Turkin keskuspankin kanssa. Siihen
kuului EKP:n pédjohtajan osallistuminen Tur-
kin keskuspankin 75-vuotisjuhlaan Ankarassa
1.6.2007. Keskustelut painottuivat makrotalou-
den ja rahoitusalan viimeaikaiseen kehitykseen
Turkissa, Turkin keskuspankin rahapolitiikkaan
sekd euroalueen taloudelliseen ja rahapoliitti-
seen tilanteeseen. Vuonna 2007 Turkin keskus-
pankille my0s annettiin pyynnosté teknistd apua
esimerkiksi sisdisen rahoituksen ja maksujarjes-
telmien alalla.

Entiselle Jugoslavian tasavallalle Makedonialle
myonnettiin ehdokasasema joulukuussa 2005.
Eurooppa-neuvosto paétti kuitenkin, ettd neu-
votteluja ei aloitettaisi, ennen kuin tietyt ehdot
tayttyvat. Yhtend ehtona oli EU:n kanssa tehdyn
vakautus- ja assosiaatiosopimuksen tehokas tay-
tantoonpano. Toistaiseksi ei ole ilmoitettu tas-
méllistd neuvottelujen aloittamispéivad. Komis-
sio seuraa tarkoin saavutettua edistystd. Vaikka
se myonsikin, ettd on toteutettu oikeansuuntai-
sia toimenpiteitéd, se luetteli useita uudistuksen
tarpeessa olevia osa-alueita, joilla on tehostet-
tava ponnisteluja. EKP:n ja entisen Jugoslavian
tasavallan Makedonian keskuspankin vélinen
yhteydenpito henkildston tasolla tiivistyi.
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2 KANSAINVALISET ASIAT

2.1 KANSAINVALISEN VALUUTTA- JA
RAHOITUSJARJESTELMAN KEHITYKSEN
KESKEISET VAIHEET

MAKROTALOUSPOLITIIKAN SEURANTA
MAAILMANTALOUDESSA

Kun otetaan huomioon talouden ja rahoitusmark-
kinoiden yhdentymisen nopeus, kansainvilisesta
taloustilanteesta tulee yhd merkityksellisempi
euroalueella harjoitettavan talouspolitiikan kan-
nalta. Tdmén vuoksi eurojérjestelmé seuraa ja
analysoi tarkasti makrotalouspolitiikkaa ja sithen
vaikuttavaa kehitystd euroalueen ulkopuolisissa
maissa. Se on my0s tirkedssd asemassa makro-
talouspolitiikan kansainvélisessd ja monenviéli-
sessd seurannassa. Tatd seurantaa harjoitetaan
pédasiallisesti Kansainvilisen jérjestelypankin
(BIS), Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF) ja
Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jérjeston
(OECD) kaltaisten kansainvélisten organisaa-
tioiden kokouksissa sekd G7- ja G20-maiden
valtiovarainministerien ja keskuspankkien péé-
johtajien kokousten kaltaisilla foorumeilla. Kes-
keiset laitokset ja foorumit ovat joko ottaneet
EKP:n jaseneksi (esimerkiksi G20) tai mydnta-
neet sille tarkkailijan aseman (esimerkiksi IMF).
EKP arvioi kansainvilistd kehitysti, jotta se voi
edistdd makrotaloudellisen toimintaympériston
vakautta ja tervettd makrotalous- ja rahoitus-
politiikkaa.

Vuonna 2007 kansainvélistd taloudellista toi-
mintaympéristdd leimasivat edelleen suuret
maailmanlaajuiset vaihtotaseiden tasapainotto-
muudet. Yhdysvalloissa ja o&ljynviejdmaissa
toteutettiin joitakin sopeutustoimia.? Yhdysval-
loissa BKT:hen suhteutettu vaihtotaseen ali-
jaama pieneni hieman ja oli 5,7 %, kun se vuonna
2006 oli ollut 6,2 %. Tdma johtui aiempaa tasa-
painoisemmasta maailmanlaajuisen kysynnén
kasvusta ja suotuisasta valuuttakurssikehityk-
sestd. Yhdysvalloissa toteutetut sopeutustoimet
eivit suoraan nékyneet Aasian maiden vaihtota-
seissa, joiden ylijadmaét olivat edelleen huomat-
tavia, keskimaérin noin 6,1 % BKT:st4, kun ne
vuonna 2006 olivat olleet 5,3 %. Esimerkiksi
Kiinassa ja Japanissa vaihtotaseen ylijadmét
kasvoivat: Kiinassa ylijaama oli 11,7 % ja Japa-
nissa 4,5 %. Oljynviejimaat — jotka myds muo-
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dostavat tdrkedn vastapainon Yhdysvaltojen
vaihtotaseen alijddmaélle — kuitenkin supistivat
vaihtotaseen ylijadmiddn 11,9 prosenttiin
BKT:std, kun ne vuonna 2006 olivat olleet
16,1 %. Erddt Aasian maat ja 6ljynviejamaat jat-
koivat huomattavien valuuttavarantojen kerda-
mistd. Kiinassa valuuttavarantoja on kertynyt
erityisen paljon, yli 1000 miljardia Yhdysval-
tain dollaria. Valuuttavarantojen kasvu maissa,
joissa vaihtotase oli ylijddméinen, vaikutti osal-
taan valtioiden sijoitusrahastojen merkityksen
kasvuun kansainvilisilld rahoitusmarkkinoilla.

Eurojérjestelméd korosti edelleen useissa eri
yhteyksissd, ettd tasapainottomuuksien jatku-
miseen liittyy riskejd ja epadvarmuustekijoita. Se
my0s vahvisti kannattavansa kaikilta osin sité,
ettd ongelmaa ldhestytddn yhteistyon kautta.
Tama merkitsee, ettd kaikki asianomaiset maat
toteuttavat tarvittavat toimenpiteet varmistaak-
seen hallitun maailmanlaajuisten tasapainotto-
muuksien korjaamisen. Tasapainottomuuksien
asteittaisella ja hallitulla korjaamisella tuetaan ja
lujitetaan maailmantalouden kasvua ja vakautta.
Téhén kansainviliseen poliittiseen tavoiteohjel-
maan kuuluu toimia, joilla lisdtdén yksityista ja
julkista sddstdmistd alijddmdiisen vaihtotaseen
maissa. Toimilla myds kannustetaan toteutta-
maan rakenneuudistuksia kehittyneissd talouk-
sissa, joiden potentiaalinen kasvu on suhteelli-
sen heikko. Lisdksi niilld tdhdennetdin tarvetta
kotimaisen kysynnédn lisddmiseen ja péddoman
kohdentamisen parantamiseen kehittyvissa
markkinatalouksissa. Koska valuuttakurssien
olisi heijastettava talouden perustekijoitd, ensi-
sijaisiin tavoitteisiin kuuluu edelleen valuut-
takurssien joustavuus sellaisissa keskeisissa
maissa ja sellaisilla keskeisilld alueilla, joilta
titd joustavuutta puuttuu. Kiinassa on suotavaa
lisdtd joustavuutta. Kun otetaan huomioon sen
kasvava vaihtotaseen ylijadma ja kotimainen
inflaatio, on edelleen tarpeen sallia sen efektiivi-
sen valuuttakurssin nopea vahvistuminen. Kehi-
tys ja politiikkatoimenpiteet vuonna 2007 olivat
monessa suhteessa oikeansuuntaisia. Edelleen
tarvitaan kuitenkin uusia sopeutustoimia, mikéli

2 Tésséd osassa esitetyt arviot vuodesta 2007 perustuvat ennustei-
siin, jotka sisdltyvit syyskuussa 2007 ilmestyneeseen Kansain-
vilisen valuuttarahaston julkaisuun "World Economic Outlook™.



maailmantalouden tasapainottomuuksia halu-
taan supistaa huomattavasti.

Maailman luottomarkkinoiden tila heikkeni
vuoden 2007 jalkipuoliskolla. Tdma johtui
siitd, ettd Yhdysvaltojen subprime-asuntolai-
namarkkinoiden paineisiin liittyvd luottoriskin
uudelleenhinnoittelu johti tuottojen é&killiseen
tilapdiseen nousuun ja likviditeettitilanteen héi-
ridihin pankkien vilisten markkinoiden joilla-
kin osa-alueilla. Vaikka tdmé kehitys vaikutti
myos kehittyviin talouksiin, niihin kohdistu-
neet vaikutukset olivat selvésti lievempid kuin
maailmanlaajuisten rahoitusmarkkinoiden edel-
lisind levottomina kausina. Tdmd kyky kestdd
héiriditd johtuu osittain ndiden maiden aiempaa
paremmasta politiikkavélineistostd. Taustalla on
kuitenkin myds se, ettd rahoitusmarkkinoiden
levottomuus oli ominaista sellaisten innovatii-
visten luottoinstrumenttien markkinoille, joiden
kaytto kehittyvissd talouksissa on véhdisempad
kuin kehittyneissd talouksissa, joiden rahoitus-
jérjestelmat ovat pitkélle kehittyneita.

My0s euroaluetta tarkasteltiin osana kansainvé-
lisen politiikkan seurantaa. Vuonna 2007 Kan-
sainvélinen valuuttarahasto (IMF) ja OECD:n
talous- ja kehityskatsauskomitea arvioivat tavan-
omaiseen tapaan niin koko euroalueen raha-,
rahoitus- ja talouspolitiikkaa kuin yksittdisid
euroalueen maitakin. Neljdnnen artiklan mukai-
set valuuttarahaston konsultaatiot ja OECD:n
talous- ja kehityskatsauskomitean laatima arvio
tarjosivat mahdollisuuden hyddylliseen mielipi-
teiden vaihtoon néiden kansainvélisten jérjesto-
jen ja EKP:n, euroryhmidn puheenjohtajiston
sekd Euroopan komission vélilld. Naiden kes-
kustelujen jélkeen valuuttarahasto ja OECD laa-
tivat kumpikin raporttinsa, joissa ne arvioivat
euroalueen politiikkaa.? Liséksi euroalue osal-
listui valuuttarahaston ensimméiseen monenva-
liseen konsultaatioprosessiin, jonka painopiste
oli maailmanlaajuisissa tasapainottomuuksissa
(tdstd tarkemmin seuraavassa osassa).

KANSAINVALISEN

RAHOITUSJARJESTELMAN RAKENNE

Pyrkimykset kansainvilisen valuuttarahaston
uudistamiseksi noudattavat keskipitkdn aikava-

lin strategiaa, jota harjoitettiin edelleen vuoden
aikana. Eri aloitteet etenevit eri nopeuksilla, ja
merkittdvin saavutus oli kahdenvélistd seuran-
taa koskevan uuden pédtoksen voimaantulo.*
Muita keskeisid uudistettavia osa-alueita olivat
valuuttarahaston hallinto (kiinti6t ja d4nivalta),
rahaston tulo- ja menokehys sekd rahaston
asema kehittyvissd markkinatalouksissa. Niistad
seikoista pyritddn piddsemidn yksimielisyyteen
kdymalld keskusteluja sekd Kansainvilisessa
valuuttarahastossa ettd muilla foorumeilla, kuten
G7- ja G20-maiden kokouksissa, ja EKPJ on
mukana toiminnassa seuraamalla kéytivid kes-
kusteluja ja tarvittaessa osallistumalla niihin.

Yksi valuuttarahaston tirkeimmistd viimeaikai-
sista saavutuksista on ollut seurannan parantu-
minen. Vuoden 2007 puolivélisséd tuli voimaan
uusi, jasenvaltioiden politiikkojen kahdenvélista
seurantaa koskeva piaitds, joka korvasi siihen-
astisen, 30 vuotta vanhan seurantapiitoksen ja
teki seurannasta selkedmpidi, suorempaa, tasa-
puolisempaa ja vastuullisempaa. Uudessa péa-
toksessd pyritddn ottamaan paremmin huomioon
maiden viliset heijastusvaikutukset kayttamalla
ulkoista vakautta seurannan péddperiaatteena.
Ulkoinen vakaus on maédritelty viittaamalla
valuuttakurssiin, jonka analysoinnista néin ollen
tulee yksi seurantaprosessin keskeinen osatekijé.
Koska euroalueella on kdytdssd yhteinen raha,
euroalueen ulkoista vakautta arvioidaan koko
euroalueen tasolla. My0s téssd suhteessa on
edelleen tdrkedd kahdenvilinen maakohtainen
valvonta, joka kohdistuu yksittdisten jasenval-
tioiden kansallisiin politiikkoihin. Nyt on vireilla
toimenpiteiti, joilla on tarkoitus varmistaa uuden
paatoksen tehokas tdytdntdonpano, jossa otetaan
huomioon tekniset ja kisitteelliset haasteet.

Lisdksi ensimmiinen monenvélinen konsultaa-
tioprosessi eteni seurantavaiheeseen. Monenviéli-
set konsultaatiot ovat uusi tapa harjoittaa seuran-
taa, johon osallistuvat keskeiset toimijat pyritdén

3 IMF: “Euro area policies: 2007 Article IV consultation staff
report”, heindkuu 2007 ja OECD: “Economic survey of the euro
area”, tammikuu 2007.

4 Johtokunnan 15.6.2007 tekemd pa&tos jasenvaltioiden politiik-
kojen kahdenvilisestd seurannasta korvasi vuonna 1977 tehdyn

pédtoksen valuuttakurssipolitiikkojen seurannasta.
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saamaan avoimeen vuoropuheluun keskendin.
Néin pyritddn helpottamaan tarkoituksenmu-
kaisten poliittisten toimenpiteiden toteuttamista
systeemiriskin tai tietyn alueen kannalta merkit-
tdvissd ongelmissa. Ensimméisessd monenvé-
lisessd konsultaatiossa pyrittiin tarkastelemaan
maailmanlaajuisia tasapainottomuuksia, ja sithen
osallistuivat Kiina, euroalue, Japani, Saudi-Ara-
bia ja Yhdysvallat. Foorumi tarjosi hyddyllisen
tilaisuuden vaihtaa ajatuksia ja ndkemyksié tasa-
painottomuuksien syisté ja ratkaisutavoista. Paino-
piste on nyt siirtynyt vuoropuhelusta poliittisiin
toimenpiteisiin, ja valuuttarahaston henkilosto
seuraa edistystd ja esittdd havaintonsa kahden- ja
monenvilisissé raporteissa.

Edistystd on saavutettu my6s muissa keskipitkén
aikavilin strategian osatekijoissid. Keskustelut
kiinti6itd ja dénivaltaa koskevasta uudistuksesta
painottuivat uuteen kiintididen laskentatapaan,
kiintididen tilapdiseen korottamiseen toista-
miseen aiempaa useammissa maissa ja perus-
ddnten mairdn korottamiseen. Uudistuksille on
asetettu kaksi keskeistd tavoitetta: merkittdva
edistyminen kiintididen tarkistamisessa jdsen-
ten painoarvoa ja roolia maailmantaloudessa
vastaavalla tavalla ja alhaisen tulotason maiden
ddnivallan ja edustuksen parantaminen valuutta-
rahastossa. Uudistuspaketin tdrkeimmistd osa-
tekijoistd padstineen yksimielisyyteen kevailla
2008 pidettaviin kokouksiin mennessé. Vireilld
on myds toimenpiteitd, joiden tarkoituksena on
saada rahasto taloudellisesti vakaammalle poh-
jalle. Merkittivistd henkildistd koostuva komi-
tea (valuuttarahaston kestdvdd pitkdn aikavélin
rahoitusta selvittdiméén nimitetty elin) antoi
raportissaan tulopuolta keskevia suosituksia,
jotka muodostavat yksityiskohtaisten ehdotus-
ten perustan. Menopuolella rahaston ydintehta-
vien ja huolellisen tavoitteenasettelun huomioon
ottaminen antaa suuntaa ehdotuksille uudesta
menokehyksestd, johon sisdltyy huomattavia
méérarahojen supistuksia. Myods valuuttara-
haston roolia kehittyvissd markkinatalouksissa
tarkastellaan edelleen. Rahasto lisdsi apuaan
riskialttiuden toteamisessa ja velanhoidossa ja
jatkoi uuden likviditeetti-instrumentin mahdolli-
suuden hahmottelemista kriisien ehk&isemiseen
tdhtddvand toimenpiteend.
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Valuuttarahastoa koskevien uudistusten liséksi
kansainvélisen rahoitusyhteison tirkeimpiin
kasiteltdviin asioithin kuuluivat edelleen krii-
sien ehkdisemisen ja asianmukaisen kriisien
ratkaisemisen edistdminen. Tdssd yhteydessd
saavutettiin edistystd G20-maiden vuonna 2004
hyvéksymien, pddomavirtojen vakautta ja vel-
kojen uudelleenjérjestelyn oikeudenmukaisuutta
kehittyvilld markkinoilla koskevien periaattei-
den tdytintdonpanossa. Ndiden markkinaldht-
Oisten, vapaachtoisten periaatteiden tarkoituksena
on antaa joukkolainoja liikkeeseen laskeville
julkisyhteisoille ja yksityisen sektorin luoton-
antajille ohjeita tietojenvaihdosta, vuoropuhe-
lusta ja tiiviistd yhteistyostd. Yhd useammat
rahoituslaitokset ja joukkolainoja liikkeeseen
laskevat maat ovat ilmaisseet kannattavansa
niitd periaatteita ja pyrkivinsd edistimdin nii-
den tiytdntdonpanoa. Vuonna 2006 periaattei-
den taytidntoonpanoa ja kehittimistd ohjaamaan
perustettiin johtoryhmaé, jonka jésenet ovat kan-
sainvilisen rahoituksen alalla toimivia ylem-
pid johtajia. Viimeisimmassd kokouksessaan
Washingtonissa lokakuussa 2007 johtoryhma
tarkasteli edistymistd periaatteiden tdytantoon-
panossa osana kansainvilisen rahoitusjérjestel-
mén rakennetta.

Vuoden 2007 aikana tehtiin joukko muita rahoi-
tusmarkkinoihin liittyvié aloitteita. Ottaen mallia
yksityisen sektorin toiminnasta edelld mainittu-
jen periaatteiden edistamisessd joukko johtavia
Lontoossa toimivia riskirahastoja teki ehdotuk-
sen riskirahastoja koskevista menettelytapaoh-
jeista. Ndilld vapaaehtoisilla ohjeilla on tarkoitus
parantaa avoimuutta ja riskienhallintaa. Liséksi
G8-maat sopivat toimintasuunnitelmasta paikal-
listen joukkolainamarkkinoiden kehittaimiseksi
kehittyvissd markkinatalouksissa ja kehittyvissa
maissa. Toimintasuunnitelmassa maéadriteltiin
joukko keskeisid politiikkakysymyksid, joita
on tarkoitus tarkastella ldhemmin. Néihin kysy-
myksiin kuuluvat markkinainfrastruktuurien ja
julkisen velanhoidon vahvistaminen, sijoitta-
jakunnan laajentaminen ja monipuolistaminen,
johdannais- ja swapmarkkinoiden kehittiminen,
tietokantojen parantaminen ja alueellisten aloit-
teiden edistdminen. Tavoitteena on syventdi
ja tehostaa paikallisia joukkolainamarkkinoita



siten, ettd ne voivat osallistua tdysipainoisesti
rahoituksenvélitykseen sekd rahoitusjirjestel-
min vakauden ja kestdvin talouskasvun edis-
tamiseen. Lisdksi valtioiden sijoitusrahasto-
jen rooliin ja toimintatapoihin kohdistuvaa
kasvavaa kiinnostusta tdhdensi Kansainvélinen
valuutta- ja rahoituskomitea, joka pyysi valuut-
tarahastoa avaamaan vuoropuhelun valtioiden
omaisuuden ja varantojen hoitajien kanssa.
Ensimmaiinen keskustelutilaisuus jarjestettiin
marraskuussa 2007.

2.2 YHTEISTYO EU:N ULKOPUOLISTEN
MAIDEN KANSSA

Osana kansainvélistd toimintaansa eurojérjes-
telmd jatkoi yhteyksien kehittamistd EU:n ulko-
puolisten maiden keskuspankkeihin 1dhinn4 jar-
jestdmalld seminaareja ja tydkokouksia. Liséksi
teknisestd yhteistyostd on tullut merkittiva
viline, jolla tuetaan rakenteiden kehittdmisti ja
tehostetaan eurooppalaisten ja kansainvélisten
standardien noudattamista EU:n ulkopuolisissa
laitoksissa.

Eurojérjestelmd jarjesti neljannen kahdenvili-
sen huipputason seminaarinsa Vendjan keskus-
pankin kanssa lokakuussa 2007 Moskovassa.
Seminaarin osanottajat keskustelivat raha- ja
valuuttakurssipolitiikan tdménhetkisistd haas-
teista Vendjélld sekd rahoitusmarkkinoiden
syventdmisprosessista ja sen vaikutuksista raha-
politiikan vélittymismekanismiin sekd Veni-
jélla ettd muissa kehittyneissd ja kehittyvissd
markkinatalouksissa. Arvioituaan EU:n ja euro-
alueen laajentumisen haasteita ja mahdollisuuk-
sia osanottajat pancutuivat Vendjadn kohdistu-
viin vaikutuksiin. Samantyyppisid tilaisuuksia
jarjestetddn vastedeskin sddannollisesti. Seuraava
seminaari pidetdan Wienissa kevaélla 2009.

Eurojérjestelmén ja Vendjén keskuspankin véli-
sessd huipputason seminaarissa kiytiin keskus-
teluja Dresdenisséd lokakuussa 2006. Néiden
jatkona Venijan keskuspankki isdnndi Venijin
talouden pitkédn aikavélin kasvundkymistd pidet-
tyd asiantuntijakokousta Tulassa 14.6.2007.

Vendjan keskuspankin henkilokunta ja muut
Vendjin hallituksen ja rahoitussektorin asian-
tuntijat keskustelivat eurojirjestelmin talous-
tieteilijoiden kanssa Vendjén talouden kasvuun

vaikuttavista tekijoistd ja kasvundkymista.
Kokouksessa pidettiin esitelmid mm. Vendjan
talouden pitkén aikavélin haasteista ja tarkastel-
tiin riippuvuutta 6ljyn hinnasta ja ns. Hollannin
tautia. Lisdksi esitelmoitiin Vendjan BKT:n kas-
vua koskevista ennusteista ja polititkan vaiku-
tuksesta.

Tekninen yhteistyd Vendjan keskuspankin
kanssa jatkuu. Esimerkiksi lokakuussa 2007
EKP isdnndi kahta huipputason opintovierai-
lua markkinaoperaatioiden ja sisdisen rahoi-
tuksen alalla. Vendjan keskuspankki, EKP ja
euroalueen kansalliset keskuspankit ovat myos
tehneet tiivistd yhteisty6td jatkona vuosien
2003-2005 laajamittaiselle pankkivalvontaa kos-
kevalle koulutusohjelmalle. Euroopan komissio
rahoittaa uuden keskuspankkien yhteistyoohjel-
man, jonka on méadrd alkaa 1.4.2008 ja padttya
joulukuussa 2010. Ohjelman yhteni tavoitteena
on parantaa Vendjdn keskuspankin valmiuksia
sisdiseen tarkastukseen antamalla sen kayttoon
EU:n tietoja ja kokemuksia riskeihin perustu-
vien sisdisten tarkastusten alalla. Tavoitteena
on myds panna asteittain tdytdntoon pankkival-
vontaa koskevat Basel 11 -sddnndston periaatteet
Venidjilld konsultaatioina ja kertomalla EU:n
kokemuksista padomavaatimuksista annetun
EU-direktiivin tdytdntdonpanossa. Maksujérjes-
telmid koskeva neuvonta laajennettiin Itsenéis-
ten valtioiden yhteis6on Kazakstanin keskus-
pankin syyskuussa 2007 isdnndimén seminaarin
myota.
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Eurojdrjestelmén neljds huipputason seminaari
Vilimeren alueen keskuspankkien pédjohtajien
kanssa pidettiin Valenciassa 28.3.2007, ja viides
seminaari pidetddn Kairossa 26.11.2008. Valen-
ciassa kaydyt keskustelut koskivat mm. finanssi-
politiikkaa Vilimeren alueen maissa sekd EU:n
ja Vilimeren alueen vilistd kauppaa. EKP:n
henkilokuntaa vieraili Maghreb-maiden keskus-
pankeissa eli Algerian keskuspankissa (helmi-
kuu 2007), Marokon keskuspankissa (marras-
kuu 2007) ja Tunisian keskuspankissa (marras-
kuu 2007).

EKP jatkoi suhteidensa syventdmistd Persian-
lahden yhteistyoneuvoston (Gulf Cooperation
Council, GCC) jasenvaltioiden’ keskuspankkeihin
ja raha-asioita hoitaviin viranomaisiin. EKP antoi
yhteisneuvostolle myds maksujarjestelmiin ja sete-
leihin liittyvdd neuvontaa. Yhteistydssd Saksan
keskuspankin kanssa EKP jérjestdd 11.—12.3.2008
Mainzissa eurojirjestelmin huipputason seminaa-
rin, johon osallistuu Persianlahden yhteistyoneu-
voston keskuspankkeja ja raha-asioita hoitavia
viranomaisia.EKP ja neljd euroalueen kansallista
keskuspankkia (Saksan, Kreikan, Ranskan ja
Italian keskuspankit) saattoivat 25.11.2007 péa-
tokseen Euroopan komission rahoittaman kaksi-
vuotisen yhteisty6ohjelman Egyptin keskuspan-
kin kanssa. Ohjelmalla tuettiin Egyptin
keskuspankkia sen kauaskantoisen uudistus-
suunnitelman toteuttamisessa. Ohjelman paino-
piste oli riskeihin perustuvan pankkivalvonta-
mallin kéyttdonotossa ja valvontavalmiuksien
parantamisessa. Tétd varten luotiin kuusi han-
ketta seuraaville osa-alueille: jatkuva valvonta ja
tarkastukset, toiminnan vakauden makroval-
vonta, oikeudelliset kysymykset ja standardointi,
koulutus ja tietotekniikka. Kukin neljistd kan-
sallisesta keskuspankista toimi mentorina ja teki
tiivistd yhteistyotd Egyptin keskuspankkia edus-
tavan ryhménjohtajan kanssa.

EKP ja erdit kansalliset keskuspankit syvensi-
vét edelleen suhteitaan Lansi-Balkanin maihin.
EKP jérjesti 1.-2.10.2007 Frankfurtissa toisen
tdmédn alueen taloutta koskevan konferenssin,
jonka painopistetti laajennettiin kaikkiin Keski-,
It4- ja Kaakkois-Euroopan maihin. Keskuspank-
kien johtavat asiantuntijat EU:n jésenvaltioista
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ja Kaakkois-Euroopan maista sekd Euroopan
komission, kansainvélisten organisaatioiden ja
tutkimuslaitosten edustajat keskustelivat alueella
tapahtuvaan reaaliseen lahentymiseen liittyvista
nakokohdista ja keskeisistd haasteista.

EKP ja kahdeksan kansallista keskuspankkia
(Espanjan, Italian, Itdvallan, Kreikan, Ranskan,
Saksan, Slovenian ja Viron keskuspankit) esitti-
vit Bosnia ja Hertsegovinan keskuspankille tar-
vearviointiraportin edistymisestd valikoiduilla
keskuspankkitoiminnan osa-alueilla valmistau-
duttaessa EU:hun liittymiseen. Eurojérjestelméa
toimitti raportin, jolla saatettiin pédtokseen
1.3.2007 aloitettu toimeksianto, virallisesti perille
12.9.2007. Siihen siséltyy suosituksia osa-
alueista, joilla Bosnia ja Hertsegovinan keskus-
pankin on edistyttdvd ldhivuosina saadakseen
olosuhteensa EKPJ:n vaatimuksia vastaaviksi.
Euroopan komissio rahoitti timan ohjelman jél-
leenrakentamista, kehittdmistd ja vakauttamista
tukevan yhteison avustusohjelman (CARDS-oh-
jelman) avulla. Koordinoinnista vastasi EKP.

5 Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Saudi-Arabia ja Yhdistyneet ara-
biemiirikunnat.
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| TILIVELVOLLISUUS SUURELLE YLEISOLLE JA
EUROOPAN PARLAMENTILLE

Keskuspankkien riippumattomuudesta on viime
vuosikymmenina tullut olennainen osa teollistu-
neiden ja kehittyvien talouksien rahapoliittista
jarjestelmdd. Paatos riippumattomuuden myon-
tamisestd keskuspankeille perustuu vakaasti
talousteoriaan ja empiirisiin havaintoihin, jotka
molemmat osoittavat, ettd téllainen jarjestely
edistdd hintavakauden sédilymistd. Lisdksi yksi
demokraattisten yhteiskuntien perusperiaatteista
on se, ettd viranomaiset ovat tilivelvollisia suu-
relle yleisdlle, jolta niiden toimivaltuudet ovat
viime kédesséd 1dhtdisin. Tilivelvollisuutta voi-
daan pitdd riippumattoman keskuspankin vel-
vollisuutena selittdd tapaansa kdyttdd toimival-
tuuksiaan ja perustella padtoksiddn kansalaisille
ja heidén valitsemilleen edustajille.

EKP on aina pitényt ehdottoman tarkeéna poliit-
tisia paatoksiddn koskevaa tilivelvollisuutta, ja
siksi se on kiynyt sdfinnollistd vuoropuhelua
EU:n kansalaisten ja Euroopan parlamentin
kanssa. EKP ylittdd perustamissopimuksessa
médrétyt raportointivaatimuksensa muun muas-
sa julkaisemalla Kuukausikatsauksia neljannes-
vuosikatsausten asemesta. Se myo0s jarjestda tie-
dotustilaisuuden aina kuukauden ensimmaéisen
EKP:n neuvoston kokouksen jidlkeen. EKP:n
sitoutuminen tilivelvollisuuden noudattamiseen
ndkyy muun muassa sen vuonna 2007 ilmesty-
neissd runsaslukuisissa julkaisuissa ja EKP:n
neuvoston jdsenten vuoden aikana pitdmissa
lukuisissa puheissa EKP:n péétdsten perus-
teista.

Institutionaalisesti Euroopan parlamentilla — toi-
mielimelld, jonka oikeutus on ldhtdisin suoraan
EU:n kansalaisilta — on keskeinen rooli huo-
lehdittaessa EKP:n tilivelvollisuudesta. Perus-
tamissopimuksen mukaisesti pddjohtaja esitteli
EKP:n vuoden 2006 vuosikertomuksen Euroo-
pan parlamentin tiysistunnolle vuonna 2007.
Kun piijohtaja oli neljdnnesvuosittain Euroopan
parlamentin talous- ja raha-asioiden valiokunnan
kuultavana, hidn jatkoi sdannollistd raportoin-
tiaan EKP:n rahapolitiikasta ja sen muista tehté-
vistd. Liséksi padjohtaja kutsuttiin valiokunnan
kuultavaksi selittiméén rahamarkkinaoperaa-
tioita, jotka EKP toteutti rahoitusmarkkinoiden
levottomuuden vuoksi vuoden 2007 jalkipuolis-
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kolla, ja keskustelemaan mahdollisesti saaduista
kokemuksista rahoitusmarkkinoiden sadntelyé,
valvontaa ja vakautta koskevan vilineiston kan-
nalta. Pddjohtaja oli myos Euroopan parlamentin
ja kansallisten parlamenttien yhteisessd kokouk-
sessa kuultavana ja keskustelemassa taloudelli-
sesta lahentymisesté euroalueella.

Myos muita EKP:n johtokunnan jasenié kutsut-
tiin Euroopan parlamentin kuultaviksi useissa
eri yhteyksissd. Varapididjohtaja esitteli EKP:n
vuoden 2006 vuosikertomuksen Euroopan par-
lamentin talous- ja raha-asioiden valiokunnalle.
Gertrude Tumpel-Gugerell oli kahdesti valio-
kunnan kuultavana arvopaperien selvityksen ja
toimituksen sekd TARGET 2 Securities -nimi-
sen eurojérjestelmén hankkeen viimeaikaisesta
kehityksesta.

Edellisvuosien tapaan Euroopan parlamentin
talous- ja raha-asioiden valiokunnan jdsenistad
koostuva valtuuskunta vieraili EKP:ssé ja kivi
EKP:n johtokunnan jésenten kanssa keskuste-
luja. EKP jatkoi edelleen vapaaehtoista kdytén-
toddn vastata Euroopan parlamentin jdsenten
kirjallisiin kysymyksiin EKP:n toimivaltaan liit-
tyvistd asioista.



2 ESIMERKKEJA EKP:N JA EUROOPAN PARLAMENTIN
KOKOUKSISSA KASITELLYISTA AIHEISTA

Euroopan parlamentin ja EKP:n vilisissd kes-
kusteluissa kisiteltiin useita eri aiheita. Seuraa-
vassa esitellddn Euroopan parlamentin niissd
keskusteluissa esille ottamia keskeisid aiheita.

RAHOITUSMARKKINOIDEN SAANTELYA, VALVON-
TAA JA VAKAUTTA KOSKEVA EU:N VALINEISTO
Euroopan parlamentti ja EKP jatkoivat tiivistd
vuoropuheluaan rahoitusmarkkinoiden yhdenty-
miseen ja vakauteen liittyvistd asioista. Rahoitus-
palvelupolitiikkaa (2005-2010) koskevassa paa-
toslauselmassaan parlamentti totesi, ettd
riskirahastot lisddvat markkinoiden likviditeet-
tid ja monipuolisuutta ja antavat mahdollisuu-
den tehostaa yritysten johtamismenetelmia.
Parlamentti oli kuitenkin myds huolissaan joi-
denkin keskuspankkien ja valvontaviranomais-
ten tavoin siitd, ettd ne saattavat lisdtd jirjes-
telmériskin vaaraa. Téstd syystd se kehotti
valvontaviranomaisia lisddméédn yhteistyota,
kun ndmé panevat rahoitusalan vakautta kasi-
telleen foorumin suositukset tiytidntoon.
Liséksi se vaati sijoittajia, keskeisid valittéjid
ja viranomaisia arvioimaan mahdollisia riski-
rahastoihin liittyvid toimitusriskejd. Euroopan
parlamentti myds totesi luottoluokituslaitos-
alan olevan hyvin keskittynyt ja suositteli
avoimuuden lisddmistd ndiden laitosten toi-
mintatapojen suhteen. Rahoitusmarkkinoiden
valvontaa tarkastellessaan parlamentti pani
huolestuneena merkille, ettd nykyinen vili-
neistd ei ehkd pysy rahoitusmarkkinoiden
kehityksen tasalla, ja korosti, ettd valvonnalla
on oltava riittdvét resurssit, sen on oltava hyvin
koordinoitua ja silld on oltava laillinen oikeus
reagoida asianmukaisesti ja nopeasti tilan-
teissa, joissa laaja jérjestelmdkriisi levidd
jasenvaltiosta toiseen. Ndin ollen sen mielestd
oli vilttdmétontd varata aikaa suhteellisen
uusien Lamfalussyn mallin! kakkos- ja kol-
mostason jarjestelyjen vakiinnuttamiselle ja
samalla arvioida, onko toivottavaa ja mahdol-
lista panna toiminnan vakauden valvonta téy-
tantoon EU:n tasolla, mikéli timéd on tulevai-
suudessa tarpeen.

EKP:n pédjohtaja korosti, ettd vuoden 2007
jélkipuoliskolla toteutettu riskien uudelleenar-
viointi ilmensi sitd, ettd osa EKP:n ja muiden kes-

kuspankkien aiemmin toteamista riskitekijoista
oli konkretisoitunut. Hénen mielestdan oli tar-
peen lisdtd avoimuutta ja parantaa kehittyneiden
rahoitustuotteiden riskienhallintaa. P#djohtaja
totesi, ettd maailmanlaajuisten luottoluokituslai-
tosten pieni médra oli todellinen ongelma maail-
manlaajuisen rahoituksen toimivuuden kannalta.
Samalla hén tédhdensi sitd, ettd sijoittajien ei pida
katsoa luokituslaitosten lausuntojen korvaavan
sijoittajien itse suorittamaa luottokelpoisuuden
arviointia ja tarkastusty6td. Hén korosti riskirahas-
tojen myonteistd vaikutusta rahoitusmarkkinoiden
tehokkuuteen ja likviditeettiin, mutta totesi, ettd
riskirahastot voivat myds muodostaa riskin rahoi-
tusjarjestelmin vakaudelle. Tamédn vuoksi hédn
ilmaisi kannattavansa rahoitusalan vakautta kési-
telleen foorumin suositusten nopeaa taytantoonpa-
noa sekd ehdotusta, jonka mukaan riskirahastosek-
tori pyrkisi soveltamaan parhaita menettelytapoja
ja sektorin johdolla luodut kriteerit olisivat sopiva
viline pyrittdessd saavuttamaan timai tavoite. Pa4-
johtaja piti my0s tarpeellisena, ettd vilittdjien ja
erillisyhtididen kaltaisten ei-sdéinneltyjen toimi-
joiden tuntemusta parannettaisiin huomattavasti,
ja hén pyysi jatkamaan kaikkien ei-sdénneltyjen
toimijoiden perusteellista tarkastelua. Lisdksi
hian korosti sitd, ettd Lamfalussyn mallin tar-
joamat mahdollisuudet on kéytettivd mahdolli-
simman tehokkaasti, ennen kuin harkitaan mitdin
kauaskantoisia  institutionaalisia ~ muutoksia
(ks. luku 4).

JULKINEN TALOUS

Finanssipolititkan harjoittaminen oli nikyvésti
esilld Euroopan parlamentin ja EKP:n vilisissé
keskusteluissa. Euroopan parlamentti antoi

1 Lamfalussyn prosessi kisittdd nelja tasoa. Ensimmadiselld tasolla
saddetdadn lainsdddannon perusperiaatteista noudattaen tavan-
omaista lainsdddantoprosessia eli yhteispaatosmenettelyd, jossa
Euroopan parlamentti ja EU:n neuvosto toimivat Euroopan
komission tekemédn ehdotuksen pohjalta. Toisella tasolla ensim-
madisen tason lainsdddannon taytantoonpanoa koskevat toimen-
piteet hyvéksytddn ja niitd tarkistetaan nopeutettuja menettelyja
soveltaen. Kolmas taso tarkoittaa kolmannen tason komiteoiden
toimintaa valvontatoimien ldhentédmiseksi ja yhteistyon tiivisté-
miseksi, ja neljés taso liittyy komission toimenpiteisiin EU:n lain-
sdddidnnon tdytdntoonpanon lujittamiseksi. Prosessia kuvataan
yksityiskohtaisesti 15.2.2001 julkaistussa raportissa “Final report
of the Committee of Wise Men on the regulation of European
securities markets”, joka on saatavana Euroopan komission verk-
kosivuilta. Ks. myos EKP:n vuosikertomus 2003, s. 112.
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Euroopan komission julkisesta taloudesta talous-
ja rahaliitossa vuonna 2006 laatimasta raportista
paitoslauselman, jossa se kannatti vakaus- ja
kasvusopimuksen tdsmaéllistd soveltamista ja
kehotti jdsenvaltioita toistamiseen hyodynté-
méién noususuhdanteen valmistellakseen julkista
talouttaan tulevaisuuden haasteisiin, varsinkin
véeston ikddntymiseen. Euroaluetta koskevasta
komission vuosikertomuksesta antamassaan
paétoslauselmassa Euroopan parlamentti ilmai-
sikin suhtautuvansa myonteisesti euroryhmén
huhtikuussa 2007 hyvéksymiin finanssipoliit-
tisiin linjauksiin; euroryhmé oli muistuttanut
sitoutumisesta julkisen talouden aktiiviseen
vakauttamiseen “hyvind aikoina” ja odottamat-
tomien tulojen kdyttdmiseen alijiimén ja velan
supistamiseksi.

EKP:n pidijohtaja korosti, ettd talouden hyvid
aikoja pitdisi hyodyntdd korjaamalla ripedsti
jéljelld oleva julkisen talouden epétasapaino
euroalueen maissa ja nopeuttamalla sopeut-
tamistoimia keskipitkdn aikavélin tavoitteen
saavuttamiseksi. T4t taustaa vasten hédn kehotti
kaikkia euroalueen maita noudattamaan euroryh-
maissd tehtyd sitoumusta, jonka mukaan ne saa-
vuttavat keskipitkdn aikavélin tavoitteensa mah-
dollisimman pian ja viimeistddn vuonna 2010
(ks. luvun 5 osa 1.1).

MAKSUJARJESTELMAT JA ARVOPAPERIKAUPAN
SELVITYSJARJESTELMAT

EKP my®s piti Euroopan parlamentin ajan tasalla
maksujdrjestelmien sekd arvopaperien selvityk-
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sen ja toimituksen alalla meneilldsin olevasta
toiminnastaan. Gertrude Tumpel-Gugerell oli
kahdesti Euroopan parlamentin talous- ja raha-
asioiden valiokunnan kuultavana edistymisesté
eurojarjestelmén infrastruktuurin luomisessa
keskuspankkirahaa kéyttdvad, TARGET2-Secu-
rities-nimistd arvopaperikaupan selvitysjirjes-
telmédd varten. EKP myos suhtautui myontei-
sesti Euroopan parlamentin ja EU:n neuvoston
vuonna 2007 antamaan maksupalveludirektii-
viin, silld siind sdddetddn oikeudellisesta perus-
tasta yhtendisen euromaksualueen (Single Euro
Payments Area, SEPA) luomiseksi (ks. luvun 4
osa 3).

EKP:n vuoden 2006 vuosikertomusta koske-
vassa valiokunta-aloitteisessa péatdslausel-
massaan Euroopan parlamentti ilmaisi kan-
nattavansa kaikilta osin EKP:n pyrkimyksia
edistdd rahoitusmarkkinoiden yhdentymisté
toimimalla SEPAn kaltaisten yksityisen sek-
torin aloitteiden vauhdittajana. Parlamentti
totesi myos, ettd TARGET2-Securities-
hankkeen avulla voidaan mahdollisesti paran-
taa Euroopan arvopaperikaupan selvitysinfra-
struktuurin yhdentymisté, tehokkuutta ja tur-
vallisuutta. Samalla se piti valttdimattoméana
tarkoituksenmukaisen hallintojérjestelman
kdyttoonottoa. Rahoituspalvelupolitiikkaa
(2005-2010) koskevassa pédétoslauselmassaan
Euroopan parlamentti vaati, ettd tehostetaan
rajat ylittdvid selvitystoimintajérjestelyjd kos-
kevassa Giovanninin ryhmén raportissa méaa-
ritettyjen esteiden poistamista (ks. luvun 2
osa 2).
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EKP:n viestinnélld pyritdin parantamaan suu-
ren yleison ymmarrystd EKP:n paétoksista.
Se on olennainen osa EKP:n rahapolitiikkaa
ja muita tehtdvid. Keskeiset EKP:n viestintdd
ohjaavat periaatteet ovat avoimuus ja ldpina-
kyvyys. Niiden avulla lisatdan EKP:n rahapo-
lititkkan vaikuttavuutta, tehokkuutta ja uskot-
tavuutta. Avoimuus ja ldpindkyvyys auttavat
my06s EKP:td antamaan kattavan kuvan toimin-
nastaan, kuten luvussa 6 tarkemmin selostetaan.

EKP aloitti vuonna 1999 kaytdnnon selittédd séén-
nollisesti, ajantasaisesti ja kattavasti arvionsa
ja paitoksensd rahapolitiikasta. Tdma on ainut-
laatuinen ja avoin tapa toteuttaa keskuspankin
viestintdd. Kdytdnnossd rahapoliittisia paatoksia
selostetaan tiedotustilaisuudessa heti sen jélkeen,
kun EKP:n neuvosto on tehnyt paétokset. Padjoh-
taja esittda tiedotustilaisuudessa yksityiskohtaisen
alustuspuheenvuoron neuvoston paitdsten taus-
toista. Tdmén jilkeen padjohtaja ja varapadjohtaja
vastaavat tiedotusvilineiden esittdmiin kysymyk-
siin. Joulukuusta 2004 ldhtien my6s muut kuin
rahapoliittiset pddtokset on julkaistu kuukausit-
tain eurojarjestelmddn kuuluvien keskuspankkien
verkkosivuilla.

EKP:n sdddokset sekd eurojarjestelman konsoli-
doidut taseet julkaistaan EU:n kaikilla virallisilla
kielilld.! Myo6s EKP:n vuosikertomus ja Kuu-
kausikatsauksen neljdnnesvuosittainen versio
julkaistaan kokonaisuudessaan EU:n virallisilla
kielilld.? Léhentymisraportti julkaistaan joko
kokonaisuudessaan tai tiivistelmédnd EU:n kai-
killa virallisilla kielilld.> Téyttddkseen vaati-
mukset julkisesta tilivelvollisuudesta ja avoi-
muudesta EKP julkaisee joillakin tai kaikilla
virallisilla kielilld my6s muuta materiaalia, jota
ovat esimerkiksi lehdistotiedotteet rahapoliitti-

sista paatOkSISta’ makrotaloutta koskevat euro- 1 Lukuun ottamatta iirin kieltd, josta on tehty poikkeus EU:n

jérjestelmén asiantuntija-arviot,* kannanotot ja tasolla.
suuren yleisén kannalta merkityksellinen tiedo- 2 Lukuun (')tta"mattfi iirin kl'el.t.a (EU:n tasolla tehty'pmkkeus) ja

. . . . L maltan kieltd (asiasta sovittiin Maltan keskuspankin kanssa sen
tusmateriaali. EKP:n keskelstenjulkalsujen kan- jalkeen, kun tilapdinen EU:n tasolla tehty poikkeus poistui tou-
sallisten kieliversioiden valmistelu, julkaisemi- kokuussa 2007).

.. . wp s . . .. .. 3 Ks. alaviite 2.

nen ja :]akelu hoidetaan liahelsessa yhtelswossa 4 EKP:n asiantuntija-arviot syyskuusta 2004 ldhtien ja eurojérjes-
kansallisten keskuspankkien kanssa. telmén asiantuntija-arviot joulukuusta 2000 lhtien.
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2 VIESTINTA KAYTANNOSSA

EKP wviestii erilaisille yleisoille, kuten rahoi-
tussektorin asiantuntijoille, tiedotusvilineille,
hallituksille, parlamenteille ja suurelle yleisolle,
ja kullakin kohderyhmélld on erilainen tietimys
rahoitustoiminnasta ja taloudesta. Tamén vuoksi
EKP kiayttdd useita viestintdkanavia ja -muo-
toja kertoakseen tehtdvistddn ja padtoksistddn.
Viestintdd pyritadn jatkuvasti hiomaan ja tehos-
tamaan ja silld pyritddn tavoittamaan erilaisia
yleisoja.

EKP julkaisee monia tutkimuksia ja raportteja.
Vuosikertomuksessa kerrotaan kattavasti EKP:n
edellisen vuoden toiminnasta. Ndin vuosikerto-
mus osaltaan edistdd EKP:n tilivelvollisuutta.
Kuukausikatsauksessa esitetdén sdannollisesti
EKP:n arvio taloudellisesta ja rahapoliittisesta
kehityksestd ja annetaan yksityiskohtaista tie-
toa EKP:n péétoksiin vaikuttaneista seikoista.
Financial Stability Review -julkaisussa arvioi-
daan euroalueen rahoitusjérjestelmidn vakautta
ja kykya selviytyé epédsuotuisista héiridista.

Kaikki EKP:n neuvoston jdsenet edistdvét suo-
raan suuren yleison tietimystd ja ymmarrysta
eurojirjestelmén tehtdvistd ja toiminnasta
puheiden, tiedotusvilineille annettavien haas-
tattelujen ja Euroopan parlamentissa ja kansal-
lisissa parlamenteissa jarjestettdvien kuulemis-
ten avulla. Vuonna 2007 EKP:n pédjohtaja oli
Euroopan parlamentin kuultavana seitsemén
kertaa, ja néditd kuulemistilaisuuksia ruvettiin
valittimiin webcast-lahetyksend EKP:n verk-
kosivuilla.

Vuonna 2007 EKP:n johtokunnan jdsenet pitivét
noin 220 puhetta erilaisille yleisdille ja antoivat
runsaasti haastatteluja sekd julkaisivat artikke-
leita aikakaus- ja sanomalehdissa.

EKP jérjesti 15 kansainvilisille ja kansalli-
sille tiedotusvilineille tarkoitettua seminaaria
vuonna 2007. Niistd seminaareista kolme jér-
jestettiin yhteistyossd Euroopan komission ja
nelja EU-maiden kansallisten keskuspankkien
kanssa.

EKP edisti edelleen tutkimustuloksista rapor-
tointia julkaisemalla kahta eri julkaisusarjaa

(Working Papers ja Occasional Papers) seké jér-
jestamalla taloustieteellisid konferensseja, semi-
naareja ja tydkokouksia (ks. luvun 2 osa 5).

Euroalueen kansallisilla keskuspankeilla on
tirked tehtdvd varmistaa, ettd eurojirjestelmaa
koskevat tiedot ja viestit vilittyvdt suurelle
yleisolle ja asianosaisille kansallisella tasolla.
Ne viestivit kansallisesti ja alueellisesti erilai-
sille yleisdille ndiden omalla kielelld ja omassa
ympéristossa.

Vuonna 2007 EKP jérjesti yhdessd Kyproksen
keskuspankin ja Maltan keskuspankin kanssa tie-
dotuskampanjat, joilla valmisteltiin euron kayt-
toonottoa Kyproksessaja Maltassa 1.1.2008. Logo
”€ Our money” perustuu euroseteleiden ja -koli-
koiden kayttoonottoa vuonna 2002 koskevassa tie-
dotuskampanjassa kéytettyyn logoon, ja sitd kay-
tettiin kaikessa yhteisessd euron kayttoonottoon
liittyvéssé viestinndssd Kyproksessa ja Maltassa.
Kampanjat noudattivat rakenteiltaan viestintd-
strategiaa, joka oli kehitetty Slovenian liit-
tyessd euroalueeseen 1.1.2007. Niiden tavoit-
teena oli perehdyttdd rahaa ammattimaisesti
késittelevdt ja suuri yleisd euroseteleiden ja
kiteisrahan vaihtoon liittyviin toimintatapoihin
(ks. luvun 3 osa 4).

Vuonna 2007 EKP:n toimitiloissa Frankfurtissa
kavi noin 13 500 vierasta, joille EKP:n asian-
tuntijat pitivdt esitelmié ja jotka ndin saivat ensi
kdden tietoa EKP:std. Suurin osa vieraista oli
korkeakouluopiskelijoita ja rahoitusalan ammat-
tilaisia.

Kaikki EKP:n julkaisemat asiakirjat sekd sen
tehtdvit ja toimet esitelldin EKP:n verkkosi-
vuilla, joilla kirjattiin 15 miljoonaa kéyntid
vuonna 2007 (sivustolta ladattiin 15 miljoonaa
asiakirjaa). Erityisesti nuorten ja heidén opetta-
jiensa kdyttoon tarkoitettu tietopaketti nimeltdan
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”Miksi hintavakaus on térkedd?”* sai osakseen
paljon huomiota kayttdjien keskuudessa. EKP
tuotti sen yhteisty0ssd euroalueen kansallisten
keskuspankkien kanssa EU:n kaikilla virallisilla
kielilld. Tietopakettiin kuuluu kahdeksan minuu-
tin pituinen piirroselokuva, oppilaan oppaita
sekd opettajan opas. Elokuvassa seikkailee kaksi
nuorta, jotka oppivat, miksi hintavakaus on tér-
keédd. Oppilaan oppaissa luodaan helppotajuinen
yleiskatsaus aiheeseen, ja opettajan oppaassa
aihetta késitelldén yksityiskohtaisemmin.

Vuonna 2007 kisiteltiin noin 60 000 tietopyyn-
tod, jotka koskivat EKP:n toiminnan eri osa-
alueita.

EKP jarjestdd vuosittain kulttuuripitoisia tee-
mapdivid, joiden tarkoituksena on tuoda EU:n
jasenvaltioiden — monimuotoisia  kulttuureja
lahemmaéksi EKP:n ja EKPJ:n henkilokuntaa,
Frankfurtissa toimivan kansainvélisen rahoi-
tussektorin edustajia sekd Frankfurtin ja sen
ympdriston asukkaita. Kunakin vuonna kult-
tuuripdivét esittelevdt yhden maan kulttuurin
parhaita puolia ja edistévét siten EU:n kansojen
keskindistd ymmartimystd. Vuonna 2007 tee-
mapdivien ohjelma keskittyi Kreikan kulttuu-
riin jatkona edellisvuosien Itdvalta-, Portugali-,
Puola- ja Unkari-teemoille. Tapahtuma jarjestet-
tiin tiiviissd yhteistyossd Kreikan keskuspankin
kanssa 24.10.—-13.11.2007.

5 Tietopaketti on saatavana EKP:n verkkosivuilla osoit-
teessa http://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/prices-
tab/html/index.fi.html.
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1.1 EUROJARJESTELMA JA EUROOPAN KESKUSPANKKIJARJESTELMA
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Eurojérjestelmid on euroalueen keskuspankki-
jarjestelma. Siihen kuuluvat EKP ja niiden EU-
maiden kansalliset keskuspankit, joiden raha
on euro. Nditd maita on 1.1.2008 jilkeen vii-
sitoista. EKP:n neuvosto on ottanut kdyttoon
termin eurojérjestelmd” edistddkseen euro-
alueen keskuspankkirakenteen ymmartdmista.
Termilld korostetaan jarjestelmédn jdsenten
yhteista identiteettid ja yhteistyotd. Myos Lissa-
bonin sopimuksessa kdytetddn termid “eurojar-
jestelmé” (ks. luvun 5 kohta 1.2).

Euroopan keskuspankkijirjestelmén (EKPJ)
muodostavat EKP ja kaikkien EU-maiden kan-
salliset keskuspankit (1.1.2007 ldhtien 27). Toi-
sin sanoen siihen kuuluvat niidenkin EU-mai-
den keskuspankit, jotka eivit ole vield ottaneet
euroa kayttoon.

Euroopan keskuspankki (EKP)

Latvijas Banka
Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski

Junigy-
fanva

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du
Luxembourg

Bank (entrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

EUROJARJESTELMA

Suomen Pankki

Banca Nationala a Romaniei
Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

EKP on eurojérjestelmén ja EKPJ:n ydin, ja sen
vastuulla on varmistaa, ettd ndiden tehtdvat tule-
vat hoidetuiksi joko EKP:n oman tai kansallisten
keskuspankkien toiminnan kautta. Kansainvélisen
julkisoikeuden mukaan EKP on oikeushenkild.

Jokainen kansallinen keskuspankki on oikeus-
henkild oman maansa lainsddddnnon nojalla.
Euroalueen kansalliset keskuspankit ovat kiinted
osa eurojarjestelmédéd ja hoitavat eurojarjestel-
mille annettuja tehtdvid EKP:n péitdksenteko-
elinten laatimien sdéntdjen mukaisesti. Liséksi
kansalliset keskuspankit osallistuvat eurojérjes-
telmédn ja EKPJ:n komiteoiden tydskentelyyn
(ks. tdmén luvun osa 1.5). Omalla vastuullaan
kansalliset keskuspankit voivat myds suorittaa
tehtévid, jotka eivét liity eurojdrjestelmédén, ellei
EKP:n neuvosto piétd, ettd nimi tehtdvét ovat
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ristiriidassa eurojarjestelmén tavoitteiden ja teh-
tavien kanssa.

Eurojérjestelméd ja EKPJ:td johtavat EKP:n péa-
toksentekoelimet: EKP:n neuvosto ja johtokunta.
EKP:n kolmantena péitoksentekoelimend on
yleisneuvosto, niin kauan kuin on sellaisia EU:n
jasenvaltioita, jotka eivét vield ole ottaneet euroa
kayttoon. Paatoksentekoelinten toimintaa séétele-
viat Euroopan yhteison perustamissopimus,
EKPJ:n perussdénto ja padtoksentekoelinten omat
tyojérjestykset!. Padtoksenteko eurojérjestelmassi
ja EKPJ:ssd on keskitetty. EKP ja euroalueen
kansalliset keskuspankit pyrkivit kuitenkin stra-
tegiallaan ja toiminnallaan yhdessé saavuttamaan
eurojérjestelmén yhteiset tavoitteet EKPJ:n perus-
sddnnén mukaisesti, hajauttamisen periaatetta
kunnioittaen.

1.2 EKP:N NEUVOSTO

EKP:n neuvostoon kuuluvat EKP:n johtokunnan
jésenet sekd euron kdyttoon ottaneiden jasenval-
tioiden keskuspankkien péddjohtajat. Perustamis-
sopimuksen mukaan EKP:n neuvoston tarkeim-
mit tehtdvit ovat seuraavat:

— Se antaa suuntaviivoja ja tekee tarvittavat
paitokset eurojérjestelmélle uskottujen teh-
tdvien suorittamiseksi.

— Se maédrittelee euroalueen rahapolitiikan,
mukaan lukien tarvittaessa paitdkset, jotka
koskevat rahapolitiikan vélitavoitteita, ohjaus-
korkoja ja reservien tarjontaa eurojirjestel-
maissd, sekd antaa tarvittavat suuntaviivat
niiden panemiseksi tdytantoon.

EKP:n neuvosto kokoontuu yleensd kaksi kertaa
kuukaudessa EKP:n toimitiloissa Frankfurt am
Mainissa, Saksassa. Kuukauden ensimmaisesséi
kokouksessa se mm. arvioi perinpohjaisesti
raha- ja reaalitalouden kehitysté ja tekee siihen
liittyviad paatoksid. Kuukauden toisessa kokouk-
sessa puolestaan keskitytddn yleensd EKP:n ja
eurojarjestelmdn muihin tehtdviin ja vastuu-
alueisiin. Vuonna 2007 kaksi kokouksista pidet-
tiin muualla kuin Frankfurtissa: yksi Irlannin
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keskuspankin jérjestiméand Dublinissa ja toinen
Itdvallan keskuspankin jarjestiménd Wienissa.

Tehdessddn niin rahapolitiikkaa kuin EKP:n ja
eurojarjestelmén muitakin tehtdvid koskevia
paitoksia EKP:n neuvoston jdsenet eivit ole
maidensa edustajia vaan toimivat tdysin itsendi-
sesti. Tétd kuvastaa EKP:n neuvostossa kiytetty
periaate yksi jdsen, yksi d4ni.

1 Ks. 19.2.2004 tehty padtos EKP/2004/2 Euroopan keskuspan-
kin tygjarjestyksen hyviksymisestd (EUVL L 80, 18.3.2004,
s. 33), 17.6.2004 tehty padtos EKP/2004/12 Euroopan kes-
kuspankin yleisneuvoston tygjérjestyksen hyviksymisestd
(EUVL L 230, 30.6.2004, s. 61) ja 12.10.1999 tehty paitos
EKP/1999/7 Euroopan keskuspankin johtokunnan tydjarjestyk-
sestd (EYVL L 314, 8.12.1999, s. 34). Tydjérjestykset ovat saa-
tavilla myos EKP:n verkkosivuilla.



EKP:N NEUVOSTO

Jean-Claude Trichet

EKP:n pédéjohtaja

Lucas D. Papademos

EKP:n varapdijohtaja

Lorenzo Bini Smaghi

EKP:n johtokunnan jésen

Michael C. Bonello?

Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Maltan
padjohtaja (1.1.2008 alkaen)

Vitor Constancio

Portugalin keskuspankin péddjohtaja
Mario Draghi

Italian keskuspankin paéjohtaja
Miguel Ferniandez Ordoéiiez
Espanjan keskuspankin padjohtaja
Nicholas C. Garganas

Kreikan keskuspankin pédjohtaja
Mitja Gaspari

Slovenian keskuspankin pédjohtaja
(1.1.-31.3.2007)

José Manuel Gonzilez-Paramo
EKP:n johtokunnan jasen

John Hurley

Irlannin keskuspankin pééjohtaja
Marko Kranjec

Slovenian keskuspankin pééjohtaja
(16.7.2007 alkaen)

Klaus Liebscher

Itédvallan keskuspankin paéjohtaja

Erkki Liikanen

Suomen Pankin pédéjohtaja

Yves Mersch

Luxemburgin keskuspankin pédjohtaja
Christian Noyer

Ranskan keskuspankin padjohtaja
Athanasios Orphanides?

Kyproksen keskuspankin pddjohtaja
(1.1.2008 alkaen)

Guy Quaden

Belgian keskuspankin padjohtaja
Andrej Rant

Slovenian keskuspankin vt. padjohtaja
(1.4.-15.7.2007)

Jiirgen Stark

EKP:n johtokunnan jdsen

Gertrude Tumpel-Gugerell

EKP:n johtokunnan jdsen

Axel A. Weber

Saksan keskuspankin padjohtaja

Nout Wellink

Alankomaiden keskuspankin pédjohtaja

2 Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Maltan piijohtaja ja
Kyproksen keskuspankkien pddjohtaja osallistuivat vuonna 2007
EKP:n neuvoston kokouksiin erityisvieraina Ecofin-neuvoston
pédtettyd 10.7.2007 kumota Maltaa ja Kyprosta koskevat poik-
keukset 1.1.2008 alkaen.
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Takarivi (vasemmalta oikealle):
Jirgen Stark, Erkki Liikanen,

Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas, Nout Wellink,
Marko Kranjec

Keskirivi (vasemmalta oikealle):

John Hurley, Miguel Fernandez Ordodfiez,
Christian Noyer, Axel A. Weber,
Lorenzo Bini Smaghi,

Michael C. Bonello

Eturivi (vasemmalta oikealle):

Yves Mersch,

José Manuel Gonzalez-Paramo,

Lucas D. Papademos, Jean-Claude Trichet,
Gertrude Tumpel-Gugerell,

Athanasios Orphanides



Takarivi (vasemmalta oikealle):
Jirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Eturivi (vasemmalta oikealle):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos

M
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1.3 JOHTOKUNTA

EKP:n johtokunnan muodostavat EKP:n pai-
johtaja ja varapddjohtaja sekd neljd jdsentd,
jotka nimitetddn euron kéyttéon ottaneiden
EU:n jasenvaltioiden valtion- tai hallitusten
padmiesten yhteiselld pdéatokselld. EKP:n johto-
kunta kokoontuu yleensa kerran viikossa, ja sen
tarkeimmat tehtévit ovat seuraavat:

— Se valmistelee EKP:n neuvoston kokoukset.
— Se vastaa euroalueen rahapolitiikan toteut-
tamisesta EKP:n neuvoston antamien suun-
taviivojen ja padtosten mukaisesti ja antaa

tarvittavat ohjeet euroalueen kansallisille
keskuspankeille.

— Se vastaa EKP:n juoksevien tehtdvien hoita-
misesta.

— Se kéyttdd EKP:n neuvoston sille tietyissa
asioissa siirtdmdd toimivaltaa, myds silloin
kun on kyse sdédosvallasta.

EKP:n hallintoon, toimintasuunnitteluun ja

vuotuiseen budjettiprosessiin liittyvissé asioissa
johtokuntaa avustaa ja neuvoo hallintokomitea.
Hallintokomitean muodostavat yksi johtokun-
nan jisen, joka toimii komitean puheenjohta-
jana, seka joukko EKP:n johdon edustajia.

Jean-Claude Trichet
EKP:n pédéjohtaja

Lucas D. Papademos
EKP:n varapaijohtaja
Lorenzo Bini Smaghi
EKP:n johtokunnan jésen
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José Manuel Gonzalez-Piaramo
EKP:n johtokunnan jasen
Jiirgen Stark

EKP:n johtokunnan jasen
Gertrude Tumpel-Gugerell
EKP:n johtokunnan jdsen



Toimistot: ¢ Euroalueen tilinpito ja taloustilastot
+ Raha- ja rahoitustilastot

+ Tilastoinnin kehittdiminen

+ Tilastopalvelut

+ Ulkomaiset tilastot

Toimistot: ® Rahahuolto
+ Rahasuunnittelu

Tilastoinnin péiosasto Hallinnon pé
Steven Keuning Gerald G
Varajohtaja: Werner Bier

. . . Sihteeriston j Seteliosasto
e : gﬁgﬁ;ﬁ;zﬁgﬁm kiel_ipalveluiden pai asfo Antti Heinonen
+ Rahoitusmarkkinoiden tutkimus e van der Haegen *
farajohtaja: Klaus Riemke
Viestintiosasto
Tutkimuksen Elisabeth Ardaillon-Poirier

péiosasto

Lucrezia Reichlin
Varajohtaja: Frank Smets EKP:n johtokunta Johtokunnan
. _ neuvonantajat

Gilles Noblet
Toimistot: ¢ Markkinainfrastruktuuri
+* TARGET

« Yleisvalvonta Maksujérjestelmien ja

markkinainfrastruktuurin pééosasto EKP:n edustusto

Jean-Michel Godeffroy 3= Washington D.C:ssé

Varajohtaja: Daniela Russo Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

Toimisto: ¢ Finanssipolitiikka
Talouskehitysosasto

L] Kansantalouden piiosasto LEFTe T g s
Jarajohtajat: Paul Mercier, P Toimisto: ¢ Euroalueen makrotalous

“Werner Studener Wolfgang Schill ¢ EU-maat
Varajohtaja: Philippe Moutot + Kansainvilinen talous

Markkinaoperaatioiden péfiosasto

Rahapolitiikkaosasto

. 5 o Philippe Moutot

gﬂif,':,?:"sl;i'; ﬂ%??ﬁg; Rahoitusii Toimistot: ¢ Padomamarkkinat/rahoitusrakenteet
I + Rahapolitiikan linja

+ Rahapolitiikan strategia

rjestelméiin vakauden
ja valvonnan osasto
o Mauro Grande
Kansainvilisten ja Henkllf)sto.ha]'lm'non,
2 budjetoinnin ja
organisaatiosuunnittelun péiosasto
Toimistot: ¢ Juristi-lingvistit ~ FrankMoss Tietotekniikan Koe\t/n‘eilad}ll)e‘ Qeest
+ Oikeudellinen neuvonta ! Varajohtaja: Georges Pineau A Siséisen tarkastuksen arajohtaja:
D paas Berend van Baak
Hans-Gert Penzel
ajohtaja: Frangois Laurent

Klaus Gressenbauer

Toimistot: ¢ Budjetti ja projektit

* Henkilostopolitiikka
¢ Organisaatiosuunnittelu
* Rekrytointi ja palkkaus
¢ Riskienhallinta 2
Toimistot: ¢ Tarkastustehtavit
¢ Tarkastusten
koordinointi
EKP:n johtokunta
1 ML tietosuoja-asiat. Takarivi (vasemmalta oikealle):  Jiirgen Stark, Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
2 Raportoi suoraan johtokunnalle. Eturivi (vasemmalta oikealle): Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (padjohtaja), Lucas D. Papademos (varapédjohtaja)

3 Toimii sihteerini johtokunnan, EKP:n neuvoston ja yleisneuvoston kokouksissa.



Takarivi (vasemmalta oikealle):
Erkki Liikanen, Andras Simor,

Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas,

Axel A. Weber, Reinoldijus Sarkinas,
Nout Wellink, Andres Lipstok

Keskirivi (vasemmalta oikealle):
John Hurley, Nils Bernstein,
Christian Noyer, Ilmars Rimsgvics,
Zden¢k Tima, Stefan Ingves,
Marko Kranjec,

Mugur Constantin Isdrescu

Eturivi (vasemmalta oikealle):
Miguel Fernandez Ordoiiez,
Ivan Sramko, Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Michael C. Bonello,

Athanasios Orphanides,
Yves Mersch

1.4 YLEISNEUVOSTO

Yleisneuvoston muodostavat EKP:n péédjohtaja
ja varapddjohtaja sekd kaikkien EU-maiden
kansallisten keskuspankkien pédjohtajat. Yleis-
neuvostolle kuuluvat pddasiassa ne Euroopan
rahapoliittiselta instituutilta perdisin olevat
tehtévit, jotka EKP:n on edelleen hoidettava,

koska kaikki EU-maat eivit ole ottaneet euroa
kayttoon. Vuonna 2007 yleisneuvosto kokoontui
viisi kertaa. Tammikuusta 2007 alkaen Bulga-
rian keskuspankin (bbarapcka HapoaHa 0aHka)
ja Romanian keskuspankin péddjohtajat ovat
olleet yleisneuvoston jdsenia.

Jean-Claude Trichet

EKP:n péddjohtaja

Lucas D. Papademos

EKP:n varapaijohtaja

Leszek Balcerowicz

Puolan keskuspankin pééjohtaja
(10.1.2007 asti)

Nils Bernstein

Tanskan keskuspankin paijohtaja
Michael C. Bonello

Bank Centrali ta’ Malta /

Central Bank of Maltan padjohtaja
Christodoulos Christodoulou
Kyproksen keskuspankin pédjohtaja
(2.5.2007 asti)

Vitor Constancio

Portugalin keskuspankin péddjohtaja
Mario Draghi

Italian keskuspankin padjohtaja
Miguel Ferniandez Ordoéiiez
Espanjan keskuspankin padjohtaja
Nicholas C. Garganas

Kreikan keskuspankin pédjohtaja
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Mitja Gaspari

Slovenian keskuspankin pédjohtaja (31.3.2007 asti)
John Hurley

Irlannin keskuspankin paédjohtaja

Stefan Ingves

Ruotsin keskuspankin piijohtaja

Mugur Constantin Isarescu

Romanian keskuspankin péddjohtaja

Ivan Iskrov

Bulgarian  keskuspankin
HapojHa OaHka) pddjohtaja
Zsigmond Jarai

Unkarin keskuspankin pddjohtaja (2.3.2007 asti)
Mervyn King

Englannin pankin pédjohtaja

Marko Kranjec

Slovenian keskuspankin paéjohtaja (16.7.2007
alkaen)

Klaus Liebscher

Itdvallan keskuspankin péddjohtaja

Erkki Liikanen

Suomen Pankin paijohtaja

Andres Lipstok

Viron keskuspankin paéjohtaja

(bparapcka



Yves Mersch

Luxemburgin keskuspankin paéjohtaja
Christian Noyer

Ranskan keskuspankin péadjohtaja
Athanasios Orphanides

Kyproksen keskuspankin paijohtaja (3.5.2007
alkaen)

Guy Quaden

Belgian keskuspankin pddjohtaja
Andrej Rant

Slovenian keskuspankin vt. padjohtaja
(1.4-15.7.2007)

IImars Rimsevics

Latvian keskuspankin paédjohtaja

Reinoldijus Sarkinas

Liettuan keskuspankin pédjohtaja

Stawomir Skrzypek

Puolan keskuspankin padjohtaja (11.1.2007
alkaen)

Andras Simor

Unkarin keskuspankin péadjohtaja (3.3.2007
alkaen)

Ivan Sramko

Slovakian keskuspankin paéjohtaja

Zdenék Tiima

Tsekin keskuspankin padjohtaja

Axel A. Weber

Saksan keskuspankin padjohtaja

Nout Wellink

Alankomaiden keskuspankin padjohtaja

1.5 EUROJARJESTELMAN/EKP):N KOMITEAT, BUDJETTIKOMITEA, HENKILOSTOASIOIDEN KONFERENSSI JA
EUROJARJESTELMAN TIETOTEKNIIKAN OHJAUSKOMITEA

EUROJARJESTELMAN/EKP):N KOMITEAT, BUDJETTIKOMITEA, HENKILOSTOASIOIDEN
KONFERENSSI JA NIIDEN PUHEENJOHTAJAT

Kirjanpito- ja rahoitustulokomitea

Pankkivalvontakomitea

Setelikomitea

Kustannusmetodologiakomitea

Viestintikomitea

Tietotekniikkakomitea

Sisdisen tarkastuksen komitea

Kansainvilisten suhteiden komitea

Lakiasiain komitea

Markkinaoperaatioiden komitea

Rahapolitiikan komitea

Maksu- ja selvitysjirjestelmikomitea

Tilastokomitea

Budjettikomitea Henkilostoasioiden konferenssi
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Eurojarjestelman/EKPJ:n komiteat ovat edelleen
tarkedssd roolissa avustaessaan EKP:n paitok-
sentekoelinten tehtdvien suorittamisessa. EKP:n
neuvoston ja johtokunnan pyynnostd komiteat
ovat antaneet omien alojensa asiantuntija-apua
ja siten helpottaneet péitdksentekoprosessia.
Komiteoiden jésenind toimivat yleensd vain
eurojérjestelmédn keskuspankkien henkildstoon
kuuluvat. Kuitenkin silloin kun komiteoiden
kokouksissa késitellddn yleisneuvostolle kuulu-
via asioita, niihin osallistuu kansallisen keskus-
pankin edustaja my0s niistd jdsenvaltioista, jotka
eivit vield ole ottaneet euroa kayttoon. Sikéli
kuin on tarkoituksenmukaista, kokouksiin
voidaan kutsua edustajia my0s muista toimi-
valtaisista elimistd — esimerkiksi pankkival-
vontakomitean tapauksessa kansallisten val-
vontaviranomaisten edustajia. Sen jilkeen
kun kustannusmetodologiakomitea (COMCO)
perustettiin  1.7.2007 EKP:n tydjarjestyksen
artiklan 9.1 nojalla, timén artiklan nojalla perus-
tettuja eurojérjestelmdn/EKPJ:n komiteoita on
13.

EKP:n tydjdrjestyksen artiklan 15 nojalla perus-
tettu budjettikomitea avustaa EKP:n neuvostoa
EKP:n budjettiin liittyvissd asioissa. Henkilos-
toasioiden konferenssi perustettiin vuonna 2005
tyOjérjestyksen artiklan 9 a nojalla eurojérjes-
telman/EKPJ:n keskuspankkien vélisen koke-
musten-, asiantuntemuksen- ja tiedonvaihdon
foorumiksi  henkil6stohallintoon  liittyvissi
kysymyksissa.

Elokuussa 2007 EKP:n neuvosto perusti eurojér-
jestelmaén tietotekniikan ohjauskomitean (EISC),
jonka tehtdvdnd on ohjata tietotekniikan kéyton
jatkuvaa tehostamista ecurojérjestelmissé. Eri-
tyisesti sen vastuualuetta on eurojirjestelmén
tietohallinto eli esimerkiksi tietotekniikan arkki-
tehtuuri- ja turvallisuuslinjausten kehittdminen
ja yllapito, tietotekniikan kysynnén selvittimi-
nen, hankesalkkujen johtaminen ja priorisointi,
hankkeiden suunnittelu, toteutus ja valvonta
sekd tietojirjestelmien ja kayttopalvelujen seu-
ranta. Ohjauskomitean odotetaan tehostavan tie-
toteknisid hankkeita ja palveluja koskevaa péa-
toksentekoa EKP:n neuvostossa ja parantavan
paétosten toimeenpanoa. Se késittelee EKPJ:n
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komiteoiden tai eurojérjestelmén kansallisten
keskuspankkien esitykset ennen EKP:n neu-
vostossa kaytdvaad keskustelua ja raportoi niistd
EKP:n neuvostolle. Tietotekniikan ohjauskomi-
tea raportoi toiminnastaan EKP:n neuvostolle
johtokunnan vilityksella.

1.6 HALLINTO JA VALVONTA

Paitoksentekoelinten liséksi EKP:n hallinnointiin
kuuluu monentasoista ulkoista ja sisdistd valvon-
taa, kolme menettelytapaohjetta sekd sdéntoja,
jotka koskevat EKP:n asiakirjojen saatavuutta
tutustumista varten.

ULKOINEN VALVONTA

Ulkoisen valvonnan tasoista kaksi pohjautuu
EKPJ:n perussddntoon. Sen mukaan ulkopuoli-
set tilintarkastajat tarkastavat EKP:n tilinpaatok-
sen (EKPJ:n perussddnnon artikla 27.1) ja
Euroopan tilintarkastustuomioistuin tarkastaa
EKP:n hallinnon tehokkuuden (artikla 27.2).
Euroopan tilintarkastustuomioistuimen vuotui-
nen raportti ja EKP:n vastaus siihen julkaistaan
EKP:n verkkosivuilla ja Euroopan unionin viral-
lisessa lehdessd. EKP:n ulkopuolisen tilintarkas-
tajan riippumattomuuden varmistamiseksi tilin-
tarkastustoimistot valitaan rotaatioperiaatteella.’

SISAINEN VALVONTA

EKP:n sisdinen valvonta on jérjestetty toimin-
noittain. Kukin organisaatioyksikkd (ryhma,
toimisto, osasto ja piddosasto) vastaa itse riskien-
hallinnastaan, valvonnastaan ja tehokkuudes-
taan. Yksikot toteuttavat valvontamenettelyja
ja -toimenpiteitd vastuualueillaan sen mukaan,
millaisen riskinsietokyvyn johtokunta on niille
médrittdnyt. EKP:114 on esimerkiksi kadytossddn
sddnndt ja menettelyt — ns. kiinanmuurijérjes-
tely — joilla estetddn rahapolitiikan toteuttami-
sesta vastaavassa organisaation osassa synty-
vén sisdpiirintiedon kulkeutuminen yksikoihin,

3 Vuosina 2003-2007 EKP:n ulkopuolisena tilintarkastajana
oli KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschafts-
prifungsgesellschaft. Julkisen tarjouskilpailun perusteella ja
noudattaen sovittua kdytintdd, jonka mukaan tilintarkastustoi-
mistot valitaan rotaatioperiaatteella, EKP:lle nimetéddn vuosiksi
2008-2012 uusi ulkopuolinen tilintarkastaja.



jotka vastaavat EKP:n valuuttavarannon ja
omien varojen hoidosta. EKP vahvisti kdytén-
non riskienhallintaansa vuonna 2007 luomalla
kattojarjestelmdn, johon on koottu riskienhal-
linnan ja valvonnan linjauksia, menettelyja ja
viélineitd ja jonka avulla riskejd voidaan hallita
johdonmukaisesti, jisentyneesti ja yhtendisesti.
Liséksi henkildstohallinnon, budjetoinnin ja
organisaatiosuunnittelun pédosasto seuraa ris-
kejd ja sisdistd valvontarakennetta ja tekee ehdo-
tuksia riskien havaitsemisen, arvioinnin ja késit-
telyn tehostamiseksi koko EKP:ssi.

Sisdisen tarkastuksen osasto tekee johtokunnan
toimeksiannosta tarkastuksia, jotka ovat riippu-
mattomia EKP:n sisdisen valvonnan rakenteesta
jariskien seurannasta. EKP:n sisdisen tarkastuk-
sen toimintaperiaatteiden® mukaisesti sisdisen
tarkastuksen osasto tarjoaa riippumattomia ja
objektiivisia varmistus- ja konsultointipalveluja
sekd arvioi ja kehittdd jarjestelméllisesti riskien-
hallinta-, valvonta- ja hallintoprosesseja. Siséi-
sen tarkastuksen osasto noudattaa The Institute
of Internal Auditors -jérjeston maéérittelemid
sisdisen tarkastuksen ammatillisia standardeja.

Eurojérjestelman/EKPJ:n komiteoihin kuuluva
sisdisen tarkastuksen komitea koostuu EKP:n ja
kansallisten keskuspankkien sisdisen tarkastuk-
sen johtajista. Komitea vastaa eurojdrjestelmén
ja EKPJ:n yhteisten hankkeiden ja jirjestelmien
tarkastamisesta.

EKP:n neuvosto paitti perustaa EKP:n tarkas-
tuskomitean parantamaan hallintoa ja valvon-
taa huhtikuusta 2007 alkaen. Komitea koostuu
kolmesta EKP:n neuvoston jisenestd, ja sen
puheenjohtajana toimii Irlannin keskuspankin
padjohtaja John Hurley.

MENETTELYTAPAOH)EET

EKP:ssd noudatetaan kolmea menettelytapaoh-
jetta. Ensimmadinen koskee EKP:n neuvoston
jésenid, ja siitd ndkyy heiddn velvollisuutensa
yllapitdd eurojirjestelmin luotettavuutta ja mai-
netta sekd sen toiminnan tehokkuutta.’ Tdsséd
menettelytapaohjeessa neuvotaan EKP:n neu-
voston jdsenid ja varajdsenid ja annetaan heille
eettiset normit, joita heidin tulee noudattaa toi-

miessaan neuvoston jasenind. EKP:n neuvosto
on myods nimittinyt neuvonantajan, joka antaa
neuvoston jésenille ammatillisiin menettelyta-
poihin liittyvid ohjeita. Toinen ohje on Euroopan
keskuspankin menettelytapaohje, jossa neuvo-
taan EKP:n henkil6st6d ja johtokunnan jasenid
ja asetetaan arviointiperusteet heidén toiminnal-
leen. Heidén odotetaan noudattavan tehtdviensa
hoitamisessa hyvdd ammattietiikkaa.® Menet-
telytapaohjeiden sisdpiirikauppaa koskevissa
sddnnoissa kielletddn EKP:n henkildstdd ja joh-
tokunnan jdsenid hyddyntdméstd sisépiirintie-
toa, kun he tekevit yksityisid rahoitus- ja sijoi-
tustoimia omalla vastuullaan ja omaan lukuunsa
tai kolmannen osapuolen vastuulla ja lukuun.’
Kolmannen menettelytapaohjeen muodostavat
eettisid normeja koskevat lisdohjeet johtokun-
nan jdsenille.® Niilld tdydennetddn kahta muuta
menettelytapaohjetta tdsmentdmélld eettisid
sdantojd, joita johtokunnan jésenten tulee nou-
dattaa toiminnassaan. Ndiden sdintdjen joh-
donmukaisen tulkinnan varmistaa johtokunnan
nimittimai eettisten asiain neuvonantaja.

PETOSTEN TORJUNTA

Vuonna 1999 Euroopan parlamentti ja EU:n neu-
vosto antoivat asetuksen’, jonka tarkoituksena
on tehostaa petosten, lahjonnan ja muun yhtei-
son taloudellisia etuja vahingoittavan toiminnan
torjuntaa. Asetuksessa sdddetdsin mm. Euroopan
petostentorjuntaviraston (OLAF) sisdisista tutki-
muksista, jotka koskevat petosepdilyjd yhteison
toimielimissé, virastoissa ja muissa elimissa.

OLAF-asetuksessa sdddetdén, ettd yhteison toi-
mielinten, virastojen ja muiden elinten on hyvak-

4 Periaatteet julkaistaan EKP:n verkkosivuilla. Nidin halutaan
edistdd EKP:n tarkastusmenettelyjen avoimuutta.

5 Ks. Menettelytapaohjeet ~EKP:n  neuvoston jdsenille
(EYVL C 123, 24.5.2002, 5. 9), niihin tehty muutos (EUVL C 10,
16.1.2007, s. 6) ja EKP:n verkkosivut.

6 Ks. Euroopan keskuspankin tyojarjestyksen artiklan 11.3 mukai-
sesti laaditut Euroopan keskuspankin menettelytapaohjeet
(EYVL C 76, 8.3.2001, s. 12) ja EKP:n verkkosivut.

7 Ks. EKP:n henkilostosdantojen osa 1.2, joka sisdltdd saannot
ammatillisista menettelytavoista ja salassapitovelvollisuudesta
(EUVL C 92, 16.4.2004, s. 31) ja EKP:n verkkosivut.

8 Ks. Eettiset lisdohjeet Euroopan keskuspankin johtokunnan jése-
nille (EUVL C 230, 23.9.2006, s. 46) ja EKP:n verkkosivut.

9  Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1073/1999,
annettu 25 péivina toukokuuta 1999, Euroopan petostentorjunta-
viraston (OLAF) tutkimuksista (EYVL L 136, 31.5.1999, s. 1).
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syttidvé pditokset, joiden perusteella Euroopan
petostentorjuntavirasto voi tehdd niitd koskevia
tutkimuksia. Kesékuussa 2004 EKP:n neuvosto
teki paatoksen Euroopan petostentorjuntaviras-
ton Euroopan keskuspankkia koskevien tutki-
musten ehdoista ja edellytyksistd.!® Pddtos tuli
voimaan 1.7.2004.

EKP:N ASIAKIRJOJEN SAATAVUUS TUTUSTUMISTA
VARTEN

EKP:n neuvosto teki maaliskuussa 2004 paa-
toksen EKP:n asiakirjojen saamisesta yleison
tutustuttavaksi'!. Pddtés on Euroopan yhteiso-
jen muiden toimielinten asiakirjojen julkista
saatavuutta koskevien tavoitteiden ja vaatimus-
ten mukainen. Padtokselld lisdtddn avoimuutta,
mutta samalla siind otetaan kuitenkin huomioon
EKP:n ja kansallisten keskuspankkien riippu-
mattomuus ja varmistetaan EKP:n tehtdvien
suorittamiseen erityisesti liittyvien seikkojen
luottamuksellisuus.'?

Vuonna 2007 asiakirjapyyntojé oli vahén.
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10 Euroopan keskuspankin paitds (EKP/2004/11) petosten, lah-
jonnan ja Euroopan yhteisdjen taloudellisia etuja vahingoitta-
van muun laittoman toiminnan torjuntaan liittyvien Euroopan
petostentorjuntaviraston Euroopan keskuspankkia koskevien
tutkimusten ehdoista ja edellytyksistd sekd EKP:n henkilostod
koskevien palvelussuhteen ehtojen muuttamisesta, EUVL L 230,
30.6.2004, s. 56. Péitds oli seurausta Euroopan yhteisdjen tuo-
mioistuimen 10.7.2003 antamasta paitoksestd asiassa C-11/00,
komissio vastaan Euroopan keskuspankki, (Kok. I-7147).

11 EUVLL 80, 18.3.2004, s. 42.

12 EKP:n verkkosivujen arkisto-osan kautta péddsee tutustumaan
historialliseen aineistoon.



2 ORGANISAATIOMUUTOKSET
2.1 HENKILOSTO

Vuonna 2007 EKP pyrki korostamaan arvojensa
ja henkilostopolititkan perusperiaatteiden'® tér-
keyttd parantamalla henkildstopolitiikkansa
vélineistdd. Vilineiston avulla voidaan myos
selittdd henkildstopolitiikan ratkaisuja ja niiden
vilisid yhteyksid. Henkilostohallinto jakautuu
neljdén padalueeseen:

TOIMINTAKULTTUURI

EKP:ssé on henkilostda kaikista EU:n 27 jasen-
valtiosta, ja siksi moninaisuuden johtaminen on
otettu osaksi henkildstohallintoa. Ndin varmiste-
taan, ettd tyontekijoiden osaaminen tulee esille
ja sitd kyetddn hyodyntdmaén parhaalla mahdol-
lisella tavalla, jotta EKP:n tavoitteet saavutetaan.
Moninaisuuden johtaminen EKP:ssd perustuu
vuonna 2006 omaksuttuun moninaisuusstrate-
giaan. Silla pyritddn varmistamaan, ettd kaikkia
tyontekijoitd kunnioitetaan ja kutakin tyontekijaa
arvioidaan hinen tydsuorituksensa perusteella.

EKP:lle vuonna 2004 maéritellyt kuusi yhteisté
arvoa (osaaminen, vaikuttavuus ja tehokkuus,
luotettavuus, yhteistydhenki, avoimuus ja tili-
velvollisuus seka tydskentely Euroopan hyviksi)
siséllytettiin henkildstopolitiilkkaan yha katta-
vammin, tarkoituksena kehittdd jokapdivédistd
toimintaa ja parantaa tydsuorituksia.

HENKILOSTON KEHITTAMINEN

Vuonna 2006 EKP:lle laadittiin henkildston
litkkkuvuutta koskevat yleiset periaatteet, joissa
tyontekijoitd kannustetaan vaihtamaan tyotehta-
vid viiden vuoden vélein. Sisdistd liikkkuvuutta
on pidetty laajalti mydnteisend. Liikkuvuuden
katsotaan tarjoavan henkildstolle mahdolli-
suuden laajentaa asiantuntemustaan ja kehittdd
taitojaan. EKP pyrkii ndin lisdédmaén toimialo-
jen keskindistd ymmarrystd ja synergiaa. Siksi
EKP:n sisdisessd hakumenettelyssi pyritdén hel-
pottamaan henkil6ston siséisté liikkuvuutta kiin-
nittdmalla huomiota laaja-alaiseen patevyyteen.
Vuonna 2007 otettiin kdyttoon liikkuvuusoh-
jelma, jolla edistetéén henkilostovaihtoa ja tyon-
tekijoiden siirtymistd talon sisélld hoitamaan
esimerkiksi véliaikaisesti poissa olevien tyoto-
vereidensa tehtdvid. Yhteensd 152 tyontekijaa,

joista 31 esimies- ja neuvonantajatehtivissi,
siirtyi vuonna 2007 toisiin tehtéviin talon sisilla
joko viliaikaisesti tai pitemmaksi aikaa.

EKP:n henkil6st6l1d on my6s mahdollisuus hank-
kia tyokokemusta ldahtemdlld 2—12 kuukauden
tyokomennukselle johonkin EU-maiden 27 kan-
sallisesta keskuspankista tai muuhun soveltuvaan
kansainvéliseen organisaatioon (esim. Kansain-
viliseen valuuttarahastoon tai Kansainvéliseen
jarjestelypankkiin). Yhteensd 23 tyontekijad oli
tydokomennuksella vuonna 2007. Liséksi EKP
myonsi enintddn kolmen vuoden palkattomia vir-
kavapaita 36 tyontekijélle, joista monet (19) ldhti-
vit toihin kansallisiin keskuspankkeihin, kansain-
vélisiin organisaatioihin tai yksityisiin yrityksiin.
Muut kayttivdt palkatonta virkavapaata esimer-
kiksi opiskeluun.

Henkiloston liikkkuvuuden ja esimiesten tyo-
kierron liséksi EKP:n johdon kehittiminen oli
edelleen tirked osa henkildstOstrategiaa. Erityi-
sesti painotettiin esimiestaitojen vahvistamista
koulutuksen ja yksilovalmennuksen avulla. Esi-
mieskoulutuksessa keskityttiin johtamistaitojen
parantamiseen, tydsuoritusten arviointikykyyn
ja organisaatiomuutosten hallintaan sekd tyon-
tekijoiden koskemattomuuden kunnioittamiseen
olennaisena osana EKP:n moninaisuusstrategiaa.

Lisdksi jokainen esimies sai vuosittaisen palaute-
koosteen, jossa omat alaiset, vertaiset ja ulko-
puoliset yhteistyokumppanit kertoivat, milld
alueilla esimies voisi vield kehittia itsedédn. Esi-
miehet voivat saada my0s henkilokohtaista oh-
jausta palautekoosteen pohjalta.

Koko henkiloston asiantuntemuksen jatkuva
kehittdminen ja uusien taitojen hankkiminen
ovat EKP:n henkildstostrategian kulmakivi.
Perusperiaatteena on, ettd henkilostdo ja EKP
jakavat vastuun oppimisesta ja kehittymisesta.
EKP tarjoaa taloudelliset edellytykset ja yleiset
koulutusjdrjestelyt, ja esimiehet méiérittelevét
alaistensa tehtidvien edellyttimét koulutustar-

13 Henkildstopolitiikan perusperiaatteet ovat organisatorinen tarve,
hajautettu henkilosthallinto, tydsuoritusten arviointi, moninai-
suus, houkuttelevat tydsuhteen ehdot sekd kummankin osapuo-

len sitoutuminen.
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peet. Henkildstolld on vastuu itse oppimisesta ja
kehittymisestd sekd ammattitaitonsa pitdmisesti
korkeatasoisena. Talon sisdisen koulutustar-
jonnan lisdksi hyddynnettiin jdlleen talon ulko-
puolisia kouluttautumismahdollisuuksia, kun
teknisluonteisia yksil6llisid kouluttautumistar-
peita ilmeni. Tyontekijét kayttivit myos hyvak-
seen mahdollisuutta osallistua EKPJ:n koulu-
tusohjelmiin sekd kansallisten keskuspankkien
tarjoamaan koulutukseen.

Jatkokoulutusohjelmansa kautta EKP tuki 22:ta
tyontekijad ndiden suorittaessa tutkintoja lisé-
takseen ammatillista patevyyttddan yli senhetkis-
ten tyGtehtdviensd vaatimusten.

REKRYTOINTI

Rekrytoitaessa tyontekijoitd EKP:n ulkopuolelta
periaatteena oli, ettd esimiestehtéviin palkattiin
tyontekijoitd viiden vuoden ja muihin tehtdviin
kolmen vuoden maéirdaikaisin tydsopimuksin.
Maiirdaikainen tydsopimus voidaan muuttaa
vakituiseksi, jos kyseesséd on pysyva tyotehtava.
Arviointiprosessissa otetaan huomioon paitsi
tehtdvistd suoriutuminen myds organisaation
tarpeet. Vuonna 2007 EKP:hen palkattiin 27
ulkopuolista hakijaa méiérdaikaisiin, vakinais-
tettavissa oleviin tyOsuhteisiin. Liséksi palkat-
tiin 56 tyontekijad yli vuoden poissa olevien
sijaisiksi madrdaikaisiin tyOsuhteisiin, joita ei
voida muuttaa vakituisiksi, ja 114 tyonteki-
jaa alle vuoden poissa olevien sijaisiksi lyhyt-
aikaisiin tyosuhteisiin esimerkiksi palkattomien
virkavapaiden tai vanhempainlomien ajaksi.
Taulukosta kdy ilmi EKP:n henkildston muutos
vuonna 2007.

Henkiloston kehittiminen

2007 | 2006
EKP:n henkilostomaéra (tydsopimusten madra)
kokoaikaisiksi tydpaikoiksi muutettuna® 1375 1342
Alle vuodeksi palkatut kansallisten keskus-
pankkien ja/tai kansainvilisten organisaatioiden
asiantuntijat 106 93
Jatko-opiskelijaohjelman uudet osallistujat 10 6
Harjoittelijat 145 173

Lahde: EKP.

1) Hyviksytty henkilostomaéra 31.12.2007 oli 1 348. Ero johtuu
padosin siitd, ettd yli vuoden poissa olevien sijaisiksi palkattiin
henkilostod méadraaikaisiin tydsuhteisiin.
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Kansallisten keskuspankkien ja kansainvélisten
organisaatioiden asiantuntijoilla on mahdollisuus
tyoskennelld EKP:ssé alle vuoden sopimuksilla,
mikéd tarjoaa EKP:lle ja kyseisille organisaa-
tioille tilaisuuden hyGtyd toistensa kokemuk-
sesta. Kansallisten keskuspankkien asiantunti-
joiden alle vuoden mittaiset tydskentelyjaksot
myos luovat yhteishenked EKPJ:ssa.

EKP:n jatko-opiskelijaohjelman toinen osallis-
tujaryhma aloitti pankissa syyskuussa 2007 kak-
sivuotisilla ei-vakinaistamiskelpoisilla sopimuk-
silla. Ohjelma on tarkoitettu vastavalmistuneille,
joilla on laaja koulutustausta.

Vuonna 2007 EKP tarjosi harjoittelumahdolli-
suuksia taloustieteiden, tilastotieteen, yrityshal-
linnon, oikeustieteen ja kéddntdmisen opiskeli-
joille tai jatko-opiskelijoille.

EKP:ssd oli my0s viisi tutkijaa osana johtaville
Research Fellowship Programme -tutkimusoh-
jelmaa ja viisi nuorta tutkijaa osana Lamfalussy
Fellowship -ohjelmaa.

TYOOLOT

EKP on ryhtynyt luomaan kunnianhimoista resurs-
sisuunnittelujérjestelméd organisaatiossaan. Kun
tdma SAP-pohjainen ISIS-jarjestelmé (Integrated
data, Streamlined processes, Information
sharing) on saatu kayttoon, se vaikuttaa merkitté-
vésti moniin henkildstohallinnon tehtéviin. Jarjes-
telmé paitsi yksinkertaistaa useita hallintomenet-
telyjd my0s sallii henkildston ja esimiesten tehdd
monia asioita omatoimisesti, mika osaltaan lisda
tehokkuutta organisaatiossa.

Elinajanodotteen  viimeaikaisen kehityksen
valossa EKP on ryhtynyt tarkistamaan henki-
16stonsé eldkejérjestelméd. Tarkistuksen tuomat
muutokset toteutettaneen vuoden 2009 alussa.

EKP pyrkii parantamaan henkildstonsé tyon ja
muun eldmén tasapainoa sekd EKP:n kykya sel-
viytyd hdiridistd. Tadmén vuoksi johtokunta péatti
kaynnistéa pilottihankkeen, jonka tavoitteena on
tarjota asteittain mahdollisuus etdtyohon. Kun
hanke on saatu paitdkseen, sen hyddyt ja haitat



arvioidaan huolellisesti, ennen kuin péitetdin
etityomahdollisuuden laajentamisesta.

HENKILOSTOASIOIDEN KONFERENSSI JA
EUROJARJESTELMAN TOIMINTAPERIAATTEET
Henkilostoasioiden konferenssi (Human
Resources Conference, HCR) perustettiin
vuonna 2005 edistimidin eurojirjestelmin/
EKPJ:n keskuspankkien yhteistyotid ja yhteis-
henked henkildstohallinnossa. Vuonna 2007
henkildstoasioiden konferenssi kasitteli eri
nékokulmista henkildston koulutusta ja kehitta-
mistd, mukaan lukien EKPJ:n yhteiset koulutus-
mahdollisuudet sekd toimet liikkuvuuden lisda-
miseksi EKPJ:n sisélla.

Erddnd pyrkimyksend oli vaihtaa kokemuksia
ja ryhtyd laatimaan parhaita kdytintdja. Taémén
vuoksi jérjestettiin seminaareja ja esityksid,
joissa késiteltiin rekrytointia ja valintamenette-
lyitd, arviointijérjestelmid, sisdistd liikkuvuutta
sekd urakehitystd. Lisdksi jarjestettiin konfe-
renssi organisaatiomuutoksen johtamisesta ja
perustettiin tyéryhmé kokoamaan EKPJ:n hen-
kiléstohallintoa koskevia tietoja.

2.2 EKP:N UUDET TOIMITILAT

EKP:n uusien toimitilojen valmistelutyd edistyi
aikataulun mukaisesti vuonna 2007. Yksityis-
kohtainen suunnittelu alkoi 20.2.2007, ja sen
tuloksena syntynyt suunnitelma julkistettiin
8.10.2007. Suunnitelma toimitettiin Frankfurtin
kaupungille 22.10.2007 tarvittavien rakennus-
lupien saamiseksi.

Yksityiskohtaisen suunnittelun aikana uusien
toimitilojen suunnitelmaa kehitettiin edelleen
muuttamatta kuitenkaan rakennuskokonaisuu-
den yleistd ulkoasua. Grossmarkthallen alku-
perdisid rakennuselementtejd ja -materiaaleja
analysoitiin paikan péilld asianmukaisten res-
taurointimenetelmien maédrittdmiseksi. Gross-
markthallen sisétilojen rakennussuunnitelmaa
tarkennettiin  erityisesti  paloturvallisuusvaa-
timusten sekd hallin toiminnallisten alueiden
rakenteiden suhteen.

Sisdtilojen yleisilme materiaali- ja pintaratkai-
suineen madriteltiin. Keskeisten elementtien
rakennusmateriaalien toimivuutta ja laatua tes-
tattiin koerakennelmien avulla. EKP:n tulevien
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toimitilojen tontille on teknisten, toiminnallisten
ja arkkitehtonisten yksityiskohtien testaamiseksi
rakennettu luonnollisen kokoinen kaksikerrok-
sinen mallirakennus, joka mallintaa eteldnpuo-
leisen toimistotornin ja viereisen keskusaulan
julkisivua rakennuksen keskivaiheilta.

Maankéyttosuunnitelmaa kehitettiin  edelleen
vuonna 2007. Kehitystyostd vastasi Frankfur-
tin kaupungin suunnitteluvirasto yhteisty0ssi
EKP:n kanssa. Maankéyttdsuunnitelman tarkoi-
tuksena on varmistaa kaupunkirakentamisen kes-
tdva kehitys. Suuri yleisd ja eri viranomaiset on
otettu mukaan suunnitteluty6hon, jotta varmis-
tetaan demokraattiset vaikutusmahdollisuudet.
Maankayttosuunnitelma julkaistiin Frankfurtin
kaupungin virallisessa lehdessd 13.11.2007,
minkd jélkeen se on oikeudellisesti velvoittava.

Elokuussa 2007 EKP kaynnisti julkisen kan-
sainvilisen tarjouskilpailun uusien toimitilojen
rakentamisesta vastaavan padurakoitsijan valit-
semiseksi. Hankintailmoitus julkaistiin EU:n
virallisessa lehdessd ja EKP:n verkkosivuilla.
Urakkasopimus pyritddn tekemidén lokakuus-
sa 2008, ja rakennustdiden on tarkoitus alkaa
vuoden 2008 viimeiselld neljannekselld. Alus-
tavat tyot EKP:n tulevien toimitilojen tontilla
aloitetaan vuoden 2008 ensimmdiselld neljén-
nekselld. Toimitilojen on tarkoitus valmistua
vuoden 2011 loppuun mennessa.

Vuonna 2008 Frankfurtin kaupunki kidynnistda
suunnittelukilpailun muistomerkistd ja sithen
liittyvéstd tietoalueesta, jotka kertovat Gross-
markthallen kdytostd, kun juutalaisia Saksan
kansalaisia koottiin vietidviksi keskitysleireille.

2.3 EUROJARJESTELMAN HANKINTATOIMISTO

Heindkuussa 2007 EKP:n neuvosto péitti
perustaa eurojarjestelmidn hankintatoimiston
(Eurosystem Procurement Co-ordination Office,
EPCO), jonka tarkoituksena on edistdd hankin-
tayhteistyotd eurojérjestelméssd. EPCOn péa-
tehtdviin kuuluu edistdd parhaiden kdytdntdjen
omaksumista ja levittimistd eurojirjestelmassa,
kehittdd ostovoiman yhdistdmisessé tarvittavaa
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infrastruktuuria (taitoja, vélineitd ja tietotekniik-
kaprosesseja) sekd koordinoida eurojirjestelmin
hankinta-aikatauluja. Eurojérjestelmén keskus-
pankit voivat olla mukana toiminnassa halutes-
saan. Luxemburgin keskuspankki valittiin jou-
lukuussa 2007 EPCOn sijoituspaikaksi kaudelle
1.1.2008-31.12.2012.



3 EKPJ:N SOSIAALINEN VUOROPUHELU

EKPI:n sosiaaliseksi vuoropuheluksi kutsutaan
keskustelufoorumia, johon osallistuvat EKP ja
EKPJ:hin kuuluvien kansallisten keskuspank-
kien ja eurooppalaisten ammattiyhdistysten liit-
tojen'* henkil6ston edustajat. Foorumin tarkoi-
tus on jakaa tietoa ja edistdd keskustelua asioista,
jotka voivat vaikuttaa merkittavasti tyollisyys-
tilanteeseen EKPJ:n keskuspankeissa.

Vuonna 2007 pidettiin kokoukset heiné- ja jou-
lukuussa osana EKPJ:n sosiaalista vuoropu-
helua. Aiheina olivat setelien tuotanto ja liik-
keeseenlasku, maksujérjestelmdt (TARGET2,
TARGET2-Securities ja CCBM2) sekd rahoi-
tusvalvonta, mutta keskustelua herédttivit myos
eurojarjestelmin toimintaperiaatteisiin, strate-
gisiin linjauksiin ja organisatorisiin periaattei-
siin liittyvien toimien toteuttaminen seké niiden
ndkyminen eurojirjestelmidn tydntekijoiden
jokapdiviisessd tyoeldmissd. Tyontekijoiden
edustajille tiedotettiin henkilostokonferenssin
tyOn etenemisesta.

EKP julkaisi vuonna 2007 jélleen puolivuosit-
taiset tiedotteet, jotta tyontekijoiden edustajat
pysyisivit ajan tasalla néihin aiheisiin liittyvasta
kehityksesta.

Vuonna 2007 ryhdyttiin toteuttamaan EKP:n
ja eurooppalaisten ammattiyhdistysten liitto-
jen viélilla vuonna 2006 sovittuja toimenpiteitd
EKPJ:n sosiaalisen vuoropuhelun parantami-
seksi edelleen. Niitd jatketaan vuonna 2008.

14 Euroopan keskuspankkien liittojen pysyvd komitea SCECBU,
Union Network International -yhteistyborganisaation Euroopan
osasto (UNI-Europa Finance) sekd Euroopan julkisten alojen
ammattiliittojen federaatio EPSU.
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JOHDON RAPORTTI VUODELTA 2007

I TOIMINNAN LUONNE

EKP:n toimintaa vuonna 2007 kuvataan yksi-
tyiskohtaisesti vuosikertomuksessa.

2 TAVOITTEET JA TEHTAVAT

EKP:n tavoitteet ja tehtdvdt on maédritelty
EKPJ:n perussdéinnossa (artiklat 2 ja 3). EKP:n
padjohtajan laatimassa esipuheessa on yhteen-
veto ndistd tavoitteista.

3 TARKEIMMAT RESURSSIT, RISKIT JA
MENETTELYT

EKP:N HALLINNOINTI
Tietoa EKP:n hallinnoinnista on luvussa 8.
JOHTOKUNNAN ]ASENET

Johtokuntaan nimitetddn henkilditd, joilla on
arvostettu asema ja ammattikokemus rahata-
louden tai pankkitoiminnan alalla, ja nimitta-
mispditds tehdddn jésenvaltioiden valtion- tai
hallitusten padmiesten tasolla EU:n neuvoston
suosituksesta. EU:n neuvosto antaa suosituk-
sensa Euroopan parlamenttia ja EKP:n neuvos-
toa kuultuaan.

EKP:n neuvosto médrittelee johtokunnan jasen-
ten palvelussuhteen ehdot saatuaan asiasta ehdo-
tuksen komitealta, johon kuuluu kolme EKP:n
neuvoston ja kolme EU:n neuvoston nimeiméaa
jésentd.

Johtokunnan jasenten palkat ja palkkiot esitetdén
EKP:n tilinpditoksen liitetietojen kohdassa 29,
”Henkilostokulut”.

TYONTEKIJAT

Vuonna 2007 EKP:n palveluksessa oli vaki-
tuisesti tai midrdaikaisella sopimuksella kes-
kiméaédrin 1 366 henked (kokoaikaisiksi tyd-
paikoiksi muutettuna), kun vastaava maérd
vuonna 2006 oli 1 337 henked. Vuoden 2007

lopussa EKP:n palveluksessa oli 1 375 henkea.
Tarkempaa tietoa on liitetietojen kohdassa 29,
”Henkilostokulut”, ja luvun 8 osassa 2, jossa
kerrotaan myds EKP:n henkildstdstrategiasta.

SIJOITTAMINEN JA RISKIENHALLINTA

EKP:n valuuttavarantosalkku koostuu valuut-
tavarannoista, jotka euroalueen kansalliset kes-
kuspankit ovat siirtineet EKP:lle Euroopan
keskuspankkijérjestelmédn ja Euroopan kes-
kuspankin perussddnnon artiklan 30 mukai-
sesti, sekd varannoille kertyvistd tuotoista.
Valuuttavarantojen tarkoituksena on rahoittaa
EKP:n valuuttamarkkinaoperaatioita Euroopan
yhteison perustamissopimuksessa maéiritettyjen
tavoitteiden saavuttamiseksi.

EKP:n omien varojen sijoitussalkku koostuu sen
maksetulle piddomalle saaduista korkotuloista,
varauksesta valuuttakurssi- ja korkoriskid seké
kullan hintariskid varten, yleisrahastosta seké
omille varoille aiemmin kertyneistd korkotu-
loista. Omien varojen sijoitussalkun tarkoituk-
sena on tuottaa EKP:lle tuloja toimintakustan-
nusten kattamiseksi.

EKP:n sijoitustoiminnasta ja siithen liitty-
véstd riskienhallinnasta kerrotaan tarkemmin
luvussa 2.

BUDJETTIMENETTELY

EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspank-
kien asiantuntijoista koostuvalla budjettikomi-
tealla on tirked tehtdvd EKP:n budjettimenette-
lyssd. Budjettikomitea avustaa EKP:n neuvostoa
EKP:n tydjarjestyksen artiklan 15 mukai-
sesti: se laatii yksityiskohtaisen arvion
johtokunnan  esityksestd EKP:n  vuotui-
seksi budjetiksi sekd lisdiméddrdrahaesityk-
sistd, ennen kuin ne tulevat EKP:n neu-
voston hyviksyttdviksi. Johtokunta seuraa
sovitun budjetin toteuttamista sddnnollisesti
EKP:n sisdisen valvonnan toiminnon antamia
ohjeita noudattaen. EKP:n neuvosto seuraa
talousarvion toteuttamista budjettikomitean
avustuksella.
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4  EKP:N TULOS
RAHOITUSTILINPITO

EKPJ:n perussddannon artiklan 26.2 nojalla
EKP:n tilinpdétoksen laatii johtokunta EKP:n
neuvoston madrittimid periaatteita noudattaen.
EKP:n neuvosto hyvéksyy tilinpddtoksen, minka
jélkeen se julkistetaan.

VARAUS VALUUTTAKURSSI- JA KORKORISKIA SEKA
KULLAN HINTARISKIA VARTEN

Suurin osa EKP:n saamisista ja veloista arvos-
tetaan sddnnoéllisin  viliajoin arvostushetken
markkinakurssien ja arvopaperien hintojen
perusteella. Valuuttakurssiriskit ja vahdisem-
méssd madrin my0ds korkoriskit vaikuttavat
voimakkaasti EKP:n tulokseen. Néméi riskit
liittyvdt péddasiassa siihen, ettd EKP:lld on
valuuttavaranto, johon kuuluu Yhdysvaltain
dollareita, Japanin jeneji ja kultaa ja joka on
sijoitettu etupddssd korkoinstrumentteihin.

Vuonna 2005 EKP:n neuvosto péétti muodostaa
erityisvarauksen valuuttakurssi- ja korkoriskeja
sekd kullan hintariskejd varten. Paitoksessi
otettiin huomioon EKP:n taseen huomattava
valuuttakurssi- ja korkoriski sekd EKP:n arvon-
muutostilien saldo. Vuoden 2006 lopussa va-
rauksen kokonaisméérd oli 2 371 395 162 euroa.
Slovenian keskuspankki maksoi EKPJ:n perus-
sdannon artiklan 49.2 mukaisesti varaukseen
10 947 042 euroa 1.1.2007. EKP:n neuvosto
paitti arvionsa perusteella siirtdd varauk-
seen vield 286 416 109 euroa 31.12.2007,
jolloin  varauksen kokonaismédrd kasvoi
2 668 758 313 euroon. Nettovoitoksi jdi siten
nolla kuten vuonna 2006.

Télla erityisvarauksella katetaan realisoitu-
neita ja realisoitumattomia tappioita, etenkin
sellaisia arvostustappioita, joita ei voida kattaa
arvonmuutostilien avulla. Varauksen suuruus
ja tarve tarkistetaan vuosittain. Tarkistuksessa
otetaan huomioon lukuisia tekijoitd, erityisesti
hallussa olevien riskipitoisten omaisuuserien
madrd, toteutuneiden riskien madrd kuluvana
tilivuonna, tulevalle vuodelle arvioitu tulos sekd
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riskipitoisten omaisuuserien arviointi Value at
Risk -menetelmdd (VaR) kdyttden johdonmu-
kaisesti pitemmaélld aikavililld. EKP:n neuvosto
on paattianyt, ettd varauksessa ja EKP:n yleis-
rahastossa olevien varojen kokonaismadrd ei
saa olla suurempi kuin euroalueen kansallisten
keskuspankkien maksamien padomaosuuksien
arvo.

EKP:N TULOS 2007

Jos varausta valuuttakurssi- ja korkoriskid seka
kullan hintariskid varten ei olisi Kkartutettu,
EKP:n nettovoitto vuodelta 2007 olisi ollut
286 miljoonaa euroa.

Vuonna 2007 euro vahvistui suhteessa
Yhdysvaltain dollariin ja vdhdisemmé&ssd méa-
rin my6s Japanin jeniin, minkd vuoksi EKP:n
dollarin ja jenin mééréisten varantojen euroarvo
aleni noin 2,5 miljardia euroa. Arvonalennukset
kirjattiin tuloslaskelmaan kuluksi.

Vuonna 2007 korkokate kasvoi 2 421 mil-
joonaan euroon (1 972 miljoonaa euroa
vuonna 2006). Tdma johtui ldhinnd siitd, ettd
liikkkeessd olevien eurosetelien médrd kasvoi
ja eurojdrjestelmidn perusrahoitusoperaatioiden
marginaalikorko, jonka perusteella madraytyy
EKP:n osuudelle liikkeessd olevista eurosete-
leistd kertyva tuotto, nousi.

Rahoitustoiminnan realisoituneet nettovoitot
kasvoivat 779 miljoonaan euroon vuonna 2007
oltuaan 475 miljoonaa euroa vuonna 2006.
Voittojen kasvu johtui pédasiassa a) korkojen
laskusta Yhdysvalloissa vuonna 2007, minka
seurauksena arvopaperien myynnistd aiheutu-
neet realisoituneet nettovoitot kasvoivat, sekd
b) kullan hinnan noususta. jonka ansiosta kul-
lan myynnistd aiheutuneet realisoituneet voitot
kasvoivat vuonna 2007. Kullan myynnit olivat
keskuspankkien tekemén ja myds EKP:n alle-
kirjoittaman, 27.9.2004 voimaan tulleen ns. kul-
tasopimuksen (Central Bank Gold Agreement)
mukaisia.

EKP:n hallinnolliset kulut (poistot mukaan
luettuina) kasvoivat 385 miljoonaan euroon



vuonna 2007 oltuaan 361 miljoonaa euroa
vuonna 2006.

EKP:N PAAOMAN MUUTOS

EKPJ:n perussddnt6on lisattiin  liittymissopi-
muksessa artikla 49.3, jonka mukaan EKP:n
merkitty padoma lisdéntyy automaattisesti aina,
kun EU:hun liittyy uusia jasenvaltioita ja nii-
den kansalliset keskuspankit liittyvdt EKPJ:hin.
Lisdys madritetdén laskemalla kunkin EKPJ:hin
kuuluvan kansallisen keskuspankin paino-
arvo pddoman merkitsemisen jakoperusteessa
EKPI:n perussddnnon artiklan 29.1 mukaisesti
ja artiklaa 29.2 noudattaen. Niin ollen Bulgarian
ja Romanian liittyessd EU:hun 1.1.2007 a) kan-
sallisten keskuspankkien osuudet tarkistettiin
Euroopan keskuspankin pddoman merkintdén
sovellettavan jakoperusteen tarkistamista var-
ten tarvittavista tilastotiedoista 15.7.2003 teh-
dyn neuvoston péditoksen 2003/517/EY mukai-
sesti ja b) EKP:n merkitty pddoma korotettiin
5 761 miljoonaan euroon.

Lisdksi Slovenian keskuspankki maksoi EKPJ:n
perussddnnén artiklan 49.1 mukaisesti jal-
jelld olevan osuuden merkitsemistdan EKP:n
padomasta, kun Slovenia otti euron kayttoon
1.1.2007, ja Bulgarian ja Romanian keskuspan-
kit osallistuivat muiden euroalueen ulkopuolis-
ten kansallisten keskuspankkien tavoin EKP:n
toimintakuluihin maksamalla 7 prosentin osuu-
den merkitseméstidn pddomasta.

Edelld mainittuyjen muutosten seurauksena
EKP:n maksettu pddoma kasvoi 4 127 miljoo-
naan euroon 1.1.2007 oltuaan 4 089 miljoonaa
euroa 31.12.2006. Yksityiskohtaista tietoa néisté
muutoksista on EKP:n tilinpdatoksen liitetieto-
jen kohdassa 15, ”Pddoma ja rahastot”.
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TASE 31.12.2007

VASTAAVAA

Kulta ja kultasaamiset

Valuuttamairiiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta
Saamiset IMF:1ta
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja
muut valuuttamaériiset saamiset

Valuuttamairiiset saamiset euroalueelta

Euroméiiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta

Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat

Muut euromaiiraiiset saamiset euroalueen
luottolaitoksilta

Eurojirjestelmiin sisdiset saamiset
Saamiset euroseteleiden kohdistamisesta
eurojérjestelmassa

Muut saamiset eurojarjestelmén sisdlld (netto)

Muut saamiset
Aineellinen kdyttoomaisuus
Muu rahoitusomaisuus
Taseen ulkopuolisten erien arvostuserot
Siirtosaamiset ja maksetut ennakot
Muut

Vastaavaa yhteensi
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LITE-
TIETOJEN
KOHTA
N:0

2007

10 280 374 109

449 565 998

28572 614 853
29 022 180 851

3 868 163 459

25128 295

100 038 774

54,130,517,580
17241 183 222
71 371 700 802

188 209 963
9526 196 135
34986 651

1 557 414 330
69 064 934

11 375 872 013

126 043 458 303

2006

9929 865 976

414 768 308

29313377277
29 728 145 585

2773 828 417

4193 677

33914

50,259,459,435
3 545 868 495
53 805 327 930

175 180 989
8220 270 389
29518 315

1 094 509 354
5580 697

9 525 059 744

105 766 455 243



VASTATTAVAA

Liikkeessa olevat setelit

Euromaaraiiset velat muille euroalueella oleville

Euromaéairiiset velat euroalueen ulkopuolelle

Valuuttamiiriiset velat euroalueen ulkopuolelle

Talletukset ja muut velat

Eurojirjestelmiin siséiset velat
Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat erat

Muut velat
Taseen ulkopuolisten erien arvostuserot
Siirtovelat ja saadut ennakot
Muut

Varaukset

Arvonmuutostilit

Pidoma ja rahastot
Padoma

Tilikauden voitto

Vastattavaa yhteensi

LITE-
TIETOJEN
KOHTA
N:0

11

12

13

14

15

2007

54130 517 580

1 050 000 000

14 571 253 753

667 076 397

40 041 833 998

69 589 536

1 863 461316
659 763 920
2592 814 772

2 693 816 002

6169 009 571

4127136 230

126 043 458 303

2006

50 259 459 435

1 065 000 000

105 121 522

330 955 249

39 782 265 622

0

1 262 820 884
899 170 800
2161 991 684

2393 938 510

5578 445 671

4 089 277 550

105 766 455 243
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TULOSLASKELMA VUODELTA 2007

Korkotuotot valuuttavarannosta
Korkotuotot euroseteleiden
kohdistamisesta eurojirjestelméssa

Muut korkotuotot

Korkotuotot

Valuuttavarantojen siirtoihin liittyva
kansallisten keskuspankkien saamisten korko
Muut korkokulut

Korkokulut

Korkokate

Rahoitustoiminnan realisoituneet
voitot/tappiot

Rahoitusomaisuuden ja arvopaperi-
positioiden arvonalennukset

Siirto varauksista/varauksiin
valuuttakurssi- ja hintariskin varalta

LIITE-
TIETOJEN
KOHTA
N:0

23

24

25

2007

1354 887 368

2004 355782
4380 066 479
7 739 309 629

(1356 536 045)
(3 962 006 944)

(5 318 542 989)

2 420 766 640

778 547 213

(2 534 252 814)

(286 416 109)

Rahoituskate (2 042 121 710)
Nettokulut toimitusmaksuista ja palkkioista 26 (621 691)
Tuotot kantaosakkeista ja voitto-osuuksista 27 920 730
Muut tuotot 28 6 345 668
Tuotot yhteensi 385 289 637
Henkilostokulut 29 (168 870 244)
Hallinnolliset kulut 30 (184 589 229)
Poistot aineellisista hyddykkeista (26 478 405)
Seteleiden tuotanto 31 (5351759)
Tilikauden voitto 0
Frankfurt am Mainissa 26.2.2008
EUROOPAN KESKUSPANKKI

EKP

Jean-Claude Trichet

Pédjohtaja
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2006

1318243 236

1318 852 000
2761 697 060
5398792 296

(965 331 593)

(2 461 625 254)
(3 426 956 847)

1971 835 449

475 380 708
(718 467 508)
(1379351 719)

(1 622 438 519)

(546 480)

911 866
11 407 583

361 169 899

(160 847 043)
(166 426 595)
(29 162 141)
(4734 120)



KIRJANPITOPERIAATTEET!
TILINPAATOKSEN MUOTO JA ESITYSTAPA

Euroopan keskuspankin (EKP) tilinpdétoksen
tarkoituksena on antaa riittdvét tiedot EKP:n
taloudellisesta tilasta ja sen toiminnan tulok-
sista. Tilinpaétostd laadittacssa on noudatettu
seuraavassa selostettavia kirjanpitoperiaatteita?,
joiden EKP:n neuvosto on katsonut olevan kes-
kuspankin toiminnan kannalta tarkoituksen-
mukaisia.

KIRJANPITOPERIAATTEET

Tilinpdatosta laadittaessa on noudatettu seuraa-
via periaatteita: todellisen taloudellisen tilan-
teen kuvaaminen ja lapindkyvyys, varovaisuus,
tilinpaétoksen jilkeisten tapahtumien huomioon
ottaminen, olennaisuus, suoriteperiaate, toimin-
nan jatkuvuus, johdonmukaisuus ja vertailta-
vuus.

SAAMISTEN JA VELKOJEN KIRJAAMINEN

Saamiset ja velat kirjataan taseeseen vain, jos
nithin tulevaisuudessa liittyvdn taloudellisen
edun voidaan odottaa todenndkoisesti tulevan
EKP:lle tai poistuvan EKP:It4, jos niihin liitty-
vat riskit ja edut ovat oleellisilta osiltaan siir-
tyneet EKP:lle ja jos saamisen hinta tai arvo
EKP:lle tai velvoitteen suuruus voidaan mitata
luotettavasti.

KIRJAAMISPERUSTE

Liiketapahtumat kirjataan taseeseen niiden
hankintahintaan. Jilkimarkkinakelpoiset arvo-
paperit, kulta ja kaikki muut valuuttaméairdiset
tase-erét ja taseen ulkopuoliset erdt arvostetaan
markkinahintaan. Rahoitusomaisuuteen ja vel-
koihin liittyvét tapahtumat kirjataan taseeseen
tapahtuman arvopéivana.

Valuuttakauppojen, valuuttaméaréisten rahoi-
tusinstrumenttien sekd niihin liittyvien siirty-
vien erien kirjaamisperuste eurojirjestelmén
keskuspankkien tilinpidossa muuttui 1.1.2007.
Uuteen kéytédntoon oli mahdollista siirtyd jo
aiemmin, ja EKP teki 1.10.2006 seuraavat muu-
tokset: Tapahtumat (arvopapereita lukuun otta-

matta) kirjataan nyt taseen ulkopuolisille tileille
kaupantekopdivanid. Maksun suorituspdivini
taseen ulkopuoliset kirjaukset peruutetaan ja
litketoimet kirjataan tasetileille. Valuutan ostot
ja myynnit vaikuttavat nettovaluuttapositioon
kaupantekopaivand eivitkd avistapdivand kuten
tahén asti, ja nettomyynneisté realisoitunut tulos
lasketaan kaupantekopdivénd. Valuuttamairai-
siin rahoitusinstrumentteihin liittyvd korkosaa-
minen ja -velka, preemio ja diskontto lasketaan
ja kirjataan paivittdin, ja kaikki edelld mainitut
jaksotukset vaikuttavat my0s paivittdin valuut-
tapositioon eivdtkd vain todellisen korkosuori-
tuksen yhteydessé kuten aikaisemmin.

KULTA JA VALUUTTAMAARAISET ERAT

Valuuttaméairdiset saamiset ja velat on tilinpéa-
toksessd muunnettu euroiksi kayttiden tilinpaa-
tospéivén kursseja. Tuotot ja kulut on muunnettu
euroiksi kirjauspdivan kurssiin. Valuuttaméaa-
rdisten tase-erien ja taseen ulkopuolisten erien
arvostus on tehty valuuttakohtaisesti.

Valuuttaméaérdisten saamisten ja velkojen arvos-
tus markkinahintaan késitelldén erillddn valuut-
tojen markkinakurssiarvostuksesta.

Kulta on arvostettu vuoden lopun markkinahin-
taan. Hinta- ja kurssimuutoksista johtuvat kullan
arvostuserot on kisitelty yhtené erénd. Kulta on
arvostettu kultaunssin euromaéédrdiseen hintaan,
joka on johdettu vuoden 2007 arvostuksessa
euron dollarikurssista 31.12.2007.

ARVOPAPERIT

Kaikki jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit ja
vastaavat saamiset on arvostettu arvopaperi-
kohtaisesti joko tilinpdatospaivan markkinoiden
keskihintaan tai tilinpa&tospdivéan tuottokdyrdén

1 EKP:n tilinpddtoksen perusteet on médritelty yksityiskohtaisesti
pédtoksessa EKP/2002/11, EUVL L 58, 3.3.2003, s. 38, sellaisena
kuin se on muutettuna. Pdités on kumottu ja korvattu 1.1.2007
voimaan tulleella paatoksella EKP/2006/17, EUVL L 348,
11.12.2006, s. 38, sellaisena kuin se on muutettuna.

2 Kirjanpitoperiaatteet noudattavat EKPJ:n perussdédnnon artik-
laa 26.4, jossa edellytetdén, ettd eurojérjestelmén liiketapahtu-
mien kirjaamisessa ja raportoimisessa sovelletaan yhdenmukais-

tettuja sdantoja.
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perustuen. Vuoden 2007 arvostuksessa on kay-
tetty 28.12.2007 markkinoiden keskihintaa. Ei-
jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit on arvostettu
hankintahintaan ja epéilikvidit kantaosakkeet
hankintahintaan vdhennettynd mahdollisella
arvon alentumisella.

TULOSLASKELMAAN KIRJAAMISEN PERIAATTEET

Tuotot ja kulut kirjataan suoriteperiaatteella.
Valuuttojen, kullan ja arvopaperien myynnisté
johtuneet realisoituneet voitot ja tappiot kirja-
taan tuloslaskelmaan. Téllaiset realisoituneet
voitot ja tappiot lasketaan tase-erittdin keskihin-
nan menetelmalla.

Realisoitumattomia voittoja ei kirjata tuotoiksi,
vaan ne siirretdéin suoraan taseen arvonmuutos-
tilille.

Realisoitumattomat tappiot kirjataan tuloslas-
kelmaan, jos ne ylittivdt aiemmat vastaavalle
arvonmuutostilille kirjatut arvostusvoitot. Tiet-
tyyn arvopaperiin, valuuttaan tai kultaan liittyvié
realisoitumattomia tappioita ei voi kattaa toisiin
arvopapereihin, valuuttoihin tai kultaan liitty-
villd realisoitumattomilla voitoilla. Kun erdsti
kirjataan tilinpddtokseen realisoitumattomia tap-
pioita, erdn keskihinta muutetaan samaksi kuin
valuuttakurssi ja/tai markkinahinta.

Arvopaperien hankinnan yhteydessd syntyvit
preemiot ja diskontot lasketaan ja kirjataan kor-
kokatteeseen ja jaksotetaan arvopaperien jéljelld
olevalle juoksuajalle.

KAANTEISOPERAATIOT

Kéidnteisoperaatiot ovat operaatioita, joilla
EKP ostaa tai myy arvopapereita takaisinosto-
sopimuksen perusteella, tai luotto-operaatioita
vakuutta vastaan.

Reposopimuksella arvopaperit myydéén kéteista
vastaan ja samanaikaisesti sovitaan nididen arvo-
paperien takaisinostosta tiettyyn hintaan ennalta
médréttynd pédivind. Reposopimukset kirjataan
taseen vastattavaa-puolelle vakuudellisina luot-
toina, ja liséksi niistd aiheutuu tuloslaskelmaan
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korkokuluja. Reposopimuksilla myydyt arvopa-
perit pysyvit EKP:n taseessa.

Kaéanteiselld reposopimuksella arvopaperit oste-
taan kéteistd vastaan ja samanaikaisesti sovitaan
ndiden arvopaperien takaisinmyynnista tiettyyn
hintaan ennalta madrattyna paivini. Kainteiset
reposopimukset kirjataan taseen vastaavaa-puo-
lelle vakuudellisina talletuksina, mutta niitd ei
siséllytetd EKP:n hallussa oleviin arvopaperei-
hin. Tuloslaskelmaan niistd syntyy korkotuot-
toja.

Automaattiseen arvopapereiden lainausohjel-
maan liittyvat kddnteisoperaatiot (myds arvo-
paperilainaukset) kirjataan taseeseen vaikutta-
vina vain silloin, kun kyseessé ovat tapahtumat,
joissa EKP:lle annetaan vakuus kéteisend rahana
operaation juoksuajaksi. Vuonna 2007 EKP ei
saanut vakuuksia kéteisend rahana téllaisen ope-
raation juoksuajaksi.

TASEEN ULKOPUOLISET ERAT

Valuuttainstrumentit  eli  valuuttatermiinit,
valuutanvaihtosopimusten termiinipdit ja muut
instrumentit, joihin liittyy valuutanvaihto tule-
vaisuudessa, luetaan nettovaluuttapositioon
valuuttakurssivoittoja ja -tappioita laskettaessa.

Korkoinstrumentit arvostetaan tase-erittdin.
Avoimien korkofutuurisopimusten piivittdiset
arvonmuutokset kirjataan tulokseen. Arvopape-
rientermiinikauppojenjakoronvaihtosopimusten
arvostus perustuu yleisesti hyvéksyttyihin arvos-
tusmenetelmiin, joissakdytetddnsaatavissaolevia
markkinahintoja ja -korkoja sekd diskonttoteki-
jOitd maksun suorituspéivasti arvostuspaivadn.

TILINPAATOKSEN JALKEISET TAPAHTUMAT

Saamiset ja velat tulee péivittdd, mikéali kdy ilmi
tilinpaatospaivin jilkeen mutta ennen paivaa,
jolloin EKP:n neuvosto hyviksyy tilinpaatok-
sen, ettd jokin tapahtuma vaikuttaa olennaisesti
saamisten ja velkojen arvoon tilinpaatospai-
vand.



EKP):N/EUROJARJESTELMAN SISAISET SAAMISET

EKPJ:n sisdiset tapahtumat ovat kahden EU-
maan keskuspankkien vililld tapahtuvia rajan
ylittdvid transaktioita. Naitd tapahtumia késitel-
laén ensisijaisesti TARGET/TARGET2-jérjes-
telméssd eli Euroopan laajuisessa automatisoi-
dussareaaliaikaisessa bruttomaksujarjestelméssi
(Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer, ks. luku 2), ja
niistd syntyy kahdenviélisid saamisia ja velkoja
TARGET/TARGET2-jarjestelmaén  osallistu-
vien EU:n keskuspankkien toisilleen pitdmilla
tileilld. Namé kahdenviliset saamiset ja velat
nettoutetaan pdivittdin niin, ettd EKP asettuu
tapahtumassa kummankin osapuolen vastapuo-
leksi. Tdmén jilkeen kullekin kansalliselle kes-
kuspankille jd4 vain nettopositio EKP:hen néh-
den. Tdma EKP:n kirjanpidossa oleva positio on
kunkin kansallisen keskuspankin nettosaaminen
tai -velka muuhun EKPJ:hin ndhden.

Euroalueen  kansallisten  keskuspankkien
EKP:hen kohdistuvia saamisia ja velkoja
(lukuun ottamatta EKP:n pddomaa sekd valuut-
tavarantojen siirtoa EKP:1le) nimitetéédn eurojar-
jestelmén sisdisiksi saamisiksi ja veloiksi. Ne
esitetddn EKP:n taseessa yhtend nettomaérdi-
send saamisena tai velkana.

Euroseteleiden kohdistamisesta eurojérjestel-
min sisélld syntyvd nettosaaminen esitetdén
yhtend omaisuuserdnd erdssd “Saamiset euro-
seteleiden kohdistamisesta eurojirjestelméssi”
(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta Liikkeessé
olevat setelit”).

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kansallis-
ten keskuspankkien EKP:hen kohdistuvat, TAR-
GET/TARGET2-jarjestelmédén osallistumiseen?
liittyvét saamiset ja velat esitetdédn erdssa “Euro-
madrdiset velat euroalueen ulkopuolelle”.

KAYTTOOMAISUUDEN KASITTELY

Kayttbomaisuus (paitsi maa-alueet) arvostetaan
hankintahintaan vdhennettynd poistoilla. Maa-
alueet arvostetaan hankintahintaan. Poistot on
laskettu tasapoistomenetelmélld. Tasapoistojen

kirjaus alkaa hankintaa seuraavan vuosineljan-
neksen alusta ja jatkuu arvioidun kéyttdajan
loppuun. Arvioidut kdyttdajat ovat seuraavat:

ATK-laitteet ja ohjelmistot sekd
moottoriajoneuvot 4 vuotta
Koneet, kalusteet ja rakennelmat 10 vuotta
Poistetaan hankinta-

vuonna

Kéyttdomaisuus, jonka arvo on alle
10 000 euroa

Rakennuskustannusten ja EKP:n nykyisiin toi-
mitiloihin liittyvien aktivoitujen perusparannus-
kustannusten poistoaikaa on lyhennetty, jotta
tdmé kayttdomaisuus voidaan poistaa kokonai-
suudessaan, ennen kuin EKP muuttaa uusiin toi-
mitiloihinsa.

EKP:N ELAKEJARJESTELMA JA MUUT TYOSUHTEEN
PAATTYMISEN JALKEEN MAKSETTAVAT ETUUDET

EKP:114 on tyontekijoilleen oma etuuspohjainen
jérjestelmai, joka rahoitetaan pitkén koron etuus-
rahastossa olevista varoista.

TASE

Etuuspohjaisesta jarjestelystd kirjataan taseen
vastattavaa-puolelle eldkevelvoitteen nyky-
arvo tasepdivand vdhennettynd elikerahastossa
velvoitteen kattamista varten olevien varojen
kayvilld arvolla, kun realisoitumattomat vakuu-
tusmatemaattiset voitot tai tappiot on otettu
huomioon.

Riippumattomat aktuaarit laskevat etuuspohjai-
sen jarjestelyn eldkevelvoitteen vuosittain kayt-
tden ennakoituun etuusoikeusyksikkdon perus-
tuvaa menetelméd. Etuuspohjaisen jérjestelyn
elikevelvoitteen nykyarvo médritetddn diskont-
taamalla odotettavissa olevat tulevat kassavir-
rat, kun diskonttokorkona on kaytetty maturi-
teetiltaan eldkevastuuta mahdollisimman hyvin
vastaavien, luottokelpoisten yritysten euroméaé-
réisten joukkovelkakirjalainojen korkoja.

3 Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kansallisista keskus-
pankeista  osallistuivat ~TARGET/TARGET2-jérjestelmdén
31.12.2007 Tanskan, Kyproksen, Latvian, Liettuan ja Maltan

keskuspankit sekd Englannin pankki.
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Vakuutusmatemaattisia voittoja ja tappioita voi
aiheutua kokemusperdisistd tarkistuksista (jos
toteutunut kehitys poikkeaa aiemmista vakuu-
tusmatemaattisista olettamuksista) tai muutok-
sista vakuutusmatemaattisissa olettamuksissa.

TULOSLASKELMA

Tuloslaskelmaan kuluksi kirjattava nettosumma
siséltdd seuraavat erét:

a) tilikauden tyosuoritukseen perustuvat menot
tarkasteltavan vuoden kertyvisté etuuksista

b) etuuspohjaisen jarjestelyn eldkevelvoitteen
diskonttokoron mukainen korko

c¢) elikerahaston varojen odotettu tuotto

d) mahdolliset tuloslaskelmaan kirjatut vakuu-
tusmatemaattiset voitot ja tappiot (10 pro-
sentin sdint0d noudattaen).

10 PROSENTIN SAANTO

Nettomadrdiset kumulatiiviset realisoitumat-
tomat vakuutusmatemaattiset voitot ja tappiot
kirjataan tuloslaskelmaan jaksotettuna eldkejar-
jestelmddn kuuluvien tyontekijéiden keskimaa-
rdiselle jdljelld olevalle palvelusajalle siltd osin,
kuin ne ylittdvit suuremman seuraavista: 10 %
jarjestelmén eldkevelvoitteen nykyarvosta tai
10 % eldkerahaston varojen kéyvasté arvosta.

JOHTOKUNNAN JASENTEN ELAKKEET JA MUUT
ELAKKEELLE JAAMISEN JALKEEN MAKSETTAVAT
ETUUDET

Johtokunnan jisenten eldkejérjestelyt ja tyon-
tekijoiden tyokyvyttomyyseldkejarjestelyt ovat
rahastoimattomia. Arvioidut menot néistd
etuuksista jaksotetaan johtokunnan jidsenten
koko toimikaudelle / tydntekijoiden koko tyds-
séoloajalle. Kirjanpitomenettely on samankal-
tainen kuin etuuspohjaisissa elidkejarjestelmissa.
Vakuutusmatemaattiset voitot ja tappiot kirja-
taan edelld esitetylld tavalla.

EKP
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Riippumattomat aktuaarit arvioivat eldkevel-
voitteen vuosittain asianmukaisen tilinpaatok-
seen kirjattavan vastuun méaarittdmiseksi.

LIIKKEESSA OLEVAT SETELIT

EKP ja euroalueen kansalliset keskuspankit,
jotka yhdessd muodostavat eurojirjestelmén,
laskevat liikkeeseen euroseteleitd.* Liikkeessd
olevien euroseteleiden kokonaisarvo kohdiste-
taan eurojdrjestelmédn keskuspankeille kunkin
kuukauden viimeisend pankkipdivénd seteleiden
jakoperusteen mukaisesti.’

EKP:n osuus liikkeessd olevien euroseteleiden
kokonaisarvosta on 8 %, ja se sisdltyy taseen
vastattavaa-puolen erddn “Liikkeessd olevat
setelit”. EKP:n osuutta liikkeeseen laskettujen
euroseteleiden kokonaisméérdstd vastaavat sen
saamiset kansallisilta keskuspankeilta. Naméa
korolliset saamiset® esitetddan “Eurojérjestel-
mén sisdiset saamiset” -erin alaerdssd “Saa-
miset euroseteleiden kohdistamisesta eurojér-
jestelmidssd” (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
”EKPJ:n/eurojérjestelmédn sisdiset saamiset”).
Naille saamisille kertyva korko esitetddn erdssi
”Korkokate”. Tulo kirjataan kansallisille kes-
kuspankeille sind tilivuonna, jona se on kertynyt,
mutta se maksetaan seuraavan vuoden toisena
tyopdivind.” Tulo jaetaan kokonaisuudessaan,
ellei EKP:n nettovoitto ole pienempi kuin sen
litkkkeeseen lasketuista euroseteleistdi saama
tulo ja ellei EKP:n neuvosto pééata siirtdd varoja
varaukseen valuuttakurssiriskin, korkoriskin ja

4 Paitos EKP/2001/15, tehty 6 pédivand joulukuuta 2001, eurose-
teleiden liikkeeseenlaskusta, EYVL L 337, 20.12.2001, s. 52,
sellaisena kuin se on muutettuna.

5 ”Seteleiden jakoperusteella” tarkoitetaan prosenttiosuuksia, jotka
saadaan, kun otetaan huomioon EKP:n osuus liikkeeseenlasket-
tujen euroseteleiden kokonaisméiréstd ja sovelletaan merkityn
pddoman jakoperustetta kansallisten keskuspankkien osuuteen
tastd kokonaismaarasta.

6 Paatos EKP/2001/16, tehty 6 pdivand joulukuuta 2001, raha-
liittoon osallistuvien jésenvaltioiden kansallisten keskuspank-
kien rahoitustulon jakamisesta tilikaudesta 2002 alkaen, EYVL
L 337,20.12.2001, s. 55, sellaisena kuin se on muutettuna.

7 Paatos EKP/2005/11, tehty 17 paivind marraskuuta 2005, Euroo-
pan keskuspankin liikkeeseen lasketuista euroseteleistd saaman
tulon jakamisesta rahaliittoon osallistuvien jésenvaltioiden kan-
sallisille keskuspankeille, EUVL L 311, 26.11.2005, s. 41. Pda-
tokselld kumottiin padtos EKP/2002/9.



kullan hintariskin varalta tai kdyttad osan tulosta
euroseteleiden painamiseen ja kisittelyyn liitty-
vien kulujen kattamiseen.

MUUT SEIKAT

Ottaen huomioon EKP:n aseman keskuspank-
kina johtokunta uskoo, ettei kassavirtalaskelman
julkaiseminen antaisi tilinpaitdksen lukijoille
mitdén oleellista lisdtietoa.

EKPI:n perussdédnndn artiklan 27 mukaisesti ja
EKP:n neuvoston suosituksesta EU:n neuvosto
on hyviksynyt KPMG Deutsche Treuhand-
Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschafts-
priifungsgesellschaftin  nimittdmisen EKP:n
ulkopuoliseksi tilintarkastajaksi viideksi vuo-
deksi tilikauden 2007 loppuun saakka.
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TASEEN LIITETIEDOT

I KULTA JA KULTASAAMISET

Tilinpaétospaivana 31.12.2007 EKP:114 oli hal-
lussaan 18 091 733 unssia kultaa (vuoden 2006
lopussa 20 572 017 unssia). Muutos johtui
a) kullan myynneisti, jotka olivat sopusoinnussa
27.9.2004 voimaan tulleen ja my6s EKP:n alle-
kirjoittaman keskuspankkien kultasopimuksen
kanssa ja b) Slovenian keskuspankin EKPJ:n
perussddnndn artiklan 30.1 mukaisesti suoritta-
masta 59 555 kultaunssin siirrosta EKP:1le® Slo-
venian ottaessa euron kayttéon. Kaupoista joh-
tuva kultavarannon euromididrdisen arvon
pieneneminen tuli reilusti katetuksi, kun kullan
hinta nousi merkittdvasti vuoden 2007 aikana
(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta “Kulta ja
valuuttamédaraiset erét”).

2 VALUUTTAMAARAISET SAAMISET
EUROALUEELTA JA EUROALUEEN
ULKOPUOLELTA

SAAMISET IMF:LTA

Tassd tase-erdssd ovat EKP:n erityisiin nosto-
oikeuksiin perustuvat saamiset Kansainviliseltd
valuuttarahastolta (IMF) 31.12.2007. Saami-
set perustuvat EKP:n ja IMF:n viliseen kaksi-
suuntaiseen erityisten nosto-oikeuksien osto- ja
myyntijdrjestelyyn, jonka mukaan IMF:1l4 on
valtuudet jérjestdd EKP:n puolesta erityisten
nosto-oikeuksien ja euron vélisid kauppoja
nosto-oikeuksien maiirille asetettujen vahim-
méis- ja enimmadisrajojen mukaisesti. Erityinen
nosto-oikeus (SDR) maédritellddn valuuttako-
rin perusteella. Sen arvo on neljan tirkeimmaén
valuutan (euro, Japanin jeni, Englannin punta ja
Yhdysvaltain dollari) vaihtokurssien painotettu
summa. Erityisid nosto-oikeuksia késitellddn
kirjanpidossa valuuttamaérdisind erind (ks. kir-
janpitoperiaatteiden kohta “Kulta ja valuutta-
madraiset erit”).
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PANKKITALLETUKSET, ARVOPAPERISIJOITUKSET JA
MUUT VALUUTTAMAARAISET SAAMISET SEKA
VALUUTTAMAARAISET SAAMISET EUROALUEELTA

Néihin kahteen tase-erddn sisdltyvét talletukset
pankeissa, myonnetyt valuuttamédiréiset luotot
ja Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin méaa-
rdiset arvopaperisijoitukset. Ne voidaan eritelld
seuraavasti:

Saamiset

euroalueen 2007 2006 Muutos
ulkopuolelta € € €
Sekkitilit 761 073 851 1388630590 (627 556 739)
Rahamarkkina-

talletukset 688 783 688 1352326756 (663 543 068)
Kéanteiset

reposopimukset 543 247 188 330983 321 212263 867
Arvopaperi-

sijoitukset 26579510 126 26241436610 338 073 516
Yhteensd 28 572 614 853 29313377277 (740 762 424)

Saamiset euro- 2007 2006 Muutos
alueelta € € €
Sekkitilit 574 945 18 535 556 410
Rahamarkkina-

talletukset 3867588514 2621949594 1245638920
Kiéanteiset

reposopimukset 0 151 860288 (151 860 288)
Yhteensi 3868 163459 2773828417 1094335042

Huolimatta sekd Yhdysvaltain dollarin ettd
Japanin jenin heikkenemisestd suhteessa euroon
vuonna 2007 molempien erien nettoarvo euroina
kasvoi, pddasiassa koska a) kullan myynneistd
saadut tulot sijoitettiin Japanin jenin méérdiseen
salkkuun sekd vdhdisemmadssd méddrin Yhdys-
valtain dollarin méirdiseen salkkuun (ks. lii-
tetietojen kohta 1, ”Kulta ja kultasaamiset”) ja
koska b) ldhinnd Yhdysvaltain dollarin méarai-
sestd salkusta saatiin tuloja.

Lisdksi Slovenian keskuspankki siirsi EKPJ:n
perussdannon artiklan 30.1 mukaisesti EKP:lle
Yhdysvaltain dollareita 162,9 miljoonan euron
arvosta 1.1.2007 Slovenian ottaessa euron kiyt-
toon.

8 Siirto oli arvoltaan 28,7 miljoonaa euroa, ja se suoritettiin
1.1.2007.



Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin mééréiset
EKP:n nettovaluuttavarannot® 31.12.2007 voi-
daan eritelld seuraavasti:

(miljoonaa dollaria/jenid)

Yhdysvaltain dollarin méardiset 37 149

Japanin jenin méaraiset 1076 245

3 EUROMAARAISET SAAMISET EUROALUEEN
ULKOPUOLELTA

Néami saamiset koostuivat tilikauden lopussa
31.12.2007 yhteensd 20,0 miljoonan euron
arvoisista rahamarkkinatalletuksista ja sekkitili-
talletuksista euroalueen ulkopuolella.

4  MUUT EUROMAARAISET SAAMISET
EUROALUEEN LUOTTOLAITOKSILTA

Némai saamiset koostuivat 31.12.2007 yhteensé
100,0 miljoonan euron rahamarkkinatalletuk-
sista ja sekkitilitalletuksista euroalueella.

5  EUROJARJESTELMAN SISAISET SAAMISET

SAAMISET EUROSETELEIDEN KOHDISTAMISESTA
EUROJARJESTELMASSA

Erddn sisdltyviat ne EKP:n saamiset kansalli-
silta keskuspankeilta, jotka syntyvit eurosete-
leiden kohdistamisesta eurojirjestelmén sisalla
(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta “Liikkeessé
olevat setelit”).

MUUT SAAMISET EUROJARJESTELMAN SISALLA
(NETTO)

Erddn siséltyvit euroalueen kansallisten kes-
kuspankkien TARGET/TARGET2-maksuihin
liittyvat saamiset EKP:ltd (ks. kirjanpitoperi-
aatteiden kohta "EKPJ:n/eurojérjestelméan sisdi-
set saamiset”). Erdn kasvu johtuu pidasiassa
kansallisten keskuspankkien kanssa tehtyjen
Yhdysvaltain dollarin méardiseen Term Auction
Facility -ohjelmaan liittyvien swap-sopimus-
ten euromdérdisten maksujen suorittamisesta

6

TARGET/TARGET2-
maksuihin liittyvit
saamiset euroalueen
kansallisilta keskuspan-
keilta
TARGET/TARGET2-
maksuihin liittyvit velat
euroalueen kansallisille
keskuspankeille

Muut saamiset eurojir-
jestelman sisalld (netto)

2007

145 320 642 526

(128 079 459 304)

17241 183 222

MUUT SAAMISET

AINEELLINEN KAYTTOOMAISUUS

(ks. liitetietojen kohta 9, ”Euromiirdiset velat
euroalueen ulkopuolelle™).

2006

83 764 470 700

(80 218 602 205)
3545 868 495

Kayttoomaisuuteen sisiltyivit 31.12.2007 seu-
raavat paderat:

2007 2006 Muutos
€ € €
Kustannuseri
Maa-alueet ja
rakennukset 156964236 160272602 (3 308 366)
ATK-laitteet ja
ohjelmistot 168 730 634 157 573 338 11 157 296
Koneet, kalusteet,
rakennelmat ja
moottoriajoneuvot 27105 564 26 670 476 435088
Rakenteilla oleva
omaisuus 59 791 855 28 790 200 31001 655
Muu kdyttdomai-
suus 1195290 1232143 (36 853)
Kustannukset
yhteensi 413787579 374538759 39248 820
Kertyneet poistot
Maa-alueet ja
rakennukset (49 672 589) (39696 727) (9975 862)
ATK-laitteet ja
ohjelmistot (150 195 777) (135057 096) (15 138 681)
Kunkin ulkomaanvaluutan méaérdisten saamisten ja velkojen ero-

tus, joka arvostetaan. Saamiset ja velat kirjataan eriin ”Valuut-
tamaéraiset saamiset euroalueen ulkopuolelta”, ”Valuuttaméaréi-
set saamiset euroalueelta”, ”Siirtosaamiset ja maksetut ennakot”,
“Valuuttamaardiset velat euroalueen ulkopuolelle”, “Taseen
ulkopuolisten erien arvostuserot” (vastattavaa-puoli) ja “Siirto-
velat ja saadut ennakot”, ja niissd otetaan huomioon my®os taseen
ulkopuolisiin eriin kuuluvat valuuttasopimusten avista- ja termii-
nipdét. Valuuttaméardisten rahoitusinstrumenttien arvostusmuu-

toksia ei oteta mukaan.

EKP
Vuosikertomus
2007



2007 2006 Muutos
€ € €
Koneet, kalusteet,
rakennelmat ja
moottoriajoneuvot (25 562 068) (24471251) (1090 817)
Muu kéyttoomai-
suus (147182) (132 696) (14 486)
Kertyneet poistot
yhteensi (225577 616) (199 357770) (26 219 846)
Kirjanpitoarvo 188209 963 175 180 989 13 028 974
(netto)
Kayttdomaisuuden pieneneminen erdssi

”Maa-alueet ja rakennukset” liittyy péddasiassa
vuonna 2001 hankitun, EKP:n pédjohtajien
kéyttoon tarkoitetun virka-asunnon myymiseen
tammikuussa 2007. Uusi virka-asunto ostettiin
joulukuussa 2006.

Lisdys erdssd “Rakenteilla oleva omaisuus” liit-
tyy péédasiassa EKP:n uusien toimitilojen raken-
tamiseen. Téstd erédstd tehdddn siirtoja muihin
kiyttdomaisuuseriin, kun omaisuus on otettu
kayttoon.

MUU RAHOITUSOMAISUUS

Muuhun rahoitusomaisuuteen kuuluvat seuraa-
vat paderat:

2007 € 2006 € Muutos €
Euroméirdiset
arvopaperit 8815612722 7303413758 1512198964
Euroméaraiset
kédnteiset repo-
sopimukset 668392837 874 669 464 (206276 627)
Muu rahoitus-
omaisuus 42 190 576 42187 167 3409
Yhteensd 9526196 135 8220270389 1305925746

a) EKP:n omien varojen sijoitukset koostu-
vat euromadrdisistd arvopapereista ja euro-
madrdisistd kddnteisistd reposopimuksista
(ks. liitetietojen kohta 12, ”Muut velat”).
Arvopaperien lisdys johtuu pddasiassa siit,
ettd EKP:n vuonna 2006 valuuttakurssi- ja
korkoriskia sekd kullan hintariskid varten
tekemén varauksen vastaera sijoitettiin osana
omia varoja.

b) EKP:114 on 3 211 Kansainvilisen jarjestely-
pankin (BIS) osaketta. Osakkeet on kirjattu
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taseeseen niiden hankintahintaan, joka on
41,8 miljoonaa euroa.

TASEEN ULKOPUOLISTEN ERIEN ARVOSTUSEROT

Tahdn erddn kuuluvat péddasiassa 31.12.2007

avoinna olleiden valuuttaswap- ja -termiini-
sopimusten arvostuserot (ks. liitetietojen
kohta 21, ”Valuuttaswap- ja -termiinisopi-

mukset”). Arvostuserot aiheutuvat pidasiassa
sopimusten muuntamisesta euromaéraisiksi tase-
paivan kurssiin. Téll6in sopimusten euroarvo voi
poiketa siitd arvosta, joka saadaan muuntamalla
sopimukset euromddrdisiksi kunkin valuutan
keskikurssiin (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
”Kulta ja valuuttamééardiset erdt”). Tahan erddn
kuuluvat myos arvopaperien termiinikauppojen
arvostusvoitot.

SIIRTOSAAMISET JA MAKSETUT ENNAKOT

Vuonna 2007 tdhan erddn sisiltyi 545,8 miljoo-
naa euroa korkotuottoja EKP:n saamisista, jotka
aiheutuivat euroseteleiden kohdistamisesta euro-
jarjestelmdn sisélld vuoden viimeisen neljin-
neksen aikana (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
”Liikkeessd olevat setelit”), ja 481,6 miljoonaa
euroa korkotuottoja TARGET/TARGET2-mak-
suihin liittyvistd saamisista euroalueen kansal-
lisilta keskuspankeilta vuoden 2007 viimeiselta
kuukaudelta.

Tdhan erddn sisdltyviat my0s arvopapereiden
ja muun rahoitusomaisuuden korkosaamiset ja
jaksotuserét.

MUUT

Tama erd koostuu pédasiassa 31.12.2007 avoinna
olleisiin valuuttaswap- ja -termiinisopimuksiin
liittyvistd saamisista ja veloista (ks. liitetictojen
kohta 21, ”Valuuttaswap- ja -termiinisopimuk-
set”). Ndmai saamiset ja velat aiheutuvat siitd, ettd
sopimukset muunnetaan euromaéraisiksi kunkin
valuutan tasepéivin keskikurssiin, jolloin niiden
euroarvo voi poiketa siitd arvosta, jolla sopimuk-
set on alunperin kirjattu (ks. kirjanpitoperiaattei-
den kohta “Taseen ulkopuoliset erit”).



Erédn sisdltyy myds saaminen Saksan liittoval-
tion valtiovarainministeriltd. Saaminen perus-
tuu hyvitettdviin arvonlisdveroihin ja muihin
vélillisiin veroihin. Ndméd maksetut verot on
palautettava Euroopan yhteisdjen erioikeuksista
ja vapauksista tehdyn poytikirjan artiklan 3
ehtojen mukaisesti; EKP:hen poytakirjaa sovel-
letaan EKPJ:n perussdénnén artiklan 40 nojalla.

7 LIKKEESSA OLEVAT SETELIT

Témé erd sisdltdd EKP:n osuuden (8 %) liik-
keessd olevista euroseteleistd (ks. kirjanpito-
periaatteiden kohta “Liikkeessd olevat setelit”).

8  EUROMAARAISET VELAT MUILLE
EUROALUEELLA OLEVILLE

Tahén erddn sisdltyy Euro Banking Associationin
(EBA) jasenpankkien talletuksia, joita kiytetdén
TARGET/TARGET2-jarjestelmén kautta mak-
settujen EBAn maksujen vakuutena EKP:lle.

9  EUROMAARAISET VELAT EUROALUEEN
ULKOPUOLELLE

Tédmé erd koostuu pédasiassa 13,9 miljardin
euron velasta Yhdysvaltain keskuspankille.
Velka liittyy Term Auction Facility -ohjelmaan,
jossa EKP sai Yhdysvaltain keskuspankilta
20 miljardia Yhdysvaltain dollaria tilapdiselld
valuutanvaihtojérjestelylld  (swapjérjestelylld)
voidakseen tarjota lyhytaikaista Yhdysvaltain
dollarin méérdistd rahoitusta eurojérjestelmén
vastapuolille. EKP teki samanaikaisesti swap-
sopimuksia euroalueen maiden keskuspankkien
kanssa, ja ndma suorittivat saamillaan varoilla
likviditeettid lisddvid operaatioita eurojérjes-
telmén vastapuolten kanssa. Néistd swapsopi-
muksista syntyneet korottomat eurojirjestelmén
sisdiset saamiset EKP:n ja kansallisten keskus-
pankkien kesken esitetdén erdssd “"Muut saami-
set eurojdrjestelmén siséllé (netto)”.

Téhén tase-erdén siséltyvit lisdksi TARGET/
TARGET2-maksuihin liittyvét euroalueen ulko-

puolisten EU-maiden keskuspankkien saami-
set EKP:1td (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
”EKPJ:n/eurojérjestelmén sisdiset saamiset”).

10 VALUUTTAMAARAISET VELAT EUROALUEEN
ULKOPUOLELLE

Erd koostuu reposopimuksista, jotka tehtiin
osana EKP:n valuuttavarannon hoitoa euro-
alueen ulkopuolella.

Il EUROJARJESTELMAN SISAISET VELAT

Erddn siséltyvdt eurojirjestelméédn liittymisen
yhteydessd EKP:lle siirrettyihin varantoihin
perustuvat velat euroalueen keskuspankeille.
EKP maksaa varoille viimeisimpédan kaytetta-
vissd olevaan eurojérjestelmdn perusrahoitus-
operaatioiden marginaalikorkoon perustuvaa
korkoa, lukuun ottamatta korotonta kultavaran-
toa (ks. liitetietojen kohta 23, "Korkokate”).

Nama velat kasvoivat 259 568 376 eurolla Bul-
garian ja Romanian liittyessd EU:hun ja Slo-
venian siirtdessd valuuttavarantoja ottaessaan
euron kayttoon, mikd muutti EKP:n pddoman
jakoperusteen painoarvoja ja kansallisten kes-
kuspankkien EKP:hen kohdistuvia saamisia
(ks. liitetietojen kohta 15, “Padoma ja rahas-
tot”).

31.12.2006 asti  1.1.2007 alkaen?
€ €

Belgian keskuspankki 1419101 951 1423 341 996
Saksan keskuspankki 11761707 508 11 821 492 402
Irlannin keskuspankki 513 006 858 511 833 966
Kreikan keskuspankki 1055 840 343 1046 595 329
Espanjan keskuspankki 4326975513 4349 177 351
Ranskan keskuspankki 8275330931 8288 138 644
Italian keskuspankki 7262783 715 7217 924 641
Luxemburgin keskuspankki 87254014 90 730 275

Alankomaiden keskus-

pankki 2223363598 2243 025 226
Itavallan keskuspankki 1157451203 1161289918
Portugalin keskuspankki 982 331 062 987 203 002
Slovenian keskuspankki - 183 995 238
Suomen Pankki 717 118 926 717 086 011
Yhteensi 39 782265 622 40 041 833 998

1) Yksittdiset summat on pyoristetty ldhimpéan euroon. Pydristys-
ten vuoksi loppusumma ei vilttamattd tasmaa.
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Slovenian keskuspankin saamiseksi méaritettiin
183 995 238 ecuroa, jotta saamisen suhde kaik-
kien muiden euroalueen maiden keskuspank-
kien yhteenlaskettuihin saamisiin olisi sama
kuin Slovenian keskuspankin painoarvon ja
ndiden keskuspankkien yhteenlasketun paino-
arvon suhde EKP:n piddoman jakoperusteessa.
Tdmédn saamisen ja siirrettyjen omaisuuserien
arvon erotus (ks. liitetietojen kohta 1, “Kulta
ja kultasaamiset”, sekd liitetietojen kohta 2,
”Valuuttaméérdiset saamiset euroalueelta ja
euroalueen ulkopuolelta”) katsottiin osaksi
osuutta, jonka Slovenian keskuspankki EKPJ:n
perussddnndn artiklan 49.2 mukaisesti maksaa
EKP:n vararahastoon ja varauksiin (31.12.2006)
(ks. liitetietojen kohta 13, “Varaukset”
sekd liitetietojen kohta 14, ” Arvonmuutostilit™).

12 MUUT VELAT
TASEEN ULKOPUOLISTEN ERIEN ARVOSTUSEROT

Téméd erd koostuu pidasiassa 31.12.2007
avoinna olleiden valuuttaswap- ja -termiini-
sopimusten arvostuseroista (ks. liitetietojen
kohta 21, ”Valuuttaswap- ja -termiinisopimuk-
set”). Arvostuserot syntyvit, kun sopimukset
muunnetaan euromaardisiksi tasepdividn valuut-
takurssiin. Tdma euroarvo voi poiketa siitd
arvosta, joka saadaan muuntamalla sopimukset
euromidrdisiksi kunkin valuutan keskikurs-
siin (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta “Kulta ja
valuuttamiérdiset erdt” ja liitetietojen kohta 6,
”Muut saamiset”).

Tahdn erddn kuuluvat myds arvopaperien ter-
miinikauppojen  ja  koronvaihtosopimusten
arvostustappiot.

SIIRTOVELAT JA SAADUT ENNAKOT

Eréd koostuu pédasiassa kansallisille keskuspan-
keille valuuttavarantojen siirrosta syntyneiden
saamisten koroista (ks. liitetietojen kohta 11,
”Eurojérjestelmén sisdiset velat”), joiden yhteis-
summa on 1,4 miljardia euroa. Téssé erdssd on
myds siirtyvid erid, jotka perustuvat TARGET/
TARGET2-maksuihin liittyviin velkoihin kansal-
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lisille keskuspankeille, rahoitusinstrumentteihin
liittyvid siirtyvid erid (ml. joukkovelkakirjojen
preemioiden jaksotus) sekd muita siirtyvié eria.

MUUT

Erd koostuu pédasiassa EKP:n omien varojen
hoitoon liittyvistd avoimista reposopimuksista,
joiden arvo on 517 miljoonaa euroa (ks. liitetie-
tojen kohta 6, ”Muut saamiset”), sekd EKP:n elé-
kevastuuseen liittyvisté vastattavista (ks. alla).

EKP:N ELAKEJARJESTELMA JA MUUT TYOSUHTEEN
PAATTYMISEN JALKEEN MAKSETTAVAT ETUUDET

Taseeseen kirjataan seuraavat EKP:n eldkevastuu-
seen liittyvat madrdt (ks. kirjanpitoperiaatteiden
kohta "EKP:n elédkejérjestelmé ja muut tydsuh-
teen padttymisen jalkeen maksettavat etuudet”):

2007 2006

milj. euroa milj. euroa

Velvoitteen nykyarvo 285,8 258,5

Elédkerahaston varojen kiypé arvo (229,8) (195,3)
Realisoitumattomat vakuutus-

matemaattiset voitot/(tappiot) 354 17,3

Taseeseen Kirjattu eldkevelvoite 91,4 80,5

Eldakevastuun nykyarvossa on mukana johtokun-
nan jdsenten eldkkeisiin ja henkiloston tyoky-
vyttdomyyselakkeisiin liittyvid rahastoimattomia
velvoitteita 36,8 miljoonaa euroa (32,6 miljoo-
naa euroa vuonna 20006).

Vuosina 2007 ja 2006 kirjattiin kohdissa “Tili-
kauden tyosuoritukseen perustuvat menot”,
”Elékevelvoitteen korko” ja ”Elédkerahaston
varojen odotettu tuotto” tuloslaskelmaan seu-
raavat maarat:

2007 2006

milj. euroa milj. euroa
Tilikauden tyosuoritukseen 26,5 273
perustuvat menot
Elékevelvoitteen korko 8,6 6,8
Eldkerahaston varojen odo-
tettu tuotto (7,9) (6,7)
Vuoden tuloslaskelmaan
kirjatut nettoméaraiset
(voitot)/tappiot 0 0
Yhteensa (siirto erddn
"Henkilostokulut') 27,2 27,4



Vuonna 2007 tuloslaskelmaan ei kirjattu vakuu-
tusmatemaattisia voittoja/tappioita 10 prosen-
tin sddnnon vuoksi (ks. kirjanpitoperiaatteiden
kohta ”EKP:n elédkejérjestelmé ja muut tydsuh-
teen paittymisen jialkeen maksettavat etuudet”).

Etuuspohjaisen  jarjestelyn elédkevelvoitteen
nykyarvo muuttui seuraavasti:
2007 2006
milj. euroa milj. euroa
Elédkevelvoite vuoden alussa 258,5 223,5
Tyosuoritukseen perustuvat menot 26,5 27,3

Korkokulut 8,6 6,8
Eldkejarjestelmén osapuolten

suorittamat maksut 14,2 10,4
Muut eldkejérjestelman osapuolten

suorittamiin maksuihin liittyvat

muutokset vastattavaa-puolella 2,5 3,7
Maksetut etuudet 2,5) (2,6)
Vakuutusmatemaattiset (voitot)/tappiot (22,0) (10,6)
Eldkevelvoite vuoden lopussa 285,8 258,5

Eldkerahaston varojen kdypé arvo muuttui seu-
raavasti:

2007 2006

milj. euroa milj. euroa
Elékerahaston varojen kdypd arvo
vuoden alussa 1953 161,2
Odotettu tuotto 7,9 6,7
Vakuutusmatemaattiset voitot/(tappiot) (4,0) 0,2
Ty6nantajan eldkemaksut 16,2 15,4
Eldkejarjestelmén osapuolten
suorittamat maksut 14,1 10,3
Maksetut etuudet 2,2) 2,2)
Muut eldkejérjestelmdn osapuolten
suorittamiin maksuihin liittyvat
muutokset vastaavaa-puolella 2,5 3,7
Elikerahaston varojen kdypi arvo
vuoden lopussa 229,8 1953

Tassd liitteessd mainittuja arvostuksia valmis-
tellessaan aktuaarit ovat kdyttaneet johtokunnan
kirjanpito- ja julkistamistarkoituksiin hyvéksy-
mii oletuksia.

Seuraavassa esitetddn tdrkeimmit tyontekijoi-
den eldkejdrjestelmdén liittyvien vastattavien
laskemisessa kéytetyt olettamukset. Aktuaarit
kéayttavit eldkerahaston varojen odotettua tuot-

toa tuloslaskelmaan wvuosittain merkittdvien

kulujen laskemisessa.

2007 2006

% %

Diskonttokorko 5,30 4,60
Elédkerahaston varojen odotettu tuotto 6,50 6,00
Tulevat palkankorotukset 2,00 2,00
Tulevat elakekorotukset 2,00 2,00

13 VARAUKSET

Ottaen huomioon EKP:hen kohdistuvan huo-
mattavan valuuttakurssi- ja korkoriskin ja kul-
lan hintariskin sekd EKP:n arvonmuutostilien
koon EKP:n neuvosto katsoi aiheelliseksi luoda
erityisvarauksen niité riskejd varten 31.12.2005.
Télla varauksella katetaan tulevia realisoitu-
neita ja realisoitumattomia tappioita, etenkin
sellaisia arvostustappioita, joita ei voida kattaa
arvonmuutostilien avulla. Varauksen tarvetta ja
suuruutta tarkistetaan EKP:n vuosittaisen riski-
arvion perusteella. Arvioinnissa otetaan huo-
mioon useita tekijoitd, erityisesti hallussa ole-
vien riskipitoisten omaisuuserien maara,
toteutuneiden riskipositioiden laajuus kuluvana
tilivuonna, tulevan vuoden arvioitu tulos sekd
riskipitoisten omaisuuserien arviointi Value at
Risk (VaR) -menetelméd kdyttden johdonmu-
kaisesti pitkélld aikavélilld.!® Varauksessa ja
EKP:n yleisrahastossa olevien varojen summa
ei saa olla suurempi kuin euroalueen kansallis-
ten keskuspankkien maksama osuus EKP:n
padomasta.

Valuuttakurssi- ja korkoriskid sekd kullan hin-
tariskid varten tehty varaus oli 31.12.2006
suuruudeltaan 2 371 395 162 euroa. Slovenian
keskuspankki maksoi EKPJ:n perussdédnndn artik-
lan 49.2 mukaisesti varaukseen 10947042 euroa
1.1.2007. EKP:n neuvosto péitti arvionsa perus-
teella siirtdd varaukseen vield 286 416 109 euroa
31.12.2007, jolloin varauksen kokonaisméara kas-
voi 2 668 758 313 euroon. Kuten vuonna 2006,
nettovoitoksi jéi nolla.

10 Ks. my6s EKP:n vuosikertomuksen luku 2.
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Eréddn sisdltyy myds varaus, joka kattaa EKP:n
vuokrasopimukseen sisdltyvin velvoitteen saat-
taa sen nykyiset toimitilat alkuperdiseen kun-
toon, kun EKP muuttaa uusiin toimitiloihinsa,
sekd muita varauksia.

14 ARVONMUUTOSTILIT

Arvonmuutostilit sisiltdvit saamisista ja veloista
kirjatut realisoitumattomat voitot. Slovenian
keskuspankki maksoi EKPJ:n perussddnnon
artiklan 49.2 mukaisesti osuutenaan 26 miljoo-
naa euroa 1.1.2007.

2007 2006 Muutos

€ € €

Kulta 5830485388 4861575989 968 909 399
Valuutat 0 701 959896 (701 959 896)
Arvopaperit 338524 183 14 909 786 323 614 397
Yhteensa 6169 009 571 5578 445 671 590 563 900

Vuoden lopun arvostuksessa kéytettiin seuraa-
via valuuttakursseja:

Valuuttakurssit 2007 2006
Yhdysvaltain dollari / euro 1,4721 1,3170
Japanin jeni / euro 164,93 156,93
euro / erityinen nosto-oikeus 1,0740 1,1416
euro/kultaunssi 568,236 482,688

I5 PAAOMA JA RAHASTOT
PAAOMA

A) EKP:N PAAOMAN JAKOPERUSTEESEEN TEHDYT
MUUTOKSET

EKPI:n perussidénnon artiklan 29 nojalla EKP:n
pddoman jakoperusteen mukaiset kansallisten
keskuspankkien osuudet painotetaan ottamalla
samassa suhteessa huomioon kunkin jisenval-
tion osuus sekd EU:n asukasluvusta ettd EU-
maiden BKT:std. Euroopan komissio ilmoittaa
nidma osuudet EKP:lle. Painotusperusteet tarkis-
tetaan viiden vuoden vélein ja aina kun EU:hun
liittyy uusia jasenvaltioita. Kansallisten keskus-
pankkien osuudet tarkistettiin 1.1.2007, jolloin
Bulgaria ja Romania liittyivdt EU:hun uusina
jésenvaltioina. Tarkistus perustui EU:n neuvos-
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ton 15.7.2003 tekeméédn paitokseen 2003/517/
EY", joka koskee Euroopan keskuspankin péa-
oman merkintddn sovellettavan jakoperusteen
tarkistamista varten tarvittavia tilastotietoja.
Padoman jakoperustetta tarkistettiin seuraavasti:

1.5.2004— 1.1.2007
31.12.2006 alkaen
% %
Belgian keskuspankki 2,5502 2,4708
Saksan keskuspankki 21,1364 20,5211
Irlannin keskuspankki 0,9219 0,8885
Kreikan keskuspankki 1,8974 1,8168
Espanjan keskuspankki 7,7758 7,5498
Ranskan keskuspankki 14,8712 14,3875
Italian keskuspankki 13,0516 12,5297
Luxemburgin keskuspankki 0,1568 0,1575
Alankomaiden keskuspankki 3,9955 3,8937
Itdvallan keskuspankki 2,0800 2,0159
Portugalin keskuspankki 1,7653 1,7137
Slovenian keskuspankki - 0,3194
Suomen Pankki 1,2887 1,2448
Vilisumma - euroalueen
kansalliset keskuspankit 71,4908 69,5092
Bulgarian keskuspankki - 0,8833
Tsekin keskuspankki 1,4584 1,3880
Tanskan keskuspankki 1,5663 1,5138
Viron keskuspankki 0,1784 0,1703
Kyproksen keskuspankki 0,1300 0,1249
Latvian keskuspankki 0,2978 0,2813
Liettuan keskuspankki 0,4425 0,4178
Unkarin keskuspankki 1,3884 1,3141
Maltan keskuspankki 0,0647 0,0622
Puolan keskuspankki 5,1380 4,8748
Romanian keskuspankki - 2,5188
Slovenian keskuspankki 0,3345 -
Slovakian keskuspankki 0,7147 0,6765
Ruotsin keskuspankki 2,4133 2,3313
Englannin pankki 14,3822 13,9337
Vilisumma - euroalueen
lkopuolisten EU-maid
kansalliset keskuspankit 28,5092 30,4908
Yhteensi 100,0000 100,0000

B) EKP:N PAAOMA

EKPJ:n perussdantoon liséttiin  liittymissopi-
muksessa artikla 49.3, jonka mukaan EKP:n
merkitty padoma lisddntyy automaattisesti aina,
kun EU:hun liittyy uusia jdsenvaltioita ja nii-
den kansalliset keskuspankit liittyvdt EKPJ:hin.
Lisdys lasketaan kertomalla senhetkinen mer-
kityn paddoman méaird (5 565 miljoonaa euroa

11 EUVL L 181, 19.7.2003, s. 43.



Merkitty pddoma
31.12.2006 asti

€
Belgian keskuspankki 141 910 195
Saksan keskuspankki 1176 170 751
Irlannin keskuspankki 51300 686
Kreikan keskuspankki 105 584 034
Espanjan keskuspankki 432 697 551
Ranskan keskuspankki 827 533 093
Italian keskuspankki 726 278 371
Luxemburgin keskuspankki 8725401
Alankomaiden keskuspankki 222336 360
Itdvallan keskuspankki 115745 120
Portugalin keskuspankki 98 233 106
Slovenian keskuspankki -
Suomen Pankki 71711 893
Viilisumma - euroalueen
kansalliset keskuspankit 3978 226 562
Bulgarian keskuspankki -
Tsekin keskuspankki 81 155136
Tanskan keskuspankki 87 159 414
Viron keskuspankki 9927370
Kyproksen keskuspankki 7234070
Latvian keskuspankki 16 571 585
Liettuan keskuspankki 24 623 661
Unkarin keskuspankki 77 259 868
Maltan keskuspankki 3600 341
Puolan keskuspankki 285912 706
Romanian keskuspankki -
Slovenian keskuspankki 18 613 819
Slovakian keskuspankki 39770 691
Ruotsin keskuspankki 134292 163
Englannin pankki 800 321 860
Viilisumma - euroalueen ulko-
puolisten EU-maiden kansalliset
keskuspankit 1586 442 685
Yhteensii 5564 669 247

31.12.2006) EKPJ:hin liittyvien kansallisten
keskuspankkien osuuksien ja EKPJ:hin jo kuu-
luvien kansallisten keskuspankkien uusien
osuuksien suhteella. Niin ollen EKP:n mer-
kitty pddoma lisdéntyi 5 761 miljoonaan euroon
1.1.2007.

EKPI:n perussddannon artiklan 49.1 ja EKP:n
neuvoston 30.12.2006 tekemédn pédtoksen!?
mukaisesti Slovenian keskuspankki maksoi
1.1.2007 jéljelld olevan osuutensa EKP:n paa-
omasta eli 17 096 556 euroa.

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kes-
kuspankkien tulee osallistua EKP:n toimin-

Maksettu padoma Merkitty padoma Maksettu paddoma
31.12.2006 asti 1.1.2007 alkaen 1.1.2007 alkaen
€ € €

141 910 195 142 334 200 142 334 200
1176 170 751 1 182 149 240 1182 149 240
51 300 686 51183397 51183397
105 584 034 104 659 533 104 659 533
432 697 551 434917 735 434917 735
827 533 093 828 813 864 828 813 864
726 278 371 721792 464 721792 464
8725 401 9073 028 9073 028
222 336 360 224 302 523 224302 523
115 745 120 116 128 992 116 128 992
98 233 106 98 720 300 98 720 300

- 18399 524 18399 524

71711 893 71708 601 71 708 601
3978 226 562 4004 183 400 4004 183 400
- 50 883 843 3561 869

5 680 860 79 957 855 5597 050
6101 159 87204 756 6104 333
694 916 9810391 686 727

506 385 7195 055 503 654
1160011 16204 715 1134330
1723 656 24 068 006 1 684 760
5408 191 75 700 733 5299051
252 024 3583126 250 819

20 013 889 280 820 283 19 657 420

- 145099 313 10 156 952

1302 967 - -
2783 948 38970814 2727957
9400 451 134 298 089 9 400 866

56 022 530 802 672 024 56 187 042
111 050 988 1756 469 003 122 952 830
4089 277 550 5760 652 403 4127 136 230

takuluihin maksamalla 7 % merkitsemistdin
EKP:n péddomasta. Bulgarian keskuspankki
maksoi siis 3 561 869 euroa ja Romanian kes-
kuspankki 10 156 952 euroa 1.1.2007. Nama
summat mukaan lukien toimintakulujen koko-
naissuoritus oli 122 952 830 euroa vuoden 2007
lopussa. Euroalueen ulkopuolisten maiden
kansallisilla keskuspankeilla ei ole oikeutta
osuuksiin EKP:n jakokelpoisesta voitosta eikd
ennakkovoitonjakona jaettavaan euroseteleiden

12 Euroopan keskuspankin paitos EKP/2006/30, tehty 30 pdivdna
joulukuuta 2006, Banka Slovenijen suorittamasta Euroopan kes-
kuspankin pddoman maksamisesta ja valuuttavarantosaamisten
siirrosta sekd sen osuuksista Euroopan keskuspankin vararahas-
toihin ja varauksiin, EUVL L 24, 31.1.2007, s. 17.
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kohdistamisesta johtuvaan tuottoon. Ne eivit
myoOskddn ole velvollisia kattamaan EKP:n
mahdollisia tappioita.

Edelld kuvattujen kolmen tapahtuman seu-
rauksena EKP:n maksettu pddoma kasvoi
4 089 277 550 eurosta 31.12.2006 yhteensa
4127 136 230 euroon 1.1.2007, kuten edellisen
sivun taulukosta nakyy.!3

16 TILINPAATOKSEN JALKEISET TAPAHTUMAT

KYPROKSEN JA MALTAN LIITTYMINEN
EUROALUEESEEN

Perustamissopimuksen artiklan 122 kohdan 2
mukaisesti 10.7.2007 tehdyn neuvoston patok-
sen 2007/503/EY nojalla Kypros ja Malta otti-
vat kdyttoon yhteisen rahan 1.1.2008. EKPJ:n
perussddannon artiklan 49.1 ja EKP:n neuvoston
31.12.2007 antamien sdddosten!* mukaisesti
Kyproksen ja Maltan keskuspankit maksoivat
1.1.2008 jaljelld olevat osuutensa EKP:n merki-
tystd pddomasta eli Kyproksen keskuspankki
6 691 401 euroa ja Maltan keskuspankki
3 332 307 euroa. Kyproksen ja Maltan keskus-
pankit siirsivit 1.1.2008 EKP:lle valuuttavaran-
toa yhteensd 109 953 752 euron arvosta EKPJ:n
perussddnnon artiklan 30.1 mukaisesti. Siirret-
tdvd summa maédritettiin kertomalla EKP:lle jo
siirrettyjen valuuttavarantosaamisten euroméaa-
rdinen vasta-arvo 31.12.2007 voimassa olleen
vaihtokurssin perusteella ndiden kahden keskus-
pankin merkitsemien osuuksien lukumédrén ja
muiden sellaisten kansallisten keskuspankkien,
joita ei koske poikkeus, jo maksamien osuuk-
sien lukumiirdn suhteella. Siirretty valuuttava-
ranto koostui Yhdysvaltain dollareista ja kul-
lasta suhteessa 85:15.

Kyproksen ja Maltan keskuspankkeja hyvi-
tettiin saamisilla, jotka vastasivat maksetun
piddoman ja siirretyn valuuttavarannon maaria.
Naéitd saamisia kohdellaan samoin kuin muiden
eurojirjestelmédin kuuluvien kansallisten kes-
kuspankkien saamisia (ks. liitetietojen kohta 11,
”Eurojarjestelmin siséiset velat”).
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TASEEN ULKOPUOLISET ERAT

17 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 hyvéiksymien
ja nimedmien vastapuolten kanssa. Tillaisia
kéaanteisoperaatioita oli 31.12.2007 avoinna
yhteisarvoltaan 3,0 miljardia euroa (2,2 miljar-
dia euroa vuonna 2006) (ks. kirjanpitoperiaattei-
den kohta ”Kééanteisoperaatiot™).

18 KORKOFUTUURIT

Vuonna 2007 korkofutuureja kiytettiin osana
EKP:n valuuttavarannon ja omien varojen
hoitoa. Seuraavat sopimukset olivat avoinna
31.12.2007:

Valuuttamairaiset Sopimusarvo
korkofutuurit €
Ostot 5932333678
Myynnit 2105 780 978

Sopimusarvo
Euroméirdiset korkofutuurit €
Ostot 25 000 000
Myynnit 190 600 000

13 Yksittdiset summat on pydristetty 1dhimpédn euroon. Pyoristys-
ten vuoksi loppusummat eivit vilttdméttd tdsmdd tdmén osan
taulukoissa.

14 Pidatos EKP/2007/22, tehty 31 péivéné joulukuuta 2007, Central
Bank of Cyprusin ja Bank Centrali ta’ Maltan / Central Bank of
Maltan suorittamista Euroopan keskuspankin pdioman maksa-
misesta ja valuuttavarantosaamisten siirtdimisestd sekd osuuk-
sien maksamisesta Euroopan keskuspankin vararahastoihin ja
varauksiin, EUVL L 28, 1.2.2008, s. 36; Euroopan keskuspankin
ja Central Bank of Cyprusin vilinen sopimus, tehty 31 pdivdnd
joulukuuta 2007, saatavasta, jolla Euroopan keskuspankki Euroo-
pan keskuspankkijarjestelmédn ja Euroopan keskuspankin perus-
saannon 30.3 artiklan nojalla hyvittda Central Bank of Cyprusia,
EUVL C 29, 1.2.2008, s. 4; Euroopan keskuspankin ja Bank
Centrali ta’ Maltan / Central Bank of Maltan vilinen sopimus, tehty
31 péivdnd joulukuuta 2007, saatavasta, jolla Euroopan keskus-
pankki Euroopan keskuspankkijérjestelman ja Euroopan keskus-
pankin perussdinnon 30.3 artiklan nojalla hyvittia Bank Centrali
ta’ Maltan / Central Bank of Maltan, EUVL C 29, 1.2.2008, s. 6.



19 KORONVAIHTOSOPIMUKSET

Koronvaihtosopimuksia oli 31.12.2007 avoinna
13 miljoonan euron arvosta. Sopimuksia tehtiin
osana EKP:n valuuttavarannon hoitoa.

20 ARVOPAPERIEN TERMIINIKAUPAT

Arvopaperien termiinikauppoihin liittyvid osto-
sopimuksia oli 31.12.2007 avoinna 113 mil-
joonan euron ja myyntisopimuksia 9 miljoonan
euron arvosta. Sopimuksia tehtiin osana EKP:n
valuuttavarannon hoitoa.

21 VALUUTTASWAP- JA -TERMIINISOPIMUKSET

Valuuttaswap- ja -termiinisopimuksiin liittyvid
saamisia oli 31.12.2007 avoinna 794 miljoonan
euron ja velkoja 797 miljoonan euron arvosta.
Sopimuksia tehtiin osana EKP:n valuuttavaran-
non hoitoa.

Lisdksi 31.12.2007 oli avoinna Term Auction
Facility -ohjelmaan liittyvid saamisia kansalli-
silta keskuspankeilta ja velkoja Yhdysvaltain
keskuspankille (ks. liitetictojen kohta 9, ”Euro-
médrdiset velat euroalueen ulkopuolelle”).

22 VIREILLA OLEVAT OIKEUSJUTUT

Document Security Systems Inc. (DSSI) on pan-
nut vireille vahingonkorvausta koskevan kan-
teen EKP:td vastaan Euroopan yhteisdjen ensim-
madisen asteen tuomioistuimessa vdittden, ettd
EKP on loukannut DSSI:n patenttioikeutta'®
euroseteleiden tuotannossa. Tuomioistuin on
hyldnnyt kanteen.'S EKP:1la on télld hetkelld
vireilld oikeusjuttuja patentin mitdtdimiseksi
useilla kansallisilla lainkdyttoalueilla, eikd se
katso milldén tavoin loukanneensa patenttioi-
keutta vaan tulee johdonmukaisesti puolusta-
maan oikeuksiaan myds toimivaltaisissa kansal-
lisissa tuomioistuimissa, jos DSSI panee vireille
uusia kanteita.

15 DSSI:n eurooppalainen patentti n:o 0455 750 B1.
16 Yhteisojen ensimmdisen oikeusasteen tuomioistuimen maardys
5.9.2007, Asia T-295/05, EUVL C 269, 10.11.2007, s. 48.
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23  KORKOKATE
KORKOTUOTOT VALUUTTAVARANNOSTA
Tahédn erdan siséltyy valuuttaméaaréisistd saami-

sista ja veloista kertyneiden korkotuottojen ja
-kulujen erotus seuraavasti:

2007 2006 Muutos
€ € €

Korkotuotot
sekkitileistd 24 052 321 15399 229 8 653 092
Tuotot
rahamarkkina-
talletuksista 196 784 561 195 694 549 1090012
Kéanteiset repo-
sopimukset 138079 630 201 042 718 (62 963 088)
Nettotuotot
arvopapereista 1036836752 934077489 102 759 263
Korkotuotot
valuuttaswap- ja
-termiini-
sopimuksista
(netto) 19 766 033 3853216 15912 817
Korkotuotot
valuuttavaran-
nosta yhteensé 1415519297 1350067 201 65 452 096
Korkokulut
sekkitileistd (154 041) (225 549) 71 508
Reposopimukset (60476 997) (31 598 416) (28 878 581)
Korkokulut
koronvaihto-
sopimuksista (891) 0 (891)
Korkotuotot
valuuttavaran-
nosta (netto) 1354887368 1318243236 36 644 132

KORKOTUOTOT EUROSETELEIDEN
KOHDISTAMISESTA EUROJARJESTELMASSA

Témé erd siséltdd korkotuotot, jotka liittyvét
EKP:n osuuteen liikkeeseen laskettujen eurose-
teleiden kokonaisarvosta. EKP:n osuuteen sete-
leista liittyville saamisille kertyy viimeisimpéén
kaytettdvissd olevaan eurojérjestelmén perusra-
hoitusoperaatioiden marginaalikorkoon perustu-
vaa korkoa. Tuottojen kasvu vuonna 2007 johtui
sekd liikkeesséd olevien euroseteleiden méadrin
kasvusta ettd perusrahoitusoperaatioiden koron
noususta. Namaé tuotot jaetaan kansallisille kes-
kuspankeille kirjanpitoperiaatteiden kohdan
”Liikkeessé olevat setelit” mukaan.
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Tilikauden ennakoidun tuloksen perusteella
EKP:n neuvosto pédtti jattdd seteleistd saadun
tulon kokonaisuudessaan jakamatta.

VALUUTTAVARANTOJEN SIIRTOIHIN LIITTYVA KAN-
SALLISTEN KESKUSPANKKIEN SAAMISTEN KORKO

EKP:n maksamat korot euroalueen kansallis-
ten keskuspankkien saamisille, jotka perustu-
vat valuuttavarantojen siirtoon EKPJ:n perus-
sddnnon artiklan 30.1 nojalla, on esitetty téssé
erdssa.

MUUT KORKOTUOTOT JA MUUT KORKOKULUT

Naihin eriin siséltyvit 3,9 miljardin euron kor-
kotuotot (2,5 miljardia euroa vuonna 2006) ja
3,8 miljardin euron korkokulut (2,4 miljardia euroa
vuonna 2006) TARGET/TARGET2-maksuihin
liittyvistd saamisista ja veloista. MyOs muista
euromadrdisistd saamisista ja veloista kertyneet
korkotuotot ja -kulut sisiltyvéat ndihin eriin.

24 RAHOITUSTOIMINNAN REALISOITUNEET
VOITOT/TAPPIOT

Rahoitustoiminnan realisoituneet nettovoitot/
-tappiot vuonna 2007 voidaan esittdd seuraa-
vasti:

2007 2006 Muutos

Arvopaperien
ja korkofutuu-
rien hintojen
muutoksesta
aiheutuneet
realisoituneet
nettovoitot/
(tappiot)
Realisoituneet
valuuttakurssi-
voitot ja
kullan hinnan
muutoksesta
aiheutuneet
voitot (netto)

69252941 (103679 801) 172932742

709294272 579060509 130 233 763

Rahoitus-

operaatioista
realisoituneet
voitot 778 547 213

475380708 303 166 505



25 RAHOITUSOMAISUUDEN JA
ARVOPAPERIPOSITIOIDEN
ARVONALENNUKSET

Valuuttakurssitappiot johtuivat pddasiassa siité,
etti EKP:n Yhdysvaltain dollarin ja Japanin
jenin maérdisten varantojen keskimééraisid
hankintahintoja alennettiin vastaamaan vuoden
lopun vaihtokursseja, koska dollari ja jeni olivat
vuoden aikana heikentyneet suhteessa euroon.

2007 2006 Muutos
€ € €

Arvopaperien
hintojen
muutoksesta
aiheutuneet
realisoitumat-
tomat netto-
tappiot 57 745 442

(15864 181) (73 609 623)

Koronvaihto-
sopimuksiin
liittyvit
realisoitumat-
tomat netto-
tappiot
Realisoitu-
mattomat
valuutta-
kurssitappiot

(18 899) 0 (18 899)

(2518369 734) (644 857 885) (1 873 511 849)

Arvonalennuk-

setyhteensi (2 534 252 814) (718 467 508) (1 815 785 306)

26 NETTOKULUT TOIMITUSMAKSUISTA JA

PALKKIOISTA
2007 2006 Muutos
€ € €
Tuotot toimitusmak-
suista ja palkkioista 263 440 338198 (74 758)
Toimitusmaksu- ja
palkkiokulut (885 131) (884 678) (453)
Nettokulut toimitus-
maksuista ja palkkioista (621 691) (546 480) (75 211)

Tamédn erdn tuottoihin siséltyy sakkokorkoja,
joita perittiin vdahimmaéisvarantovelvoitteensa
laiminlyoneiltd luottolaitoksilta. Kulut liittyivét
sekkitilien toimitusmaksuihin ja valuuttamaérai-
siin korkofutuureihin (ks. liitetietojen kohta 18,
”Korkofutuurit™).

27 TUOTOT KANTAOSAKKEISTA JA
VOITTO-OSUUKSISTA

Kansainvélisen jérjestelypankin (BIS) osak-
keista saadut osingot (ks. liitetictojen kohta 6,
”Muut saamiset”) kirjataan tihin erdin.

28 MUUT TUOTOT

Muita sekalaisia tuottoja kertyi tilivuonna péa-
asiassa muiden keskuspankkien osallistumisesta
EKP:n ja ulkoisen palveluntarjoajan vililla kes-
kitetysti solmitun tietoverkkopalvelusopimuk-
sen kustannuksiin.

29 HENKILOSTOKULUT

Tama erd sisdltdd palkkoja, palkkioita, hen-
kiloston vakuutusmaksuja ja muita kuluja
141,7 miljoonaa euroa (133,4 miljoonaa euroa
vuonna 2006). Erddn ei Kkirjattu aktivoituja
EKP:n uusien toimitilojen rakentamiseen liit-
tyvid 1,1 miljoonan euron henkilostokuluja
(1,0 miljoonaa euroa vuonna 2006). Palkat ja
palkkiot, mukaan lukien johdon palkat ja palk-
kiot, perustuvat padpiirteissddn Euroopan yhtei-
s6jen palkkausjédrjestelméédn ja ovat siihen ver-
rattavissa.

Johtokunnan jésenille maksetaan peruspalkan
liséksi asumis- ja edustuslisid. Padjohtajalle on
jérjestetty asumislisdn sijaan EKP:n omistuk-
sessa oleva virka-asunto. EKP:n henkil6stod
koskevien palvelussuhteen ehtojen mukaan
johtokunnan jésenet ovat oikeutettuja perhe-,
lapsi- ja koulutuslisiin kulloisenkin tilanteensa
mukaan. Peruspalkasta maksetaan veroa Euroo-
pan yhteisdille, ja siitd vihennetddn tyontekijan
eldke-, sairaus- ja tapaturmavakuutusmaksut.
Lisid ei veroteta, eikd niistd kerry eldkettd. Joh-
tokunnan elékejérjestelyt mainitaan kirjanpito-
periaatteiden kohdassa "EKP:n elékejérjestelma
ja muut tyosuhteen pédattymisen jalkeen makset-
tavat etuudet”.
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Johtokunnan jdsenille maksetut peruspalkat
vuonna 2007 voidaan esittdd seuraavasti:

2007 2006
€ €

Jean-Claude Trichet (pddjohtaja) 345252 338 472
Lucas D. Papademos (varapédjohtaja) 295920 290 112
Gertrude Tumpel-Gugerell (johtokun-
nan jasen) 246 588 241752
José Manuel Gonzalez-Paramo (johto-
kunnan jasen) 246 588 241752
Lorenzo Bini Smaghi (johtokunnan
jdsen) 246 588 241752
Otmar Issing (johtokunnan jdsen
toukokuuhun 2006 asti) 100 730
Jiirgen Stark (johtokunnan jésen kesé-
kuusta 2006 alkaen) 246 588 141 022
Yhteensd 1627524 1595592

Johtokunnan jésenille maksetut lisdt sekd tyon-
antajan sairaus- ja tapaturmavakuutusmaksut
heidan edukseen olivat yhteensd 579 842 euroa
(557 421 euroa vuonna 2006), joten johtokun-
nan palkat olivat yhteensd 2 207 366 euroa
(2 153 013 euroa vuonna 2006).

Toimikautensa paittineille johtokunnan jdse-
nille maksetaan jonkin aikaa siirtymémaksuja.
Vuonna 2007 ndmé maksut ja tydnantajan sai-
raus- ja tapaturmavakuutusmaksut entisten
johtokunnan jasenten eduksi olivat yhteensd
52 020 euroa (292 280 euroa vuonna 2006).
EKP maksoi entisille johtokunnan jisenille tai
heiddn perheenjasenilleen eldkkeitd ja niihin liit-
tyvid lisid sekd tyOnantajan sairaus- ja tapatur-
mavakuutusmaksuja heiddn edukseen yhteensa
249 902 euroa (121 953 euroa vuonna 2006).

Téhén erdén kuuluu myos 27,2 miljoonan euron
arvosta EKP:n eldkejdrjestelmdin ja muihin
tyosuhteen pédttymisen jilkeen maksettaviin
etuuksiin liittyvid kuluja (27,4 miljoonaa euroa
vuonna 2006) (ks. liitetiectojen kohta 12, "Muut
velat”).

Vuoden 2007 lopussa EKP:n palveluksessa oli
vakituisesti tai maéérdaikaisin sopimuksin
1 375 henked!” (joista 149 esimiestehtdvissé)
todella kokoaikaisiksi tyopaikoiksi muutettuna.
Tyontekijoiden médrd muuttui vuonna 2007
seuraavasti:
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2007 2006
1.1. 1342 1338
Uudet tyontekijat 82 54
Irtisanoutuneet / paattyneet
sopimukset? 49 50
31.12. 1375 1342
Tyontekijoiden madrd keskiméarin 1366 1337

1) Erdssd ovat mukana myds osa-aikatyostd kokoaikaty©hon siir-
tyneet tyontekijét.
2) Erésséd ovat mukana myos kokoaikatydsté osa-aikaty6hon siir-
tyneet tyontekijat.

EKP:n palveluksessa 31.12.2007 olleista tyon-
tekijoistd oli palkattomalla vapaalla tai van-
hempainlomalla 79 henked (63 vuonna 2006)
ja ditiyslomalla 21 henked (10 vuonna 2006)
kokoaikaisiksi tyopaikoiksi muutettuna. Lisédksi
ditiyslomalla, vanhempainlomalla ja palkat-
tomalla vapaalla olevien sijaisina tyOsken-
teli 31.12.2007 alle vuoden tydsopimuksella
71 henked (70 vuonna 2006) kokoaikaisiksi tyo-
paikoiksi muutettuna.

EKP tarjoaa muiden EKPJ:n keskuspankkien
tyontekijoille mahdollisuuden  tydskennelld
lyhytaikaisesti EKP:ssd, ja 31.12.2007 ohjel-
maan osallistuneiden muista EKPJ:n keskuspan-
keista tulleiden 76 tyontekijén (61 vuonna 2006)
kustannukset on sisdllytetty tdhan erddn.

30 HALLINNOLLISET KULUT

Tama erd sisdltdd toimitilojen vuokrat ja kun-
nossapidon, hyodykkeet ja kalusteet, jotka eivét
ole pddoman luonteisia, asiantuntijoiden palk-
kiot sekd muut palvelut ja tarvikkeet. Erdén
kuuluvat niin ikdén henkildston rekrytoinnista,
muuttamisesta, uusiin toimitiloihin ja asuinpaik-
kaan sijoittamisesta sekéd kouluttamisesta aiheu-
tuneet kulut.

17 Vuoteen 2006 asti tédssé liitetietojen kohdassa ilmoitettiin vaki-
tuiset ja madrdaikaiset sopimusvelvoitteet kokoaikaisiksi typai-
koiksi muutettuna. Vuodesta 2007 alkaen on péitetty ilmoittaa
varsinaisesti vakituisilla ja maéréaikaisilla sopimuksilla tydsken-
nelleiden maéar4, jolloin tiedot kertovat enemmin tilinpaatoksen
kayttdjille. Vuoden 2006 luvut on korjattu timén mukaisesti.



31 SETELEIDEN TUOTANTO

Tahan erddn sisdltyvit euroseteleiden kuljetus-
kustannukset, jotka aiheutuvat seteleiden siir-
tdmisestd kansallisesta keskuspankista toiseen
odottamattomien kysyntdvaihtelujen kattami-
seksi. Naistd kustannuksista vastaa EKP.
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BIEE Framturt a.h

Independent auditor's repori

President and Governing Council
of the European Central Bank

Frankfiort nm Main

We have audited the accompanying annoal accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet
s a1 31 December 2007, the profit and loss account for the year then ended, and & summary of significant sccounting
policies and other explanatory nofes.

The responsibility of the European Central Bank's Execurive Hoard for the anmual accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentution of these annual accounts in accordance
with the principles established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/Z006/17 on the annual
sccounts of the European Central Bank, as amended. This responsibility includes: designing, implementing and main-
taining tntermal control relevant to the proparation and fuir presentation of sanual sccounts that are free from material
risstatement, whether due (o fraud or crvor; selecting and applying appropriste accounting policies; and making ac-
counting estimates that are reasonable in the circomstences.

Andliter's responsibility

Dhur responsibility is to express an opinion on these annunl sceounts based on our madit. We conducted our sadit in
mecordance with [ntemntional Standards on Auditing. Those stendards requine that we comply with ethical require-
meents and plan and perform the audit to obtain reascnable assurance whether the annual accounts are free from mte-
mial missniemend.

An nudit involves performing procedunes to obtain sudit evidence about the amounts and disciosures in the annunl
sccounts. The procedures selected depend on the suditor's judgement, including the assessment of the risks of material
misstatesnent of the anmual sccounts, whether due to fraid or error. In making those risk assessments, the suditor
considers internal control relevant to the entity's preparation snd fair presentation of the annual accounts in onder to
design sudit procedures that ane appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on
the effectivencss of the entity's internal control, An sudit also includes evaluating the appropriateness of accounting
policies used and the reasonablencss of accounting estimates made by management, as well s evaluating the overall
presentation of the snnoal acoounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate 1o provide a basis for our audit opd-

nien.

Opdnian

fn our opinion, the annaal accounis give n troe and fair view of the financial position of the European Central Bank as
of 31 December 2007 and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles
established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2006/17 on the annual accoants of the Eu-

ropean Central Bank, as nmended.
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Tidmé on EKP:n kiinnos EKP:n ulkoisen tilintarkastajan raportista.
Jos Kkieliversioita voi tulkita eri tavoin, KPMG:n allekirjoittama englanninkielinen versio pitee.

Riippumattoman tilintarkastajan raportti

Euroopan keskuspankin
paijohtaja ja EKP:n neuvosto
Frankfurt am Main

Olemme tarkastaneet oheisen Euroopan keskuspankin tilinpdatoksen, johon kuuluvat EKP:n tase 31.12.2007, péddttyneen
tilikauden tuloslaskelma seké yhteenveto keskeisista kirjanpitoperiaatteista ja tilinpaatoksen kommentit.

Euroopan keskuspankin johtokunnan vastuu tilinpddtoksestd

EKP:n johtokunta vastaa tilinpaatoksesta ja riittdvien tietojen esittimisestd EKP:n neuvoston vahvistamien periaatteiden
mukaisesti. Namé periaatteet on mééritelty Euroopan keskuspankin tilinpaatoksesta tehdyssa paatoksessd EKP/2006/17,
sellaisena kuin se on muutettuna. Johtokunnan vastuuseen kuuluu riittdvdn sisdisen valvonnan suunnitteleminen,
jérjestdminen ja ylldpitdminen sen varmistamiseksi, ettd tilinpaatos laaditaan asianmukaisesti ja siind esitetdén riittavat
tiedot ja ettd siind ei ole vadrinkdytoksistd tai erehdyksistd aiheutuvia olennaisia virheitd tai puutteita. Johtokunnan
vastuuseen kuuluvat myds tarkoituksenmukaisten kirjanpitoperiaatteiden valitseminen ja noudattaminen seké olosuhteet
huomioon ottaen asianmukaisten kirjanpidollisten arvioiden laatiminen.

Tilintarkastajan vastuu

Meilld on velvollisuus antaa suorittamaamme tilintarkastukseen perustuva lausunto tésté tilinpdatoksestd. Tilintarkas-
tus on suoritettu kansainvalisten tilintarkastusstandardien mukaisesti. Nama tilintarkastusstandardit edellyttavit, ettd
tilintarkastuksessa noudatetaan eettisid periaatteita ja ettd se suunnitellaan ja suoritetaan tavalla, joka antaa riittdvan
varmuuden siitd, ettei tilinpadtoksessd ole olennaisia virheitd tai puutteita.

Tilintarkastuksessa hankitaan tilinpaétoksen siséltoa ja esittimistapaa koskevaa tietoa. Tilintarkastaja valitsee kaytettavét
tiedonhankintamenettelyt ottaen huomioon arvionsa riskistd, ettd tilinpdatds sisiltédisi vadrinkdytoksistd tai erechdyksistd
aiheutuviaolennaisia virheitd tai puutteita. Riskin arvioinnissa tilintarkastaja ottaa huomioon sisdisen valvonnan menettelyt,
joiden avulla pyritdéin varmistamaan, etti tilinpddtds laaditaan asianmukaisesti ja siind esitetddn riittdvét tiedot. Arvioinnin
tavoitteena on suunnitella tarkoituksenmukaiset tarkastusmenettelyt. Tarkoituksena ei ole ottaa kantaa tarkastuskohteen
sisdisen valvonnan tehokkuuteen. Tilintarkastuksen yhteydessd arvioidaan my0s noudatettujen kirjanpitoperiaatteiden
tarkoituksenmukaisuus ja johdon arvioiden asianmukaisuus seka tilinpdatoksen yleinen selkeys.

Lausuntomme perustuu tilintarkastuksen yhteydessd saamiimme, riittiviksi ja asianmukaisiksi katsomiimme tietoihin.

Lausunto

Mielestdimme tdma tilinpaétos, joka on laadittu EKP:n neuvoston vahvistamien ja Euroopan keskuspankin tilinpaéatoksesta
tehdyssa péaatoksessd EKP/2006/17 (sellaisena kuin se on muutettuna) méériteltyjen kirjanpitoperiaatteiden mukaisesti,
antaa oikeat ja riittdvét tiedot Euroopan keskuspankin taloudellisesta asemasta 31.12.2007 ja sen toiminnan tuloksesta
paéttyneeltd tilikaudelta.

Frankfurt am Mainissa 26.2.2008

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



SELVITYS VOITONJAOSTA/TAPPIOIDEN JAKAMISESTA

Tdamd selvitys ei ole osa EKP:n tilinpddtostd
vuodelta 2007.

EKP:N OSUUDELLE LIIKKEESSA OLEVISTA
SETELEISTA KERTYNYT TULO

EKP:n neuvoston paitdksen mukaisesti EKP
jitti vuonna 2006 jakamatta sen osuudelle
liikkkeessd olevista euroseteleistd kertyneen
1 319 miljoonan euron tulon varmistaakseen,
ettei voitonjaon kokonaismaéra ylitd EKP:n net-
tovoittoja vuodelta 2006. Vuonna 2007 jétettiin
samoin perustein jakamatta 2 004 miljoonaa
euroa. Kumpanakin vuonna jakamatta jatetty
maééra oli sama kuin EKP:n osuudelle liikkeessé
olevista euroseteleistd kertynyt tulo kokonaisuu-
dessaan.

VOITONJAKO/TAPPIOIDEN KATTAMINEN

EKPJ:n perussddnnon artiklan 33 mukaan
EKP:n nettovoitto siirretddn seuraavalla tavalla:

a) EKP:n neuvoston vahvistama miérd, joka
saa olla enintdén 20 prosenttia nettovoitosta,
siirretdéin yleisrahastoon enintddn 100 pro-
senttia pddomasta vastaavaan madraan.

b) Jdljelle jddva nettovoitto jaetaan 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 pditokselld EKPJ:n perussddnnon
artiklan 32.5 mukaisesti kyseisen tilikauden
rahoitustulosta suhteessa kansallisille keskus-
pankeille kohdennettuun méiréian ja enintdédn
tahdn maarian asti.'®

Vuonna 2007 varausta valuuttakurssi- ja korko-
riskid sekd kullan hintariskid varten kartutettiin
286 miljoonalla eurolla, joten EKP:n netto-
voitoksi jéi tasan nolla. Kuten vuosina 2005 ja
2006, yleisrahastoon ei tehty siirtoja eikd EKP:n
osakkaille jaettu voittoa. Katettavia tappioita ei
myoskaén ollut.
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18 Perussddnnon artiklan 32.5 mukaan kansallisten keskuspankkien
rahoitustulon summa jaetaan niiden kesken suhteessa niiden
maksamiin osuuksiin EKP:n pddomasta.






5 EUROJARJESTELMAN KONSOLIDOITU TASE
31.12.2007

(MILJ. EUROA)

VASTAAVAA 31.12.2007'  31.12.2006
1 Kulta ja kultasaamiset 201 545 176 768
2 Valuuttaméiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 135133 142 288
2.1 Saamiset IMF:Ita 9 058 10 658
2.2 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja muut
valuuttamdérdiset saamiset 126 075 131 630
3 Valuuttamiiriiset saamiset euroalueelta 41973 23 404
4 Euroméiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 13 835 12 292
4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 13 835 12 292
4.2 ERM IL:n luottojdrjestelyihin perustuvat saamiset 0 0

5 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit

euroméiiriiset luotot euroalueen luottolaitoksille 637 175 450 541
5.1 Perusrahoitusoperaatiot 368 606 330453
5.2 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 268 476 120 000
5.3 Kaéénteiset hienosddtdoperaatiot 0 0
5.4 Kainteiset rakenteelliset operaatiot 0 0
5.5 Maksuvalmiusluotot 91 88
5.6 Vakuuksien muutospyynt6ihin liittyvét luotot 2 0
6 Muut euroméiriiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 23 898 11 036
7 Euromaiiriiset arvopaperit euroalueelta 96 044 77 614
8 Euromiiriiset saamiset julkisyhteisoilti 37063 39 359
9 Muut saamiset 321315 216 728
Vastaavaa yhteensi 1507 981 1150 030

Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivt valttamattd tdsmaa.

1 Konsolidoituihin lukuihin 31.12.2007 siséltyy myos Slovenian keskuspankki, joka on ollut eurojdrjestelmén jasen 1.1.2007 lahtien.
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VASTATTAVAA

1 Liikkeessi olevat setelit

2 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit euroméiriiset velat
euroalueen luottolaitoksille

2.1 Sekkitilit (ml. vihimmaiisvarantotalletukset)
2.2 Talletusmahdollisuus
2.3 Madraaikaistalletukset

2.4 Kaanteiset hienosadtdoperaatiot
2.5 Vakuuksien muutospyyntdihin liittyvét talletukset

3 Muut euromaiiraiset velat euroalueen luottolaitoksille
4 Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset
5 Euromiéiriiset velat muille euroalueella oleville

5.1 Julkisyhteisot
5.2 Muut

6 Euromaéiriiset velat euroalueen ulkopuolelle
7 Valuuttamiiriiset velat euroalueelle
8 Valuuttamiiiriiset velat euroalueen ulkopuolelle
8.1 Talletukset ja muut velat
8.2 ERM II:n luottojérjestelyihin perustuvat velat
9 Myonnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaeri
10 Muut velat

11 Arvonmuutostilit

12 Pidoma ja rahastot

Vastattavaa yhteensi

31.12.2007

676 678

379 181
267 335

8 831
101 580

0
1435

126

46 183
38116
8067

45 095

2490

15 552
15552

5278

123174

147 122

67102

1507 981

31.12.2006

628 238

174 051

173 482
567

N OO

65

53 374
45 166
8208
16 614
89

12 621
12 621
5582
71 352

121 887

66 157

1150 030
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LITTEET



EUROOPAN KESKUSPANKIN ANTAMAT SAADOKSET

Tésséd luettelossa ovat EKP:n vuonna 2007 ja
alkuvuonna 2008 antamat sdddokset, jotka on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa leh-
dessd. Virallisen lehden numeroita on saatavissa

Euroopan yhteisojen virallisten julkaisujen toi-

Numero

EKP/2007/1
EKP/2007/2

EKP/2007/3

EKP/2007/4

EKP/2007/5

EKP/2007/6

EKP/2007/7

EKP/2007/8
EKP/2007/9

EKP/2007/10

EKP
/ Vuosikertomus
2007

Nimi
Euroopan keskuspankin pdétds, tehty 17 pdivénéd huhtikuuta

2007, tietosuojaa Euroopan keskuspankissa koskevien tdy-
tantdonpanosaintdjen hyviksymisestd

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 26 paivand huhti-
kuuta 2007, Euroopan laajuisesta automatisoidusta reaali-
aikaisesta bruttomaksujérjestelmasti (TARGET?2)

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 31 paivana tou-
kokuuta 2007, maksutasetta, ulkomaista varallisuusasemaa ja
valuuttavarantoasetelmaa koskevista Euroopan keskuspankin
tilastovaatimuksista annettujen suuntaviivojen EKP/2004/15
muuttamisesta

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 31 pdivdnd touko-
kuuta 2007, maksutasetta, ulkomaista varallisuusasemaa ja
valuuttavarantoasetelmaa koskevista Euroopan keskuspan-
kin tilastovaatimuksista annetun suosituksen EKP/2004/16
muuttamisesta

Euroopan keskuspankin pditds, tehty 3 pdivdnd heindkuuta
2007, hankintoja koskevista sddnngista

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 20 pédivand
heindkuuta 2007, kansallisten keskuspankkien suorittamasta
Euroopan keskuspankin valuuttavarantosaamisten hoidosta
sekd ndilld valuuttavarantosaamisilla suoritettavia operaatioi-
ta varten laadituista oikeudellisista asiakirjoista annettujen
suuntaviivojen EKP/2006/28 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin pditos, tehty 24 paivand heindkuuta
2007, TARGET2-ECB-osajarjestelmén sddnnoisté

Euroopan keskuspankin asetus, annettu 27 pdivénd heiné-
kuuta 2007, sijoitusrahastojen saamisia ja velkoja koskevista
tilastoista

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 1 péivana elo-
kuuta 2007, raha-, rahoituslaitos- ja rahoitusmarkkina-
tilastoista (uudelleenlaaditut suuntaviivat)

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 20 péivand
syyskuuta 2007, eurojérjestelmén rahapolitiikan vélineistd ja
menettelyistd annettujen suuntaviivojen EKP/2000/7 liittei-
den I ja II muuttamisesta

mistosta. EKP:n verkkosivuilla on luettelo kai-
kista sdadoksistd, jotka EKP on antanut perusta-
misensa jéilkeen ja jotka on julkaistu Euroopan
unionin virallisessa lehdessa.

Julkaisu

EUVL L 116,
4.5.2007, s. 64

EUVL L 237,
8.9.2007,s. 1

EUVL L 159,
20.6.2007, s. 48

EUVL C 136,
20.6.2007,s. 6

EUVL L 184,
14.7.2007, s. 34

EUVL L 196,
28.7.2007, s. 46

EUVL L 237,
8.9.2007,s. 71

EUVL L 211,
11.8.2007, s. 8

EUVL L 341,
27.12.2007, s. 1

EUVL L 284,
30.10.2007, s. 34



Numero

EKP/2007/11

EKP/2007/12

EKP/2007/13

EKP/2007/14

EKP/2007/15

EKP/2007/16

EKP/2007/17

EKP/2007/18

EKP/2007/19

EKP/2007/20

Nimi
Euroopan keskuspankin asetus, annettu 9 pdivind marras-
kuuta 2007, euron kayttdonottoon Kyproksessa ja Maltassa

liittyvistd siirtymdsdédnnoksistd, jotka koskevat Euroopan
keskuspankin soveltamia vahimmaisvarantoja

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 15 pdivini marras-
kuuta 2007, Euroopan unionin neuvostolle Central Bank of
Cyprusin ulkopuolisista tilintarkastajista

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 15 paivand
marraskuuta 2007, Euroopan keskuspankin tilastointiin liitty-
vistd tiedonantovaatimuksista neljdnnesvuosittaisessa rahoi-
tustilinpidossa annettujen suuntaviivojen EKP/2002/7 muut-
tamisesta

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 15 pdivand mar-
raskuuta 2007, Euroopan keskuspankin tilastointiin liittyvistd
tiedonantovaatimuksista ja tilastotietojen vaihtamista Euroo-
pan keskuspankkijérjestelméssd koskevista menettelyistd jul-
kisyhteisdjen rahoitustilastojen osalta annettujen suuntaviivo-
jen EKP/2005/5 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin péitos, tehty 22 pdivand marraskuuta
2007, rahaliittoon osallistuvien jdsenvaltioiden kansallisten
keskuspankkien rahoitustulon jakamisesta tilikaudesta 2002
alkaen tehdyn pddtoksen EKP/2001/16 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin paatds, tehty 23 paivanad marraskuuta
2007, vuonna 2008 liikkeeseen laskettavien metallirahojen
madrin hyviksymisestd

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 29 pdivini marras-
kuuta 2007, Euroopan unionin neuvostolle Bank Centrali ta’
Maltan / Central Bank of Maltan ulkopuolisista tilintarkas-
tajista

Euroopan keskuspankin asetus, annettu 29 pdivénd marras-
kuuta 2007, rahalaitossektorin konsolidoidusta taseesta anne-
tun asetuksen EKP/2001/13 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin pditos, tehty 7 pdivand joulukuuta
2007, euroseteleiden liikkeeseenlaskusta 6 pdivdnd joulu-
kuuta 2001 tehdyn paitoksen EKP/2001/15 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 17 pdivini
joulukuuta 2007, kirjanpitoa ja tilinpdétostietojen antamista
koskevista oikeussddnnoistd Euroopan keskuspankkijdrjes-
telméssd annettujen suuntaviivojen EKP/2006/16 muuttami-
sesta

Julkaisu

EUVL L 300,
17.11.2007, s. 44

EUVL C 277,
20.11.2007, s. 1

EUVL L 311,
29.11.2007, s. 47

EUVL L 311,
29.11.2007, s. 49

EUVL L 333,
19.12.2007, s. 86

EUVL L 317,
5.12.2007, s. 81

EUVL C 304,
15.12.2007, s. 1

EUVL L 330,
15.12.2007, s. 20

EUVLL I,
4.1.2008, s. 7

EUVL L 42,
16.2.2008, s. 85
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Numero

EKP/2007/21

EKP/2007/22

EKP/2008/1

EKP
Vuosikertomus
2007

Nimi

Euroopan keskuspankin péétos, tehty 17 pdivdna joulukuuta
2007, Euroopan keskuspankin tilinpaétoksestd tehdyn péa-
toksen EKP/2006/17 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin pdétds, tehty 31 pdivéné joulukuuta
2007, Central Bank of Cyprusin ja Bank Centrali ta’ Maltan /
Central Bank of Maltan suorittamista Euroopan keskuspankin
padoman maksamisesta ja valuuttavarantosaamisten siirtdmi-
sestd sekd osuuksien maksamisesta Euroopan keskuspankin
vararahastoihin ja varauksiin

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 28 paivénéd tammi-
kuuta 2008, Euroopan unionin neuvostolle Suomen Pankin
ulkopuolisista tilintarkastajista

Julkaisu

EUVL L 42,
16.2.2008, s. 83

EUVL L 28,
1.2.2008, s. 36

EUVL C 29,
1.2.2008, s. 1



EUROOPAN KESKUSPANKIN ANTAMAT LAUSUNNOT

Téssé luettelossa ovat lausunnot, jotka EKP on artiklan 112 kohdan 2 alakohdan b ja EKPJ:n
vuonna 2007 ja alkuvuonna 2008 antanut perus- perussddnndn artiklan 11.2 mukaisesti. EKP:n
tamissopimuksen artiklan 105 kohdan 4, EKPJ:n  verkkosivuilla on luettelo kaikista lausunnoista,
perussddnndn artiklan 4, perustamissopimuksen jotka EKP on antanut perustamisensa jélkeen.

a) Jisenvaltioiden esittimien lausuntopyyntojen johdosta annetut EKP:n lausunnot'

Numero? Pyytija ‘ Aihe

CON/2007/1 Kypros Euron kéyttdonoton oikeusperusta sekd sujuva siirtyminen
euroseteleihin ja -kolikoihin

CON/2007/2 Unkari Raportointijarjestelmén perustaminen maksutasetilastojen suoraa
raportointia varten

CON/2007/3 Irlanti Esinevakuudelliset arvopaperit

CON/2007/5 Slovenia Juhlarahojen ja eurokerdilymetallirahojen liikkeeseenlasku

CON/2007/6 Saksa Deutsche Bundesbankin perussddnnoén muutos, joka koskee
johtokunnan jasenten lukuméaérié ja nimittdmista

CON/2007/7 Alankomaat  Selvitys- ja toimituspalvelujen valvonta

CON/2007/8 Tsekki Ceska narodni bankan tietyt tehtivét kuluttajasuojan alalla

CON/2007/10 Unkari Rahanpesun torjumisesta annetun lain muutokset, jotka koske-

vat seuraamus- ja valvontajirjestelmid sekd ndiden sovelletta-
vuutta kansallisiin keskuspankkeihin

CON/2007/12 Latvia Rahapolitiikan vélineet ja Latvijas Bankan arvopaperien selvi-
tysjérjestelma
CON/2007/13 Kreikka Bank of Greecen perussdannén muuttaminen eurojérjestelméan

vakuuskdytdnnén muutosten huomioon ottamiseksi sekd mak-
sujarjestelmien moitteettoman toiminnan varmistamiseksi

CON/2007/14 Unkari Magyar Nemzeti Bankin rakennetta ja hallintoa koskevat
Magyar Nemzeti Bankin perussddnnon muutokset

CON/2007/15 Kreikka Luotto- ja rahalaitosten valvonta ja rahapoliittisissa operaatiois-
sa hyviaksyttavat vakuudet

CON/2007/16 Malta Vihimmadisvarantovelvoitteiden laskeminen ja muut siihen liit-
tyvit menettelyt
CON/2007/17 Italia Markkinoiden sédintely ja valvonta sekd toimivaltaisten riippu-

mattomien viranomaisten toiminta

1 EKP:n neuvosto péitti joulukuussa 2004, ettd kaikki kansallisten viranomaisten pyynnostd annetut EKP:n lausunnot
julkaistaan yleensé heti, kun ne on hyviksytty ja toimitettu lausuntoa pyytaneelle kansalliselle viranomaiselle.
2 Lausunnot on numeroitu siind jarjestyksessd, jossa ne on hyvéksytty EKP:n neuvostossa.
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Numero? Pyytija Aihe

CON/2007/18 Slovenia Maksutapahtumista annetun lain muutokset, jotka koskevat
oikeutta tutustua taloustoimien tilirekisterin tietoihin

CON/2007/21 Saksa Uuden sédntely- ja valvontaympériston kayttoonotto sijoitus-
rahastoalan kansainvilisen kilpailukyvyn parantamiseksi ja lain-
sdddannon yhdenmukaistamiseksi arvopapereihin kohdistuvaa
yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitus-
yritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méérdys-
ten yhteensovittamisesta 20 pédivand joulukuuta 1985 annetun
neuvoston direktiivin 85/611/ETY kanssa

CON/2007/22 Romania Viahimmaisvarantoja koskeva jérjestelma

CON/2007/23 Romania Muita rahoituslaitoksia kuin pankkeja koskeva keskuspankin
sadntely

CON/2007/24 Romania Muiden rahoituslaitosten kuin pankkien taseeseen kirjattujen

saamisten ja velkojen tilastointi

CON/2007/25 Espanja TARGET2:n valmistelussa tehtdvit muutokset maksujéirjestel-
mid ja arvopaperikaupan toimitusjirjestelmid koskevaan lain-
saddantoon

CON/2007/26 Puola Talletusten vakuusjarjestelmén hallintoon, valvontaan ja rahoi-

tukseen liittyvdt muutokset erityisesti Narodowy Bank Polskin
osallistumisen osalta

CON/2007/27 Romania Maksujérjestelmid, arvopaperikaupan selvitys- ja toimitus-
jarjestelmid sekd maksuvilineitd koskeva Banca Nationald a
Romaniein yleisvalvonta

CON/2007/28 Puola Setelien ja kolikoiden lajittelua ja pakkaamista koskevat sddnndt

CON/2007/29 Portugali Kuluttajansuojaan liittyvien tehtévien sisdllyttiminen Banco de
Portugalin valvontatehtdviin

CON/2007/31 Puola Rahoitusvalvonnan uudistaminen, erityisesti Narodowy Bank
Polskin osalta

CON/2007/32 Saksa Liittovaltion rahoitusvalvontaviranomaisen (BaFin) valvontara-
kenteen uudistaminen

CON/2007/33 Itdvalta Rahoitusvalvonnan uudistaminen

CON/2007/34 Puola Pankkien jakautumisiin liittyvéit vihimmaisvarantojérjestelman
muutokset

CON/2007/36 Slovenia Banka Slovenijen uudet tehtdvit, jotka liittyvédt rahanpesun
estdmiseen
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Numero? Pyytija Aihe

CON/2007/37 Belgia Sellaisten haltijalle asetettujen arvopapereiden kdytostd pois-
taminen, jotka liittyvit Nationale Bank van Belgién / Banque
Nationale de Belgiquen liikkeeseen laskemiin osakkeisiin

CON/2007/38 Slovenia Valuutanvaihtotoimintojen valvonta

CON/2007/39 Kypros Laillisten maksuvélineiden védrentdmisen ja muiden niihin koh-
distuvien laittomien toimien torjumisen laajuus

CON/2007/40 Bulgaria Rahalédhetyspalvelujen tarjoajiin sovellettavan lupajérjestelman
perustaminen

CON/2007/41 Saksa Yhtendisen euromaksualueen luomiseen liittyvét, ilmoitusvel-
vollisuutta koskevat sddnnokset maksuliikenteen sekd kotimai-
sille ja ulkomaisille talousalueille kohdistuvien suorien sijoitus-
ten alalla

CON/2007/43 Slovakia Euron kayttdonottoa koskevien valmistelujen oikeusperusta

CON/2008/1 Kypros Eurosetelien seteliaiheen ja eurometallirahojen jéljentdmisen
valvonta Kyproksessa

CON/2008/2 Tsekki Ceska narodni bankan ja valtiovarainministerion vilinen toi-
mivallan jako, joka liittyy erdiden lakiesitysten valmisteluun ja
antamiseen hallitukselle

CON/2008/3 Saksa Metallirahoja koskeva Saksan lainsdadanto

CON/2008/4 Ruotsi Sveriges Riksbankista annettuun lakiin tehtdviat muutokset,
jotka koskevat sen johtokunnan jésenten toimikauden pituutta

CON/2008/5 Puola Talletusten vakuusjdrjestelmén hallintoon, valvontaan ja rahoi-
tukseen liittyvit muutokset erityisesti Narodowy Bank Polskin
osallistumisen osalta

CON/2008/6 Portugali Kansallista tilastointijirjestelméa ja Banco de Portugalin roolia
koskevat periaatteet, sddnnot ja rakenne

CON/2008/7 Romania Sekkeihin, vekseleihin ja velkakirjoihin liittyvien lakien muut-
taminen

CON/2008/8 Ranska Saint-Martinin ja Saint-Barthélemyn rahajirjestelméén koh-

distuvat vaikutukset, jotka johtuvat niiden asemaa koskevasta
muutoksesta Ranskan lain mukaan
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b) Euroopan yhteison toimielinten esittimien lausuntopyyntijen johdosta annetut

EKP:n lausunnot?

Numero*

CON/2007/4

CON/2007/9

CON/2007/11

CON/2007/19

CON/2007/20

CON/2007/30

CON/2007/35

CON/2007/42

Pyytiji

EU:n neuvosto

EU:n neuvosto

EU:n neuvosto

EU:n neuvosto

EU:n neuvosto

EU:n neuvosto

EU:n neuvosto

EU:n neuvosto

3 Julkaistu EKP:n verkkosivuilla.
4 Lausunnot on numeroitu siind jarjestyksessd, jossa ne on hyviksytty EKP:n neuvostossa.
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Aihe

Uuden komitologiamenettelyn siséllyt-
tdminen kahdeksaan rahoituspalvelujen
toimintasuunnitelman piiriin  kuuluvaan
direktiiviin

Yhteison alueella olevia avoimia tydpaik-
koja koskevista tilastoista annettu asetus

Euroopan elintdrkeiden infrastruktuurien
madrittiminen ja nimedminen

Kyproksen ja Maltan toteuttama euron
kayttoonotto sekd Kyproksen puntaa ja
Maltan liiraa koskeva euron muuntokurssi

Toimeksianto hallitustenvaliselle konfe-
renssille olemassa olevien perussopimus-
ten muuttamista koskevan sopimuksen
laatimiseksi

Yhdenmukaistettuihin kuluttajahintaindek-
seihin liittyvédt otanta, korvaukset ja laa-
dulliset mukautukset

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton asetukseksi Euroopan tilastoista

Viirien seteleiden ja metallirahojen kul-
jettamisen salliminen toimivaltaisten kan-
sallisten viranomaisten sekd EU:n toimi-
elinten ja elinten vélilld toimenpiteend
vadrenndsten havaitsemiseksi

Julkaisu

EUVL C 39,
23.2.2007,s. 1

EUVL C 86,
20.4.2007, s. 1

EUVL C 116,
26.5.2007, s. 1

EUVL C 160,
13.7.2007,s. 1

EUVL C 160,
13.7.2007, s. 2

EUVL C 248,
23.10.2007,s. 1

EUVL C 291,
5.12.2007,s. 1

EUVL C 27,
31.1.2008, s. 1



EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISET

TOIMENPITEET!
12.1., 2.2.2006

EKP:n neuvosto paittds, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,25 % ja talletuskorko 1,25 %.

2.3.2006

EKP:n neuvosto paéttdd nostaa perusrahoi-
tusoperaatioiden korkotarjousten alarajaa eli
minimitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod
2,50 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 8.3.2006. Lisdksi EKP:n neu-
vosto paattdd nostaa maksuvalmiusluoton kor-
koa 0,25 prosenttiyksikkod 3,50 prosenttiin ja
talletuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 1,50 pro-
senttiin 8.3.2006 lihtien.

6.4., 4.5.2006

EKP:n neuvosto paittaa, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,50 % ja talletuskorko 1,50 %.

8.6.2006

EKP:n neuvosto piéttdd nostaa perusrahoi-
tusoperaatioiden korkotarjousten alarajaa eli
minimitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa
2,75 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 15.6.2006. Lisdksi EKP:n neu-
vosto paittdd nostaa maksuvalmiusluoton kor-
koa 0,25 prosenttiyksikkod 3,75 prosenttiin ja
talletuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 1,75 pro-
senttiin 15.6.2006 ldhtien.

6.7.2006

EKP:n neuvosto paittii, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja eli mi-
nimitarjouskorko on edelleen 2,75 %, maksu-
valmiusluoton korko 3,75 % ja talletuskorko
1,75 %.

3.8.2006

EKP:n neuvosto pdittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 3,0 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 9.8.2006. Lisdksi EKP:n neuvosto
paittdd nostaa maksuvalmiusluoton korkoa
0,25 prosenttiyksikkod 4,0 prosenttiin ja talle-
tuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkda 2,0 prosenttiin
9.8.2006 lahtien.

31.8.2006

EKP:n neuvosto paattia, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,0 % ja talletuskorko 2,0 %.

5.10.2006

EKP:n neuvosto p#ittdd nostaa perusrahoi-
tusoperaatioiden korkotarjousten alarajaa eli
minimitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod
3,25 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 11.10.2006. Liséksi EKP:n neu-
vosto pddttdd nostaa maksuvalmiusluoton kor-
koa 0,25 prosenttiyksikkod 4,25 prosenttiin ja
talletuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 2,25 pro-
senttiin 11.10.2006 lahtien.

2.11.2006

EKP:n neuvosto paittis, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

7.12.2006

EKP:n neuvosto p#ittdd nostaa perusrahoi-
tusoperaatioiden korkotarjousten alarajaa eli

1 Luettelot eurojirjestelmén rahapoliittisista toimenpiteistd vuo-
sina 1999-2005 16ytyviat EKP:n vuosikertomuksista nailtd vuo-

silta.
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minimitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod
3,50 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 13.12.2006. Lisdksi EKP:n neu-
vosto paattdd nostaa maksuvalmiusluoton kor-
koa 0,25 prosenttiyksikkod 4,50 prosenttiin ja
talletuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 2,50 pro-
senttiin 13.12.2006 léhtien.

21.12.2006

EKP:n neuvosto paéttdd lisitd jaettavan likvidi-
teetin maérdn jokaisessa vuonna 2007 toteutet-
tavassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa
40 miljardista eurosta 50 miljardiin euroon.
Madrdn lisdyksestd pddtettdessd otetaan huo-
mioon seuraavat seikat. Euroalueen pankkijar-
jestelmén likviditeetintarve on kasvanut voimak-
kaasti viime vuosina, ja sen odotetaan kasvavan
edelleen vuonna 2007. Tdmén vuoksi euro-
jarjestelmd on padttinyt, ettd pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden avulla katetaan hieman
aiempaa suurempi osuus likviditeetintarpeesta.
Eurojdrjestelma tarjoaa kuitenkin vastaisuudes-
sakin suurimman osan jakamastaan likviditee-
tistd perusrahoitusoperaatioiden kautta. EKP:n
neuvosto voi muuttaa jaettavan likviditeetin
madrdd taas vuoden 2008 alussa.

11.1., 8.2.2007

EKP:n neuvosto paittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja eli minimi-
tarjouskorko on edelleen 3,50 %, maksuval-
miusluoton korko 4,50 % ja talletuskorko
2,50 %.

8.3.2007

EKP:n neuvosto péittdd nostaa perusrahoi-
tusoperaatioiden korkotarjousten alarajaa eli
minimitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod
3,75 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 14.3.2007. Liséksi EKP:n neu-
vosto padttdd nostaa maksuvalmiusluoton kor-
koa 0,25 prosenttiyksikkod 4,75 prosenttiin ja

EKP
. Vuosikertomus
2007

talletuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa 2,75 pro-
senttiin 14.3.2007 1ahtien.

12.4., 10.5.2007

EKP:n neuvosto piéttdad, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja eli minimi-
tarjouskorko on edelleen 3,75 %, maksuval-
miusluoton korko 4,75 % ja talletuskorko
2,75 %.

6.6.2007

EKP:n neuvosto pdittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mi-
nimitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 4 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suori-
tetaan 13.6.2007. Liséksi EKP:n neuvosto péét-
tad nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25 pro-
senttiyksikkod 5 prosenttiin ja talletuskorkoa
0,25 prosenttiyksikkod 3 prosenttiin 13.6.2007
lahtien.

5.7.,28.,6.9.,4.10, 8.11., 6.12.2007 JA 10.1.,
1.2., 6.3.2008

EKP:n neuvosto paittii, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 4,00 %, maksuvalmius-
luoton korko 5,00 % ja talletuskorko 3,00 %.
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Téhdn sanastoon on koottu osa vuosikertomuksessa kdytetyistd termeistd. Tdtd kattavampi ja yksi-
tyiskohtaisempi sanasto on saatavissa EKP:n www-sivustosta.
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mittamisen ja arvopapereiden séilyttimisen edellyttdmadt institutionaaliset jarjestelyt.

Arvopaperikeskus (central securities depository, CSD): Yhteiso, joka mahdollistaa arvopaperi-
tapahtumien késittelyn tilikirjausten avulla ja osallistuu aktiivisesti arvopaperiemissioiden luotet-
tavuuden turvaamiseen. Jarjestelma voi toimia fyysisten arvopapereiden pyséytysjédrjestelménd tai
arvo-osuusjirjestelméni (jolloin arvopaperit ovat olemassa ainoastaan elektronisina kirjauksina).

Arvopaperisijoitus (portfolio investment): Euroalueella olevien nettomééréiset sijoitukset euro-
alueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (”saamiset”) ja euroalueen ulkopuolis-
ten nettomédriiset sijoitukset euroalueella olevien liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (“velat”).
Arvopaperisijoituksiin kuuluvat osakkeet ja velkapaperit, joista jalkimmaiset jaotellaan vield jouk-
kolainoihin ja rahamarkkinapapereihin, mutta eivit suoriin sijoituksiin tai valuuttavarantoon
kirjatut erat.

Avomarkkinaoperaatio (open market operation): Keskuspankin aloitteesta rahoitusmarkkinoilla
toteutettava operaatio. Tarkoituksensa, sddnnoéllisyytensd ja menettelyjensd mukaan eurojérjestel-
mén avomarkkinaoperaatiot voidaan jakaa neljdén ryhméain seuraavasti: perusrahoitusoperaatiot,
pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, hienoséitooperaatiot ja rakenteelliset operaatiot. Eurojér-
jestelmédn tdrkein avomarkkinaoperaatioiden véline ovat kifnteisoperaatiot, joita voidaan kayt-
tdd kaikkien neljdn operaatioryhmin yhteydessd. Lisdksi rakenteellisten operaatioiden yhteydessa
voidaan kayttdd velkasitoumusten liikkeeseenlaskua ja suoria kauppoja ja hienosddtdoperaatioiden
yhteydessé puolestaan suoria kauppoja, valuuttaswapeja ja méardaikaistalletusten kerddmista.

Ecofin-neuvosto (ECOFIN Council): Talous- ja valtiovarainministerien kokoonpanossa kokoon-
tuva EU:n neuvosto.

EKP:n neuvosto (Governing Council): Euroopan keskuspankin (EKP) ylin paédtoksentekoelin.
EKP:n neuvoston jésenind ovat kaikki EKP:n johtokunnan jasenet sekd euron kayttoon ottaneiden
maiden kansallisten keskuspankkien piéjohtajat.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat, Euroopan keskus-
pankin rahapolitiikan mitoituksen méaérittelyssd kéytettavit korot. Ohjauskorot ovat perusrahoi-
tusoperaatioiden minimitarjouskorko (eli ndissd operaatioissa tehtdvien korkotarjousten alaraja)
sekd maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vélisten euroméérdisten yon yli
-markkinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euroméirdisilla rahamarkkinoilla toimi-
vien suurten pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli -luottojen korkojen painotettuna kes-
kiarvona.

ERM II (ERM I, exchange rate mechanism II): Valuuttakurssimekanismi, johon euro-
alueen maiden ja euroalueen ulkopuolisten EU:n jésenvaltioiden vélinen valuuttapoliitti-
nen yhteistyd perustuu. ERM II on monenvilinen jérjestely, jossa on kiintedt mutta muutet-
tavissa olevat keskuskurssit ja +15 prosentin vakiovaihteluvili. Péatokset keskuskursseista ja
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mahdollisesti kapeammista vaihteluvéleistd tehdddn keskindisen sopimuksen perusteella kyseisen
EU-jasenvaltion, euroalueen maiden, Euroopan keskuspankin (EKP) ja mekanismiin osallistu-
vien EU:n muiden jasenvaltioiden kanssa. Kaikilla ERM II: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 euromééréisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan paivittdin ndiden pank-
kien vilisille maturiteetiltaan eripituisille enintdéin 12 kuukauden talletuksille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jdsenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kdyttoon yhteiseksi rahaksi
perustamissopimuksen mukaisesti ja joissa harjoitetaan yhteistd rahapolitiikkaa Euroopan kes-
kuspankin neuvoston alaisuudessa. Euroalueeseen kuuluvat télld hetkelld Belgia, Saksa, Irlanti,
Kreikka, Espanja, Ranska, Italia, Kypros, Luxemburg, Malta, Alankomaat, Itdvalta, Portugali, Slo-
venia ja Suomi.

Eurojirjestelmé (Eurosystem): Euroalueen keskuspankkijirjestelmd. Se késittdd Euroopan kes-
kuspankin ja niiden EU:n jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat ottaneet euron kayt-
toon.

Eurojérjestelmiin luottoriskinarvointi (Eurosystem credit assessment framework, ECAF):
Menettelyt, sddnnoét ja tekniikat, joilla varmistetaan, ettd kaikki vakuudeksi hyvaksyttdvét omai-
suuserdt tiyttivit eurojirjestelmiin asettamat tiukat luottokelpoisuusvaatimukset.

Eurojirjestelméan/EKP:n asiantuntijoiden arviot (projections): Eurojérjestelmén/EKP:n asian-
tuntijoiden neljdsti vuodessa tuottamat euroalueen kokonaistalouden ndkymid koskevat arviot.
Eurojirjestelmin asiantuntijoiden arviot julkistetaan kesd- ja joulukuussa, kun taas Euroopan
keskuspankin (EKP) asiantuntijoiden arviot julkistetaan maalis- ja syyskuussa. Arviot ovat osa
EKP:n rahapolitiikan strategian taloudellista analyysii, ja EKP:n neuvosto kayttda niitd monen-
laisen muun materiaalin ohessa arvioidessaan hintavakauteen kohdistuvia riskeja.

Euron nimellinen ja reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (effective exchange rate;
EER, nominal/real): Euron efektiivinen valuuttakurssi on euron kahdenvilisten valuuttakurssien
painotettu keskiarvo suhteessa euroalueen tirkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin.
Euroopan keskuspankki julkistaa euron nimelliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit suh-
teessa kahden kauppakumppanimaaryhmén valuuttoihin. Namé ryhmét ovat EER 22 -kauppa-
kumppanimaaryhma (késittdd 12 euroalueen ulkopuolista EU-jdsenvaltiota ja 10 tarkeintd EU:n
ulkopuolista kauppakumppanimaata) ja EER 42 -kauppakumppanimaaryhma (kasittdd EER 22
-kauppakumppanimaat ja 20 muuta maata). Painot perustuvat kunkin kauppakumppani-
maan osuuksiin euroalueen ulkomaankaupasta ja kilpailuun kolmansilla markkinoilla. Reaa-
liset efektiiviset valuuttakurssit ovat nimellisid efektiivisid valuuttakursseja, jotka on def-
latoitu ulkomaisten hintojen tai kustannusten painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin
hintoihin tai kustannuksiin. Kummallakin valuuttakurssilla mitataan maan hinta- ja kustannus-
kilpailukykyé.

Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelmi 1995 (EKT 95) (European System of Accounts
1995, ESA 95): Kansainvilisesti hyvéksyttyihin tilastollisiin késitteisiin, maéritelmiin, luokituk-
siin ja kirjanpitosdéntdihin perustuva kattava ja yhdenmukaistettu makrotaloudellisten tilien jér-
jestelma, jolla pyritddn kuvaamaan EU:n jdsenvaltioiden talouksia kvantitatiivisesti yhdenmukai-
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sella tavalla. EKT 95 on yhteison versio YK:n kansantalouden tilinpitojérjestelméstd vuodelta 1993
(SNA 93).

Euroopan keskuspankki (EKP) (European Central Bank, ECB): EKP on eurojérjestelmiin ja
Euroopan keskuspankkijirjestelmin (EKPJ) ydin, ja se on perustamissopimuksen (artiklan
107 kohdan 2) mukaan oikeushenkils. EKP huolehtii, ettd eurojirjestelmille ja EKPJ:lle annetut
tehtévit suoritetaan osana sen omaa EKPJ:n perussddnnon mukaista toimintaa tai ettd kansalliset
keskuspankit suorittavat ne. EKPJ:td johtavat EKP:n neuvosto ja johtokunta sekéd sen kolmas
paitoksentekoelin yleisneuvosto.

Euroopan keskuspankkijirjestelmi (EKPJ) (European System of Central Banks, ESCB):
Euroopan keskuspankki (EKP) ja EU:n kaikkien 27 jasenvaltion kansalliset keskuspankit. Euroo-
pan keskuspankkijérjestelmédén kuuluvat siis eurojirjestelmén jasenten lisdaksi myds niiden jésen-
valtioiden kansalliset keskuspankit, jotka eivit vield ole ottaneet euroa kayttoon. EKPJ:td johtavat
EKP:n neuvosto ja johtokunta sekd sen kolmas paitoksentekoelin yleisneuvosto.

Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI) (European Monetary Institute, EMI): Talous- ja
rahaliiton toisen vaiheen alussa 1.1.1994 perustettu véliaikainen toimielin. EMI lakkautettiin, kun
Euroopan keskuspankki perustettiin 1.6.1998.

Hakijamaat (candidate countries): Maat, joiden jasenyyshakemuksen EU on hyvéksynyt. Liitty-
misneuvottelut Kroatian ja Turkin kanssa aloitettiin 3.10.2005. Liittymisneuvotteluja ei ole vield
aloitettu entisen Jugoslavian tasavallan Makedonian kanssa.

Hallinto- ja valvontajérjestelmi (corporate governance): Sddnndt, menettelytavat ja prosessit,
joiden mukaan organisaatiota johdetaan ja valvotaan. Hallinto- ja valvontajirjestelméssi tdsmen-
netddn organisaation eri osapuolten, kuten johtokunnan, johtajien, osakkeenomistajien ja muiden
sidosryhmien, oikeuksien ja vastuualueiden jako sekd maaritelladn paatoksenteon sddnnot ja menet-
telytavat.

Hienoséitooperaatio (fine-tuning operation): Eurojirjestelméin toteuttama avomarkkina-
operaatio markkinoiden likviditeetin odottamattomien vaihtelujen tasoittamiseksi. Ndiden toteut-
tamistiheytti ja maturiteettia ei ole vakioitu.

Hintavakaus (price stability): Eurojérjestelmiin ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto on maa-
ritellyt hintavakauden euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin alle 2 prosentin
vuotuiseksi nousuksi. Samalla neuvosto on todennut, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittiessa
tdhdétadn inflaatiovauhdin séilyttdmiseen 2 prosentin tuntumassa keskipitkalld aikavalilla.

Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility): Varallisuusesineen (esimerkiksi osakkeen tai jouk-
kolainavelkakirjan) hinnan muutosvauhdin odotettu volatiliteetti (eli keskihajonta). Se voidaan joh-
taa varallisuusesineen hinnasta, erdpdivasti ja sithen perustuvien optioiden toteutushinnasta seké ris-
kittdmaésta tuotosta kayttamalla jotakin optiohinnoittelumallia, kuten Blackin ja Scholesin mallia.

Johtokunta (Executive Board): Yksi Euroopan keskuspankin (EKP) pdatoksentekoelimisti. Joh-

tokunnan jasenind ovat EKP:n péiéjohtaja ja varapédéjohtaja ja neljd muuta euron kdyttoon ottanei-
den jdsenvaltioiden valtionpdédmiesten tai hallitusten pd&dmiesten nimedma3 jasenta.
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Joukkolainamarkkinat (bond market): Pitkdaikaisten velkapapereiden liikkeeseenlasku ja kau-
pankdynti néilld papereilla.

Julkisyhteisot (general government): Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelmissa 1995
maédritelty sektori, joka koostuu 1dhinnd henkilokohtaiseen ja kollektiiviseen kulutukseen tarkoitet-
tujen ei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelujen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varallisuuden
uudelleenjaosta vastaavista yhteisoistd. Naitd yhteisdja ovat valtionhallinto, aluehallinto ja paikal-
lishallinto seké sosiaaliturvarahastot. Julkisyhteisdihin eivét kuulu kaupallista toimintaa harjoittavat
julkisessa omistuksessa olevat yhteisot, kuten julkiset liikelaitokset.

Keskusvastapuoli (central counterparty): Yhteiso, joka asettumalla yksilld tai useilla rahoitus-
markkinoilla tehtdvin kaupan osapuolten véliin toimii ostajana myyjdin néhden ja myyjini osta-
jaan ndhden.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli (correspondent central banking model, CCBM): Eurojérjes-
telmén luoma jérjestelma, jonka tarkoituksena on antaa vastapuolille mahdollisuus kayttdd vakuu-
tena toisessa jdsenvaltiossa sijaitsevia vakuuskelpoisia omaisuuserid. Kirjeenvaihtajakeskuspank-
kimallissa kansalliset keskuspankit toimivat toistensa omaisuudensdilyttdjind. Kukin kansallinen
keskuspankki pitdd arvopaperitilid kunkin muun kansallisen keskuspankin (sekd Euroopan kes-
kuspankin) arvopaperien hoitoa varten.

Kiinteisoperaatio (reverse transaction): Operaatio, jolla keskuspankki ostaa tai myy arvopape-
reita takaisinostosopimuksen perusteella, tai keskuspankin luotto-operaatio vakuutta vastaan.

Liiallisia alijiimid koskeva menettely (excessive deficit procedure): Perustamissopimuksen
artiklassa 104 annetut ja liiallisia alijidmid koskevassa pdytékirjassa N:o 20 tdsmennetyt lausek-
keet, jotka velvoittavat EU:n jdsenvaltiot noudattamaan budjettikuria sekd maédrittelevat kriteerit,
joiden perusteella julkisen talouden rahoitusasemaa on pidettdva liiallisena alijaddména, ja toimet,
joihin on ryhdyttdva, jos havaitaan, ettd julkisen talouden rahoitusaseman tasapainoa tai julkista
velkaa koskevia vaatimuksia ei ole tdytetty. Artiklaa 104 tdydentdd 7.7.1997 annettu EU:n neuvos-
ton asetus (EY) N:o 1467/97 liiallisia alijaddmié koskevan menettelyn tdytdntdonpanon nopeuttami-
sesta ja selkeyttimisestd (siten kuin se on muutettuna 27.6.2005 annetulla EU:n neuvoston asetuk-
sella (EY) N:o 1056/2005). Menettely on osa vakaus- ja kasvusopimusta.

Likviditeettiriski (liquidity risk): Riski, ettd vastapuoli ei suorita sitoumustaan tiysiméérdisend
sen erddntyessd. Likviditeettiriski ei merkitse vastapuolen tai osallistujan maksukyvyttomyytta,
silld vastapuoli tai osallistuja saattaa kyetd suorittamaan vaaditut katteensiirrot jonakin mydhdisem-
pand madradmattdméana ajankohtana.

Lissabonin-strategia (Lisbon strategy): Kattava ohjelma rakenteellisista uudistuksista, joilla pyri-
tddn muuttamaan EU ”maailman kilpailukykyisimmaéksi ja dynaamisimmaksi tietoon perustuvaksi
taloudeksi”. Strategia laadittiin Eurooppa-neuvoston Lissabonin kokouksessa vuonna 2000.

Luottojohdannainen (credit derivative): Rahoitusinstrumentti, jonka avulla vdhennetdéin rahoitus-
transaktion luottoriskid. Luottojohdannaisen kaytté mahdollistaa luottoriskin hinnoittelun ja kohdis-
tamisen pois kyseisesti rahoitustransaktiosta.

Luottolaitos (credit institution): 1) Yritys, joka liiketoimintanaan vastaanottaa yleisoltd talle-
tuksia tai muita takaisinmaksettavia varoja ja myontdd luottoja omaan lukuunsa, tai 2) muu kuin
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kohdassa 1 maédritelty yritys tai oikeushenkild, joka laskee liikkeeseen sdhkdisend rahana olevia
maksuviélineit.

Luottoriski (credit risk): Riski, ettd vastapuoli ei suorita sitoumustaan tdysiméardisend joko sil-
loin, kun se erddntyy, tai erddntymisen jdlkeen. Luottoriski sisdltdd jdlleenhankintariskin ja péa-
omariskin. Siihen sisdltyy myds selvityspankin maksukyvyttomyytta koskeva riski.

M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. Tahén aggregaattiin siséltyvét liikkeessé oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten seké valtionhallinnon tileilld (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Viliaggregaatti. Téhén aggregaattiin siséltyvéit M1 ja irtisanomisajaltaan enintién 3 kuu-
kauden talletukset ja enintdén 2 vuoden méérdaikaistalletukset rahalaitosten ja valtionhallinnon
tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tédhdn aggregaattiin sisdltyvdat M2 ja jalkimarkkinakelpoiset
instrumentit erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seka
rahalaitosten liikkeeseen laskemat enintdén 2 vuoden velkapaperit.

M3:n kasvun viitearvo (reference value for M3 growth): M3:n keskipitkén aikavilin vuotuinen
kasvuvauhti, joka on sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Nykyisin M3:n vuotuisen kasvun vii-
tearvo on 4% %.

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 myos tulonsiirroiksi luokitellut erdt (kuten velkojen anteeksianto).

Maksuvalmiusjérjestelmi (standing facility): Keskuspankin jarjestelmé, jota vastapuolet voivat
kayttdd omasta aloitteestaan. Eurojirjestelma tarjoaa kdyttoon kaksi yon yli -maksuvalmiusjérjes-
telyd: maksuvalmiusluoton ja talletusmahdollisuuden.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojirjestelmin maksuvalmiusjérjestel-
méi, jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yon yli -luottoa etukiteen vahvis-
tetulla korolla hyviksyttivaa vakuutta vastaan (ks. myos EKP:n ohjauskorot).

Markkinariski (market risk): Tappioriski, (joka liittyy tase-eriin ja taseen ulkopuolisiin eriin) ja
joka syntyy markkinahintojen kehityksen seurauksena.

Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet voivat tehdé tarjouksia
perusrahoitusoperaatioiden vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa. Minimitarjouskorko on yksi
EKP:n ohjauskoroista, joita kdytetddn rahapolititkan mitoituksen méarittelyssa.

Muu rahoituksenvilittija (other financial intermediary, OFI): Yritys tai yrityksen kaltainen
yhteiso (joka ei ole vakuutusyhtio eiké eldkesditio), joka padasiallisesti harjoittaa rahoituksenvili-
tystd ottamalla muita kuin kéteisestd, talletuksista tai talletusten ldheisistd vastineista johtuvia vel-
kasitoumuksia muilta institutionaalisilta yhteis6iltd kuin rahalaitoksilta. Muita rahoituksenvélittdjia
ovat erityisesti yritykset, jotka ensisijaisesti harjoittavat pitkdaikaista rahoitusta, kuten rahoituslea-
singid, arvopaperistettujen omaisuuserien hallussapitoa, muun rahoitusomaisuuden hallussapitoa,
arvopaperi- ja johdannaisvélitystd (omaan lukuun), riskipddomarahoitusta ja kehitysrahoitusta.
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Normisalkku (benchmark portfolio): Suhteessa sijoituksiin mééritelty viitesalkku tai -indeksi, joka
on muodostettu sijoitusten likvidiys-, riski- ja tuottotavoitteiden perusteella. Normisalkkua kayte-
tddn vertailupohjana arvioitaessa todellisen sijoitussalkun tuottojen kehitysta.

Optio (option): Rahoitusinstrumentti, jonka haltijalla on oikeus mutta ei velvollisuutta ostaa tai
myydé tietty kohde-etuus (esimerkiksi joukkovelkakirja tai osake) ennalta méadrittyyn hintaan
(toteutushinta) tiettynd pdivéni tai tiettyyn pdivddn mennesséd tulevaisuudessa (toteutus- tai eri-
paiva).

Osakemarkkinat (equity market): Osakkeiden liikkeeseenlasku ja kaupankaynti niilla papereilla.

Osakkeet (equities): Omistusosuus yrityksen padomasta. Osakkeisiin kuuluvat porssisséd kaupan
kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamattomat osakkeet ja muuntyyppiset osuu-
det. Osakkeista saadaan yleensd osinkotuloa.

Perusjadimi (primary balance): Julkisen talouden nettoluotonotto tai -anto lukuun ottamatta julki-
sen talouden konsolidoiduista veloista maksettuja korkoja.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Eurojirjestelmén sdéinnollisesti kééinteis-
operaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittai-
sina vakiohuutokauppoina, ja niissé sovellettava maturiteetti on yleensa yksi viikko.

Perustamissopimus (Treaty): Euroopan yhteison perustamissopimus (ns. Rooman sopimus).
Perustamissopimusta on muutettu useaan otteeseen etenkin sopimuksella Euroopan unionista
(ns. Maastrichtin sopimus), jolla luotiin talous- ja rahaliiton perusteet ja johon sisdltyi EKPJ:n
perussiinto.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Eurojirjestelmin
sadannollisesti kddnteisoperaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Pitempiaikaiset rahoitus-
operaatiot toteutetaan kuukausittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissid sovellettava maturiteetti on
yleensd kolme kuukautta.

Pitoajanjakso (maintenance period): Ajanjakso, jolta luottolaitosten varantovelvoitteiden tiyt-
tdminen lasketaan. Pitoajanjakso alkaa sellaisen perusrahoitusoperaation maksujen suorituspai-
vénd, joka seuraa sitdi EKP:n neuvoston kokousta, jossa on tarkoitus tehdd kuukausittainen arvio
rahapolitiikan virityksestd. Euroopan keskuspankki julkistaa pitoajanjaksoja koskevan kalenterin
véhintdén kolme kuukautta ennen kunkin vuoden alkua.

Rahalaitokset (MFIs, monetary financial institutions): Rahoituslaitokset, jotka yhdessd muodos-
tavat euroalueen rahaa liikkkeeseen laskevan sektorin. Rahalaitoksia ovat eurojérjestelmi, koti-
maassa olevat luottolaitokset, siten kuin ne on maéritelty yhteison lainsdddanndssa, ja kaikki muut
kotimaassa olevat rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia tai niiden ldheisid vastineita
muilta kuin rahalaitoksilta ja myontévét luottoja tai tekevit arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa
(ainakin taloudellisessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhméén kuuluvat ldhinnd rahamarkkina-
rahastot.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated balance sheet of the MFI sector): Tase, joka
saadaan nettouttamalla rahalaitosten véliset positiot (esimerkiksi rahalaitosten viliset lainat ja
talletukset) rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tilastotietoja rahalaitossektorin
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saamisista ja veloista muihin euroalueella oleviin kuin rahalaitossektoriin (julkisyhteisot ja muut
euroalueella olevat) ja euroalueen ulkopuolisiin nihden. Konsolidoitu tase on térkein tilastoldahde
raha-aggregaattien laskemisessa. Siihen perustuu my6s M3:n vastaerien sddnndéllinen arviointi.

Rahalaitosten korot (MFI interest rates): Euroalueen luottolaitosten ja muiden rahalaitosten —
keskuspankkeja ja rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta — euroalueella olevien kotitalouksien
ja yritysten euroméériisiin talletuksiin ja lainoihin soveltamat korot.

Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Rahalaitosten lainat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (siséltda lainat julkisyhteisdille ja yksityiselle
sektorille) ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien muiden liikkeeseenlaskijoiden
kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperit (osakkeet, osuudet ja velkapaperit).

Rahalaitosten pitkiaikaiset velat (MFI longer-term financial liabilities): Velat, joihin sisdltyvét
yli 2 vuoden maédrdaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen
rahalaitosten liikkeeseen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit sekd euroalueen rahalaitossektorin
oma piddoma ja varaukset.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (MFI net external assets): Euroalueen rahalaitosten
ulkomaiset saamiset (kuten kulta, ulkomaanvaluutan méériiset setelit ja kolikot, euroalueen ulko-
puolisten liikkeeseen laskemat arvopaperit ja euroalueen ulkopuolisille myonnetyt lainat), joista
on vihennetty euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat (kuten euroalueen ulkopuolisten tal-
letukset ja takaisinostosopimukset seké niiden hallussa olevat rahamarkkinarahastojen rahasto-
osuudet ja rahalaitosten litkkeeseen laskemat enintéédn 2 vuoden velkapaperit).

Rahamarkkinat (money market): Lyhytaikaisen rahoituksen hankinnan ja Iyhytaikaisten sijoitus-
ten markkinat, joilla kdyddén kauppaa alkuperdiseltd maturiteetiltaan yleensé enintdin vuoden inst-
rumenteilla.

Rahatalouden analyysi (monetary analysis): Yksi osa analyysivilineistdd, jonka avulla Euroopan
keskuspankki arvioi laajasti hintavakauteen kohdistuvia riskeji ja joka on EKP:n neuvoston
rahapoliittisten paétosten perustana. Rahatalouden analyysin avulla arvioidaan keskipitkén ja pitkén
aikavilin inflaatiokehitystd ottaen huomioon rahan méérén ja hintojen kehityksen vélinen ldheinen
yhteys pitkélld aikavililld. Rahatalouden analyysi ottaa huomioon kehityksen monissa rahatalouden
indikaattoreissa kuten M3:ssa, sen erissd ja sen vastaerissd, erityisesti luotonannossa. Samoin ana-
lyysi ottaa huomioon eri arviot liiallisen likviditeetin méérésté (ks. myos taloudellinen analyysi).

Rahoitusjirjestelmédn vakaus (financial stability): Tila, jossa rahoitusjdrjestelmd (rahoituksen
valittdjat, markkinat ja markkinainfrastruktuurit) kykenee kestimaan héiri6itd ja rahoitusmarkki-
noiden tasapainottomuuksien purkautumisen ja joka pienentdd siten sellaisten rahoituksen vélityk-
sen hiiriéiden todenndkoisyyttd, jotka ovat niin vakavia, ettd ne merkittdvésti haittaavat séédstojen
jakautumista kannattaviin sijoitusmahdollisuuksiin.

Rahoitustulo (monetary income): Kansallisille keskuspankeille eurojirjestelmén rahapolitiikkaan
liittyvid tehtdvid suoritettaessa kertyva tulo. Tulo kertyy varoista, jotka on korvamerkitty EKP:n
neuvoston antamien suuntaviivojen mukaisesti ja joita pidetién liikkeessd olevia seteleitd ja luot-
tolaitoksille olevia talletusvelkoja vastaan.
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RTGS-jirjestelmd (reaaliaikainen bruttomaksujérjestelma) (real-time gross settlement [RTGS]
system): Maksujarjestelmi, jossa maksumadrdykset kidsitellddn ja maksut suoritetaan (nettoutta-
matta) toimeksianto kerrallaan reaaliaikaisesti (jatkuvasti) (ks. myos TARGET-jirjestelma).

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty pddomasijoitus, jolla pyritddn saamaan
pysyvé osuus tdssd maassa sijaitsevasta yrityksestd (kdytinndssd omistusosuuden oletetaan olevan
vihintddn 10 % kantaosakkeista tai déinivallasta).

Systeemiriski (systemic risk): Riski, ettd yhden toimijan kyvyttdmyys hoitaa sitoumuksensa jarjes-
telméssd aiheuttaa toisten toimijoiden kyvyttomyyden hoitaa omat sitoumuksensa niiden erdin-
tyessd. Téllainen tilanne saattaa aiheuttaa merkittévia likviditeetti- ja luotto-ongelmia, jotka saattavat
uhata rahoitusjérjestelmén vakautta. Taustalla voi olla toiminnallisia tai taloudellisia ongelmia.

Takaisinostosopimus (repurchase agreement): Sopimus arvopapereiden myynnistd ja myShem-
min tapahtuvasta takaisinostosta tiettynd pdivéna tiettyyn hintaan. Takaisinostosopimusta kutsutaan
myds repoksi.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojirjestelmin maksuvalmiusjirjestelmia,
jossa vastapuolet voivat tehdi kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukiteen vahvis-
tetulla korolla (ks. myés EKP:n ohjauskorot).

Taloudellinen analyysi (economic analysis): Yksi osa analyysivélineistod, jonka avulla
Euroopan keskuspankki arvioi laajasti hintavakauteen kohdistuvia riskejd ja joka on
EKP:n neuvoston rahapoliittisten paatosten perustana. Taloudellinen analyysi keskittyy paa-
asiassa kulloiseenkin talous- ja rahoitusmarkkinakehitykseen ja siitd aiheutuviin, lyhyelld ja
keskipitkalléd aikavélilld hintavakauteen kohdistuviin riskeihin, jotka liittyvét kysynnin ja tar-
jonnan keskindiseen sopeutumiseen hyoédyke-, palvelu- ja tuotannontekijimarkkinoilla. Tal-
16in huomiota kiinnitetdén tarpeeseen tunnistaa talouteen vaikuttavien héirididen luonne, héi-
rididen vaikutukset kustannuksiin ja hintoihin sekd niiden mahdollinen levidminen taloudessa
lyhyell4 ja keskipitkilld aikavalilld (ks. my0Os rahatalouden analyysi).

Talous- ja rahaliitto (EMU) (Economic and Monetary Union, EMU): Prosessi, joka johti yhtei-
sen rahan, euron, ja yhteisen rahapolitiikan kdyttoonottoon euroalueella sekd EU:n jdsenval-
tioiden talouspolitiikan koordinointiin. Tdmé perustamissopimuksessa sdddetty prosessi toteutui
kolmessa eri vaiheessa. Kolmas eli viimeinen vaihe alkoi 1.1.1999. Tuolloin rahapoliittinen toi-
mivalta siirtyi Euroopan keskuspankille ja euro otettiin kdyttoon. 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 yhtei-
son elin, joka osallistuu Ecofin-neuvoston ja Euroopan komission tyon valmisteluun. Sen
tehtaviin kuuluvat jasenvaltioiden ja yhteison taloudellisen tilanteen ja rahoitustilanteen arvi-
ointi seki julkisen talouden rahoitusaseman arviointi.

Tapahtumien automaattinen kisittely (straight-through processing, STP): Kauppojen tai mak-
sujen alusta loppuun saakka automatisoitu kisittely, johon sisdltyy myds tarvittaessa transaktioi-
den vahvistusta, tismaytystd, luontia seké selvitysti ja toimitusta koskevien ohjeiden automaattinen
toteutus.
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TARGET2-jirjestelmd (TARGET2): Uusi TARGET-jérjestelmi, joka korvaa nykyisen hajau-
tetun teknisen rakenteen yhdelld yhteiselld palveluiltaan yhdenmukaistetulla laitealustalla ja jossa
noudatetaan yhdenmukaista hinnoittelua.

TARGET-jirjestelmid (TARGET, Trans-European Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer system): Euromédriisid maksuja vilittdvd reaaliaikainen bruttomaksujirjes-
telmii (RTGS-jérjestelmi). TARGET on hajautettu jérjestelmé, jonka muodostavat kansalliset
RTGS-jérjestelmét, EKP:n maksumekanismi (EPM) ja kytkentdverkosto.

Toimintaylijaima (brutto) (gross operating surplus): Tuotannollisen toiminnan tuotoksen arvon
ylijddma (tai alijadmai) sen jilkeen kun vélituotekdyton kustannukset, tyontekijdkorvaukset ja tuo-
tannon tukipalkkioilla vihennetyt verot on vihennetty mutta ennen kuin lainanottoon/vuokraukseen
tai rahoitus- ja muiden valmistamattomien varojen omistamiseen liittyvét maksusuoritukset ja saa-
miset on otettu huomioon.

Toimitusriski (settlement risk): Riski, ettei suoritus toteudu maksujérjestelméssd tai arvopaperi-
kaupan selvitysjarjestelméissd odotetulla tavalla. Tadma riski késittdd operatiivisen riskin ja luotto-
seka likviditeettiriskin.

Ulkomainen varallisuus (international investment position, i.i.p.): Talouden kaikkien ulkomaisten
saamisten (tai velkojen) arvo ja koostumus.

Vakaus- ja kasvusopimus (Stability and Growth Pact): Vakaus- ja kasvusopimuksen tarkoituk-
sena on turvata terve julkinen talous talous- ja rahaliiton kolmannessa vaiheessa, jotta voidaan
vahvistaa hintavakauden ja tyollisyyttd edistdvdn vahvan, kestdvdn kasvun edellytyksid. Tamén
tavoitteen saavuttamiseksi sopimus méaaraa jasenvaltiot tismentdméadn keskipitkén aikavilin budjet-
titavoitteensa. Se siséltdd myds konkreettiset sddnnot liiallisia alijdimia koskevasta menettelysta.
Sopimus muodostuu 17.6.1997 pidetyn Eurooppa-neuvoston Amsterdamin kokouksen vakaus- ja
kasvusopimusta koskevasta paatdslauselmasta ja kahdesta EU:n neuvoston asetuksesta. Toinen ase-
tuksista on 7.7.1997 annettu EU:n neuvoston asetus (EY) N:o 1466/97 julkisyhteisdjen rahoitus-
aseman valvonnan seka talouspolitiikan valvonnan ja yhteensovittamisen tehostamisesta, siten kuin
se on muutettuna 27.6.2005 annetulla asetuksella (EY) 1055/2005, ja toinen on 7.7.1997 annettu
EU:n neuvoston asetus (EY) N:o 1467/97 liiallisia alijidmia koskevan menettelyn tdytdntdonpa-
non nopeuttamisesta ja selkeyttdmisesti, siten kuin se on muutettuna 27.6.2005 annetulla asetuk-
sella (EY) 1056/2005. Vakaus- ja kasvusopimusta tdydentdd Ecofin-neuvoston selvitys vakaus- ja
kasvusopimuksen tiytédntoonpanon tehostamisesta ("Improving the implementation of the Stability
and Growth Pact”), joka hyvéksyttiin Eurooppa-neuvoston kokouksessa Brysselissd 22.—23.3.2005.
Sitd tdydentdvit myds uudet menettelytapaohjeet vakaus- ja kasvusopimuksen tdytintdonpanosta
ja vakaus- ja ldhentymisohjelmien muodosta ja sisdllostd (”Specifications on the implementation
of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the format and content of Stability and Conver-
gence Programmes”), jotka Ecofin-neuvosto hyviksyi 11.10.2005.

Vakuus (collateral): Omaisuuserit, jotka pantataan tai muutoin siirretdén lainojen takaisinmaksun
vakuudeksi (esimerkiksi luottolaitosten keskuspankeille panttaamat tai siirtdmét arvopaperit), seka
takaisinostosopimusten perusteella myydyt arvopaperit (esimerkiksi luottolaitosten keskuspan-
keille myymat arvopaperit).
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Valtionhallinto (central government): Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelméssid 1995
madritelty julkinen sektori ilman osavaltio- ja paikallishallintoa (ks. myds julkisyhteisot).

Valuuttaswap (foreign exchange swap): Samanaikainen avista- ja termiinikauppa kahden eri
valuutan valilla.

Varantopohja (reserve base): Niiden tase-erien (erityisesti velkojen) summa, joiden perusteella
lasketaan luottolaitoksen varantovelvoite.

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vihimméaismaéré, jonka luottolaitoksen edelly-
tetddn pitdvan eurojirjestelméssi. Varantovelvoitteen noudattaminen méairaytyy keskiméérdisten
paivittdisten saldojen perusteella pitoajanjaksona.

Vastapuoli (counterparty): Rahoitustransaktion (esimerkiksi keskuspankin kanssa tehtévén trans-
aktion) vastakkainen osapuoli.

Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai maksuja
velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna pdivina tai paivind. Velkapaperille mak-
setaan yleensd korkoa méérityn prosentin (kuponkikorko) mukaan, tai sen alkuperdinen ostohinta
on sen nimellisarvoa alempi. Alkuperdiseltd maturiteetiltaan yli vuoden pituiset velkapaperit luoki-
tellaan pitkdaikaisiksi.

Velvoiteprosentti (reserve ratio): Keskuspankin kullekin varantopohjaan siséltyville tase-erien
ryhmaélle méérittelemé suhdeluku. Tdmén suhdeluvun perusteella lasketaan varantovelvoitteet.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI) (Harmonised Index of Consumer Prices,
HICP): Eurostatin laatima kuluttajahintaindikaattori, joka on yhdenmukainen kaikissa EU-jasen-
valtioissa.

Yleisneuvosto (General Council): Yksi Euroopan keskuspankin (EKP) pdatoksentekoelimista.
Yleisneuvoston jésenind ovat EKP:n pééjohtaja ja varapédédjohtaja sekd Euroopan keskuspankki-
jirjestelmin kaikkien kansallisten keskuspankkien paijohtajat.

Yritysten kannattavuus (corporate profitability): Yritysten tuloskehityksen mittari 1dhinni suh-
teessa niiden myyntiin, taseeseen tai omaan pddomaan. Kéytettdvissd on monia erilaisia yrityksen
tilinpaétokseen perustuvia kannattavuutta mittaavia tunnuslukuja, kuten liiketulos suhteessa myyn-
tiin (myynti miinus liiketoiminnan kulut), nettotulos (liiketulos ja muut tuotot verojen, poistojen
ja satunnaisten erien jilkeen) suhteessa myyntiin, kokonaispddoman tuotto (nettotulos suhteessa
taseen loppusummaan) ja oman piddoman tuotto (nettotulos suhteessa omiin varoihin). Makrota-
louden tasolla toimintaylijadmia (brutto) kdytetddn usein kansantalouden tilinpitoon perustuvana
kannattavuuden mittarina suhteessa esimerkiksi BKT:hen tai arvonlisidykseen.

Yritysten rahoitusvaje (financing gap of non-financial corporations): Yritysten siéstdmisen (tulo-
rahoitus ja poistot) ja muiden kuin rahoitusinvestointien erotus. Rahoitusvaje voidaan méiéritelld
myo0s rahoitustilinpidon perusteella. Talloin rahoitusvaje on yritysten rahoitusvarojen nettohankin-
nan ja nettovelkaantumisen erotus. Ndiden kahden mittarin vélilld on tilastollisia eroja, jotka johtu-
vat lahteind kéytettdvien tilastojen eroista.
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Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset (cost of the external financing of non-
financial corporations, real): Yrityksille uuden ulkoisen rahoituksen ottamisesta koituvat kustannukset.
Euroalueen yritysten kustannukset lasketaan pankkilainojen, velkapapereiden ja oman pddoman
erien kustannusten painotettuna keskiarvona kannan perusteella (arvostusvaikutuksilla korjattuna)
ja deflatoituna inflaatio-odotuksilla.
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