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EU:n kidytinnon mukaisesti EU-maiden nimet ovat
aakkosjirjestyksessi kunkin maan omakielisen ni-
men mukaan (eivit suomennoksen mukaan).

Ellei toisin mainita, kaikki téssi julkaisussa esiin-
tyvit viittaukset perustamissopimuksen artikloihin
perustuvat 1.12.2009 voimaan tulleen Lissabonin
sopimuksen artiklojen numerointiin.



ESIPUHE

My®6s vuosi 2012 oli rahapolitiikan kannalta
haasteellinen. Talouden supistumisesta ja fi-
nanssi- ja valtionvelkakriisin aiheuttamista
rahoitusolojen vaihteluista huolimatta EKP
kuitenkin harjoitti edelleen hyvin uskottavaa
rahapolitiikkaa. Rahapolitiikan uskottavuudes-
ta kertoo, ettd keskipitkén ja pitkén aikavilin
inflaatio-odotukset pysyivit tiukasti EKP:n
neuvoston tavoitteen mukaisina (inflaatiovauhti
hieman alle 2 % keskipitkalld aikavélilld).

Euroalueen talouskehitys heikkeni vuonna 2012
pddasiassa investointien ja yksityisen kulutuk-
sen vaimeuden vuoksi. Taustalla olivat heikko
luottamus talousndkymiin, suuri epdvarmuus
sekd rahoitussektorilla ja muualla taloudessa jat-
kuva taseiden korjausliike. Lisdksi kehitykseen
vaikuttivat korkea tyottomyysaste, finanssi-
politiikan kiristyminen ja ulkomaisen kysynnén
vaimeus. Epédsuotuisasta makrotaloustilantees-
ta huolimatta vuotuinen inflaatiovauhti pysyi
tavoiteltua nopeampana vuonna 2012, joskin se
hidastui vuoden kuluessa. Syyné inflaatiokehi-
tykseen olivat suureksi osaksi energian hintojen
voimakas nousu sekd vilillisten verojen ja hallinnollisesti sdédnneltyjen hintojen korotukset osassa
euroalueen maista. Vuonna 2012 inflaatiovauhti oli keskimaérin 2,5 % (2,7 % vuonna 2011). Rahan
méérdn trendikasvu oli maltillista koko vuoden. Kun osa ennakoitua heikomman talouskehityksen
riskeistd toteutui ja sai inflaatiopaineet hellittiméaén rahapolitiikan kannalta olennaisella aikavalil-
14, EKP:n neuvosto paatti heindkuussa 2012 laskea EKP:n ohjauskorkoja 0,25 prosenttiyksikkoa.

Rahoitusmarkkinoiden jénnitteet olivat varsin voimakkaita vuoden alussa, mutta sitten rahoitus-
vaikeudet hellittivat jonkin verran pankkienvilisilld rahamarkkinoilla. Taustalla oli etenkin pank-
kien aktiivinen osallistuminen joulukuussa 2011 ja helmikuussa 2012 toteutettuihin kahteen kol-
men vuoden pitempiaikaiseen rahoitusoperaatioon. Niissd — kuten kaikissa rahoitusoperaatioissa
vuonna 2012 — pankeille jaettiin niiden haluama méaré likviditeettid, mika auttoi ylldpitdmaan
reaalitalouden luotonsaantia. Lisdksi eurojérjestelma toteutti uusia toimia vakuuksien saatavuuden
varmistamiseksi ja parantamiseksi. Se padtti muun muassa hyviksya vakuudeksi tietynlaisia uu-
sia lainasaamisia sekd aiempaa enemman eriitd omaisuusvakuudellisia arvopapereita. Vakuuksien
saatavuus onkin parantunut euroalueella.

Euroalueen valtionvelkakriisin uusi kérjistyminen vuoden 2012 alkupuoliskolla osoitti selkeds-
ti, ettd eri maiden talous-, rahoitus- ja finanssipolitiikkaa on koordinoitava aiempaa paremmin
ja tiiviimmin, jotta yksittdisten maiden kehitys ei pdise kestamattomille raiteille eikd vaaran-
na talous- ja rahaliiton toimintaa. Vuonna 2012 tehtiin useita merkittévié aloitteita talous- ja
rahaliiton lujittamiseksi.

Maaliskuussa 2012 allekirjoitettiin sopimus talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittami-
sesta sekd ohjauksesta ja hallinnasta eli ns. finanssipoliittinen sopimus. Kaksitoista euroalueen
maata ratifioi sopimuksen, ja se tuli voimaan 1.1.2013. Sopimuksen tarkoituksena on lujittaa

EKP
Vuosikertomus
2012



finanssipolitiikan sddnt6jd: sen mydtéd kansalliseen lainsdddantoon on sisdllytettdva tasapainoista
rakenteellista rahoitusasemaa koskeva sdant6. Poikkeamat sddntdjen mukaisesta rahoitusasemasta
sekd varsinkin niiden kumulatiivinen vaikutus julkisen talouden velkaan korjataan automaattisesti.
Mikali uusi sdéntd pannaan tdytdntdon ja sitd valvotaan tehokkaasti, julkinen talous voidaan sen
avulla helpommin palauttaa kestaville pohjalle.

Toukokuussa 2012 euroalueen valtion- tai hallitusten pdédmiehet kehottivat Eurooppa-neuvoston,
Euroopan komission ja euroryhmén puheenjohtajia sekd EKP:n pééjohtajaa laatimaan ehdotuksia
siitd, miten talousliittoa voitaisiin kehittdd vahvemmaksi ja enemmaén rahaliiton tarpeiden mu-
kaiseksi. Ehdotusten pohjalta tehtiin my6hemmin vuoden aikana tirkeitd paétoksié, joista mer-
kittdvimpid oli padtds yhteisen valvontamekanismin perustamisesta EKP:n yhteyteen. Liséksi
kaynnistettiin térkeitd hankkeita, joiden valmistelu jatkuu vuonna 2013. Niihin kuuluvat yhteisen
kriisinratkaisumekanismin perustaminen pankkeja varten ja uudet kilpailukyky- ja kasvusopimuk-
set, joilla edistetddn rakenneuudistuksia ja euroalueen sisdisté kilpailukykyé ja niiden my6té euro-
alueen hiirionsietokykya.

Tilanne rahoitusmarkkinoilla heikkeni jdlleen vuoden puolivilin tienoilla. Syyné olivat osaksi
joidenkin sijoittajien perusteettomat huolet euron kohtalosta. Rahapolitiikan vilittymismekanis-
min toiminnan turvaamiseksi ja rahapolitiikan sdilyttdmiseksi yhtendisend EKP:n neuvosto il-
moitti elokuussa olevansa valmis toteuttamaan rahapoliittisia suoria kauppoja (Outright Monetary
Transactions). Tarkempia tietoja kauppojen toteutusmahdollisuudesta annettiin syyskuussa.
Rahapoliittisia suoria kauppoja voidaan toteuttaa ja ne voivat tehota vain, jos valtiot noudattavat
sitoumuksiaan ja Euroopan rahoitusvakausvéline ja Euroopan vakausmekanismi hoitavat tehta-
vansd. Néiden edellytysten tdyttyessd eurojarjestelmé voi harkintansa mukaan ostaa valtioiden
velkapapereita jilkimarkkinoilta, mikili se katsoo rahapolitiikan vilittymismekanismin toimin-
nan héiriintyneen vakavasti. Velkapaperiostoja ei ole vield tehty, mutta jo ilmoitus kauppojen to-
teutusmahdollisuudesta ja valtioiden toimet julkisen talouden saattamiseksi tasapainoon ja vaih-
totaseen alijadmien korjaamiseksi saivat rahoitusmarkkinoiden jannitteet vahitellen vdistyméaén.
Rahoitusmarkkinoiden hajautumisen lievennyttya rahapolitiikka on alkanut vélittyd reaalitalouteen
jonkin verran tasapuolisemmin. Hajautuminen aiheuttaa kuitenkin edelleen haasteita.

Euroalueen rahoitusjirjestelmin vakautta uhkaavat riskit lisdéntyivit huomattavasti vuoden 2012
alkupuoliskolla. Tilanne oli verrattain vakaa vuoden ensimmaiselld neljannekselld, mutta sitten
jannitteet erdiden euroalueen valtioiden joukkolainojen markkinoilla voimistuivat uudelleen ja
aiheuttivat hdirioitd euroalueen rahoitusjarjestelméssd. Kun rahoitusmarkkinoiden jannitteet ke-
sén jélkeen yleisesti vdhenivit, hdiriot lievenivét selvésti eiviatkd vuoden loppupuoliskolla olleet
endd yhtd ilmeisid. Euroalueen rahoitusvakaus oli kuitenkin edelleen hauraalla pohjalla. Eniten
epavarmuutta aiheutti yhd mahdollisuus, ettd noidankehd, jossa julkisen talouden, makrotalouden
ja rahoitusjarjestelmén tasapainottomuuksiin ja heikkouksiin liittyvét jarjestelmariskit ruokkivat
toisiaan, pahenisi jilleen.

Ecofin-neuvoston joulukuussa 2012 aikaansaama sopimus yhteisen valvontamekanismin perus-
tamisesta oli virstanpylvds EU:n rahoitusjérjestelman yhdentymisessd, silld sen myotéd vastuu
pankkivalvonnasta nousi unionin tasoiseksi. Euroopan komissio antoi vuoden lopulla ehdotuksen
neuvoston asetukseksi, jonka nojalla EKP vastaa kaikkien yhteiseen valvontamekanismiin osallis-
tuvien maiden pankkien valvonnasta ja silld on suorat valtuudet valvoa suuria, jirjestelméariskin
kannalta merkittévid pankkeja. EKP ja kansalliset valvontaviranomaiset kuitenkin toimivat yh-
dessa yhtend jérjestelmainad, silld yhteisen pankkivalvontajirjestelman katsotaan olevan keskeinen
osa rahaliittoa.
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Sen liséksi, ettd pankkisektorin sééntelyd ja pankkivalvontaa vahvistetaan, kaavailtuun ns. pankki-
unioniin kuuluu yhteinen kriisinratkaisumekanismi, joka siséltdéd yhteiset varojirjestelyt siltd
varalta, ettd tilapdinen julkinen tuki on tarpeen. Yhdessd ndmé rakenteet ovat tirked apu torjut-
taessa rahoitusjirjestelmén vakautta uhkaavia riskejd, joita aiheutuu etenkin pankki- ja valtiosekto-
rien heikkouksien keskindisestd yhteydestd, sekd edistettdessa hajautuneiden rahoitusmarkkinoiden
uutta yhdentymista.

Vuosi 2012 oli EU:n rahoitusjéirjestelmén makrovakausvalvonnasta vastaavan Euroopan jérjestelmé-
riskikomitean (EJRK) toinen toimintavuosi. EKP tuottaa EJRK:n tarvitsemat sihteeristopalvelut
sekd antaa EJRK:lle analyyttista, tilastollista, logistista ja hallinnollista tukea. Toisena toiminta-
vuotenaan EJRK pohti edelleen sddnnollisesti EU:n rahoitusjirjestelméén kohdistuvia jarjestelma-
riskejé. Lisdksi se alkoi julkaista ns. riskikojelautaa eli laadullisia ja méarallisid indikaattoreita,
joiden avulla kartoitetaan ja mitataan jérjestelmériskejd EU:n rahoitusjirjestelméssd. Vuonna 2012
EJRK my0s antoi kaksi suositusta. Toinen koski pankkien rahoituksenhankintaan liittyvien ris-
kien lieventdmista ja toinen rahamarkkinarahastojen sdéntelyn vahvistamista EU:ssa. Lisdksi EJRK
seurasi edellisend vuonna antamiensa suositusten tdytantoonpanoa lahtokohtanaan periaate, etti
mikali suositusten perusteella ei ryhdyta toimiin, toimettomuus on perusteltava. Riippumattomana
EU:n elimend EJRK on velvollinen raportoimaan toiminnastaan Euroopan parlamentille. Se taytti
jélleen tilivelvollisuutensa antamalla vuosikertomuksen, minka lisdksi EJRK:n puheenjohtaja oli
saannollisesti Euroopan parlamentin talous- ja raha-asioiden valiokunnan kuultavana ja kévi luotta-
muksellisia suullisia keskusteluja valiokunnan puheenjohtajan ja varapuheenjohtajien kanssa.

Maksujérjestelmien ja rahoitusmarkkinainfrastruktuurien saralla EKP oli jdlleen mukana merkit-
tdvimmissé politiikka- ja sdéntelyhankkeissa, joissa pyritddn parantamaan markkinainfrastruk-
tuurien vakautta mm. EU:n lainsddddnnolla. EKP osallistui myds maksu- ja selvitysjédrjestelma-
komitean sekd kansainvilisen arvopaperimarkkinavalvojien jarjeston tyohon. Se oli mukana etenkin
rahoitusmarkkinainfrastruktuureille laadittavien periaatteiden ja kriisinratkaisu- ja elvytysjarjes-
telyjen kehittamisessd sekd OTC-johdannaiskaupan infrastruktuuria koskevassa tyossa. Lisdksi
eurojarjestelmd madritteli vaatimuksia, jotka koskevat véhittdismaksujarjestelmien vélisten link-
kien yleisvalvontaa, ja vdhittdismaksujen turvallisuutta késitteleva eurooppalainen foorumi kehitti
verkkomaksamisen turvallisuusvaatimuksia.

EKP edisti edelleen yhtenéisten véhittdismaksupalvelujen markkinoiden luomista Eurooppaan.
Téassd suhteessa 14.3.2012 annettu asetus on merkittiva virstanpylvés, silld siind asetetaan yh-
tendiseen euromaksualueeseen (SEPA) siirtymisen takarajaksi 1.2.2014. Osana keskuspankki-
palveluja eurojérjestelma hoitaa suurten maksujen TARGET2-maksujérjestelmidd. TARGET2-
jarjestelmin yhteinen jirjestelméalusta helpottaa euroméirdisten maksujen reaaliaikaista
bruttoselvitystd ja tuo samat pitkélle kehitetyt kattavat palvelut 24:n EU:n keskuspankin ja niiden
kayttdjayhteisdjen saataville.

TARGET2-Securities-ohjelman (T2S) toteuttamisessa saavutettiin merkittava virstanpylvds vuon-
na 2012, kun 22 eurooppalaista arvopaperikeskusta allekirjoitti T2S-puitesopimuksen ja Tanskan
keskuspankki allekirjoitti sopimuksen maan valuutan osallistumisesta T2S-jirjestelméén. Télla
hetkelld 1dhes 100 % euroméaréisistd arvopaperikaupoista selvitetdén T2S-sopimuksen allekirjoit-
taneiden arvopaperikeskusten vélitykselld, miké on osoitus T2S-yhteison vahvasta sitoutumisesta
hankkeen viemiseen loppuun asti. T2S-kéyttdsovelluksen perustoimintojen viimeistelyssé edistyt-
tiin huomattavasti, ja T2S-hanke yhtendisti edelleen merkittévélla tavalla kaupan jilkeisid toimin-
toja. Toukokuussa 2012 Ecofin-neuvosto vahvisti tukensa T2S-ohjelmalle, joka on tdrkeédsséd osassa
luotaessa arvopaperikaupan palvelujen sisimarkkinoita.
EKP ‘
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EKP:n palveluksessa oli vuoden 2012 lopussa 1 450,5 henked kokoaikaisiksi vakituisiksi tyopai-
koiksi muutettuna (1 440,5 henkeéd vuoden 2011 lopussa). Syyné henkilostomaaran kasvuun oli
pédasiassa tehtdvien lisdédntyminen finanssikriisin vuoksi. EKP:n palveluksessa on tyontekijoita
kaikista 27 EU-maasta. Avoimista viroista ilmoitetaan EKP:n verkkosivuilla, ja virat tdytetdan
avoimen haun perusteella. Vuonna 2012 talon sisdlld siirtyi 225 tyontekijda toisiin tehtdviin hen-
kiloston liikkkuvuusperiaatteiden mukaisesti, ja 14 EKP:n tyontekijdd oli tydkomennuksella muis-
sa organisaatioissa. Liséksi 41 tyontekijda oli palkattomalla virkavapaalla joko opintojen vuoksi,
tyoskennelldkseen muissa organisaatioissa tai henkilokohtaisista syistd. EKP:n henkildstopolitiikan
keskidssé oli edelleen koko henkildston asiantuntemuksen jatkuva kehittdminen ja uusien taitojen
hankkiminen. Henkil6stdpolitiikkaa kehitettiin pA4dasiassa perustamalla henkilostod varten kokei-
luluonteisesti valmennusohjelma ja urasiirtyméaohjelma.

EKP:n uusien toimitilojen rakennustyot jatkuivat vuonna 2012. Toimistotornien julkisivulaseja
alettiin asentaa, Grossmarkthallen julkisivun entisdinti jatkettiin ja talotekniikan asennustyot
ja rakennusten sisustustyot aloitettiin. Uusien toimitilojen harjannostajaiset pidettiin 20.9.2012.
Toimitilojen odotetaan valmistuvan vuonna 2014.

Vuonna 2012 EKP:n jakamaton voitto oli 2,16 miljardia euroa. Vuonna 2011 voittoa kertyi 1,89 mil-
jardia euroa. EKP:n neuvosto péétti siirtdé 1,17 miljardia euroa valuuttakurssi-, korko- ja luottoris-
kin seka kullan hintariskin varalta tehtyyn varaukseen 31.12.2012. Siirron jilkeen varauksen koko
oli suurin sallittu eli 7,53 miljardia euroa — siis yhti suuri kuin senhetkinen euroalueen kansallisten
keskuspankkien maksama osuus EKP:n pddomasta. Varauksen suuruus tarkistetaan vuosittain.
Riskivaraukseen tehdyn siirron jilkeen EKP:n nettovoitto vuodelta 2012 oli 998 miljoonaa euroa.
Summa jaettiin euroalueen kansallisille keskuspankeille suhteessa niiden maksamiin osuuksiin
EKP:n pddomasta.

Frankfurt am Mainissa maaliskuussa 2013

Mario Draghi
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Frankfurtin vanhan tukkukaupparakennuksen Grossmarkthallen entisdinti on ollut tarked osa EKP:n uusien toimitilojen
rakennustditd. Julkisivu saa vdhitellen takaisin entisen loistonsa, ja kuperat kattorakenteet uusitaan arkkitehti Martin
Elsaesserin suunnitelmia kunnioittaen.

Julkisivun entisdinti on edennyt hyvin. Vuoden 2012 loppuun mennessé padtyrakennusten tiilet oli puhdistettu ja saumattu
uudelleen, ikkunat korvattu energiatehokkaammilla ja Grossmarkthallen julkisivun betoniristikko palautettu alkuperdiseen
asuunsa. Pddtyrakennusten talotekniikkaa on asennettu kerros kerrokselta sitd mukaa, kun uusia ikkunoita on saatu
paikalleen.
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TALOUSKEHITYS
JA RAHAPOLITIIKKA

| RAHAPOLITTISET PAATOKSET

HAASTEELLISET OLOSUHTEET

Eurojérjestelmé joutui harjoittamaan rahapolitiikkaa erittdin haasteellisissa olosuhteissa myos
vuonna 2012. Valtionvelkakriisin jatkuminen useissa euroalueen maissa ja valtioiden ponnettomi-
na pidetyt pyrkimykset korjata kriisin syitd heikensivit edelleen luottamusta talouskehitykseen,
tunnelmia rahoitusmarkkinoilla ja rahoitusoloja. Rahoitusmarkkinoiden jénnitteet vaihtelivat
vuonna 2012. Joillakin valtion joukkolainojen markkinoilla riskipreemiot kasvoivat keséllad suh-
teettoman suuriksi mm. euron tulevaisuutta koskevien perusteettomien huolten vuoksi. Jannitteet
lisésivit pankkisektorin rahoituksenhankintavaikeuksia entisestién, eikd osa pankeista endd saa-
nut rahoitusta pankkienvélisiltd markkinoilta eikd muualtakaan rahoitusmarkkinoilta. Pankeilla
oli siis paineita kiristdd luotonantopolitiikkaansa ja karsia entisestdén velkarahoitteisia positioi-
taan, jolloin oli vaarana, ettd luotonanto reaalitaloudelle supistuisi. Rahoitusmarkkinoiden toimin-
ta oli edelleen hyvin hajautunutta, eli toimittiin maiden rajojen siséllé ja rahoitusolot vaihtelivat
merkittdvisti maittain.

Euroalueen talouskehitys kérsi vuonna 2012 luottamuksen heikkoudesta, raaka-aineiden hintojen
noususta, rahoitusalalla ja muualla taloudessa jatkuvasta taseiden sopeuttamisesta seki korkeasta
tyottdmyysasteesta, finanssipolitiikan kiristymisesti ja ulkomaisen kysynnin vaimeudesta. Niiden
vuoksi euroalueen BKT, joka edelliset kaksi vuotta oli kasvanut maltillisesti, supistui vuositasolla
0,5 %. Vuoden ensimmaiselld neljainneksellda BKT:n kasvu oli nollassa, ja toisesta neljanneksesté
lahtien BKT supistui kotimaisen kysynnén erityisen heikon kehityksen vuoksi.

YKHI-inflaatio oli tavoiteltua nopeampaa eli yli 2 % koko vuoden 2012. Se oli vuoden alussa 2,7 %
mutta hidastui siitd ja oli marras- ja joulukuussa 2,2 %. Koko vuoden keskimadrdinen inflaatio-
vauhti oli 2,5 % eli vain hieman hitaampi kuin vuonna 2011 (2,7 %). Inflaatio pysyi tavoiteltua
nopeampana pédasiassa energian hinnannousun vuoksi ja siksi, ettd vilillisid veroja oli korotettava
julkisen talouden vakauttamiseksi. Keskipitkén ja pitkén aikavilin inflaatio-odotukset pysyivét
tiukasti EKP:n neuvoston tavoitteen mukaisina. Tavoitteena on pitdé inflaatiovauhti hieman alle
2 prosentissa keskipitkélla aikavalilla.

M3:n kasvu vahvistui kaiken kaikkiaan jonkin verran vuoden 2012 kuluessa, ja keskiméérédinen
vuotuinen kasvuvauhti oli 3,1 % (vuonna 2011 vain 1,5 %). Yksityisen sektorin lainakannan vuo-
tuinen kehitys sitd vastoin muuttui negatiiviseksi vuoden 2012 kuluessa. Syyna oli etenkin se, etté
yrityslainoja maksettiin nettomééréisesti takaisin. Luotonannon kehityksen vaimeus johtui pitkéalti
taloustilanteen ja -ndkymien heikkoudesta, lisddntyneesta riskinottohaluttomuudesta seka koti-
talouksien ja yritysten taseiden jatkuvasta tasapainottamisesta, silld ne kaikki heikensivét luottojen
kysyntdd. Monissa euroalueen maissa luotontarjontaa hillitsivét lisdksi pddomavaatimukset, nike-
mys riskeistd sekd rahoitusmarkkinoiden hajautuminen.

Toteutetut rahapoliittiset toimet huomioon ottaen EKP:n neuvosto katsoi koko vuoden ajan, ettd
hintakehitys pysyi hintavakauden mairitelman mukaisena rahapolitiikan kannalta olennaisella aika-
vililld, kun talouskasvu oli heikkoa, keskipitkén aikavilin inflaatio-odotukset pysyivét tavoitteen
mukaisina ja rahan méérén kehitys oli vaimeaa. Hintakehitysnékymiin liittyvien riskien katsottiin
olevan jokseenkin tasapainossa.
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EKP LASKI OHJAUSKORKOJA INFLAATIOPAINEIDEN Kuvio 1. EKP:n korot ja yén yli -korko
PIENENNYTTYA HEIKON TALOUSKEHITYKSEN

VUOKSI

EKP:n neuvosto laski EKP:n ohjauskorkoja hei- ~ (Vuetuinen korko. piivihavaintoja)
nédkuussa 0,25 prosenttiyksikkod eli historiallisen - ﬁiﬁﬂ‘ﬁiﬁﬁﬁiﬁﬁﬁ korko
alas: perusrahoitusoperaatioiden korko laskettiin ==== Talletuskorko

—— Yon yli -korko (eonia)

0,75 prosenttiin, talletuskorko 0,00 prosenttiin ja

maksuvalmiusluoton korko 1,50 prosenttiin. Ndin &0 c
ST I . o 55 55
pyrittiin lieventdméin rahoitusmarkkinoiden 0 o

jénnitteiden haittavaikutuksia talouteen ja rahan 45t g~
méérin kehitykseen. Koronlaskupdédtoksessd 49
otettiin huomioon, ettd inflaatiopaineet olivat 3,5
entisestddn hellittdneet erdiden ennakoitua hei- 3.0
komman talouskehityksen riskien toteuduttua. >

45
40
35
3,0
25

Koronlaskun jédlkeen ohjauskorot pidettiin en- fg ?2
nallaan vuoden loppuun (ks. kuvio 1). 1:0 120

) 05 05
RAHAPOLITIIKAN VALITTYMISMEKANISMIN 0,0 : : : ‘ =10,0

HAIRIOT HAITTASIVAT EKP:N KORONLASKUJEN 200720082009 2000 20002002

VAIKUTUKSEN VALITTYMISTA TALOUTEEN

EKP:n laskettua ohjauskorkojaan heindkuus-
sa 2012 (ja sitd ennen kahdesti 0,25 prosenttiyksikkod vuoden 2011 lopulla) rahamarkkinakorot
laskivat entisestddn. Pankkien kotitalouksilta ja yrityksiltd perimit lainakorot laskivat euroalueella
kokonaisuutena vuonna 2012, kun EKP:n ohjauskorkojen alentaminen marraskuussa 2011 ja sen
jélkeen vaikutti lainakorkoihin. Toisin kuin aiemmin, vaikutus ei kuitenkaan vélittynyt samalla
tavalla kaikkialla euroalueella. Rahapolitiikan vélittymismekanismin toimintaa haittasi erityisesti
rahoitusmarkkinoiden hajautuminen kansallisiin markkinoihin. Joissakin maissa koronlaskun vai-
kutus vilittyi pankkien reaalitaloudelle mydntdmien lainojen korkoihin 1dhes kokonaisuudessaan,
mutta toisissa maissa vaikutus oli olematon tai lainakorot jopa nousivat.

Lihteet: EKP ja Thomson Reuters.

UUSIA EPATAVANOMAISIA RAHAPOLIITTISIA TOIMIA VUONNA 2012

EKP:n neuvosto toteutti uusia epdtavanomaisia rahapoliittisia toimia vuonna 2012 tehostaak-
seen kasvua tukevan rahapolitiikan vilittymista reaalitalouteen, helpottaakseen reaalitalou-
den rahoituksensaantia ja varmistaakseen hintavakauden sdilymisen keskipitkéllad aikavalilla.
Rahoitusoperaatioihin liittyvilla toimilla tuettiin pankkien antolainaustoimintaa ja markkinoiden
likviditeettitilannetta, ja muilla toimilla puututtiin héiriéihin erdiden rahoitusmarkkinalohkojen
toiminnassa — etenkin pyrittiin ehkdiseméén riskipreemioiden liiallista kasvua ja haitallisten
skenaarioiden toteutumista.

RAHOITUSOPERAATIOIHIN LIITTYVAT EPATAVANOMAISET TOIMET

EKP pyrki lievittdmédn pankkien rahoituksensaantivaikeuksia ja ehkdisemdin pankkien saamisten
hallitsematonta karsimista tarjoamalla pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa edelleen rahoitusta
poikkeuksellisilla maturiteeteilla seké toteuttamalla kaikki rahoitusoperaatiot kiintedkorkoisina
huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyviksytdan tdysiméaéraisesti. Lisdksi se edisti vakuuk-
sien saatavuutta. Varsinkin kahdella kolmen vuoden pitempiaikaisella rahoitusoperaatiolla, jois-
ta ilmoitettiin 8.12.2011, oli merkittdva vaikutus vuonna 2012.! Ensimmaiisessd kolmen vuoden

1 Joulukuussa 2011 péaitettyjd toimia on esitelty tarkemmin joulukuun 2011 Kuukausikatsauksen kehikossa "EKP:n neuvoston 8.12.2011
paattamat uudet epdtavanomaiset rahapoliittiset toimet”.
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operaatiossa 21.12.2011 pankeille jaettiin 489,2 miljardia euroa, ja 29.2.2012 toteutetussa toisessa
operaatiossa jaettiin 529,5 miljardia euroa. Kun otetaan huomioon muiden rahoitusoperaatioiden
vaikutus, kahdella kolmen vuoden pitempiaikaisella rahoitusoperaatiolla likviditeettid lisdttiin
nettomairdisesti noin 500 miljardin euron verran. Kun samalla useat euroalueen maat toteuttivat
uudistustoimia ja euroalueen talouspolitiikan ohjaus- ja hallintajérjestelyjen luomisessa edistyttiin,
ndiden operaatioiden avulla pystyttiin kohentamaan rahoitusoloja alkuvuodesta 2012 ja lievitta-
méidn rahamarkkinoiden jinnitteitd koko vuoden ajan (ks. myds kehikko 2).

Lisdksi EKP:n neuvosto ilmoitti, ettd eurojirjestelma tarjoaisi rahoitusoperaatioissaan pankeil-
le likviditeettid kiintedlld korolla ja hyvéksyisi huutokauppatarjoukset tdysimadriisesti vield ai-
nakin vuoden 2013 puolivéliin saakka. Se myos paéatti helmi-, kesd- ja syyskuussa 2012 useista
muutoksista vakuuskelpoisuusvaatimuksiin ja riskienhallintajirjestelyihin. Tarkoituksena oli laa-
jentaa eurojirjestelmén luotto-operaatioissa vakuudeksi hyviksyttdvien omaisuuserien joukkoa.
Joulukuussa 2012 EKP ilmoitti, ettd valuutanvaihtojirjestelyjd muiden keskuspankkien kanssa oli
padtetty jatkaa 1.2.2014 saakka.

TOIMET HAIRIOIDEN LIEVENTAMISEKSI VALTIOIDEN JOUKKOLAINOJEN MARKKINOILLA
Joukkolainamarkkinoilla oli verrattain tyyntd alkuvuonna 2012, mutta vuoden puolivélissi tilan-
ne heikkeni jilleen. Syyna oli padasiassa se, ettd valtioiden ei katsottu ryhtyneen riittdvin maa-
rétietoisesti toimiin kriisin ratkaisemiseksi ja EU:n tasolla tehtyjen sopimusten toteuttamiseksi.
Markkinoilla esiintyi huolia etenkin Kreikan epdvarman tilanteen mahdollisista vaikutuksista
sekd Espanjan ja Italian kehityksesté. Epdilykset julkisyhteisdjen velan kestdvyydestd heikensivét
néiden valtioiden mahdollisuuksia hankkia markkinarahoitusta ja saivat riskipreemiot kasvamaan
poikkeuksellisen suuriksi. Taustalla olivat etenkin sijoittajien perusteettomat huolet euron tule-
vaisuudesta. Erityisen selvésti kasvoivat erot valtionvelan riskipreemioissa heindkuuhun 2012 asti
(ks. kuvio 2).

Kuvio 2. Valtion kahden ja kymmenen vuoden joukkolainojen tuotot tietyissd euroalueen

maissa

(vuotuinen korko)

—— Belgia — Italia
----- Ranska -+ Espanja
==== Saksa = ----- Alankomaat
Valtion kahden vuoden joukkolainojen tuotot Valtion kymmenen vuoden joukkolainojen tuotot
9 9 9 9
8 8 8 8
7 7 7 7
6 6 6 6
5 5 5 s
4 4 4 & 4
3 13 3| 3
2 2 2 || 2
1 1 1 1
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-1 T T — -1 -1 : T -1
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Léhde: Thomson Reuters.
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Lieventdédkseen titd vakavaa vadristymaa joidenkin euroalueen maiden valtionvelan hinnoittelussa
EKP:n neuvosto ilmoitti elokuussa 2012 olevansa valmis toteuttamaan tarvittaessa rahapoliittisia
suoria kauppoja (Outright Monetary Transactions) eli hankkimaan jalkimarkkinoilta euroalueen
valtioiden joukkolainoja. Kauppojen toteutusehdot esiteltiin syyskuussa.? Lisaksi EKP ilmoitti, ettd
toukokuussa 2010 kaynnistetty velkapaperiohjelma lopetettaisiin.

Eurojirjestelma ei ole vield kdynnistényt rahapoliittisia suoria kauppoja, mutta se on valmis to-
teuttamaan niité tietyin ehdoin (ks. luvun 2 osa 1.1). EKP:n neuvosto voi harkintansa mukaan
toteuttaa néitd kauppoja rahapoliittisista syistd markkinoiden hajautumisen lieventdmiseksi.
Rahapoliittisten suorien kauppojen tarkoituksena on turvata rahapolitiikan vilittymismekanismin
toiminta kaikissa euroalueen maissa ja yhteisen rahapolitiikan yhtendisyys. Rahapoliittiset suorat
kaupat ovat tehokas tapa ehkiisti kielteisid tulevaisuudenkuvia, jotka voisivat vaarantaa hinta-
vakauden euroalueella vakavasti.

Rahapoliittisia suoria kauppoja koskevat ilmoitukset auttoivat lievittdmaan rahoitusmarkkinoiden
jénnitteitd ja vihentdmddn daritapahtumien riskii ja epdvarmuutta vuoden 2012 jilkipuoliskolla.
Osittain niiden ansiosta rahoitusolot kohenivat yleisesti: vaikeuksista kérsivien valtioiden joukkolai-
nojen tuotot supistuivat (ks. kuvio 2), ja pankit, yritykset ja valtiot pystyivét taas laskemaan liikkee-
seen uusia joukkolainoja oltuaan pidemmaén aikaa kyvyttomid hankkimaan markkinarahoitusta.

Tilanne pysyy kuitenkin epédvarmana, kunnes valtiot pureutuvat kriisin perimmaisiin syihin katta-
vasti eli saattavat velkatilanteensa kestévélle pohjalle, parantavat taloutensa kilpailukykyé, vahvis-
tavat pankkiensa hédirionsietokykyé ja lujittavat talous- ja rahaliiton perustaa.

2 RAHA- JA REAALITALOUDEN SEKA
RAHOITUSMARKKINOIDEN KEHITYS

2.1 GLOBAALI MAKROTALOUDELLINEN YMPARISTO

MAAILMANTALOUDEN KASVUVAUHTI HIDASTUI VUONNA 2012

Alkuvuodesta 2012 kyselyindikaattorit osoittivat, ettd maailmantalouden kasvuvauhdin kiihty-
minen vuoden 2011 viimeiselld neljdnnekselld jatkui vuoden 2012 ensimmadiselld neljanneksella.
Helmikuussa koko tuotantoa koskeva ostopdillikéiden indeksi (Purchasing Managers’ Index, PMI)
oli 54,5, kun se oli vuoden 2011 viimeiselld neljdnneksella ollut keskimdérin 52,1. Tdma ilmapiirin
koheneminen oli kuitenkin lyhytaikainen, ja luottamus alkoi heiketd jilleen, samaan tapaan kuin
vuonna 2011. Talouskasvu hidastui kehittyneissa talouksissa, kun joihinkin euroalueen maihin
vaikuttaneet rahoitusmarkkinoiden paineet ja valtionvelkakriisi voimistuivat, ja epdvarmuus py-
syi sitkedsti suurena. Meneillddan oleva julkisen ja yksityisen sektorin taseiden korjaaminen seké
ty0- ja asuntomarkkinoiden heikkoudet jarruttivat kasvua edelleen. Kasvu hidastui myds monissa
kehittyvissd talouksissa mutta pysyi vahvana verrattuna kasvuun kehittyneissé talouksissa. Taéma
hidastuminen johtui osittain aiempaa suuremmasta epavarmuudesta ja osittain rahapolitiikan aiem-
masta tiukentamisesta monissa maissa. Y hteiskunnalliset levottomuudet ja geopoliittiset jannitteet
joissakin Lahi-iddn ja Pohjois-Afrikan maissa myds hillitsivét kasvua.

2 Syyskuussa 2012 paitettyja toimia on esitelty tarkemmin syyskuun 2012 Kuukausikatsauksen kehikossa "EKP:n neuvoston 6.9.2012
paattamat rahapoliittiset toimet”.
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Vuoden puoliviliin mennessd EU-maiden johtajien tekemilld paatoksilld, joista yksi koski pank-
kisektorin yhteisen valvonnan hyvéaksymisté, oli saatu véhennetyksi epdvarmuutta joillakin alu-
eilla, ja yleinen ilmapiiri alkoi osoittaa vakaantumisen merkkeja, joskin hyvin alhaiselle tasolle.
Energian kallistuminen 6ljyn tarjontahdirididen johdosta, valtionvelka- ja hallinto-ongelmien
ratkaisemista koskevat huolet sekd finanssipolitiikan kiristimiseen ja velkakaton nostamiseen
Yhdysvalloissa liittyvé epavarmuus hillitsivit talouskasvua vuoden jélkipuoliskolla. Kaiken kaik-
kiaan maailmantalouden myonteinen kasvuvire pysyi heikkona ja elpyminen oli hidasta. Vuoden
loppua kohti seka tilasto- ettd kyselytiedot antoivat orastavia merkkejd kohenemisesta.

Vuonna 2010 alkanut maailmankaupan kasvun hidastuminen voimistui vuoden 2012 aikana, ja
CPB Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis -viraston toimittamien tietojen mukaan
kaupan volyymin kokonaiskasvu hidastui siten, ettd se oli vain 2,2 % vuonna 2012, kun se oli
vuonna 2011 ollut 5,8 %. Vuoden 2012 aikana maailmanlaajuinen tuonnin kasvu hidastui paljon
jyrkemmin kuin yleinen taloudellinen toimeliaisuus. Suuri epdvarmuus erityisesti Euroopassa ja
vahdinen luottamus ndyttavét hillinneen kestokulutus- ja investointihyédykkeiden kysyntda, mika
on vaikuttanut maailmankaupan virtoihin. Liséksi jotkin rakennetekijét ovat saattaneet vaikuttaa
haitallisesti maailmankaupan virtoihin (ks. myos kehikko 1). Tdma saattaa viitata siihen riskiin,
ettd kaupan kasvu jatkuu heikkona kauan. Vuoden 2012 loppua kohti lyhyen aikavélin kyselyindi-
kaattorit viittasivat edelleen heikkoon kaupan kasvuympéristoon. Tehdasteollisuuden uusia vien-
titilauksia koskeva maailmanlaajuinen ostopééllikdiden indeksi pysyi talouskasvun ja taantuman
vilisté raja-arvoa pienempiné vuoden viimeisten yhdeksén kuukauden ajan.

Kuvio 3. Tiettyjen talouksien kehitys paapiirteittdin

= Euroalue —— Iso-Britannia

----- Yhdysvallat -+ Kiina

==== Japani

Tuotannon kasvu? Inflaatiovauhti?

(vuotuinen prosenttimuutos, neljinnesvuosihavaintoja) (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

15 15 10 10

-10 T I I T -10 -4 I T T T T -4
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Léhteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta; Yhdysvaltain, Kiinan ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BKT-luvut on

puhdistettu kausivaihtelusta.
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Tyottomyysasteet pysyivat OECD-maissa korkeina vuonna 2012. Kokonaismaaristé eivit kdy ilmi
erot suurimpien kehittyneiden talouksien kehityksessé: tyottomyysasteet laskivat Yhdysvalloissa,
Kanadassa ja Japanissa mutta jatkoivat nousua euroalueella.

Hintakehityksestd voidaan todeta, ettd kuluttajahintainflaatio hidastui kehittyneissé talouksissa
vahitellen vuoden 2012 aikana lukuun ottamatta lievdi nopeutumista elo- ja lokakuun vélisend
aikana suurelta osin energian hintojen vuoksi (ks. kuvio 3). Kaiken kaikkiaan runsas kiyttaméton
kapasiteetti ja hidas elpyminen kehittyneissi talouksissa varmistivat inflaatiopaineiden pysymisen
kurissa. OECD-maiden yleinen kuluttajahintainflaatio oli keskiméérin 2,2 % vuonna 2012, kun se
oli vuonna 2011 ollut 2,9 %. Ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu kuluttajahintain-
flaatio oli keskimadrin 1,8 %, kun se oli vuonna 2011 ollut 1,6 %. Vuotuiset inflaatiovauhdit hidas-
tuivat jyrkésti Kiinassa ja maltillisemmin muissa kehittyvissé talouksissa vuoden 2012 aikana, kun
kansainvilisen kasvuympériston heikkous hillitsi inflaatiopaineita.

MISTA VIIMEAIKAINEN MAAILMANKAUPAN HIDASTUMINEN JOHTUU?

Viimeisten kahden vuoden aikana maailmankaupan kasvuvauhti on yleisesti hidastunut, kun
maailmantalouteen on kohdistunut useita sokkeja: kuluttajien ja yritysten luottamuksen heikke-
neminen euroalueen valtionvelkakriisin seurauksena, taseissa olevien velkojen vihentdminen ja
alueellisella tasolla Japanin maanjéristyksen ja “arabikevédn” aiheuttamat hdiriét. Tuonnin vuo-
sikasvun on todettu hidastuneen seké kehittyneissa ettd kehittyvissd markkinatalouksissa (ks.
kuvio A). Maailmankaupan kasvu ei ole heikentynyt ainoastaan absoluuttisesti vaan myds suh-
teessa maailmantalouden kehitykseen. Vuosina
1982-2007 maailman tuontikaupan kasvun ja Kuvio A. Kansainvilinen tavarantuonti
BKT:n kasvun vélinen suhde oli keskimaarin
1,8, mutta tdmé suhde pieneni 1,0:aan vuo-

(prosenttimuutos edellisvuotisesta, kausivaihtelusta puhdis-

den 2011 Jalklpuohskollaja vuoden 2012 alku- tettuja ja tyopdivien lukuméérilld korjattuja tietoja)
puoliskolla (ks. oheinen taulukko). —— Koko maailma

----- Kehittyvit taloudet

==== Kehittyneet taloudet
Miksi viimeaikainen hidastuminen on ollut o o
voimakkaampaa kuin ulkomaankaupan ja
BKT:n kasvun vilisen pitkén aikavilin suhteen 20
perusteella voisi olettaa? Ensinnédkin ulko-
maankaupan kasvun hidastuminen suhteessa 10
BKT:n kasvuun on ollut erityisen voimakasta
kehittyneissa talouksissa ja johtunut huomatta- 0
vassa madrin euroalueen kehityksesta. Toiseksi
BKT:n supistuminen johtui joillakin alueilla 10
kysyntieristi, joissa tuontihyddykkeiden osuus
on suhteellisen suuri, nimittdin kiinteista in- 20
vestoinneista ja varastoista. Lisdksi on olemas-
sa joitakin merkkejé siitd, ettd aiempaa pie- 3 J J J 30
nemmit ulkomaankaupan rahoitusvirrat ovat L U
my0s saattaneet hillita maaﬂmankauppaa_ Léihde: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

Huom. Arvot on laskettu kolmen kuukauden liukuvina keskiar-
voina. Tuorein havainto on joulukuulta 2012.
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Tuonnin kasvun ja BKT:n kasvun vilinen suhde

1982-2007 1-6/2011 7-12/2011 1-6/2012
Koko maailma 1,8 1,7 1,0 1,0
Kehittyneet taloudet 2,9 49 1,2 1,1
Kehittyneet taloudet pl. euroalue ja Japani 1,9 2,1 1,7 1,6
Kehittyvit taloudet 1,5 1,5 1,0 1,1

Léhteet: Haver Analytics, IMF ja EKP:n laskelmat.

Ulkomaankaupan alueellinen kehitys

Vaikka ulkomaankauppa hidastuikin yleisesti, kehityksessd on ollut ndahtdvissd huomat-
tavia eroja alueiden vililld. Maailman tuontikaupan kasvun ja BKT:n kasvun vélinen suhde
oli vuoden 2011 alkupuoliskolla 1,7 mutta pieneni seuraavien 12 kuukauden aikana 1,0:aan.
Ulkomaankaupan suhteellisen kasvun hidastuminen oli kehittyneissd maissa voimakkaampaa
kuin kehittyvissd markkinatalouksissa (ks. kuvio A). Yhtend merkittdvané syyna tdhén on eu-
roalueen tuonnin kasvun merkittdva hidastuminen vuoden 2011 puolivélisté ldhtien seké sen
suuri, noin 50 prosentin osuus kehittyneiden maiden tuonnista. Vuoden 2011 puolivélisté lahti-
en euroalueen BKT:n kasvu on hidastunut vihemmén kuin tuonnin kasvu ja euroalueen osuus
kehittyneiden maiden BKT:stéd on supistunut siten, ettd se on nyt noin 30 %. Lukuun ottamatta
euroaluetta ja Japania (jonka BKT:hen ja ulkomaankauppaan vaikutti vuoden 2011 luonnonka-
tastrofi) ulkomaankaupan suhteellisen kasvun hidastuminen on kehittyneissa talouksissa paljon
vahdisempéd. Monissa kehittyvissa talouksissa, erityisesti Keski- ja Itd-Euroopassa, tuonnin
kasvu on my6s heikentynyt huomattavasti suhteessa tuotannon kasvuun.

Heikkojen investointien merkitys

Yksi selitys tuonnin kasvun ja BKT:n kasvun vélisen suhteen pienenemiselle vuonna 2012 on
sellaisten kysyntéderien kasvuvaikutuksen supistuminen, joissa tuontihyodykkeiden osuus on
suhteellisen suuri. Téllaisia kysyntderid ovat varastot, kiintedt investoinnit ja kestokulutustava-
roiden kulutus.' Bussiére ym. arvioivat, ettd OECD-maissa vuonna 2005 keskiméérdinen tuon-
tihyodykkeiden osuus oli investoinneissa 32 %, viennissé 28 %, yksityisessd kulutuksessa 25 %
ja julkisessa kulutuksessa 10 %. Tuontihy6dykkeiden osuus viennissd on erityisen suuri pienissa
avoimissa talouksissa sekd maissa, jotka ovat ldheisesti yhdentyneitd vertikaalisten tuotantover-
kostojen kanssa. Téllaisia ovat monet Itd-Aasian maat.

Vuoden 2011 jalkipuoliskolta ldhtien kiinteét investoinnit ja varastot ovat vaikuttaneet negatiivi-
sesti tuotannon kasvuun euroalueella. Tama osaltaan selittdd tuonnin kasvun ja BKT:n kasvun
vilisen suhteen huomattavan pienenemisen. Vuoden 2011 alkupuoliskolla varastojen tidyden-
tdminen lisdsi kasvua ldhes puoli prosenttiyksikkod, kun taas vuoden 2011 jilkipuoliskolla ja
vuoden 2012 alkupuoliskolla varastot ja my0s kiinteét investoinnit supistuivat (ks. kuvio B).
Kestokulutustavaroiden kulutus supistui investointien ohella, joskin hitaammin. Néissi tava-
roissa tuontihyddykkeiden osuus on suurempi kuin kertakulutustavaroissa.

1 Ks. Alessandria, G., Kaboski, J. ja Midrigan, V., "The great trade collapse of 2008-09: An inventory adjustment?”, IMF Economic
Review, Vol. 58, No 2, s. 254-294, 2010, Alessandria, G., Kaboski, J. ja Midrigan, V., ”US trade and inventory dynamics”, American
Economic Review, Vol. 101, Issue 3, s. 303—307, 2011, Anderton, R. ja Tewolde, T., "The global financial crisis: trying to understand
the global trade downturn and recovery”, Working Paper -sarjan julkaisu nro 1370, EKP, elokuu 2011 ja Bussiére, M., Callegari,
G., Ghironi, F., Sestieri, G. ja Yamano, N., "Estimating trade elasticities: Demand composition and the trade collapse of 2008-09",
NBER Working Paper Series, No 17712, National Bureau of Economic Research, 2011.
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Kuvio C. Kiinteiden investointien ja
varastojen kasvuvaikutus tietyissa

Kuvio B. Vaikutus BKT:n kasvuun
euroalueella
kehittyvissa talouksissa

(kuuden kuukauden prosenttimuutos, prosenttiyksikkoind) (kuuden kuukauden prosenttimuutos, prosenttiyksikkoind)

= Vienti = Varastot
wass Tuonti wmmee - Kiintedn pddoman bruttomuodostus
Varastot ==== BKT
mesen - Kiintedn padoman bruttomuodostus
weose  Julkinen kulutus
===+ Puolikestdvien kulutustavaroiden ja
kertakulutustavaroiden kulutus
mesex Kestokulutustavaroiden kulutus
==+ BKT
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Lihde: Haver Analytics.

Huom. EKP:n laskelmat, jotka perustuvat Argentiinaa,
Brasiliaa, TSekkid, Hongkongin erityishallintoaluetta, Unkaria,
Intiaa, Indonesiaa, Malesiaa, Meksikoa, Puolaa, Romaniaa,
Vendjad, Singaporea, Eteld-Koreaa, Taiwania, Thaimaata ja
Turkkia koskeviin tietoihin.

Léhde: Eurostat.
Huom. EKP:n laskelmat, jotka perustuvat Saksaa, Espanjaa,
Ranskaa, Italiaa, Alankomaita ja Suomea koskeviin tietoihin.

Kehittyvissd markkinatalouksissa todettiin jonkin verran varastojen purkamista vuoden 2011
jalkipuoliskolla, mink3 jilkeen varastot elpyivét hieman vuoden 2012 alkupuoliskolla (ks. ku-
vio C). Tdma kehitys tapahtui suunnilleen samaan aikaan kuin tuonnin kasvun ja BKT:n kas-
vun viélisen suhteen pieneneminen. Keski- ja Itd-Euroopassa sijaitsevissa EU:n jisenvaltiossa
varastojen negatiivinen kasvuvaikutus oli jonkin verran voimakkaampi kuin muilla kehittyvilla
markkinoilla, ja se jatkui vuoden 2012 alkupuolella. Kehittyvilld markkinoilla ulkomaankau-
pan kasvun ja BKT:n kasvun heikompaa suhdetta voidaan osittain selittdd myds vahdisemmalld
viennilld kehittyneisiin talouksiin, kuten euroalueelle, silld vienti on myds suhteellisen voimak-
kaasti tuonnista riippuvainen kysyntéera.

Episelvit tiedot ulkomaankaupan rahoituksen ja ulkomaankaupan protektionismin
vaikutuksista

Kaksi muuta tekijad mainitaan usein mahdollisina syind maailmankaupan kasvun viimeaikaisel-
le heikkenemiselle. Ensimmaéinen niistd on ulkomaankaupan rahoituksen saatavuus. Institute of
International Finance arvioi,” ettd ulkomaankaupan rahoitusvirrat ovat pienentyneet huomattavasti
loppuvuoden 2011 jalkeen, kaikista eniten euroalueen pankkien vélilla. Vaikka ulkomaankaupan ra-
hoitusvirrat ovat pienentyneet samaan aikaan kuin maailmankaupan kasvu on heikentynyt, rahoitus-
virtojen pienentyminen suhteellisesti eniten euroalueen pankkien osalta saattaa osittain johtua euro-
alueen pankkien toimista velkojen vahentdmiseksi ja rajat ylittdvan antolainauksen supistamisesta.

2 Capital Markets Monitor, Institute of International Finance, syyskuu 2012.
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Tiedot siitd, missd maarin ulkomaankaupan rahoituksen supistuminen johtuu kysynnén tai tar-
jonnan pienenemisesti, ovat episelvid. Tammikuussa 2012 julkaistussa Kansainvilisen kauppa-
kamarin ja Kansainvélisen valuuttarahaston /ICC-IMF Market Snapshot -katsauksessa péételtiin,
ettd sekd tarjonta ettd kysyntd todenndkdisesti vaikuttavat negatiivisesti ulkomaankaupan rahoi-
tukseen vuonna 2012. Huomattavan monet vastaajat totesivat, ettd jos heiddn omassa pankissaan
(73 %) tai vastapuolen pankissa (89 %) on vihemmaén luottoja tai likviditeettid saatavana, se
todennikdisesti vaikuttaa heiddn ulkomaankaupan rahoitustoimintaansa ainakin jossain maarin.
Vastaajista 78 % myos katsoi, ettd ulkomaankaupan rahoituksen kysynnén pieneneminen osal-
taan vaikuttaisi ulkomaankaupan rahoituksen supistumiseen. Alueellisesti tarkasteltuna katsauk-
sessa todettiin, ettd muita alueita vihemman luottoja ulkomaankaupan rahoitukseen on saatavana
Saharan eteldpuolisessa Afrikassa, Keski- ja Itd-Euroopassa sekéd Latinalaisessa Amerikassa.

Toisaalta protektionismi, jolla on tapana yleistyd maailmanlaajuisten laskusuhdanteiden aikana,
ei todennékoisesti ole vaikuttanut merkittavalli tavalla maailmankauppaan viimeisten kahden
vuoden aikana. EKP:n laskelmien mukaan? kriisi sai aikaan protektionismin lisddntymistd ul-
komaankaupassa, mutta vuodesta 2009 lahtien ldhes kaikki hallitukset ovat hidastaneet protek-
tionististen toimien kayttoon ottamista. Uusien ulkomaankauppaa rajoittavien ja vapauttavien
toimien suhdeluku oli vuoden 2009 alussa yli kahdeksan mutta vuoden 2012 ensimmaisella nel-
jannekselld endd noin kaksi. EKP:n asiantuntijat myds arvioivat, ettd vuosien 2008—2009 piikin
jalkeen G20-maiden toteuttamien tilapdisten kaupan esteiden kokonaismaéra palasi pitkdaikai-
sen kehityksen mukaiselle tasolle vuosina 2010—2011.*

3 Perustuu Global Trade Alertin tietoihin, jotka on korjattu raportointiviiveiden osalta.
4 Perustuu tilapdisid kaupan esteitd koskevassa Maailmanpankin tietokannassa oleviin tietoihin.

YHDYSVALLAT

Yhdysvalloissa talous jatkoi elpymisuralla vuonna 2012 ja kasvoi edellisvuotta nopeammin.
BKT:n mééaridn kasvu oli 2,2 %, kun se vuonna 2011 oli ollut 1,8 %. Talouskasvu oli verkkaista
vuoden 2012 alkupuoliskolla, miké johtui maailmantalouden nakymiin liittyvistd huolista, julkis-
ten menojen supistumisesta ja useimpien muiden kotimaisten kysyntierien kasvun hidastumisesta.
Vuoden jélkipuoliskolla BKT:n kasvu nopeutui jonkin verran yksityisen kulutuskysynnin vankan
kasvun vuoksi. Yksityisen kulutuskysynnin kasvua tukivat ensisijaisesti kuluttajien vahva luot-
tamus seké varallisuusvaikutukset, jotka olivat perdisin osakkeiden hintojen jatkuneesta noususta
ja asuntomarkkinoiden kohenemisesta. Asuinrakentamiseen tehtyjen yksityisten investointien voi-
makas kasvu, joka heijasteli asuntomarkkinoiden jatkuvaa kasvua, vaikutti myds BKT:n kasvun
nopeutumiseen. Huolimatta poliittisesta pattitilanteesta, joka liittyi alkuvuodesta 2013 toteutet-
tavaksi suunniteltuun finanssipolitiikan kiristimiseen, muuhun kuin asuinrakentamiseen tehdyt
yksityiset investoinnit ja varastojen kasvattaminen vaikuttivat kasvuun positiivisesti. Sitd vastoin
julkinen kulutus hidasti kasvua vuonna 2012 erityisesti siksi, ettd puolustusmenoja vdahennettiin
jyrkasti viimeiselld neljannekselld. Nettomairidisen ulkomaankaupan kasvuvaikutus oli neutraali.
Vuoden 2012 kolmella ensimmadiselld neljdnnekselld vaihtotaseen alijaama oli 3,1 % BKT:sti eli
samalla tasolla kuin vuonna 2011. Tydmarkkinoilla ty6llisyyden kasvuvauhti oli hieman nopeampi
kuin edellisend vuonna, minka ansiosta tydttdmyysaste aleni 8,1 prosenttiin vuonna 2012, kun se
oli vuonna 2011 ollut 8,9 %.

Keskimédrdinen vuotuinen inflaatiovauhti oli vuonna 2011 ollut 3,2 %, ja vuonna 2012 kuluttaja-
hintainflaatio hidastui 2,1 prosenttiin. Vuoden 2012 alkupuoliskolla inflaatio hidastui huomattavasti
energian ja elintarvikkeiden hintojen laskun vuoksi. Elokuussa 2012 energian hintojen laskusuun-
taus kuitenkin paattyi, mika johti kuluttajahintainflaation nopeutumiseen lokakuuhun asti, kunnes
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hinnat jélleen laskivat vuoden loppuun asti. [lman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu
kuluttajahintainflaatio oli keskimddrin 2,1 %, kun se oli edellisend vuonna ollut 1,7 %. Inflaation
nopeutuminen johtui asumis-, terveydenhoito- ja vaatekustannusten jatkuvasta noususta.

Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea piti federal funds -tavoitekoron vaihteluvélin
muuttumattomana 0—0,25 prosentissa koko vuoden 2012 tilanteessa, jossa talouden ja ty6llisyy-
den kasvu oli maltillista, ty6ttdmyys suurta ja keskipitkén aikavilin inflaationdkymaét maltillisia.
Kesédkuussa 2012 avomarkkinakomitea paétti jatkaa vuoden 2012 loppuun asti (kesdkuun 2012 lo-
pun asemesta) omistamiensa arvopapereiden keskiméérdisen maturiteetin pidentdmisohjelmaa (josta
usein kdytetddn nimed “Operaatio Twist™) sekd aiempaa politiikkaansa, jonka mukaan valtiosidon-
naisten laitosten maksamat lainapddomat ja kiinteistdlainavakuudelliset velat sijoitetaan uudelleen.
Syyskuussa 2012 avomarkkinakomitea paitti kdynnistdd kolmannen rahan méaraé lisddvén toimen-
pidekokonaisuuden (ns. QE3-kokonaisuus) talouden elvyttdmisen jatkamiseksi. Avomarkkinakomitea
suunnitteli ostavansa lisda kiinteistovakuudellisia velkapapereita 40 miljardin Yhdysvaltain dollarin
arvosta kuukaudessa. Néilld toimilla avomarkkinakomitea odotti alentavansa pitkié korkoja, tuke-
vansa asuntolainamarkkinoita ja tekevinsé yleisistd rahoitusoloista aiempaa paremmin kasvua tuke-
via. Avomarkkinakomitea oletti my®és, ettd federal funds -korko pidetddn poikkeuksellisen alhaisena
“ainakin vuoden 2015 puoliviliin asti”, kun se oli tammikuussa 2012 kdyttdnyt sanamuotoa “ainakin
vuoden 2014 loppupuolelle”. Joulukuussa 2012 avomarkkinakomitea paétti jatkaa pitempiaikaisten
valtion arvopapereiden ostamista 45 miljardin Yhdysvaltain dollarin arvosta kuukaudessa saatettu-
aan paitokseen Operaatio Twist -ohjelmansa vuoden lopussa, miké kasvatti keskuspankin tasetta. Se
myds ilmoitti siirtyvénsa kalenteriperusteisesta ohjauskorkoihin liittyvésté ohjauksesta tulosperustei-
seen ohjaukseen ennakoiden sité, ettd poikkeuksellisen alhainen federal funds -korko olisi tarkoituk-
senmukainen ainakin niin kauan kuin ty6ttomyysaste ylittda 6,5 %, seuraavien 1-2 vuoden inflaation
ei arvioida ylittdvéan 2,5:td prosenttia ja pitkdn aikavélin inflaatio-odotukset pysyvat hyvin kurissa.

Finanssipolitiikasta voidaan todeta, ettd BKT:hen suhteutettu liittovaltion julkisen talouden alijaa-
ma supistui 7,0 prosenttiin vuonna 2012, kun se edellisend vuonna oli ollut 8,7 %. Tama kasvatti
yleison hallussa olevien liittovaltion velkakirjojen BKT:hen suhteutetun madran vuoden 2012 lo-
pussa 73 prosenttiin, kun se oli vuoden 2011 lopussa ollut 68 %. Vuoden 2012 aikana erimielisyys
siitd, olisiko véltettdva alkuvuodelle 2013 ennustetun finanssipolitiikan kiristamisté (“fiscal cliff™)
muun muassa verojen korotuksilla ja automaattisilla menoleikkauksilla, lisési poikkeuksellista epé-
varmuutta. Tammikuun 2013 alussa saavutettiin poliittinen yksimielisyys vero- ja menouudistuk-
sista, kun kongressi hyvéksyi liittovaltion verohuojennuslain (American Taxpayer Relief Act), jossa
osittain valtettiin huomattava finanssipolitiikan kiristyminen taloudessa. Sopu kuitenkin painottui
tulopuolelle, sillé siiné lykattiin menouudistuksia koskevia paatoksid kahdella kuukaudella. Téssa
yhteydessé ei pyritty ratkaisemaan julkisen talouden pitkdaikaisia tasapainottomuuksia, minka
vuoksi lyhyen aikavélin ndkymiin liittyy huomattavaa epdvarmuutta.

JAPANI

Talouskasvussa oli Japanissa suuria vaihteluja vuonna 2012, mik4 johtui maailmanlaajuiseen ke-
hitykseen ja kansalliseen politiikkaan liittyvéstd huomattavasta epdvarmuudesta. Vuoden ensim-
mdiselld neljannekselld kasvua vauhditti pdéasiassa vahva kotimainen kysyntd. Maanjéristysta ja
tsunamia seuranneista jélleenrakennustoistd aiheutunut julkinen kysyntd vuonna 2011 seka yksityi-
nen kulutuskysynti, jota osittain vauhditti tuki ympéristod sdéstdvien autojen ostoille, vaikuttivat
kasvuun positiivisesti. Toisesta neljainneksesté ldhtien talouskasvu hidastui maailmanlaajuisen ky-
synnén heiketessi. Osittain vahvan jenin vuoksi vaihtotase muuttui negatiiviseksi ensimmaéisen ker-
ran sitten aikasarjan alun vuonna 1985. Vaimea kotimainen kysynté ja ulkomaisen kysynnén heik-
keneminen johtivat yhdesséd kasvun tuntuvaan hidastumiseen kolmannella neljannekselld. Vuoden

EKP
Vuosikertomus
2012



lopussa talouskasvu oli edelleen heikko, vaikka yksityinen kulutus elpyi jélleen jenin heiketessa.
Vuosi-inflaatio oli positiivinen vuoden alkupuoliskolla mutta muuttui jilkipuoliskolla negatiivisek-
si. [lman elintarvikkeiden, juomien ja energian hintoja laskettu pohjainflaatio oli negatiivinen koko
vuoden 2012 ajan.

Heikon talouskehityksen ja deflaation vuoksi Japanin keskuspankki piti vakuudettomien yon yli
-luottojen koron tavoitteensa valilla 0,0—0,1 %. Vuoden aikana keskuspankki ilmoitti laajentavan-
sa arvopaperien osto-ohjelmaansa yhteenséd noin 46 000 miljardilla jenilla ja jatkavansa ohjelman
kestoa vuoden 2013 loppuun asti. Liséksi se paransi kasvua tukevaa rahoitusvilinettddn pankkien
antolainausta edistévilla vilineelld. Jidlkimmaéinen on kooltaan rajoittamaton, ja silld myonnetidin
pankeille niiden nettolainanannon lisdyksen suuruisia lainoja. Tammikuussa 2013 Japanin keskus-
pankki ilmoitti myds ottavansa kayttoon 2 prosentin hintavakaustavoitteen, joka korvaa helmi-
kuussa 2012 paitetyn 1 prosentin inflaatiotavoitteen. Liséksi keskuspankki esitteli arvopapereiden
osto-ohjelman mukaisen avoimen arvopapereiden ostomenetelmin, joka tulee voimaan tammi-
kuussa 2014. Vaikka asteittainen, vuonna 2014 alkava arvonlisdveron korottaminen (5 prosentista
10 prosenttiin) hyvéksyttiinkin, julkisen talouden vakauttaminen oli Japanissa vahdistd. Umpikuja,
joka koski Japanin parlamentin ala- ja yldhuoneen vélistd erimielisyyttéd velkarahoitusta koskevasta
lakiehdotuksesta, ratkesi joulukuussa uusien vaalien my6td. Vaalien seurauksena hallitus vaihtui
ja lakiehdotus hyvéksyttiin.

KEHITTYVA AASIA

Talouskasvu hidastui entisestdan kehittyvéssa Aasiassa vuonna 2012: BKT:n vuotuinen kasvu oli noin
5,9 % eli jonkin verran pitkén aikavilin keskiarvoa heikompi. Viennin kasvu hidastui huomattavas-
ti, kun talouskasvun hidastuminen Euroopassa ja muissa kehittyneissd talouksissa vaikutti osaltaan
laaja-alaiseen kaupan supistumiseen. Vaikka raha- ja luottopolitiikan kiristiminen vuonna 2011 ja al-
kuvuodesta 2012 vaimensivatkin kotimaista kysyntda jossain médrin, menot pysyivét yleisesti suuri-
na samaan aikaan kun luotonanto kasvoi voimakkaasti ja asuntojen hinnat nousivat monissa maissa.
Inflaatio hidastui kehittyvissd Aasiassa vuonna 2012. Elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen
lasku hidasti osaltaan kokonaisinflaatiota samaan aikaan kun hidastunut talouskasvu my®és hillitsi in-
flaatiopaineita. Toimeliaisuuden ja kaupan heikkenemisen ja inflaation hellittdmisen perusteella jotkin
keskuspankit lopettivat rahapolitiikan kiristdmisen, jonka ne olivat aloittaneet vuoden 2010 jilkipuolis-
kolla, tai jopa hdllensivét rahapolitiikkaa. Talouskasvu sai tdstd uutta vauhtia vuoden loppupuolella.

Kiinassa BKT:n méirian kasvu hidastui 7,8 prosenttiin vuonna 2012, kun vuoden 2011 kasvuvauhti
oli ollut 9,3 %. Kasvu oli ollut heikkoa vuoden alussa mutta elpyi voimakkaasti vuoden jélkipuo-
liskolla kotimaisen kysynnén ansiosta. Kulutuksen ja investointien vaikutukset olivat ldhes saman-
suuruisia, kun taas nettoviennin vaikutus oli hieman negatiivinen. Kotimaista kysyntéa tukivat
julkiset infrastruktuuri-investoinnit ja joustava rahoitustilanne. Rakennustoiminta piristyi vuo-
den loppua kohti, kun asuntomarkkinat elpyivat vuoden alkupuoliskon lievéstd laskusuhdanteesta.
Inflaatio hidastui vuoden aikana elintarvikkeiden hintojen laskun vuoksi ja oli 2,6 % vuonna 2012.
Vuonna 2011 inflaatiovauhti oli ollut 5,4 %. Alkuvuoden heikkojen ndkymien vuoksi viranomaiset
hollensivit pankkien vahimmaéisvarantovelvoitetta puolella prosenttiyksiko6lld sekd helmi- etté tou-
kokuussa. Vastaavasti lainojen yhden vuoden viitekorkoa alennettiin kesé- ja heindkuussa yhteensa
56 peruspistetta ja talletusten viitekorkoa yhteensa 50 peruspistettd. Osana rahoitussektorin uudis-
tusprosessia pankeille annettiin aiempaa enemman mahdollisuuksia mééritelld anto- ja ottolainaus-
korot. Vuoden 2012 jélkipuoliskolla, jolloin nettopddomavirrat muuttuivat negatiivisiksi ja valuutta-
varanto vakaantui, Kiinan keskuspankki alkoi turvautua avomarkkinaoperaatioihin huomattavasti
aiempaa enemmaén likviditeettitilanteen ohjailemiseksi. Heikon kansainvélisen kasvuympériston
vuoksi 1dhinnd euroalueelle mutta myds Japaniin suuntautuvan viennin kasvu hidastui suurimman
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osan vuodesta 2012. Koska tuonnin kasvu hidastui viennin kasvua nopeammin, ulkomaankaupan
ylijddma kasvoi 232,8 miljardiin Yhdysvaltain dollariin, kun se oli vuonna 2011 ollut 157,9 mil-
jardia dollaria. Vuoden 2011 lopusta vuoden 2012 loppuun renminbin nimellinen efektiivinen va-
luuttakurssi vahvistui 1,7 % ja reaalinen efektiivinen valuuttakurssi 2,2 %, huolimatta tilapdisesta
heikkenemisesta kesélld 2012. Vuoden 2012 loppuun mennessd Kiinan valuuttavaranto oli kasvanut
3 300 miljardiin dollariin, kun se oli joulukuussa 2011 ollut 3 200 miljardia dollaria.

LATINALAINEN AMERIKKA

Talouskasvu kaiken kaikkiaan hidastui Latinalaisessa Amerikassa vuoden 2012 aikana ulkomaisen
kysynnén heikkenemisen ja joidenkin maiden kotimaisen kysynnin heikkouden vuoksi. Lisédksi ai-
empaa heikommat kansainvéliset ndkymaét johtivat raaka-aineiden hintojen laskuun ja vaihtosuhteen
heikkenemiseen raaka-aineiden viejille, joiden osuus alueen tuotannosta on suunnilleen kolme nel-
jannestd. Koko alueella BKT:n méarén vuosikasvu oli 3,1 % vuoden 2012 alkupuoliskolla, kun se oli
vuonna 2011 ollut keskimédrin 4,5 %. Yksityinen kulutus vauhditti kasvua edelleen eniten huoli-
matta hienoisesta hidastumisesta. My®6s julkinen kulutus vaikutti positiivisesti talouskasvuun, mutta
véhdisemmassd madrin. Sitd vastoin nettovienti heikensi kasvua maailmantalouden kasvun hidastu-
misen vuoksi, ja my0s investointien vaikutus oli negatiivinen. Tdma johtui aiemmasta rahapolitiikan
tiukentamisesta. Erityisesti Brasiliassa, joka on Latinalaisen Amerikan suurin talous, talouskasvu
hidastui huomattavasti, koska ulkomainen kysynté oli heikentynyt odotettua voimakkaammin ja ko-
timainen kysynta puolestaan piristynyt odotettua heikommin. Brasiliassa BKT:n méérin vuosikasvu
oli 0,6 % vuoden 2012 alkupuoliskolla, kun se oli vuonna 2011 ollut keskiméérin 2,7 %. Inflaatiosta
voidaan todeta, ettd talouskasvun hidastuminen ja energian ja elintarvikkeiden hintojen lasku johtivat
lievddn inflaatiopaineiden hdllentymiseen vuonna 2012. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui
vuonna 2012 keskiméérin 6,2 prosenttiin, kun se oli vuonna 2011 ollut 6,9 %.

Vuoden 2012 viimeisind kuukausina Latinalaisen Amerikan talouskasvu nopeutui jonkin ver-
ran, koska maailmantalouden ndkymaét vihitellen paranivat ja joidenkin maiden toteuttamat el-
vyttavét rahapoliittiset toimet alkoivat vaikuttaa. Brasiliassa heikkenevé ulkoinen ympéristo ja
hidastuva inflaatio saivat maan keskuspankin alentamaan korkoja huomattavasti syyskuun 2011 ja
lokakuun 2012 vilisend aikana aiempia koronnostoja edeltdneelle tasolle. Vuonna 2012 Brasilian
keskuspankki alensi korkoja 375 peruspisteelld. Tyomarkkinat olivat pysyneet melko vahvoina vuo-
den 2012 alkupuoliskolla ja paranivat entisestddn vuoden jilkipuoliskolla, jolloin uusia tydpaikkoja
syntyi kohtalaisen paljon ja ty6ttdmyys oli suhteellisen vahidistd. Alueen rahoitusmarkkinat oli-
vat yleensé ottaen vahvat, ja pankkisektorit maissa, joiden rahoitussektorit ovat kehittyneimmaét
(Brasilia, Meksiko ja Chile), olivat edelleen vahvoja, kannattavia ja likvideja.

VAIHTELEVAT RAAKA-AINEIDEN HINNAT VUONNA 2012

Brent-raakadljyn hinta oli kaiken kaikkiaan vakaa vuonna 2012, mutta volatiliteetti oli suurta.
Barrelihinta laski ldhes 40 Yhdysvaltain dollaria huipusta aallonpohjaan vuoden 2012 maaliskuun
puolivilin ja kesdkuun lopun vélisend aikana, kunnes se nousi taas ja vakaantui noin 110 dol-
lariin barrelilta vuoden lopulla (ks. kuvio 4). Lisdksi 2012 oli toinen perdkkéinen vuosi, jolloin
Brent-6ljyn keskiméérdinen vuosihinta ylitti 110 dollaria barrelilta.

Kuten vuonna 2011, toimituksiin liittyvét huolenaiheet ja kysyntdpuolen tekijét selittivét 6ljyn hin-
nan jyrkédt muutokset. Tarjontapuolella Iraniin liittyvien jédnnitteiden lisddntyminen, joka huipentui
Yhdysvaltojen ja EU:n asettamaan tuontikieltoon iranilaisille dljytuotteille, nosti hintoja jyrkasti
vuoden 2012 ensimmaiselld neljannekselld eli paljon ennen tuontikiellon tosiasiallista kéytto6n-
ottoa 1.7.2012. Hinnat pysyivat korkeina, vaikka markkinat saivat koko ajan paremmin toimituk-
sia, koska OPECin johdolla oli lisdtty tuotantoa, mutta erityisesti my0s siksi, ettd Libyan tuotanto
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elpyi odotettua nopeammin. Lopulta lisééntyvét [N L e e L R I
oljytoimitukset sekd maailmanlaajuisen kysyn- ~ CEELUGLIEI

nin heikkenemiseen viittaavien signaalien ka-
sautuminen, jota uudet jénnitteet euroalueen

(paivéhavaintoja)

joillakin valtionvelkamarkkinoilla entisestdan = Raakaljy, Brent-laatu A A
L . .. . e . (Yhdysvaltain dollaria / barreli,vasen asteikko)
voimistivat, kuitenkin johtivat 6ljyn hinnan ... Muut kuin energiaraaka-aineet

laskuun vuoden toisella neljannekselld. Vuoden (Yhdysvaltain dollaria, 2010 = 100, oikea asteikko)

2012 jilkipuoliskolla — 8ljyn heikosta kysyn- 1% -
nédstd huolimatta — odottamattomat katkokset 160 125
Oljyntoimituksissa muualta kuin OPEC-maista iig ﬁg
sekd geopoliittiset jannitteet tukivat 6jyn hin- 5, 110
tojen nousua. 120 105
110 100
100 95
Muiden kuin energiaraaka-aineiden dollarihin- 90 90
nat nousivat kokonaisuudessaan hieman vuon- 80 85
na 2012 (ks. kuvio 4) vaihtelun ollessa kohta- Zg 32
laista, mutta pysyivéit koko vuoden ajan selvésti 50 70
vuosien 2008 ja 2011 péivittdisid huippulukemia 3 gg
alemmalla tasolla. Metallien hintakehitykseen 2007 2008 2009 2010 2011 © 2012
vaikutti enSiSij aisesti epévarmuus maailman- Liahteet: Bloomberg ja Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut.

talouden kasvusta, kun taas sddhén liittyvét

toimitushéiriot vaikuttivat voimakkaasti joidenkin elintarvikkeiden raaka-aineiden — erityisesti
soijapapujen ja viljatuotteiden — hintoihin. Kaiken kaikkiaan muiden raaka-aineiden kuin energian
(dollarimairaiset) hinnat olivat vuoden 2012 lopussa 1,2 % korkeammat kuin vuoden alussa.

EURON EFEKTIIVINEN VALUUTTAKURSSI PYSYI SUURIN PIIRTEIN ENNALLAAN VUODEN AIKANA

Euron valuuttakurssin kehitys vuonna 2012 heijasteli paljolti markkinoiden muuttuvia késityksia
euroalueen talousndkymisté ja euroalueen valtionvelkakriisiin liittyvisté riskipreemioiden muu-
toksista. Huhtikuuhun 2012 asti euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi ja kahdenvélinen
kurssi suhteessa Yhdysvaltain dollariin vahvistuivat hieman. Huhtikuun jélkeen uudet jénnitteet,
jotka liittyivét euroalueen valtionvelkakriisin ratkaisemiseen, johtivat euron arvon alenemiseen.
Vuoden 2012 huhti- ja heindkuun vélisend aikana euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi heik-
keni noin 5 % ja kahdenvélinen kurssi suhteessa dollariin 8 %. Tdma kehitys pysdhtyi ja kdédntyi
painvastaiseksi heindkuun lopun jélkeen, kun EKP vahvisti uudelleen euron peruuttamattomuuden
ja ilmoitti eurojérjestelmdn rahapoliittisista suorista kaupoista (Outright Monetary Transactions,
OMT). Heindkuun lopun ja syyskuun lopun vélisend aikana euro vahvistui tuntuvasti, mika suurelta
osin korjasi aiempia tappioita, ja volatiliteetti viheni huomattavasti. Euron valuuttakurssin kehityk-
selle vuoden 2012 lopulla oli ominaista vakaa toimintaymparistd, jossa valuuttakurssimarkkinoiden
volatiliteetti-indikaattorit olivat 1ahes rahoituskriisid edeltaneella tasolla (ks. kuvio 5).

Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi suhteessa euroalueen 20 merkittdvimman kaup-
pakumppanimaan valuuttoihin pysyi vuoden aikana suurin piirtein ennallaan (ks. kuvio 6).
Vuoden 2012 lopussa euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi oli 0,4 % alhaisempi kuin vuo-
den 2011 lopussa ja 1 prosentin alhaisempi kuin sen keskitaso vuodesta 1999 lahtien. Joulukuun
31. péivénd 2012 euron dollarikurssi oli 1,32 eli noin 2 % vahvempi kuin vuoden 2011 lopussa ja
5 % heikompi kuin vuonna 2011 keskiméérin.

Muista keskeisistd valuutoista Japanin jeniin ndhden euro vahvistui huomattavasti varsinkin vuo-
den 2012 jilkipuoliskolla, koska epdvarmuudet Japanissa vaikuttivat kielteisesti Japanin valuutan

EKP
Vuosikertomus
2012



Kuvio 5. Valuuttakurssikehitys ja implisiittinen volatiliteetti

(paivihavaintoja)

Valuuttakurssit

=== Yhden euron arvo dollareina (vasen asteikko)

----- Yhden euron arvo puntina (vasen asteikko)

==== Yhden euron arvo Sveitsin frangeina (vasen asteikko)
—— Yhden euron arvo jeneini (oikea asteikko)

17 175
16 165
1,5

155
14
15 145
12 135
1,1 125
LY 115
0,9

105
0,8
0,7 95
0,6 85

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Léhteet: Bloomberg ja EKP.
Huom. Tuorein havainto 1.3.2013.

Valuuttakurssien implisiittinen volatiliteetti (3 kk)

=== Yhden euron arvo dollareina

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

2007 2008 2009 2010 2011 2012

arvoon. Joulukuun 31. pdivénd 2012 euron jenikurssi oli 114 eli 13 % vahvempi kuin vuoden alussa ja
2 % vahvempi kuin vuonna 2011 keskiméérin. Sitd vastoin Englannin puntaan nédhden euro heikkeni
hieman: vuoden 2012 lopussa euron puntakurssi oli 0,82 eli noin 2 % heikompi kuin vuoden alussa ja

6 % heikompi kuin vuonna 2011 keskimé&érin.

Kuvio 6. Euron nimelliset ja reaaliset
efektiiviset valuuttakurssi-indeksit,
20 maata'

(neljannesvuosittaisia tietoja, I/1999 = 100)

= Nimellinen

----- Reaalinen, kuluttajahintaindeksi

==== Reaalinen, koko talouden yksikkétyokustannukset
—— Reaalinen, BKT

120 120
110 110
100 | 100

90 90

2007 © 2008 2009 2010 ~ 2011 2012
Léhde: EKP.

1) Kun euro vahvistuu, 20 maan valuutan efektiivisen valuut-
takurssi-indeksin kdyrd nousee. Nimellisissd ja reaalisissa ku-
luttajahintoihin perustuvissa indekseisséd tuoreimmat havainnot
ovat vuoden 2012 viimeiseltd neljannekselti ja reaalisissa brut-
tokansantuotteeseen ja koko talouden yksikkotydkustannuksiin
perustuvissa indekseissd vuoden 2012 toiselta neljannekselta.
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Euro pysyi vuonna 2012 ennallaan suhteessa
Australian dollariin, mutta heikkeni suhteessa
Kanadan dollariin (1 %), Norjan kruunuun (5 %)
ja Korean woniin (6 %). Sitd vastoin se vahvistui
suhteessa Yhdysvaltain dollariin kytkettyihin
Aasian valuuttoihin kuten Kiinan renminbiin
(1 %) ja Hongkongin dollariin (2 %).

Suhteessa Sveitsin frangiin euro pysyi edelleen
lahelld vahimmaisvaihtokurssia, 1,20 frangia,
jonka Sveitsin keskuspankki yksipuolisesti
ilmoitti ottavansa kadyttoon syyskuussa 2011
ja jota se tuki valuuttamarkkinainterventioil-
la vuoden 2012 aikana. Joulukuun 30. pdiva-
nd 2012 euron frangikurssi oli 1,21 eli suurin
piirtein sama kuin vuoden alussa.

Eri kustannus- ja hintaindekseihin perustuvat
euron reaaliset efektiiviset valuuttakurssit heik-
kenivit vuoden 2012 kolmella ensimmaéiselld
neljdnnekselld ja olivat vuoden lopussa hieman
alemmat kuin loppuvuonna 2011 (ks. kuvio 6).



2.2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT Kuvio 7. M3 ja lainat yksityiselle sektorille

RAHAN MAARAN KASVU NOPEUTUI JONKIN

VERRAN (VlLO({[}Jillel’l pro{sent.ti)muutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja

M3:n kasvu alkoi piristyd vuoden 2012 kuluessa. — M3 (vuotuinen kasvuvauhti)

Se oli kuitenkin edelleen maltillista. M3:n vuo- ~ «---- M3 (kolmen kuukauden kasvuvauhti
. . .. . vuositasolle korotettuna)
tuinen kasvuvauhti nopeutul Joulukuun 2011 Ja ====Lainat yksityiselle sektorille (vuotuinen kasvuvauhti)

heindkuun 2012 vilisené aikana 1,5 prosentista — Lainat yksityiselle sektorille (kolmen kuukauden
. .. cea . . . kasvuvauhti vuositasolle korotettuna)

noin 3,6 prosenttiin. Siitd kehitys jatkui syys-

kuuhun saakka hitaampana, mutta joulukuus-
sa 2012 M3:n vuotuinen kasvuvauhti oli 3,4 %.
Huomattava kuukausitason vaihtelu euroalueen
kehityksessé johtui pddasiassa siitd, ettd rahaa
hallussa pitévé sektori pyrki suosimaan likvi-
deji varoja, kun korkotaso oli alhainen ja epi-
varmuus poikkeuksellisen suurta etenkin elo-
kuuhun saakka. Rahan méarédn kehityksessé
nékyi siis edelleen valtionvelkakriisin vaikutus,
jonka vuoksi varsinkin institutionaaliset sijoit-
tajat siirtelivat sijoituksiaan vuoroin likvideihin -4
omaisuuseriin, vuoroin muihin kohteisiin.

4
2007 | 2008 | 2009 2010 = 2011 = 2012
Lihde: EKP.

Yksityisen sektorin lainakannan vuotuinen kehi-

tys (ilman lainojen myynnin ja arvopaperistamisen vaikutusta) hidastui tasaisesti, ja joulukuussa 2012
lainakanta jo supistui vuositasolla 0,2 % (joulukuussa 2011 se vield kasvoi 1,2 %). Rahan mééri ja
yksityisen sektorin luottokanta alkoivat siis kehittyéd vuositasolla eri suuntiin alkuvuodesta 2012, ja
ero vain kasvoi vuoden kuluessa (ks. kuvio 7). EKP:n neuvoston péaéttimat epatavanomaiset toimet
kuitenkin lievittivat osittain rahalaitosten rahoituksensaantivaikeuksia. Varsinkin joulukuussa 2011 ja
helmikuussa 2012 toteutetut kolmen vuoden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot (joiden vaikutus tosin
ilmeni vasta pienelld viiveelld) seka ilmoitus mahdollisuudesta toteuttaa rahapoliittisia suoria kaup-
poja helpottivat tilannetta. Keskusvastapuolen vélitykselld toteutetut pankkienvéliset kaupat lisdsivat
rahan méérén ja luotonannon kehityksen kuukausivaihtelua. Keskusvastapuolet on perinteisesti luettu
rahaa hallussa pitévéén sektoriin, mutta kehityksen vuoksi EKP muutti lavean rahan ja yksityiselle
sektorille mydnnettyjen luottojen tilastointia siten, ettd ndistd rahataloustilastoista on elokuun lopun
tilastoista ldhtien jétetty pois keskusvastapuolen vilitykselld tehdyt takaisinostosopimukset.? Lisdksi
sddntely-ympdriston muutokset ja epdvarmuus tulevista sddntelymuutoksista vaikuttivat rahoitusjar-
jestelmdidn kokonaisuutena: ne paitsi haittasivat rahalaitosten luotonantoa myos saivat pankkijérjes-
telmédn vahvistamaan talletuspohjaansa. Lyhyen aikavélin heilahteluista huolimatta rahan mééréan ja
luotonannon kehitys viittaa kaiken kaikkiaan siihen, ettd rahan mééran trendikasvu pysyi vahvistu-
misestaan huolimatta maltillisena vuonna 2012.

M3:N ERIEN KEHITYKSEEN VAIKUTTIVAT ENITEN TUOTTONAKOKOHDAT

M3:n péderistd M1:n vuotuinen kasvu nopeutui selvésti ja oli 6,3 % joulukuussa 2012 (ks. kuvio 8).
Taustalla olivat rahoitusmarkkinoilla vallinnut poikkeuksellisen suuri epédvarmuus seké siihen liit-
tyva erittiin likvidien talletusten suosio, kun ohjauskorot ja rahamarkkinakorot olivat hyvin alhai-
set. Varojen siirtdmista riskittomiin kohteisiin edisti myos se, ettd samalla lahes kaikkien M3:een

3 Ks. syyskuun 2012 Kuukausikatsauksen kehikko ”Keskusvastapuolten vilitykselld tehtyjen takaisinostosopimusten jattaminen pois

rahataloustilastoista”.
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siséltyvien omaisuuserien tuotot supistuivat, jolloin hyvin likvidien omaisuuserien hallussapidon
vaihtoehtoiskustannukset laskivat (ks. kuvio 9). Likvidien talletusten suosio erittdin alhaisista oh-
jaus- ja markkinakoroista huolimatta viittaa siihen, ettd rahaa hallussa pitévé sektori on kerdnnyt
kateispuskureita — mahdollisesti sijoitusten uudelleenjarjestelyn vilivaiheena.

Jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien vuotuinen kehitys heikkeni vuoden 2012 kuluessa: joulu-
kuussa 2011 niiden kanta supistui vuositasolla 1,2 % mutta joulukuussa 2012 jo 7,5 %. Syyné oli se,
ettd rahaa hallussa pitéva sektori kdytti sijoituksissaan selvisti vihemman takaisinostosopimuksia
(joita sijoittajat vaikuttavat aiemmin kdyttineen viliaikaisena sijoituskohteena). Alkuperéiseltd ma-
turiteetiltaan enintdén kahden vuoden velkapaperien kanta puolestaan kasvoi vuonna 2012 edelleen
yli 10 prosentin vuosivauhtia, kunnes kasvu hidastui merkittavasti marraskuussa ja vield selvem-
min joulukuussa. Syksyyn saakka jatkunut vahva kasvu saattaisi kertoa siitd, etté sijoittajien luot-
tamus pankkien kykyyn maksaa takaisin alle kahden vuoden joukkolainoja on kolmen vuoden pi-
tempiaikaisten rahoitusoperaatioiden my6ta lujittunut niin paljon, ettd lyhytaikaisten velkapaperien
markkinat ovat jélleen alkaneet toimia, minka vuoksi rahalaitokset ovat alkanet laskea liikkeeseen
yhd enemmén lyhytaikaisia velkapapereita pitkdaikaisten asemesta. Vaikutusta on ollut myos silla,
ettd EKP otti elokuussa 2011 kdytt6on aiempaa tiukemman rahamarkkinarahastojen maaritelmén,
jonka vuoksi monet aiemmin rahamarkkinarahastoiksi luokitellut rahastot on luokiteltu uudelleen
sijoitusrahastoiksi tai ne ovat omaksuneet enemman sijoitusrahastoille ominaisen sijoitusstrate-
gian. Toisin kuin rahamarkkinarahastot, sijoitusrahastot kuuluvat rahaa hallussa pitdvédén sekto-
riin. Méadritelmadmuutoksen myo6té siis aiemmin rahamarkkinarahastoiksi luokiteltujen toimijoiden
sijoitukset rahalaitosten lyhytaikaisiin velkapapereihin kirjataan rahaa hallussa pitdvin sektorin
hallussa oleviin rahalaitosten velkapapereihin.

Sijoitukset rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksiin vaihtelivat melkoisesti vuonna 2012.
Rahamarkkinarahastot eivit erittdin alhaisten lyhyiden korkojen vuoksi ole kyenneet tuottamaan sijoit-
tajille merkittavid tuottoja eivétkd siis hydtyneet sijoitusten siirroista lyhytaikaisiin rahoitusvaroihin.

Kuvio 8. M3:n paaerit Kuvio 9. Rahalaitosten lyhytaikaiset

talletuskorot ja kolmen kuukauden euribor

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

—_— Ml = Y0n yli -talletukset
----- Muut lyhytaikaiset talletukset (M2-M1) «++++ Enintddn kahden vuoden méaréaikaistalletukset
====Jilkimarkkinakelpoiset instrumentit (M3-M2) ====Irtisanomisajaltaan enintdén kolmen kuukauden talletukset
—— 3 kk:n euribor
25 25 6 6

; : . . ; . 0
2007 2008 | 2009 2010 | 2011 = 2012 2007 2008 2009 2010 2011 = 2012

Lahde: EKP. Lahde: EKP.
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Takaisinostosopimusten kysyntd kasvoi vuoden 2012 alkupuoliskolla pdédasiassa siksi, ettd keskus-
vastapuolen vilitykselld selvitetyt vakuudelliset pankkienvéliset kaupat lisdédntyivat, silld naissa
kaupoissa pankkien vastapuoliriski on selvésti pienempi kuin muuten. Pankkienvilisiin transak-
tiothin liittyy véistamattd heilahteluja, joten téllaisten vakuudellisten pankkienvilisen kauppojen
lisdédntyminen finanssikriisin aikana — erityisesti Lehman Brothers -investointipankin vararikon
jdlkeen — on saanut aikaan entistd suurempia vaihteluja rahan maarén kehitystilastoissa. Jotta raha-
taloustilastot vastaisivat rahatalouden analyysin tarpeita, EKP pdatti muuttaa M3:n ja sen vasta-
erien tilastointia siten, ettd keskusvastapuolten vélitykselld selvitettyjen takaisinostosopimusten
ja kéénteisten takaisinostosopimusten vaikutus ei endé ndy rahataloustilastoissa elokuun lopun
tilastoista ldhtien.

M3:N HEILAHTELUN TAUSTALLA OLI PITKALTI MUIDEN RAHOITUKSENVALITTAJIEN HALLUSSA OLEVAN
TALLETUSKANNAN KEHITYS

M3-talletukset ovat laajin raha-aggregaatti, josta on saatavilla luotettavaa sektorikohtaista tietoa.
Niihin sisdltyvit lyhytaikaiset talletukset ja takaisinostosopimukset. M3-talletuskannan vuotuinen
kasvuvauhti nopeutui ja oli 4,4 % joulukuussa 2012 (1,2 % joulukuussa 2011).

M3-talletusten kehitykseen vaikuttivat muun muassa ns. muiden rahoituksenvilittdjien (muut
rahoituslaitokset kuin rahalaitokset, lukuun ottamatta vakuutuslaitoksia ja elédkerahastoja) talletukset.
Muiden rahoituksenvilittdjien hallussa olevan M3-talletuskannan vuotuinen kasvuvauhti vaihte-
li huomattavasti: se nopeutui vuoden 2011 joulukuun ja vuoden 2012 lokakuun vilisené aikana
1,4 prosentista 3,9 prosenttiin mutta hidastui sitten jdlleen ja oli vuoden 2012 joulukuussa 0,9 %.
Taloudellisessa mielessd muiden rahoituksenvilittdjien likviditeettikysyntd riippuu vahvasti rahoi-
tusmarkkinatilanteesta seké erityyppisten rahoitusvarojen tuottojen suhteellisesta kehityksesta.
Naiden tekijoiden kehitykseen liittyy aina vaihtelua, joten muiden rahoituksenviélittdjien hallus-
sa olevan rahan madra voi heilahdella ajoittain paljonkin, eikd lyhyen aikavilin kehitykseen siis
pidéd kiinnittda litkaa huomiota. Muut rahoituksenvélittdjat pystyvét siirteleméén varojaan no-
peasti, joten muutokset niiden sijoituskdyttdytymisessa voivat enteilld viiveelld ilmenevié trendeja
kotitalouksien ja muiden hitaammin reagoivien sektorien hallussa olevan rahan sijoittamisessa.
Muiden julkisyhteisdjen kuin valtion talletusten kehitys oli vahvaa, ja niiden kasvu nopeutui joulu-
kuun 2011 ja joulukuun 2012 vilisend aikana 4,8 prosentista 9,0 prosenttiin.

Kotitalouksien M3-talletuskannan vuotuinen kasvuvauhti nopeutui edelleen ja oli vuoden 2012
joulukuussa 4,4 % (vuoden 2011 joulukuussa 1,4 %). Taustalla olivat muun muassa pankkien
pyrkimykset hankkia lisda talletusrahoitusta esimerkiksi sdéntelyyn liittyvistd syistd. Suurin
osa M3-talletuksista on kotitalouksien talletuksia. Myos yritysten M3-talletuskannan vuotuinen
kasvu nopeutui ja oli 4,7 % joulukuussa 2012 (vield vuoden 2011 joulukuussa talletuskanta supis-
tui 0,9 %). Syynd nopeutumiseen saattaa olla likviditeettipuskurien luominen tulevien sisdisten
rahoitustarpeiden varalta.

YKSITYISEN SEKTORIN LUOTTOKANNAN KASVU HIDASTUI

M3:n vastaeristd rahalaitosten euroalueelle mydntdmien luottojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui
jaoli 0,5 % joulukuussa 2012 (0,9 % joulukuussa 2011, ks. kuvio 10), silld vaikka julkisyhteisoil-
le mydnnettyjen luottojen vuotuinen kasvu nopeutui, yksityisen sektorin luottokannan vuotuinen
kasvu hidastui. Julkisyhteisdille myonnettyjen luottojen vuotuisen kasvun nopeutumiseen (kasvu-
vauhti oli 5,8 % joulukuussa 2012) vaikutti se, ettd julkisyhteisdjen lainakannan vuotuinen kasvu
kiihtyi vuoden jilkipuoliskolla ja ettd julkisyhteisdjen velkapaperikannan vuotuinen kasvuvauhti
oli etenkin vuoden alkupuoliskon voimakkaan kysynnén vuoksi yli 10 % vuoden 2012 tammi-
ja marraskuun vélisend aikana. Vuoden alkukuukausina valtion velkapaperien voimakas kysynta

EKP
Vuosikertomus 0
2012



Kuvio 10. M3:n vastaerit johtui kolmen vuoden pitempiaikaisissa rahoi-

tusoperaatioissa jaetusta runsaasta likviditeetis-

té, ja loppukesésté ldhtien rahalaitosten hallussa

olevien valtion velkapaperien mééréd on kasva-
Luotot ksityiselle sektorille (1) nut 51k§1, ettd ilmoitus rahgpolnttlsten suorien

wms Luotot julkisyhteisoille (2) kauppojen toteutusmahdollisuudesta on vakaut-
Ulkomaiset nettosaamiset (3) . ..

s Pitkiaikaiset velat (ilman omaa pifiomaa tanut euroalueen valtionvelkamarkkinoita.

ja varauksia) (4)
seeos Muut vastaerét (mukana oma padoma

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

[N Kuten yleensékin, yksityisen sektorin luottokan-

""" M3 nan kasvu seuraili tdrkeimmén erdnsa eli yksi-
1600 1600 tyiselle sektorille myonnettyjen lainojen kehi-
1 400 1400 tystd ja muuttui siis negatiiviseksi: vuoden 2012
1200 ” 1200  joulukuussa yksityisen sektorin luottokanta
1000 I” h \ 1000  supistui jo 0,8 %. Myds rahalaitosten yksityi-
800 Il 800 selle sektorille myontdmien lainojen vuotuinen
600 |Il ‘ [ 600 kehitys (ilman lainojen myynnin ja arvopape-
400 4|‘ ‘ 400 ristamisen vaikutusta) heikkeni vuoden 2012
200 |||||[ i 200 kuluessa, ja joulukuussa 2012 lainakanta su-
0 r 0 pistui 0,2 % (joulukuussa 2011 se vield kasvoi
200 il 2200 1,2 %). Heikkeneminen noudatteli talouden ja
400 400 rahoitusmarkkinoiden kehitystd vuonna 2012.
600 | -600 Yksityisen sektorin lainakannan kummakin
-800 | J | | | J 1 800 tirkeimmaén alaerén eli yrityslainakannan ja
2 e U O e Ol kotitalouksien lainakannan vuotuinen kehitys
Lahde: EKP. huononi valtaosan vuotta 2012. Myds muille ra-

Huom. M3 esitetdédn ainoastaan viitteeksi (M3 = 14+2+3—4+5). . gl L aeen . . . .
Pitkaaikaiset velat (ilman omaa padomaa ja varauksia) esitetian ~ hoituksenvilittédjille myonnettyjen lainojen kehi-

kianteismerkkising, kosk t rahalaitossektorin velkoja. . S o :
aameismerictising, Koska ie oval ahaatfosselorin vekon tys heikkeni, joskin se vaihteli huomattavasti.

Yksityiselle ei-rahoitussektorille myonnetyista lainoista kotitalouksien lainakannan vuotuinen kas-
vuvauhti (ilman lainojen myynnin ja arvopaperistamisen vaikutusta) hidastui edelleen vihitellen ja
oli vuoden 2012 joulukuussa 0,7 % (vuoden 2011 joulukuussa 2,0 %), kun talouskehitys heikkeni,
epavarmuus ja riskinottohaluttomuus kasvoivat, kuluttajien luottamus horjui, asuntomarkkinoiden
niakymat synkkenivét ja liialliseksi kasvanutta velkataakkaa jouduttiin purkamaan (ks. kotitalouk-
sien lainanottoa koskeva osa jdljempéna tdssi luvussa). [Iman lainojen myynnin ja arvopaperista-
misen vaikutusta laskettu yrityslainakanta supistui vuoden 2012 joulukuussa vuositasolla 1,3 %,
miké johtui piddasiassa siitd, ettd talouskehitys ja yritysten luottamus heikkenivét, pankit ja yrityk-
set katsoivat riskien lisdéntyneen ja velkarahoitteisia positioita jouduttiin purkamaan. Pidemmaélla
aikavililld tarkasteltuna yrityslainakannan kehitys vaikuttaa seurailevan taloussuhdanteita viiveel-
14. Kaiken kaikkiaan kotitalouksien lainakannan vuotuinen kasvuvauhti oli vuoden 2012 lopussa
siis edelleen maltillisen positiivinen mutta yrityslainakanta supistui vuositasolla.

Nayttdd siltd, ettd yritysten lainanoton kehitykseen ovat vaikuttaneet seké tarjonta- ettd kysynté-
puolen tekijit, tosin maittain vaihdellen. Rahalaitoslainojen kysyntééd on useissa maissa vaimenta-
nut se, ettd yritykset ovat pystyneet hankkimaan siséisté ja muualta kuin pankeilta saatavaa ulkoista
rahoitusta suotuisin ehdoin. Toisissa maissa yritysten on tdytynyt vihentdd velkaantuneisuuttaan.

Tarjontapuolella rahalaitosten luotonantoa taloudelle rajoittivat useissa euroalueen maissa edelleen
padomavaatimukset sekd markkinarahoituksen heikko saatavuus, joskin vaikutus viheni vuoden lop-
pua kohti. Rahoitusmarkkinoiden hajautuminen heikensi luotonannon kehitysté entisestdén. Syyskuusta
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lahtien merkit ovat kuitenkin viitanneet siihen, ettd hajautuneisuus on lievenemaéssi. Kolmen vuoden
pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, elo- ja syyskuiset ilmoitukset rahapoliittisten suorien kauppojen
toteutusmahdollisuudesta ja -ehdoista sekd muut EKP:n neuvoston péattdmét epatavanomaiset rahapo-
liittiset toimet ovat ilmeisesti lieventéneet euroalueen luottolaitosten rahoituksensaantivaikeuksia ja si-
ten auttaneet ehkdisemédén hallitsematonta velkarahoitteisten positioiden purkamista pankkisektorilla.

M3:n muista vastaeristd rahaa hallussa pitdvén sektorin sijoitukset rahalaitosten pitkdaikaisiin vel-
koihin (ilman pddomaa ja rahastoja) supistuivat vuoden 2012 aikana, miké edisti M3:n kasvua.
Joulukuussa ndmd sijoitukset supistuivat vuositasolla 5,1 % (vuoden 2011 joulukuussa ne kasvoivat
1,4 %). Kehityksen taustalla oli pitkdaikaisten talletusten kannan kasvun ja pitkéaikaisten velka-
paperien liikkeeseenlaskun huomattava vaimeneminen. Velkapaperikantaan vaikuttivat rahalaitosten
pyrkimykset kohentaa vakavaraisuussuhdettaan lunastamalla takaisin velkapapereitaan seké se,
ettd muut rahalaitokset korvasivat markkinapohjaista rahoitusta kolmen vuoden pitempiaikaisissa
rahoitusoperaatioissa jactulla rahoituksella. Pitkdaikaisten talletusten viheneminen johtui suurelta
osin aikaisemman arvopaperistamistoiminnan purkamisesta.

Euroalueen rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset kasvoivat 101 miljardilla eurolla vuoden 2012
joulukuuhun pédttyneelld 12 kuukauden jaksolla. Néissd nettosaamisissa nakyvit rahalaitosten
kautta kulkevat rahaa hallussa pitédvéan sektorin pddomavirrat seké rahaa hallussa pitévén sektorin
liikkkeeseen laskemien omaisuuserien siirrot. Ulkomaiset nettosaamiset padasiassa viahenivat alku-
vuodesta 2012, mutta vuoden jélkipuoliskolla ne kasvoivat.

VALTIONVELKAKRIISI VAIKUTTI EDELLEEN RAHAMARKKINAOLOIHIN

Valtionvelkakriisi heikensi euroalueen rahamarkkinaoloja myos vuonna 2012. EKP:n rahapoliit-
tisista toimista euroalueen rahamarkkinoihin vaikuttivat eniten kolmen vuoden pitempiaikaiset
rahoitusoperaatiot (21.12.2011 ja 29.2.2012) seka talletuskoron laskeminen nollaan heindkuussa 2012
(ks. myo6s kehikko 2).

Likviditeetin kysynté oli runsasta kolmen vuoden
pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa, minka
vuoksi yliméddrdista likviditeettid kertyi mer-
kittavésti: se oli enimmillddn eli vuoden 2012 (mrd. curoa, piivihavaintoja)

kuudennen pitoajanjakson aikana keskimédrin 45 45
773,9 miljardia euroa. Yliméariisen likviditeetin
lisddntyminen oli yksi syy siihen, ettd kaupankayn-
ti euroalueen rahamarkkinoilla vaheni entisestddn 35
(eoniakauppojen volyymien supistuminen vuoden
aikana on esitetty kuviossa 11). Pddasiallisena

syynd kaupankdynnin vihenemiseen oli kuitenkin 2 25
valtionvelkakriisistd johtuva markkinoiden selked 0
hajautuminen. Elokuinen ilmoitus mahdollisuu-

desta toteuttaa rahapoliittisia suoria kauppoja sai

rahoitusmarkkinaolot kohenemaan yleisesti ja yli-

madrdisen likviditeetin méaran pieneneméén niin,

ettd vuoden 2012 viimeisen pitoajanjakson aikana

sitd oli keskimdérin 622,7 miljardia euroa. Koska 0 0

yliméardistd likviditeettid oli koko vuoden ajan ~ Tammi  Huhti Heini Loka  Tammi
runsaasti, lyhyet korot pysyivét ldhelld talletus- 2012 2013

korkoa ja vaihtelua oli hyvin véhén.
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Kuvio 11. EONIA-kaupankayntivolyymit
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Lihteet: EKP ja Thomson Reuters.



Rahamarkkinoilla sekd vakuudettomat (curi- [P R Lt
borkorko) ettd vakuudelliset (eurepokorko ja RIGLIEESTLRIIRILCE ST
yon yli -indeksiswapkorko) kolmen kuukau-

. s tuisina sentteina, kork spisteind
den korot laskivat vuonna 2012 (ks. kuvio 12). ;;?33;;;{;;;1;;;5“ L
Eurlborkor.on jayén y¥1 -1n'dek51sv§/.apkoron kehi- 3 kken eurepo (vasen asteikko)
tykseen vaikutti erityisesti se, ettd kolmen vuo- .o 3 kk:n euribor (vasen asteikko)
. cotLas . . - . ==== 3 kk:n yon yli -indeksiswapkorko (vasen asteikko)
den pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden myo- 3 kken euribor- ja eurepokoron vilinen korkoero
td ylimadrdisen likviditeetin mééra lisdéntyi ja (oikea asteikko)
sen myds odotettiin pysyvin suurena kauemmin 3,5 s 200
kuin aiemmin oli arvioitu. Molemmat korot las- S0 =

kivat jyrkéasti vuoden alkupuoliskolla. Vuoden 45
jalkipuoliskolla yon yli -indeksiswapkorko pysyi Y
kutakuinkin vakaana mutta kolmen kuukauden 33

euriborkorko laski edelleen. 00
2,5 1

2,0
1,5
1,0
0,5
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Heindkuussa 2012 EKP:n neuvosto paitti las-
kea EKP:n ohjauskorkoja 0,25 prosenttiyk-
sikkod. Talletuskoron laskettua nollaan lyhyet
rahamarkkinakorot olivat nollan tuntumassa,
ja etenkin vakuudellisia kauppoja tehtiin myos
negatiivisin koroin. Eoniakorko pysyi positiivi- 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

sena. Talletuskoron laskeminen nollaan vihen- [ jpecet: EKP ja Thomson Reuters.

si talletusmahdollisuuden kéyttod, silla monet

vastapuolet pitivét varantovelvoitteen ylittavét

varansa sekkitileillddn. Vuoden 2012 viimeiselld pitoajanjaksolla talletusmahdollisuuden kaytto
oli keskiméadrin 239,1 miljardia euroa ja varantovelvoitteen ylittavat sekkitilitalletukset olivat kes-
kimaérin 383,6 miljardia euroa.

8.12.2011 PAATETTYJEN EPATAVANOMAISTEN RAHAPOLIITTISTEN TOIMIEN VAIKUTUS

=Y,

EKP:n neuvosto péatti 8.12.2011 uusista epitavanomaisista rahapoliittisista toimista.! Paatosten
mukaisesti

— toteutettiin kaksi pitempiaikaista rahoitusoperaatiota, joiden maturiteetti on kolme vuotta ja
joihin liittyy mahdollisuus ennenaikaiseen takaisinmaksuun vuoden kuluttua

— lopetettiin toistaiseksi hienoséétooperaatioiden toteuttaminen kunkin pitoajanjakson viimei-
send pdiviand 14.12.2011 alkaneesta pitoajanjaksosta ldhtien

— laskettiin velvoiteprosentti kahdesta yhteen prosenttiin 18.1.2012 alkaneesta pitoajanjaksosta
lahtien

— parannettiin vakuuksien saatavuutta alentamalla tiettyjen omaisuusvakuudellisten arvo-
papereiden luottoluokituksen alarajaa ja sallimalla kansallisten keskuspankkien hyviksya

1 Ks. EKP:n lehdistotiedote 8.12.2011, ”’ECB announces measures to support bank lending and money market activity”.
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tilapdisesti vakuudeksi maksuhdirittomia, erityiset kelpoisuusvaatimukset tayttavid laina-
saamisia (pankkilainoja).

Tassa kehikossa tarkastellaan eurojérjestelmén taseen kehitystéd sekd rahamarkkinakorkojen ke-
hitystd ndiden epdtavanomaisten toimien toteutuksen jélkeen. Lisdksi késitelldén eurojérjestel-
mén taseen riskejd ja pohditaan, liittyyko toimiin euroalueen hintavakautta uhkaavia riskeja.

Eurojérjestelmén taseen kehitys

Keskuspankin taseesta nakyy, miten keskuspankki kayttdé rahapolitiikan vélineistdd, eli tasetta
tarkastelemalla saa kuvan siitd, miten rahapolitiikkaa harjoitetaan normaalioloissa ja kriisi-
aikoina. Eurojérjestelmén tase on kasvanut merkittévasti useiden rahoitusmarkkinalohkojen
lakattua toimimasta (ks. kuviot A ja B). Eurojirjestelmén tase kasvoi 16.12.2011 ja 31.12.2012
vilisend aikana noin 25 prosenttia eli ldhes 2 500 miljardiin euroon. Kasvu johtui padasiassa
lisdéntyneestd pitempiaikaisen keskuspankkirahoituksen tarjonnasta (ks. eurojirjestelmén
pelkistetyn taseen? vastaavaa-puoli): jo pelkdstaan kahdessa kolmen vuoden pitempiaikaisessa
rahoitusoperaatiossa (21.12.2011 ja 29.2.2012) jaettiin likviditeettid kaikkiaan 1 018,7 miljar-
din euron verran. Ndiden kahden operaation likviditeettié lisdava nettovaikutus oli kuitenkin
vain noin 500 miljardia euroa, kun otetaan huomioon joulukuun 2011 puolivélissé erdéntyneiden
operaatioiden vaikutus seka likviditeetin kysynnidn muutokset kolmen vuoden operaatioiden
edelld suoritetuissa rahoitusoperaatioissa. Viikoittaisissa (yhden viikon) perusrahoitusoperaa-
tioissa jaetun keskuspankkirahoituksen méard pieneni huomattavasti ja oli joulukuun 2012 lo-
pussa endd noin 90 miljardia euroa (joulukuun 2011 puolivélissd 170 miljardia euroa).
Rahapoliittisissa osto-ohjelmissa eli velkapaperiohjelmassa sekd ensimmaiisessé ja toisessa

2 Ks. my6s kehikko ”Simplified balance sheets: methodology” EKP:n lokakuun 2009 Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Recent
developments in the balance sheets of the Eurosystem, the Federal Reserve System and the Bank of Japan™.

Kuvio A. Eurojarjestelmin pelkistetty tase: vastaavaa-puoli

(mrd. euroa)
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Kuvio B. Eurojdrjestelman pelkistetty tase: vastattavaa-puoli

(mrd. euroa)
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Lahde: EKP.

katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa (joista ensimmaéinen alkoi heindkuussa 2009 ja péét-
tyi kesdkuussa 2010 ja toinen alkoi marraskuussa 2011 ja paittyi lokakuussa 2012) tehtyjen osto-
jen likviditeettié lisddva bruttovaikutus oli keskiméddrin 279,8 miljardia euroa tarkastelujaksolla
(joulukuun 2011 puolivélistd joulukuun 2012 loppuun). Liséksi eurojérjestelmalld oli edelleen
nettoméadrdisesti huomattavia ulkomaisia saamisia (sijoitustarkoituksia tai valuuttainterventioita
varten tehtyja sijoituksia valuuttamééréisiin omaisuuseriin) seké kansallisten keskuspankkien
muista kuin rahapoliittisista syistd tekemia sijoituksia kotimaisiin omaisuuseriin.

Eurojarjestelmén pelkistetyn taseen vastattavaa-puolella talletusmahdollisuuden kéytto kasvoi
selvisti kolmen vuoden pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden vuoksi, ja 5.3.2012 talletusmah-
dollisuuden kiytto oli 827,5 miljardia euroa eli suurempi kuin koskaan ennen. Sen jéilkeen kun
talletuskorko heindkuussa 2012 laskettiin nollaan, pankit ovat kuitenkin pitdneet yha enem-
main varoja sekkitileillddn maansa keskuspankissa, silld talletuskoron ollessa nollassa niille
on yhdentekeviad, siirtavitko ne varantovelvoitteen ylittdvan likviditeettinsd yon ylitse talle-
tusmahdollisuuteen vai pitdvitko ne sen varantovelvoitteen ylittédvind talletuksina nollakorkoi-
silla sekkitileillaan. Tarkastelujaksolla eurojérjestelma neutraloi edelleen velkapaperiohjelman
likviditeettivaikutuksen. Riippumattomista tekijoisté liikkeessd olevien setelien madrd pysyi
kutakuinkin vakaana. Valtion talletukset (eli valtiokonttorien sekkitilitalletukset kansallisissa
keskuspankeissa) sitd vastoin lahes kolminkertaistuivat, mika johtui osaksi siitd, ettd valtiokont-
torien oli mm. omien erityisvaatimustensa (kuten vakuusvaatimustensa) vuoksi paikoin mah-
dotonta tallettaa varojaan pankkijarjestelméan. Muiden riippumattomien tekijoiden vaikutus
kasvoi merkittavasti.
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Kehitys rahamarkkinoilla

Kolmen vuoden pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden toteuttamisen jalkeen ylimaardisen lik-
viditeetin méara oli noin 810 miljardia euroa, ja joulukuun 2012 lopussa se oli vield 615 mil-
jardin euron tuntumassa. Kun likviditeettid oli runsaasti, eoniakorko pysyi hyvin ldhelld
talletuskorkoa. Joulukuun 2012 lopussa se oli noin 0,62 prosenttiyksikkod alle perusrahoitus-
operaatioiden koron. Kun pitoajanjaksojen lopussa ei tammikuusta 2012 lahtien enéé toteutettu
hienosditdoperaatioita, eoniakorkokaan ei enéé noussut tilapéisesti kunkin pitoajanjakson vii-
meisend pdivand, joten heilahtelu vdheni entisestdan.

Vaikutus eurojirjestelmiin taseen riskeihin

Entistd mittavampien rahapoliittisten operaatioiden my6téd eurojarjestelmén riskit kasvoivat vuon-
na 2012. Toteuttaessaan rahapoliittisten padtdsten toimeenpanemiseksi tarvittavia markkina-
operaatioita keskuspankit altistuvat aina taloudellisille riskeille. Niilld on kuitenkin kiytdssdén
riskienhallintamekanismit, joilla riskejad voidaan tehokkaasti lieventaa.

Kuten edelli todettiin, 8.12.2011 paitettiin paitsi toteuttaa kaksi kolmen vuoden pitempiaikaista
rahoitusoperaatiota myds parantaa vakuuksien saatavuutta alentamalla tiettyjen omaisuus-
vakuudellisten arvopaperien luottoluokituksen alarajaa ja sallimalla kansallisten keskuspankkien
hyviksya tilapdisesti vakuudeksi maksuhdiriottomid, erityiset kelpoisuusvaatimukset tayttavia
lainasaamisia (pankkilainoja). Vakuuskelpoisten omaisuuserien listaa oli tarpeen laajentaa, jotta
vakuuksia olisi saatavilla riittdvasti myds luottoluokitusten alentuessa (jolloin vaaditaan suu-
rempia aliarvostuksia ja osa omaisuuseristd voi menettdd vakuuskelpoisuutensa).

Keskuspankin on riskejé ottaessaan arvioitava, miten paljon kaavaillut toimet odotettavasti edis-
tavét keskuspankin tavoitteiden tayttymistd. Eurojérjestelmailld on hyvin suunniteltu riskienhal-
lintajérjestelma, jonka ansiosta euroalueen keskuspankit pystyvét tukemaan taloutta tehokkaasti
ja optimoimaan rahapolitiikkansa tehon ja riskit. Riskejé seurataan koko ajan, ja niité arvioidaan
suhteessa koko eurojirjestelmén taloudellisiin puskureihin. My®s itse riskienhallintajirjestel-
mén tehokkuutta arvioidaan jatkuvasti.

Eurojérjestelmén tasetta suojataan ensinndkin hyviaksymaélld vastapuoliksi ainoastaan vaka-
varaisiksi katsottuja laitoksia. Eurojéirjestelmén vastapuolilta myos vaaditaan riittavat vakuudet.
Vakuudet arvostetaan paivittdin markkinahintaan, tai jos luotettavaa paivittdistd markkinahin-
taa ei ole saatavilla, arvostuksessa kdytetddn asianmukaista teoreettista hinnoittelumenetelmaa.
Lisdksi vakuuksiin sovelletaan aliarvostusta (ja teoreettiseen hintaan perustuvassa arvostukses-
sa vield ylimaardistd aliarvostusta). Néin eurojérjestelma suojautuu siltd varalta, ettd vakuuksien
arvo alenee rajusti vastapuolen joutuessa maksukyvyttoméksi. Talloin suuri osa varoista saa-
daan takaisin realisoimalla vakuudet ja taloudelliset tappiot jaavét vahaisiksi. Eurojarjestelmin
riskinotossa ja riskienhallinnassa varmistetaan aina, ettd ensisijainen hintavakauden tavoite
pystytddn saavuttamaan.

EKP:n neuvosto on tdhdn mennessd hyviksynyt kahdeksan kansallisen keskuspankin® omat
lainasaamisten vakuushallintajirjestelyt. Sovellettavat aliarvostukset on mitoitettu niin,
ettd riskit pysyvéat hyvéksyttavalld tasolla EKPJ:n perussddannon artiklan 18.1 mukaisesti.

3 Espanjan, Irlannin, Italian, Itdvallan, Kreikan, Kyproksen, Portugalin ja Ranskan keskuspankit.
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Artiklan mukaan eurojirjestelmén luotto-operaatioissa vakuuksien on oltava riittdvét. Uusien
lainasaamisten myo6td vakuuspooleihin kuuluvien omaisuuserien velallisjoukko kasvaa ja
mukaan tulee velallisia talouden eri sektoreilta, miké parantaa vakuusportfolioiden hajau-
tusta. Kaiken kaikkiaan aliarvostukset kattavat néihin lainasaamisiin sovellettavista ke-
vennetyistd vakuuskelpoisuusvaatimuksista aiheutuvat ylimaaréiset riskit (odotettu vajaus
99 prosentin luottamustasolla yhden vuoden ajanjaksolla), varsinkin kun otetaan huomioon
mainitut hajautusvaikutukset.

Vaikutukset hintavakauden kannalta

Kuten edelld todettiin, eurojirjestelmén tase kasvoi joulukuun 2011 ja joulukuun 2012 vilise-
néd aikana valtaosin siksi, ettd kahdessa kolmen vuoden pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa
pankkien likviditeettikysynté oli runsasta. Runsas kysynté sai yliméérdisen likviditeetin médéran
kasvamaan. Pankit sijoittavat yliméaéréisen likviditeettinsé joko tallettamalla sen sekkitileilleen
eurojirjestelméssa, kayttdmalla maksuvalmiusjirjestelmén talletusmahdollisuutta tai osallistu-
malla eurojirjestelmén viikoittaisiin likviditeettid vihentiviin operaatioihin.

Runsas ylimaardinen likviditeetti voisi aiheuttaa huolta hintavakauden sdilymisesti, mutta talla
hetkelld siité ei aiheudu hintavakautta uhkaavia riskejd. Keskuspankkirahoituksen voimakas ky-
syntd ja ylimaardisen likviditeetin kertyminen johtuvat siité, ettd pankkienvéliset rahamarkkinat
eivét toimi kunnolla. Keskuspankit ovat pyrkineet toimillaan helpottamaan pankkien rahoituk-
sensaantia ja ehkédisemaén siten hallitsematonta velkarahoitteisten positioiden purkamista, joka
olisi voinut haitata luottojen tarjontaa reaalitaloudelle. Reaalitalouden luotonsaantivaikeudet oli-
sivat aiheuttaneet merkittévid inflaation hidastumisen riskeja.

Inflaation kiihtymisen riskit aiheutuvat keskipitkalla ja pitkalld aikavililld rahan mé4rian no-
peasta kasvusta, jonka tarkein mittari on M3:n kasvu. Rahan mééirin kasvulla ei pohjimmil-
taan kuitenkaan ole kiinteda yhteyttd euroalueen pankkisektorin ylimaéiréiseen likviditeettiin ja
muuhun varantoon: rahan méérén ja luottojen kasvu on ollut vaimeaa sitten loppuvuoden 2010.
Keskuspankissa pidettdvien varantotalletusten tiarkein merkitys on siind, ettd varantovelvoit-
teet voidaan tdyttdd ja riippumattomat tekijat rahoittaa vain niiden avulla,* joten pankkien
varantotalletusten médra ei ole niiden lainanantokyvyn kannalta ratkaiseva tekijd. Pankin
lainanantokykyyn vaikuttavat muun muassa sen vakavaraisuusasema, kustannusrakenne ja
luotonvalvontatekniset seikat.

Pankkisektorin yliméérdisen likviditeetin runsaudella saattaisi olla konkreettisia seurauksia esi-
merkiksi siten, ettd se vaikuttaa vélillisesti pankkilainojen tarjontaan, kun varallisuushinnat ja
rahamarkkinakorot vaikuttavat pankkien jalleenrahoituskustannuksiin ja eri sijoituskohteiden
suhteellisiin hintoihin. Edell4 jo todettiin, ettd kolmen vuoden pitempiaikaisissa rahoitusoperaa-
tioissa jaetun keskuspankkirahoituksen valiton vaikutus lyhyisiin markkinakorkoihin jéi verrat-
tain pieneksi. Pitkdt rahamarkkinakorot ovat kuitenkin yleisesti ottaen laskeneet enemmén, miké
johtuu lahinna operaatioiden pitkéstd maturiteetista.

EKP:n rahatalouden analyysin ndkokulmasta on siis huomionarvoista, ettd omaisuuserien hin-
tojen nousun ja rahamarkkinakorkojen alenemisen aikaansaama rahataloudellinen elvytys ei ole

4 Aihetta on tarkasteltu perusteellisemmin toukokuun 2012 Kuukausikatsauksen kehikossa ”The relationship between base money,
broad money and risks to price stability”.
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johtanut raha-aggregaattien kasvun nopeutumiseen eika siitd aiheudu hintavakautta uhkaavia

riskejé keskipitkélld ja pitkélla aikavalilla.

Yliméaaraisen likviditeetin runsaus ei myodskéén estd EKP:td nostamasta ohjauskorkojaan, jos
rahapolitiikan kiristiminen nayttda hintavakauteen kohdistuvien riskien kattavan analyysin

perusteella tarpeelliselta.

JANNITTEET EUROALUEEN VALTIOIDEN JOUKKOLAINOJEN MARKKINOILLA LIEVENIVAT SELVASTI

VUODEN 2012 JALKIPUOLISKOLLA

AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuotot supistuivat euroalueella vuonna 2012
ja olivat joulukuun lopussa 1,7 % (tammikuun alussa noin 2,6 %; ks. kuvio 13). Yhdysvalloissa
pitkien valtion joukkolainojen tuotot pienenivit samalla ajanjaksolla vain aavistuksen eli noin

1,9 prosentista noin 1,8 prosenttiin.

Ero Yhdysvaltain ja euroalueen joukkolainamarkkinoiden kehityksessa oli selkein vuoden 2012
ensimmadiselld neljannekselld, jolloin AAA-luokituksen saaneiden valtion kymmenen vuo-
den joukkolainojen tuotot pysyivét euroalueella kutakuinkin muuttumattomina mutta kasvoivat
Yhdysvalloissa yli 0,30 prosenttiyksikkéd. Vuoden 2012 toisella neljanneksellé tuotot laskivat sa-
mankaltaisesti kummallakin talousalueella, joskin Yhdysvalloissa valtion kymmenen vuoden jouk-
kolainojen tuotot olivat enimmaékseen noin 0,30 prosenttiyksikkdd matalammat kuin euroalueella.

Vuoden jilkipuoliskolla ero pieneni.

Valtion joukkolainojen kehityksessé oli kolme
selvédd vaihetta vuonna 2012. Ensimmaéisessi
vaiheessa eli tammikuusta maaliskuun puoli-
viliin odotukset valtion joukkolainojen mark-
kinoilla olivat varsin mydnteiset Atlantin
molemmin puolin, ja euroalueella tuottoerot
talous- ja rahoitusvaikeuksista kérsivien valtioi-
den joukkolainojen ja AAA-luokituksen saanei-
den valtioiden joukkolainojen vélill4 pienenivét.
Kehitykseen vaikuttivat muun muassa useat eu-
roalueen valtionvelkakriisin ratkaisemista edis-
tévét toimet: euroalueen pankit saivat poikkeuk-
sellista rahapoliittista tukea péédasiassa kolmen
vuoden pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden
kautta, euroalueen maat solmivat finanssipo-
liittisen sopimuksen* ja yksityisen sektorin vel-
kojien osallistuminen Kreikan velkaongelman
ratkaisuun kyettiin toteuttamaan velanvaih-
to-operaatiolla, miké paransi mahdollisuuksia
valttdd hallitsematon Kreikan valtionvelan uu-
delleenjirjestely. Himmentavit taloutta ja rahoi-
tusmarkkinoita koskevat uutiset, kuten useiden
euroalueen valtioiden luottoluokituksen lasku,
eivit heikentidneet merkittavésti luottamusta

Kuvio 13. Valtion pitkien joukkolainojen
tuotot

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

= Euroalue
----- Yhdysvallat

2007 2008 2009 2010 2011 = 2012

Lihteet: Bloomberg, EuroMTS ja EKP.

Huom. Euroalueen kymmenen vuoden joukkolainojen tuottoa
vastaa AAA-luokituksen saaneiden euroalueen valtioiden kym-
menen vuoden joukkolainojen tuottokdyréstd johdettu nimel-
listuotto EKP:n arvion mukaan. Yhdysvaltain joukkolainojen
tuotot ovat kymmenen vuoden joukkolainojen tuottoja.

4 Finanssipoliittinen sopimus on hallitustenvélinen sopimus, jossa on mukana 25 EU:n 27 jasenvaltiosta.
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euroalueen joukkolainamarkkinoilla. Yhdysvalloissa markkinoiden myonteiset odotukset johtuivat
padasiassa ennakoitua paremmista makrotalousluvuista, jotka edistivét valtion kymmenen vuoden
joukkolainojen tuottojen kasvua.

Toisessa vaiheessa eli maaliskuun puolivilistd heindkuun loppuun sekd A A A-luokituksen saa-
neiden valtion pitkien joukkolainojen tuotot euroalueella ettd Yhdysvaltain valtion pitkien jouk-
kolainojen tuotot supistuivat merkittdvéasti. Taustalla oli ensinnidkin maailmantalouden kasvua
koskevien arvioiden tarkistaminen alaspéin, kun tirkeimpien talousalueiden nykyisté ja tulevaa
talouskehitystd kuvaavat indikaattorit heikkenivét ja kotitalouksien ja yritysten luottamus seki
tyomarkkinaluvut huononivat. Lisdksi heridsi jalleen epiilyksid euroalueen poliittisesta vakau-
desta ja rahoitusvakaudesta, minkd vuoksi sijoituksia siirrettiin taas turvallisiksi katsottuihin
kohteisiin ja joidenkin euroalueen valtioiden joukkolainojen tuottoerot kasvoivat. Epéilyksid
aiheuttivat padasiassa Kreikan toukokuisten vaalien tulokset, useiden espanjalais- ja italialais-
pankkien luottoluokituksen alentaminen sekd Espanjan valtion luottoluokituksen (Moody’s)
lasku kesdkuussa.

Kolmas vaihe alkoi heindkuussa, kun EKP vakuutti jalleen, ettd eurosta ei voida luopua ja etta
euron kohtaloon liittyvistd epdilyksistd johtuviin riskipreemioihin puututaan. Elo-syyskuussa
EKP:n neuvosto ilmoitti mahdollisuudesta toteuttaa rahapoliittisia suoria kauppoja ja esitteli nii-
den toteutusehdot. [lmoituksen seurauksena luottamus euroalueen joukkolainamarkkinoilla parani
merkittdvasti. AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuotot eivét endé supistuneet
vaan pysyivit verrattain vakaina elokuun alkupuolelta vuoden loppuun. Lisdksi optiosopimuksista
johdettu implisiittinen volatiliteetti, jolla mitataan sijoittajien epdvarmuutta euroalueen joukkolai-
namarkkinoiden lyhyen aikavilin kehityksestd, vdheni merkittdvésti ja oli vuoden lopussa enda
5,6 % (kesilla suurimmillaan 9,5 %). Talous- ja rahoitusvaikeuksista kdrsivien euroalueen valtioiden
joukkolainojen tuotot supistuivat samalla ajanjaksolla huomattavasti. Myonteistd markkinakehitysta
edisti myo0s se, ettd yhteisen valvontamekanismin suunnittelussa ja Espanjan pankkisektorin
rakenteiden uudistamisessa edistyttiin ja joulukuinen Kreikan valtionvelan takaisinosto-operaatio
onnistui, jolloin myds uuden tukirahoituserdn maksaminen Kreikalle voitiin hyvéksyd. Néiden
tekijoiden vaikutuksesta luottamus koheni ja hajautuminen lieveni merkittévésti euroalueen rahoi-
tusmarkkinoilla loppuvuodesta 2012. On kuitenkin edelleen valtioiden vastuulla ryhtyd nopeasti
toimiin finanssikriisin perimmaéisten syiden korjaamiseksi, nyt kun markkinatilanne on vakaantu-
nut. Yhdysvalloissa huolet uhkaavasta finanssipolitiikan &killisesti kiristymisesti kasvoivat mar-
raskuisten presidentinvaalien jilkeen, minkd seurauksena Yhdysvaltain valtion kymmenen vuoden
joukkolainojen tuotot kasvoivat ja olivat vuoden 2012 lopussa noin 1,8 % (heindkuun lopussa ne
olivat 1,4 % eli historiallisen alhaiset).

Euroalueen valtionvelkakriisin ratkaisemista edistédneiden toimien vuoksi valtion joukkolainojen
tuotot valtaosassa euroalueen maista ldhenivit toisiaan vuonna 2012. Lihentyminen oli selvin-
td vuoden alussa seké elo-joulukuussa. Maaliskuun puolivilistd heindkuun loppuun varsinkin
Espanjan ja Italian valtioiden joukkolainojen tuotot kehittyiviat muista poikkeavasti. Tammi- ja
joulukuun vilisend aikana valtion kymmenen vuoden joukkolainojen tuottoerot Saksan valtion
joukkolainojen tuottoihin ndhden supistuivat yleisesti ottaen kaikissa suurissa euroalueen maissa
paitsi Espanjassa, missa tuottoero kasvoi noin 0,70 prosenttiyksikkoa (ks. kuvio 14). Markkinoiden
myonteiset nikemykset euroalueen kehityksestd hyddyttivét eniten niitd maita, joille oli mydnnet-
ty rahoitustukiohjelma. Kreikan valtion joukkolainojen tuottoerot Saksan valtion joukkolainoihin
ndhden kapenivat yli 20 prosenttiyksikkod. Myds muiden valtioiden joukkolainojen tuottoerot ka-
penivat merkittdvasti: Portugalin noin 6 prosenttiyksikkod, Irlannin noin 3,5 prosenttiyksikkoa,
Italian noin 1,9 prosenttiyksikkda ja Belgian noin 1,6 prosenttiyksikkdoa.
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My®bs luottoriskinvaihtosopimusten hinnat las-
kivat merkittdvisti kaikkien euroalueen val-
tioiden kohdalla. Jénnitteet eivit kuitenkaan
véistyneet vuoden 2012 loppuun mennessa.
Talous- ja rahoitusvaikeuksista kérsivien eu-
roalueen valtioiden joukkolainojen riskilisét
ja luottoriskinvaihtosopimusten hinnat olivat
vuoden lopussa yha selvisti korkeammat kuin
ennen valtionvelkakriisin puhkeamista.

AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolai-
nojen reaalituotot euroalueella olivat jo ennes-
téddn heikot (viiden vuoden joukkolainojen reaa-
lituotot olivat vuoden 2012 alussa noin 0,0 % ja
kymmenen vuoden joukkolainojen reaalituotot
noin 0,7 %), ja kun talouskehityksen odotettiin
jatkuvan hitaana, ne supistuivat entisestddn
vuonna 2012. AAA-luokituksen saaneiden val-
tion viiden vuoden joukkolainojen reaalituotot
painuivat alkuvuodesta alle nollan ja pysyivit
negatiivisina vuoden loppuun saakka. Myos
AAA-luokituksen saaneiden valtion kymme-

Kuvio 14. Tiettyjen euroalueen valtioiden
joukkolainojen tuottoerot

(peruspisteind, paivdhavaintoja)
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Léhde: Thomson Reuters.
Huom. Valtion kymmenen vuoden joukkolainojen ja Saksan
valtion vastaavan joukkolainan tuottoero.

nen vuoden joukkolainojen reaalituotot kddntyivit negatiivisiksi, mutta vasta vuoden puolivilissa.
Joulukuun 2012 lopussa viiden vuoden reaalituotot olivat noin -0,8 % ja kymmenen vuoden -0,2 %.
Reaalituottojen supistumiseen vaikutti osaltaan se, ettd inflaatio-odotukset pysyivit kutakuinkin
vakaina (ks. kehikko 3). Viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtendistdava inflaatiovauhti
viiden vuoden kuluttua oli vuoden 2012 lopussa suunnilleen 2,5 % eli vuoden alun lukemissa.
Vastaava inflaatiosidonnaisista swapsopimuksista johdettu inflaatiovauhti oli vuoden lopussa suun-
nilleen 2,2 % eli noin 0,20 prosenttiyksikkda hitaampi kuin vuotta aiemmin.

PITKAN AIKAVALIN INFLAATIO-ODOTUSTEN KEHITYS EUROALUEELLA

EKP:n rahapolitiikan tavoitteena on pitdé ylld hintavakautta euroalueella keskipitkalla aika-
valilld, joten sen on erittdin tarke#da seurata pitkédn aikavalin inflaatio-odotuksia. Tassé kehikossa
tarkastellaan kdytettdvissd olevien pitkédn aikavélin inflaatio-odotuksia kuvaavien indikaatto-
rien kehitystéd euroalueella vuonna 2012. Seki kyselyindikaattorien ettd rahoitusmarkkina-
indikaattorien perusteella inflaatio-odotukset ovat pysyneet tiukasti hintavakauden mééritelman

mukaisina.!

Inflaatio-odotuksia kuvaavat kyselyindikaattorit

Kyselytutkimuksiin perustuvat pitkin aikavélin inflaatio-odotukset pysyivét ldhelld pitkén aika-
vilin keskiarvoaan vuonna 2012 (ks. kuvio A). EKP:n Survey of Professional Forecasters -kyse-
lyyn perustuvat pitkén aikavélin inflaatio-odotukset kasvoivat aavistuksen ja olivat keskimédarin

1 Ks. myos heindkuun 2012 Kuukausikatsauksen artikkeli “Assessing the anchoring of long-term inflation expectations”.
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Kuvio A. Kyselytutkimuksiin perustuvat 0 0
pitkan aikavilin inflaatio-odotukset U2R) 0 e AU (gt 90 sy AULY)

Euro Zone Barometer -kyselyn perusteel-
(neljannesvuosihavaintoja, vuotuiset prosenttimuutokset) la inflaatio—odotukset olivat vuonna 2012
=== EKP:n Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimus keskimaarin 2’10 % eli hieman suuremmat
----- Euro Zone Barometer kuin edellisvuonna (2,03 %), ja Consensus
7= Consensus Economies Economics -tutkimuksen perusteella inflaa-
24 24 tio-odotukset pienenivit 2,00 prosenttiin
vuonna 2012 (2,05 % vuonna 2011).

Inflaatio-odotuksia kuvaavat
rahoitusmarkkinaindikaattorit

Inflaatio-odotuksia kuvaavissa rahoitus-
markkinaindikaattoreissa vaihtelu on yleensa
suurempaa kuin kyselyindikaattoreissa (ks.

18 ¥ 18

kuviot B ja C). Tuotot yhtendistivéédn inflaa-

tiovauhtiin (joka lasketaan joukkolainojen

16 N N I S SN N B 16 nimellistuoton ja inflaatiosidonnaisten jouk-
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 kolainojen tuoton erona) sekd muihin rahoitus-
Léhteet: EKP, Euro Zone Barometer ja Consensus Economics. markkinapohjaisiin indikaattoreihin siséiltyy

Huom. EKP:n Survey of Professional Forecasters (SPF) -ky- 2.0 g . q .. .
selylld ja Euro Zone Barometer -kyselyll pitkdn aikavilin paitsi odotettu inflaatiovauhti myds preemio
inflaatio-odotuksia selvitetdédn neljénnesvuosittain, Consensus . : . . : s

Economics -kyselylld puolivuosittain. SPF-kyselyssid ennus- lnﬂaatIOkehltykseen 111ttyV1en riskien Varaltas

tejakson pituus on 5 vuotta, Euro Zone Barometer -kyselyssi joten naiden indikaattorien suurempi vaihte-

4 vuotta ja Consensus Economics -kyselyssd 6—10 vuotta. . . . . .
lu liittyy usein riskipreemioiden muutoksiin.
Rahoitusvarallisuuden hintojen ja erityisesti

joukkolainojen tuottojen vaihtelun voimistuminen syksystd 2008 alkaen on saanut myds inflaa-

tio-odotuksia kuvaavien rahoitusmarkkinaindikaattoreiden (tilapéisen) vaihtelun lisddntyméaan.?

Pitkén aikavilin inflaatio-odotusten (ja niihin liittyvien riskipreemioiden) indikaattoreista tirkein
on viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtenéistévé inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua.
Se oli vuonna 2012 keskiméérin noin 2,4 % eli jokseenkin vuoden 2011 lukemissa ja vain hieman
pitkdn aikavilin keskiarvoaan nopeampi (keskimédrin 2,3 % sitten vuoden 2004). Se tosin vaih-
teli hieman tavanomaista enemmaén eli 2,1 prosentin ja 2,7 prosentin vililld vuonna 2012.

Vaikuttaa siltd, ettd vuonna 2012 pitkdédn futuuriin perustuvan tuotot yhtenéistdvan inflaatio-
vauhdin vaihtelut liittyivét pikemminkin tilapéisiin markkinailmiihin kuin muutoksiin inflaa-
tio-odotuksissa (ja niihin liittyvissa riskipreemioissa). Pitkdan futuuriin perustuvan tuotot yhte-
ndistdvan inflaatiovauhdin trendinomaisen nopeutumisen tai hidastumisen taustalla saattaa olla
turvallisten sijoituskohteiden suosiminen, joka yleensé vaikuttaa A A A-luokituksen saaneiden
joukkolainojen nimellistuottoihin ja inflaatiosidonnaisten joukkolainojen tuottoihin eri tavoin.
Kun varoja siirretiin turvallisiin kohteisiin, A A A-luokituksen saaneiden joukkolainojen nimel-
listuotot supistuvat yleensda enemmain kuin inflaatiosidonnaisten joukkolainojen tuotot, jolloin
laskettu tuotot yhtendistévé inflaatiovauhti hidastuu. Pdinvastainen sijoituskdyttdytyminen saa
vastaavasti tuotot yhtendistdvan inflaatiovauhdin nopeutumaan, ilman ettd inflaatio-odotukset
sindnsd muuttuisivat milldéan tavalla.

2 Loppuvuodesta 2011 EKP muutti tuotot yhtendistdvidn euroalueen inflaatiovauhdin arviointimenetelmaa, jotta voitiin pienen-
tédd Saksan ja Ranskan joukkolainojen tuottoeron kasvusta johtuvia védristymid. Aihetta on kisitelty lahemmin joulukuun 2011
Kuukausikatsauksen kehikossa “Reaalituottojen ja tuotot yhtendistdvén inflaatiovauhdin arviointi valtionvelkakriisin voimistuttua”.
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Kuvio B. Tuotot yhtendistava pitkan
aikavalin inflaatiovauhti euroalueella

Kuvio C. Pitkaan futuuriin perustuva tuotot
yhtenaistava inflaatiovauhti ja inflaatiosidonnaisista
swapeista johdettu inflaatiovauhti euroalueella

(pédivéhavaintoja, vuotuisina prosentteina)

=5 vuoden tuotot yhteniistiva inflaatiovauhti

----- 10 vuoden tuotot yhtendistévi inflaatiovauhti

==== 5 vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtendistiva
inflaatiovauhti 5 vuoden kuluttua

3,0

1.4

1,0

T T
2010 2011 2012

Lihteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Nollakorkoisista joukkolainoista johdettu tuotot yh-
tendistava inflaatiovauhti ilman kausivaihtelun vaikutuksia;
arvioitu AAA-luokituksen saaneiden euroalueen inflaatioon
sidottujen joukkolainojen pohjalta.

(paivdhavaintoja, vuotuisina prosentteina)

=5 vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtendistava
inflaatiovauhti 5 vuoden kuluttua

----- 5 vuoden inflaatiosidonnaisista swapsopimuksista
johdettu inflaatiovauhti 5 vuoden kuluttua

2,75

2,50

2,25

2,00

1,75 T T — 1,75
2010 2011 2012

Lihteet: Thomson Reuters, ICAP ja EKP:n laskelmat.

Huom. Nollakorkoisista joukkolainoista johdettu tuotot yh-
tendistava inflaatiovauhti ilman kausivaihtelun vaikutuksia;
arvioitu AAA-luokituksen saaneiden euroalueen inflaatioon
sidottujen joukkolainojen pohjalta.

Vuoden alkupuoliskolla tuotot yhtendistiava inflaatiovauhti oli enimmékseen vuoden keskiar-
voaan hitaampi, kun sijoituksia siirrettiin turvaan A A A-luokituksen saaneisiin joukkolainoi-
hin jannitteiden voimistuttua uudelleen markkinoilla. Vuoden jalkipuoliskolla markkinoiden
jannitteet kuitenkin hellittivat EKP:n ilmoitettua uusista epatavanomaisista rahapoliittisista
toimista, joten sijoituksia alettiin siirtdd taas tuottavampiin kohteisiin ja tuotot yhtendistava
inflaatiovauhti nopeutui. Tastéd kertoo esimerkiksi se, ettd Saksan ja Ranskan valtiosidonnais-
ten laitosten joukkolainojen likviditeettipreemiot Saksan ja Ranskan valtion joukkolainoihin
niahden pienenivit. Lisdksi inflaatiosidonnaiset Italian joukkolainat jdtettiin pois erdisté kes-
keisistd inflaatiosidonnaisten joukkolainojen indekseisté Italian valtionvelan luottoluokituksen
(Moody’s) laskettua heindkuussa A3:sta Baa2:een, jolloin sijoituksia siirrettiin jonkin verran
AAA-luokituksen saaneisiin inflaatiosidonnaisiin joukkolainoihin ja niiden tuotot supistuivat.
Sijoitusten siirtdminen jilleen tuottavampiin kohteisiin nimellistuottoisten joukkolainojen mark-
kinoilla ja AAA-luokituksen saaneisiin lainoihin indeksisidonnaisten joukkolainojen markki-
noilla nopeutti tuotot yhtendistévaa inflaatiovauhtia jonkin verran vuoden jalkipuoliskolla.

Tuotot yhtendistdvan inflaatiovauhdin vaihtelua voidaan muutenkin selittdd markkinoiden
ilmi6illa. Ensinndkin inflaatiosidonnaisista swapeista johdetut pitkdn aikavilin ennakoivat indi-
kaattorit, jotka ovat immuunimpia turvallisten sijoituskohteiden suosimisen vaikutukselle, py-
syivit joukkolainamarkkinoihin perustuvaa tuotot yhtendistavaa inflaatiovauhtia vakaampina
(keskimadrin 2,3 %, vaihteluvéli 2,1-2,6 %).

Toiseksi kun pitkdédn futuuriin perustuvasta tuotot yhtendistavasti inflaatiovauhdista eritelldin
inflaatio-odotusten, inflaatioriskipreemioiden ja (esim. markkinoiden likviditeettihdiri6ihin
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liittyviin) mittausvirheen vaikutukset aika- [N CEURLITTIILE LR ELTCI
e e . . yhtendistavan euroalueen inflaatiovauhdin

rakennemallia kdyttden (ks. kuvio D), voidaan  SryeYsaiFY]

todeta, ettd markkinahdirididen vaikutus pit-

kéén futuuriin perustuvaan tuotot yhtenéista-

(kuukausihavaintoja, vuotuisina prosentteina)

= Inflaatioriskipreemiot (vasen asteikko)

vadn inflaatiovauhtiin on kasvanut merkittavas- » 5 vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtenistiva
. S P . inflaatiovauhti 5 vuoden kuluttua (havaintopohjainen)
ti finanssikriisin aikana. Ndin myds ero mitatun <=== 5 vuoden futuuriin perustuva fuotot yhtengistava
ja malliin perustuvan tuotot yhtendistdvan in- inflaatiovauhti 5 vuoden kuluttua (mallipohjainen)
. . 71971 .. Malliin perustuvat 5-10 vuoden inflaatio-odotukset
flaatiovauhdin valilla on suurentunut. Arvioidut b

L]

Pitkdn aikavilin (6-10 vuoden) inflaatio-odotukset
finanssimarkkinoiden pitkdn aikavalin inflaa- (Consensus Economics)

tio-odotukset (hieman alle 2 % vuonna 2012)
pysyivét hintavakauden méaaritelmén ja kysely-
tulosten mukaisina. Lisdksi inflaatioriskipree-
miot olivat pitkalld aikavililld tarkasteltuina
verrattain pienid, miké saattoi johtua euro-
alueen makrotaloustilanteesta. Ekonometrisilla
malleilla saatuja kriisiaikaa koskevia tuloksia
on totta kai tulkittava varoen. Useat tutkimus-
tulokset vahvistavat, ettd aikarakennemallin 0,5

avulla havaitut nimellis- ja reaalituottojen vaa- Wﬂ
ristymat todella liittyivét turvallisten sijoitus- 0,0 0,5
kohteiden suosimiseen ja omaisuuserdkohtai-

siin likviditeettipreemioihin.? 0,3

T T T T T T T T T an
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

g q Q 9 Lihteet: Thomson Reuters ja EKP:n laskelmat.

Vaikka inflaatio-odotukset vaikuttavat pySy-  Huom. Aihetta on kisitelty tarkemmin julkaisussa J. A.
neen hintavakauden méiritelméin mukaisina, %ﬁ:ﬁfg gégﬁf g“;ﬁesIﬁ*‘}‘fg‘gﬁ;‘ﬁ;ﬁl‘?ﬁﬁ?;gﬁ%P femter
on myos viitteitd siité, ettd inflaationdkymiin

liittyy tdméanhetkisessa tilanteessa merkittdvaa epavarmuutta. Kyselyindikaattorien perusteella
epavarmuus on viime vuosina ollut verrattain suurta ja dari-ilmioita eli erittdin nopeaa tai hidas-
ta inflaatiota vastaan suojaudutaan asettamalla yli- ja alarajoja. Myos nditd inflaatio-odotusten
mittareita on syyté seurata edelleen tarkasti. Kaiken kaikkiaan seka kyselyindikaattorit etté
rahoitusmarkkinaindikaattorit viittaavat siihen, ettd euroalueen pitkdn aikavélin inflaatio-
odotukset ovat pysyneet tiukasti hintavakauden maaritelmén mukaisina.

3 Ks. J. A. Garcia ja T. Werner, “Inflation compensation and inflation risk premia in the euro area term structure of interest rates”, teokses-
sa J. Chadha, A. Durré ja M. Joyce (toim.), Modern Macroeconomic Policy Making, Cambridge University Press, Cambridge, 2003.

OSAKEHINNAT NOUSIVAT EUROALUEELLA SELVASTI VUONNA 2012

Osakehinnat nousivat euroalueella noin 16 % ja Yhdysvalloissa noin 13 % vuonna 2012
(ks. kuvio 15). Japanissa osakehinnat nousivat noin 23 %. Euroalueen ja Yhdysvaltain laajat osa-
keindeksit kehittyivit koko vuoden ajan jokseenkin yhtenevéisesti. Vaikka kehitys euroalueella oli
kokonaisuutena vahvaa, laajan osakeindeksin nousussa oli merkittdvid maiden vilisid eroja.

Vuoden 2012 ensimmaiselld neljinnekselld osakemarkkinat piristyivét selvésti niin euroalueella
kuin Yhdysvalloissakin. Dow Jones EURO STOXX -indeksi oli maaliskuun puolivilissd noin
14 % korkeampi ja S&P 500 -indeksi 12 % korkeampi kuin tammikuun alussa. Lisdksi impli-
siittiselld volatiliteetilla mitattu osakemarkkinoiden epdvarmuus véheni Atlantin molemmin
puolin. Markkinoiden elpyminen tapahtui kummallakin talousalueella finanssisektorin johdol-
la. Finanssisektorin osakkeiden hinnat nousivat euroalueella noin 17 % ja Yhdysvalloissa noin
18 %. Euroalueella finanssisektorin osakehintojen nousuun vaikutti l&8hinné kolmen vuoden
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pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaecttu [OTIHIE ch v rsrrmer
likviditeetti, joka helpotti merkittdvasti pank-
kien rahoituksenhankintaa. Lisdksi euroalueen
valtion- tai hallitusten pddmiesten kokouksessa

(1.1.2012 = 100, paivahavaintoja)

tammikuun lopulla sovitut toimet antoivat toi- . 5;‘5’;813:11&

voa, ettd valtioiden vaikeudet eivit enédé heijas- ==== Japani

tuisi yhtd voimakkaasti finanssisektorille, mika 240 240
sekin edisti euroalueen finanssisektorin osake- 55

hintojen nousua. Markkinoiden odotukset eivit  ,,,

kérsineet merkittavasti siitdkéddn, ettd joidenkin |

euroalueen pankkien luottoluokitusta alennet- 160

tiin ja tuloskehitys oli yleisesti ottaen heikkoa. 140
. - . 120

Nousukehitys taittui maaliskuun loppupuolel-

la. Euroalueella osakehinnat laskivat voimak- 100

kaammin kuin Yhdysvalloissa: euroalueen osa- 80

kehintojen kehitysti kuvaava Dow Jones EURO ¢

STOXX -indeksi laski maaliskuun puolivilinja 40— == == e o 40

kesékuun puolivédlin vdlisend aikana ldhes 15 %, Lihde: Thomson Reutere.

kun taas Yhdysvalloissa S&P 500 -indeksi laski Huom. Kaytetyt indeksit ovat Dow Jones Euro Stoxx (laaja)
s . ‘. . euroalueen osalta, Standard & Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja

samalla ajanjaksolla noin 4 %. Vastaavasti impli-  Nikkei 225 Japanin osalta.

siittiselld volatiliteetilla mitattu osakemark-

kinoiden epadvarmuus lisdédntyi euroalueella

selvisti (14 prosenttiyksikkod), mutta Yhdysvalloissa epdvarmuuden kasvu oli maltillista (5 pro-

senttiyksikko6d). Euroalueen osakehintojen jyrkké lasku johtui péédasiassa finanssisektorin kurssi-

laskusta, silld finanssialan yritysten osakehintakehitystd kuvaava indeksi laski yli 20 %. Liséksi

vaikuttaa siltd, ettd markkinaosapuolten riskinottohaluttomuus lisdantyi jélleen useiden italialais- ja

espanjalaispankkien luottoluokitusten laskun ja Kreikan poliittisen tilanteen epadvarmuuden vuoksi.

My®os talouskehityksen yleinen hidastuminen ja eurooppalaisyritysten maksukyvyttomyysriskin

kasvu heikensivit yleisesti osakehintojen kehitysté euroalueella.

Heikon toisen neljdnneksen jialkeen osakemarkkinoiden luottamus parani merkittdvisti vuoden kol-
mannella neljinnekselld. Varsinkin euroalueen osakemarkkinoiden kehitys piristyi finanssisekto-
rin osakehintojen vahvan elpymisen vauhdittamana, kun rahoitusvakautta koskevat markkinoiden
huolet alkoivat véistyd poliittisten paittdjien vakuutettua toteuttavansa tarvittavat toimet kriisin
ratkaisemiseksi. EKP painotti heindkuun lopulla jilleen, ettd eurosta ei voida luopua. Liséksi se
ilmoitti elokuun alussa mahdollisuudesta toteuttaa rahapoliittisia suoria kauppoja ja esitteli syys-
kuussa niiden toteutusehdot. Ndin puututtiin riskipreemioihin, joita pelko kansallisten raha-
yksikoiden kdyttoon palaamista oli aiheuttanut. Elpymistd tukivat myos poliittiset hankkeet, joiden
tarkoituksena on lujittaa euroalueen rahoitusvakautta toteuttamalla ns. pankkiunioni (aluksi luodaan
yhteinen valvontamekanismi), sekd Euroopan vakausmekanismia koskeva Saksan perustuslaki-
tuomioistuimen ratkaisu. Osakemarkkinoiden kehitys sai tukea my6s Yhdysvaltain uusista raha-
poliittisista elvytystoimista. Dow Jones EURO STOXX -indeksi nousi kesédkuun puolivilin ja
syyskuun lopun vélisend aikana 12 % ja S&P 500 -indeksi noin 7 %. Lisdksi implisiittiselld volatili-
teetilla mitattu osakemarkkinoiden epavarmuus viheni merkittdvésti kummallakin talousalueella.

Osakehintojen nousu jatkui euroalueella vuoden viimeiselld neljannekselld, joskin hitaampana
kuin kolmannella neljannekselld. Uudet padtokset yhteisen valvontamekanismin konkreettises-
ta toteutuksesta paransivat osaltaan osakemarkkinoiden tunnelmia, kun taas talousndkymien
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synkkeneminen vaikutti odotuksia heikentdvisti. Euroalueen osakkeiden hintakehitystd mittaava
Dow Jones EURO STOXX -indeksi nousi 7 % vuoden viimeiselld neljannekselld. Osakehintojen
nousu oli edelleen nopeinta finanssisektorilla: sen osakkeiden hinnat nousivat 10 % ja muiden
sektorien osakkeiden hinnat 6 %. Yhdysvalloissa S&P 500 -indeksi pysyi samalla ajanjaksolla ku-
takuinkin muuttumattomana, kun yhtaélté saatiin merkkejd asunto- ja tydémarkkinoiden kehityksen
kohenemisesta ja toisaalta finanssipolitiikan dkillisen kiristymisen uhka aiheutti huolia.

KOTITALOUKSIEN LAINANOTON KEHITYS HIDASTUI YHA

Kotitalouksien kokonaislainakannan vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuonna 2012 edelleen ja oli
joulukuussa 0,5 % (1,6 % joulukuussa 2011). Tdma kehitys vastaa rahalaitosten myontdmien laino-
jen kehitysté, josta on poistettu lainojen myynnin ja arvopaperistamisen vaikutus. Samankaltaisuus
johtuu siitd, ettd rahalaitokset ovat edelleen térkein kotitalouksien lainoittaja. Lisdksi muiden kuin
rahalaitosten kotitalouksille myontdmat lainat heijastavat suurelta osin rahalaitosten lainamyynti-
ja arvopaperistamistoimintaa, jonka myota (kansallisista kirjanpitokdytdnndisté riippuen) lainoja
siirtyy rahalaitossektorin taseesta muiden rahoituslaitosten sektorin taseeseen.

Rahalaitosten kotitalouksille my6ntdmien lainojen kannan kasvu johtui edelleen pddasiassa asun-
tolainojen kehityksestd. Vuoden 2011 lopussa asuntolainakannan vuotuinen kasvuvauhti oli 2,3 %.
Vuoden 2012 kuluessa se hidastui entisestdén ja oli syyskuussa 0,7 %. Sitten se kuitenkin hieman
piristyi ja oli joulukuussa 1,3 %. Kehitys vaihteli merkittévésti maittain. Maakohtaisen vaihtelun
taustalla olivat edelleen erot velkaantuneisuudessa ja tarpeessa purkaa velkarahoitteisia positioita,
ja myds pankkien lainanantokyvyssé ja -halukkuudessa oli eroja. Asuntolainakannan kehitykseen
ovat todennékdisesti vaikuttaneet myos talouskehityksen hidastuminen ja asuntomarkkinoiden
nidkymien ja kuluttajien luottamuksen heikkeneminen. Euroalueen pankkien luotonantokyselyn
perusteella asuntolainojen nettokysynnén supistuminen vuoden 2012 alkupuoliskolla johtui paa-
asiassa juuri néista tekijoistd. Tarjontapuolella luotonantokriteerejé ei tiukennettu nettomaaraisesti
paljonkaan vuoden 2012 jilkipuoliskolla, kun pankeilla oli EKP:n epédtavanomaisten rahapoliit-
tisten toimien (erityisesti loppuvuodesta 2011

ja alkuvuodesta 2012 toteutettujen kahden BUCNICEEMCIEITGIENERTITT G
kolmen vuoden pitempiaikaisen rahoitusope-
raation) myo6td mahdollisuus hankkia keski-
pitkdn aikavilin rahoitusta edullisesti, mika

mydnnettyjen lainojen korot

(vuotuinen korko, ilman kuluja, uudet lainasopimukset)

. . . . . = Lyhytaikaiset yrityslainat
helpotti pankkien lainanantoa kotitalouksille. ... Pﬁkﬁikmet yf?t;yslainat
Markkinakorkojen laskiessa myos pankkien ==== Kotitalouksien asuntolainat
. . . — Kotitalouksien kulutusluotot
asuntolainakorot laskivat euroalueella kokonai-
. 10 10
suutena vuoden 2012 aikana.
9 9
Kulutusluottojen vuotuinen kehitys vakaantui N ¢

jonkin verran vuoden 2012 ensimmadiselld nel-
jannekselld, mutta sitten kulutusluottokanta al- v v
koi jélleen supistua, ja joulukuussa se supistui
vuositasolla 2,8 % (vuoden 2011 joulukuussa
se supistui 1,8 %). Heikko kehitys johtui pda-
asiassa kysyntidpuolen tekijoistd (jotka vaikut-
tivat erityisesti kulutusluottoihin), ja se kavi
yksiin myds kuluttajakyselyjen tulosten kanssa.
Kulutusluottojen kysyntda heikensivét edelleen
kotitalouksien kéytettévissé olevien reaalitulojen
vaimea kehitys seka se, ettd useissa euroalueen

m "
Vuosikertomus
44 BB

2007 | 2008 2009 2010 2011 = 2012

Léhde: EKP.



maissa kotitaloudet olivat erittdin velkaantunei-
ta. Pankkien luotonantokyselyssa todettiin kulu-
tusluottojen kohdalla vastaavasti kysynnén va-
hentyneen ja luotonantokriteerien tiukentuneen
hieman. Pankkien mydntdmien kulutusluottojen
korot laskivat vuoden jélkipuoliskolla (ks. ku-
vio 16). Rahalaitosten antolainauskoroissa oli
kuitenkin huomattavia maiden vilisia eroja.

KOTITALOUKSIEN SUURI VELKAANTUNEISUUS
PYSYl ENNALLAAN

Kotitalouksien velka suhteessa kaytettédvissa ole-
viin bruttotuloihin kasvoi vuonna 2012 hieman
eli ldhelle vuoden 2010 puolivdlin lukemia. Syyna
oli se, ettd kotitalouksien kokonaisvelkataak-
ka kasvoi mutta kdytettdvissd olevat tulot eivit
juuri muuttuneet (ks. kuvio 17). Kotitalouksien
korkomenojen prosenttiosuus kaytettdvissa ole-
vista bruttotuloista pysyi jokseenkin ennallaan
vuoden 2012 aikana, miké johtui piddasiassa
asuntolainojen korkojen hienoisesta laskusta.
Kotitalouksien velan suhde BKT:hen kuitenkin
pieneni arvioiden mukaan hieman (vuoden 2012
viimeiselld neljannekselld se oli 66,0 %).

YRITYSTEN ULKOISEN RAHOITUKSEN
KUSTANNUKSET LASKIVAT

Yritysten ulkoisen rahoituksen kokonaiskus-
tannukset laskivat noin 0,80 prosenttiyksikkod
vuonna 2012. Kustannukset laskivat rahoitus-
lahteestd riippumatta (ks. kuvio 18). On kui-
tenkin huomattava, ettd vaikka keskimaéariiset
ulkoisen rahoituksen kustannukset laskivat
euroalueella kokonaisuutena, kehityksessé oli
merkittivid alueellisia eroja.

Alkuvuodesta yritysten ulkoisen rahoituksen
kustannusten laskun taustalla olivat muun muas-
sa markkinakorkojen aleneminen ohjauskorkojen
laskettua loppuvuodesta 2011 sekd markkinoiden
luottamuksen paraneminen joulukuussa 2011 ja
helmikuussa 2012 toteutettujen kolmen vuoden
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden seu-
rauksena. Ulkoisen rahoituksen kustannusten
lasku pyséhtyi vuoden puolivilissé jannitteiden
lisddnnyttyd markkinoilla, mutta kun ohjauskor-
koja jélleen laskettiin heindkuussa 2012 ja raha-
poliittisista suorista kaupoista ilmoitettiin, lasku
jatkui entistd nopeampana.

Kuvio 17. Kotitalouksien velka ja korkomenot

(%)

=== Korkomenot prosentteina kéytettavissa olevista
bruttotuloista (oikea asteikko)
Kotitalouksien velka suhteessa kdytettivissd oleviin
bruttotuloihin (vasen asteikko)
====Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen

(vasen asteikko)
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Lihteet: EKP ja Eurostat.

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

Kuvio 18. Yritysten ulkoisen rahoituksen

kokonaiskustannukset

(Vuotuisina prosentteina)

= Rahoituksen kokonaiskustannukset

Rahalaitosten lyhyet antolainauskorot

====Oman padoman ehtoisen rahoituksen kustannukset
(oikea asteikko)

—— Markkinaehtoisen rahoituksen kustannukset

Rahalaitosten pitkét antolainauskorot

T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Liahteet: EKP, Thomson Reuters ja Merrill Lynch.
Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen kokonaiskustannukset
on laskettu pankkilainojen, velkapapereiden ja oman padaoman
erien kustannusten painotettuna keskiarvona niiden kannan pe-
rusteella (ks. maaliskuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikko

”Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannus”).
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Rahalaitosten nimelliset lyhyet antolainauskorot laskivat vuoden 2011 joulukuun ja vuoden 2012
lopun vililld 3,7 prosentista 2,9 prosenttiin. Lyhyet markkinakorot laskivat vield selvemmin: kol-
men kuukauden euriborkorko laski samalla ajanjaksolla noin 1,20 prosenttiyksikkdd. Rahalaitosten
lyhyiden antolainauskorkojen ja kolmen kuukauden rahamarkkinakorkojen ero suureni siis vuon-
na 2012, samoin kuin rahalaitosten nimellisten pitkien antolainauskorkojen ja kymmenen vuo-
den yon yli -indeksiswapkoron ero. Rahalaitosten nimelliset pitkat antolainauskorot laskivat noin
0,60 prosenttiyksikkoé eli lievemmin kuin lyhyet korot.

Loppuvuodesta 2011 tehtyjen koronlaskupéitosten vaikutus lienee ndkynyt antolainauskoroissa
lahes kokonaisuudessaan vuoden 2012 loppuun mennessé, mutta heindkuun 2012 koronlasku ei
valttdmattd ndy niissd vieldkdén tdysin, miké saattaa osittain selittdd pankkien antolainauskorko-
jen ja markkinakorkojen erojen kasvua. Liséksi rahalaitosten antolainauskoroissa oli vuonna 2012
edelleen selvid maiden vilisid eroja. Korkoeroja ovat varsinkin erdissé euroalueen maissa saatta-
neet kasvattaa useat tekijét, joista osa viittaa héiridihin rahapolitiikan vilittymismekanismin toi-
minnassa. Yhtéaltd yritysten luottokelpoisuus on erdissd maissa heikentynyt pitkdédn kestdneen
heikon talouskehityksen ja kasvundkymiin liittyvédn suuren epadvarmuuden vuoksi, minkd vuoksi
pankit ovat korottaneet riskipreemioita eli myds lainakorkoja. Toisaalta pankkien antolainauskor-
kojen marginaalien kasvun taustalla ovat saattaneet olla valtionvelkamarkkinoiden jannitteiden
vaikutukset pankkien rahoitusoloihin seki jossakin méérin kenties myos pankkien pyrkimykset
purkaa velkarahoitteisia positioitaan pddomavaatimusten kiristyessa.

Markkinaehtoisen velkarahoituksen kustannukset laskivat vuoden 2012 kuluessa noin 1,80 pro-
senttiyksikkod ja olivat vuoden lopussa historiallisen alhaiset. Kustannukset laskivat kahdessa vai-
heessa. Vuoden alussa kustannusten lasku johtui osaksi ohjauskorkojen laskemisesta vuoden 2011
lopulla sekd kolmen vuoden pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden ja muiden EKP:n epdtavan-
omaisten rahapoliittisten toimien suotuisasta vaikutuksesta. Markkinaehtoisen velkarahoituksen
kustannusten lasku pyséhtyi vuoden puolivilin aikoihin, kun markkinoiden jannitteet voimistuivat
uudelleen, mutta se jatkui EKP:n laskettua ohjauskorkojaan heindkuussa 2012 ja ilmoitettua mah-
dollisuudesta toteuttaa rahapoliittisia suoria kauppoja, jolloin luottamus palautui ja markkinoiden
odotukset kohenivat selvésti.

Noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlaskun kustannukset laskivat niin ikd&n vuonna 2012.
Joulukuussa 2012 ne olivat noin 0,60 prosenttiyksikkdd matalammat kuin vuotta aiemmin.
Jannitteiden uusi voimistuminen markkinoilla ennen vuoden puolivélid vaikutti oman péi-
oman ehtoisen rahoituksen kustannuksiin enemmaén kuin markkinaehtoisen velkarahoituksen
kustannuksiin. Kustannukset nousivat vuoden 2012 toisella neljannekselld mutta kdantyivét
pian taas laskuun, kun luottamus parani vuoden jélkipuoliskolla toteutettujen tai ilmoitettujen
politiikkatoimien seurauksena.

ULKOISEN RAHOITUKSEN KAYTTO OLI VAHAISTA

Euroalueen yritysten ulkoinen nettorahoitus kasvoi vaimeasti vuonna 2012, ja koko vuoden ku-
mulatiivinen lisdys oli alle 100 miljardia euroa eli historiallisen pieni. Ulkoisen rahoituksen eristé
rahalaitosten yrityksille myontdmien uusien lainojen mééré pieneni, mutta vaikutusta lievensi se,
ettd markkinaehtoista velkaa laskettiin liikkeeseen aiempaa enemmaén. Noteerattujen osakkeiden
liikkkeeseenlasku oli edelleen vaimeaa.

Vuonna 2011 yrityslainakanta kasvoi hienokseltaan, mutta vuonna 2012 se supistui kaikkiaan noin
50 miljardin euron verran. Markkinaehtoisen rahoituksen puolella velkapaperiemissioiden vuotui-
nen kasvu nopeutui, ja kasvuvauhti oli vuoden 2012 lopussa 12 % eli nopeampi kuin vuoden 2011
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lopussa (5 %) mutta hitaampi kuin vuoden 2010 PN II L R G e
alun huippulukemissa (16 %, ks. kuvio 19). rahoitus eriteltynd instrumenteittain
Noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlaskun
kasvu oli edelleen vaimeaa.

(vuotuinen prosenttimuutos)

=== Ulkoinen rahoitus yhteensi
----- Rahalaitosten lainat

Yhteni syyné ulkoisen rahoituksen kysynnén ====  Velkapaperit
vaimenemiseen olivat taloustilanteen synk- Noteeratut osakkeet
keneminen ja investointien heikko kehitys. 20 20

Euroalueen pankkien luotonantokyselyn mu-
kaan yritysten lainakysynté euroalueella su-
pistui vuoden aikana nettoméiréisesti, kun
investointeja ja varastoja varten tarvittiin
aiempaa vihemmain rahoitusta. Porssiin lis-
tautuneiden yritysten tilinpditdstietojen pe-
rusteella myds tulorahoituksen saatavuus voi
varsinkin suurten yritysten kohdalla selittda
ulkoisen rahoituksen maltillista kehitysta.
Pienten yritysten tilanne on pk-yritysten rahoi-
tuksen saantia koskevan kyselytutkimuksen
perusteella heikompi. 5

I T I I T -5
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Euroalueen pankkien luotonantokysely osoitti,  Léhde: EKP. N

etti pankit pitiVﬁt lainanantokriteerinsi tiuk- Huom. Noteeratut osakkeet ovat euromaaraisia.

koina myds vuonna 2012. Kriteerejd tiukenta-

neiden pankkien nettomddrdinen prosenttiosuus kasvoi hieman vuoden aikana. Vaikuttaa silta,
ettd vuoden mittaan riskikisitysten vaikutus luotonantokriteereihin kasvoi, kun taas pankkien
taseisiin ja rahoitukseen liittyvisté rajoitteista aiheutui EKP:n epdtavanomaisten toimien (var-
sinkin kolmen vuoden pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden) seurauksena aiempaa vihemman
kriteerien tiukennuspaineita.

Ulkoisen rahoituksen kehitys vuonna 2012 viittaa siihen, ettd pankkien luotonantokriteerien
tiukentuessa osa yrityksistd pystyi hajauttamaan rahoituksenhankintaansa. Pankkirahoituksen
korvaaminen muista ldhteisté saatavalla rahoituksella oli mahdollista ldhinné suuryrityksille —
valtaosin maissa, joissa on kehittyneet yritysten joukkolainojen markkinat. Pk-yritykset ja muut
pankkirahoituksesta erittdin riippuvaiset yritykset seké yritykset vaikeuksissa olevissa maissa
sitd vastoin kérsivat luotonantokriteerien tiukkuudesta. Pienten ja keskisuurten yritysten rahoi-
tuksensaantia koskevien vuoden 2012 kyselyjen tulokset toivat esiin, ettd pk-yritysten rahoitus-
olot vaihtelivat euroalueella maittain ja ettd kriisistd pahiten kérsivien maiden pk-yrityksilla oli
selvid rahoituksensaantivaikeuksia.

YRITYSTEN VELKAANTUNEISUUS PYSYI TASAISENA

Talouskehityksen heikkous huononsi euroalueen yrityssektorin tuloksentekoedellytyksid vuon-
na 2012, ja yritysten kannattavuus pysyi koko vuoden verrattain heikkona. Rajalliset tuloksen-
tekoedellytykset haittasivat yritysten pyrkimyksid purkaa velkarahoitteisia positioitaan.

Kannattavuuden kehitys kuitenkin vaihteli huomattavasti yritysten koon mukaan. Porssiin listau-
tuneiden (ja yleisemminkin suurten) yritysten kannattavuus néyttéisi parantuneen jonkin verran
vuonna 2012. Pienten ja keskisuurten yritysten voitot sitd vastoin ovat pk-yritysten rahoituksen-
saantia koskevan kyselyn perusteella vuoden 2011 lopusta alkaen jatkuvasti supistuneet.
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Euroalueen yrityssektorin velkaantuneisuus
pysyi kutakuinkin ennallaan vuonna 2012, kuten
jo vuodesta 2008 (ks. kuvio 20). Yritykset olivat
jo suhdannevaiheenkin vuoksi edelleen hyvin
velkaantuneita — varsinkin rakennusalalla ja
joillakin muilla toimialoilla. Alhainen korkotaso
ja yritysten joukkolainojen matalat tuotot tosin
edelleen tukivat yritysten velanhoitokykysé,
mutta koska yritysten tulokset olivat yha verrat-
tain heikot, nettomaérdinen korkorasite pysyi
suhteellisesti varsin suurena.

2.3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatio oli
vuonna 2012 keskiméarin 2,5 %. Vuonna 2011
vuotuinen inflaatiovauhti oli 2,7 % ja vuon-
na 2010 se oli 1,6 %. Vuotuinen inflaatiovauhti
on ollut vuoden 2010 lopusta léhtien verrattain
nopea, miké johtuu ldhinnd energian hinnan
huomattavasta vuotuisesta nousuvauhdista ja
vilillisten verojen ja hallinnollisesti maarayty-
vien hintojen tuntuvista korotuksista joissain
euroalueen maissa. YKHI-inflaatio hidastui

Kuvio 20. Euroalueen yritysten velka

ja takaisinmaksukustannukset

(%)

=== Nettokorkomenot suhteessa bruttotoimintaylijaidmasn
(oikea asteikko)
""" Velka suhteessa BKT:hen (vasen asteikko)

70 AT 8

60 |H 4
50 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Léhde: EKP.

Huom. Velka perustuu sektoreittaisiin rahoitustilinpidon nel-
jannesvuositilastoihin. Siihen sisdltyvit lainat, liikkeeseen las-
ketut velkapaperit ja eldkerahastojen vastuuvelat. Mukana ovat
tiedot vuoden 2012 kolmannen neljanneksen loppuun saakka.

vuoden 2012 toisella neljainneksella ja kesélla
se nopeutui hieman. Lokakuusta ldhtien YKHI-inflaatio hidastui jdlleen. Inflaation kehitykseen
vaikutti 1dhinnd energian hinta.

Tuottajahintojen kehitys ja kyselytutkimusten tulokset osoittavat, etté tarjontaketjun hintapaineet
viahenivét edelleen vuoden 2012 ensimmaiselld puoliskolla, mikéa johtui 1dhinné 6ljyn ja raaka-
aineiden hintojen nousun hidastumisesta. Ilman rakennusalaa lasketun teollisuuden tuottajahintain-
deksi oli alimmillaan heindkuussa 2012, minka jélkeen se alkoi nousta. Lokakuussa indeksi kuiten-
kin alkoi jilleen laskea. Indeksin kehitykseen vaikuttivat 6ljyn hinnan vaihtelu ja elintarvikkeiden
maailmanmarkkinahintojen jyrkké nousu kesélla.

Tydvoimakustannusten aiheuttamat kotimaiset kustannuspaineet pysyivit vaimeina koko
vuoden 2012. Palkkojen nousu, mukaan lukien tyontekijdd kohden laskettujen tydvoimakustan-
nusten kasvu, hidastui verrattuna vuoteen 2011. Tama johtuu taloudellisen toimeliaisuuden ja tyo-
markkinakehityksen heikkenemisestd. Tyon tuottavuuden vuotuinen kasvuvauhti oli erittdin hidas,
mutta silti positiivinen vuonna 2012. Ty6ntekijdd kohden laskettujen tydvoimakustannusten kasvu
hidastui edellisvuoteen verrattuna. Tdma hidastuminen kumosi osittain tuottavuuden kasvun hi-
dastumisen yksikkotydkustannusten kasvua nopeuttavan vaikutuksen. Vuoden kolmena ensimmai-
send neljanneksend yksikkotyokustannusten kasvu vaihteli 1,5 prosentin tuntumassa.

Kuluttajien inflaatiokésitykset ja lyhyen aikavilin inflaatio-odotukset pysyiviat melko vakaina
vuonna 2012. Kyselytutkimuksiin perustuvat pitkdn aikavélin inflaatio-odotukset olivat erittdin
vakaat ja ne pysyivét tiukasti EKP:n neuvoston tavoitteen mukaisina eli ettd inflaatio on keskipit-
kalla aikavalilla alle 2 %, mutta ldhella sita.
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YKHI-INFLAATIO OLI NOPEA YUONNA 2012

Vilillisten verojen muutokset vaikuttavat merkittivasti inflaation kehitykseen seké yksittdisissa
maissa ettd koko euroalueen tasolla. Arvonlisdveron ja valmisteverojen korotukset vuosina 2011
ja 2012 vaikuttivat euroalueen YKHI-inflaatioon vuonna 2012 enemmén kuin aiempina vuosi-
na tehdyt korotukset. Liséksi arvonlisdveroa ja valmisteveroja korotettiin useammassa maas-
sa kuin aiemmin. Kehikossa 4 selvitetddn yksityiskohtaisemmin vélillisten verojen vaikutusta
YKHI-inflaatioon koko euroalueella ja yksittéisissd euroalueen maissa. Toinen YKHI-inflaation
kehitykseen vuonna 2012 vaikuttanut tekijé oli, kuten aiempina vuosina, energian ja raaka-aineiden
hintojen vaihtelu (ks. taulukko 1 ja kuvio 21).

Energiaerén (sen paino YKHIssé on 11 %) hintojen vuotuinen muutosvauhti pysyi yksinumeroise-
na koko vuoden 2012. Niiden 12 kuukauden keskimdédrdinen muutosvauhti oli 7,6 %, kun se vuon-
na 2011 oli ollut 11,9 %. Tama johtui 1&hinna vertailuajankohdan vaikutuksista. Vertailuajankohdan
vaikutukset nakyivit eritoten niiden alaerien hinnoissa, jotka ovat suoraan yhteydessé oljyn hintaan
(nestemadiset polttoaineet ja henkildajoneuvojen poltto- ja voiteluaineet). Vertailuajankohta vaikutti
tosin my0s sahkon, kaasun ja lammityspolttoaineiden hintoihin.

Elintarvikkeiden hintojen vuotuinen muutosvauhti pysyi nopeana eli noin 3 prosentissa koko vuo-
den 2012. Tama4 johtui elintarvikkeiden raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen kehityksesta ja
paikallisista tarjontaolosuhteista. Ei ollut kuitenkaan konkreettista ndyttoa siité, ettd raaka-aineiden
hintojen jyrkélld nousulla kesén aikana olisi ollut pitempiaikainen vaikutus elintarvikkeiden hintoi-
hin. Elintarvikkeiden hintojen inflaation vaihtelu saman lukeman tuntumassa peitti alleen elintar-
vikkeiden hintojen kahden alaerdn erisuuntaisen kehityksen. Jalostamattomien elintarvikkeiden hin-
tojen inflaatio nopeutui vuonna 2012, ja ndiden hintojen keskiméérdinen vuotuinen muutosvauhti oli
3,0 %. Muutosvauhti oli tuntuvasti nopeampi kuin vuosina 2011 (1,8 %) ja 2010 (1,3 %). Sité vastoin
jalostettujen elintarvikkeiden hintojen vuotuinen muutosvauhti hidastui tasaisesti ja vuonna 2012 se
oli keskimaariin 3,1 %, kun se vuonna 2011 oli ollut 3,3 % ja vuonna 2010 keskiméérin 0,9 %.

Ilman elintarvikkeiden ja energian hintaa laskettu keskimédridinen YKHI-inflaatio oli vuonna 2012
nopeampi kuin vuosina 2011 ja 2010, huolimatta siité, ettd kysyntd heikkeni ja palkkojen nousu hi-
dastui. Tdmé pohjainflaation mittari koostuu kahdesta eréstd: muut teollisuustuotteet kuin energia

Taulukko I. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2010 2011 2012 2011 2012 2012 2012 2012 2012 2012

v | 11 111 IV | Marras Joulu
YKHI ja sen alaeriit
Kokonaisindeksi 1,6 2,7 2,5 2,9 2,7 2,5 2,5 2,3 2,2 2,2
Energia 7.4 11,9 7,6 11,5 9,1 72 8,0 6,3 57 52
Jalostamattomat elintarvikkeet 1,3 1,8 3,0 1,8 2,0 2,3 34 43 4,1 4.4
Jalostetut elintarvikkeet 0,9 33 3,1 4,2 4,0 3,5 2,7 2,4 2,4 2,4
Muut.teolhsuustuotteet kuin 05 08 12 12 11 13 13 11 11 1.0
energia
Palvelut 1.4 1,8 1,8 1,9 1,8 1,8 1,8 1,7 1,6 1,8
Muut hinta- ja
kustannusindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 2,9 5,9 2,6 5,1 3,7 2,2 2,4 2,3 2,1 2,1
Oljyn hinta (euroa/barreli) 60,7 79,7 86,6 80,7 90,1 84,6 87,3 84.4 84,8 82,8
Muiden raaka-aineiden kuin 44.6 12,2 0,5 -2,5 -5,8 -1,1 53 4.4 52 2,5

energian hinnat

Léhteet: Eurostat, EKP ja Thomson Reutersin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
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Kuvio 21. YKHI-inflaatio: tarkeimmat erat

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

= Koko YKHI (vasen asteikko) = Koko YKHI ilman energian ja jalostamattomien
----- Jalostamattomat elintarvikkeet (vasen asteikko) elintarvikkeiden hintoja (vasen asteikko)
==== Energia (oikea asteikko) ~ eeee Jalostetut elintarvikkeet (oikea asteikko)

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

1
2007 | 2008 | 2009 2010 2011 = 2012 2007 | 2008 2009 | 2010 2011 2012

Léhde: Eurostat.

ja palvelut. Viimeisimmaén puolentoista vuoden ajan nididen kahden alaerén hintojen vuotuista
muutosvauhtia ovat nopeuttaneet arvonlisédveron korotukset useassa euroalueen maassa. Muiden
teollisuustuotteiden kuin energian hintojen vuotuinen muutosvauhti jatkoi nopeutumistaan, joka
alkoi vuoden 2010 toisella neljannekselld. Nopeutuminen johtui vertailuajankohdan vaikutuksista
ja hintojen kuukausitason noususta. Hintojen kuukausitason nousu johtui euron aiemman heikke-
nemisen, raaka-aineiden hintojen nousun ja vélillisten verojen korotusten osittaisesta valittymisesta
hintoihin. Vuoden 2012 ensimmaiselld puoliskolla palvelujen hintojen vuotuinen inflaatiovauhti
hidastui vihitellen vuoden 2011 lopun tasosta, joka oli noin 2 %. Loppuvuoden se pysyi verrattain
vakaa noin 1,7 prosentissa, mika johtuu kysynnén yleisestd heikkenemisestd ja vdhdisemméssé
maérin tydvoimakustannusten kasvun hidastumisesta. Palvelujen hintojen muutosvauhtia ovat
ajoittain nopeuttaneet vilillisten verojen korotukset useassa maassa.

VALILLISTEN VEROJEN VAIKUTUS YKHI-INFLAATIOON VUONNA 2012

Vilillisten verojen muutokset vaikuttavat entistd tuntuvammin inflaation kehitykseen sekd yk-
sittdisissd maissa ettd koko euroalueen tasolla. Arvonliséveron ja valmisteverojen korotukset
vuosina 2011 ja 2012 vaikuttivat euroalueen YKHI-inflaatioon vuonna 2012 enemmaén kuin
aiempina vuosina tehdyt korotukset. Liséksi arvonlisdveroa ja valmisteveroja korotettiin useam-
massa maassa kuin aiemmin. Vilillisten verojen positiivinen nettovaikutus inflaatioon viimeis-
ten kymmenen vuoden aikana liittyy yleiseen kehityssuuntaan, jonka mukaan kulutuksen vero-
tusta kiristetdén ja tyotulojen verotusta kevennetddn.! Tama johtuu padasiassa siitd, ettd yleisen

1 Ks. Taxation trends in the European Union — data for the EU Member States, Iceland and Norway, Eurostatin tilastokirjat, Euroopan
komissio, 2012.
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nikemyksen mukaan vélillisid veroja on helpompi peria ja vaikeampi kiertda ja vélilliset verot
tukevat talouskasvua enemmaén kuin tydtuloista perityt verot. Vilillisid veroja on viime vuo-
sina korotettu entistd useammin, mika johtuu julkisen talouden vakauttamistoimista useassa
euroalueen maassa. Tavoitteena on ollut lisatd verotuloja heikentiméttd maiden kilpailuasemaa.
Tassé kehikossa késitellddn vélillisten verojen vaikutusta inflaatioon. Lisdksi tarkastellaan in-
flaation kehitystéd koko euroalueella ja yksittdisissd euroalueen maissa ottamatta huomioon néité
tilapdisid vaikutuksia.

Viilillisten verojen muutosten vaikutus inflaatioon euroalueella ja yksittiisissa
euroalueen maissa’

Vilillisten verojen muutosten mekaanista vaikutusta euroalueen YKHI-inflaatioon voidaan arvioi-
da kiintein veroin lasketun YKHI-indeksin (YKHI-KIVE) avulla. Indeksid julkaisee Eurostat.
Vaikutus on mekaaninen siind mielessd, ettd se perustuu oletukseen, ettd verojen muutokset
siirretddn valittomasti ja kokonaan kuluttajahintoihin. Tamén oletuksen takia vélillisten verojen
muutosten aiheuttamaa mekaanista vaikutusta voidaan pitda todennékoisend ylarajana todelli-
selle valittomaélle vaikutukselle, joka on tyypillisesti pienempi ja ilmenee ajan mittaan riippuen
useista tekijoistd, jotka liittyvit suhdannetilanteeseen ja hinnan asettavien yritysten kilpailuym-
péristoon.’ Kulutuskysynté on pysynyt erittdin vaimeana useassa maassa, jossa vilillisid veroja
on korotettu. Tdma viittaa siithen, ettd muutosten vilittyminen ei ole ollut taydellista.

YKHI-KIVE-indeksin perusteella vilil- Kuvio A. Vilillisten verojen muutosten

listen verojen korotusten mekaaninen no- [mfélkaal)inen vaikutus euroalueen YKHI-
0 . n 1 ]
peuttava vaikutus euroalueen vuotuiseen B0

YK HI-kokonaisinflaatiovauhtiin oli vuon- (vuotuinen prosenttimuutos, prosenttiyksikkoind)

na 2012 keskiméaérin 0,4 prosenttiyksikkoa, m=  Vilillisten verojen muutosten vaikutus
0 c 4 ssees YKHI-inflaatio
kun se vuonna 2011 oli ollut 0,3 prosenttiyk- wmee Kiintein veroin laskettu YKHI
sikkod ja 0,1 prosenttiyksikkod vuonna 2010 15 35

(ks. kuvio A). Vuodesta 2004 1dhtien mekaa-
ninen nopeuttava vaikutus on ollut keskimaa-
rin 0,2 prosenttiyksikkod. Huolimatta siitd,
ettd yksittdiset veromuutokset ovat tilapdisia
ja putoavat pois vuotuisen inflaatiovauhdin
laskennasta 12 kuukauden jalkeen — tima pe-
rustuu oletukseen, ettd muutokset valittyvat
hintoihin heti — muutosten vaikutuksia koko
euroalueen inflaatiovauhtiin ovat osittain ta-
soittaneet eri maiden useat toimet, joiden ajoi-
tus on poikennut toisistaan.

B T T
Vuonna 2010 vélillisten verojen muu- 200 0@ 2ol 2ol
tokset nopeuttivat 10 euroalueen maan  Lihde: Eurostat.

2 Kiintein veroin laskettua YKHI4 ei julkaista Irlannin osalta. Maa ei néin ollen sisélly tdssd kehikossa esitettyihin tietoihin.
Irlannissa arvonlisdveroa korotettiin 2 prosenttiyksikkod vuonna 2012, milld oli merkittavit vaikutus maan inflaatiovauhtiin.

3 Ekonometriset tiedot verojen muutosten valittymisestd ovat ristiriitaisia. Esimerkiksi Saksan keskuspankin tutkimuksessa arvon-
lisiveron korotuksesta Saksassa vuonna 2007 ilmeni, ettd vaikka kesti joitain kuukausia ennen kuin arvonlisdverotuksen muutos
vaikutti kuluttajahintoihin, korotuksen vilittyminen oli kaiken kaikkiaan tédydellistd. Espanjan keskuspankin tekemad tutkimus osoit-
taa, ettd Espanjassa vuoden 2010 puolivilissd toteutettu arvonlisdveron korotus vilittyi vain noin 40—60 prosenttisesti. Lisdtietoja,
ks. Monthly Report, Saksan keskuspankki, huhtikuu 2008, ja Economic Bulletin, Espanjan keskuspankki, lokakuu 2010.
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Kuvio B. Vilillisten verojen muutosten vaikutus inflaatiovauhtiin vuosina 2011 ja 2012

(prosenttiyksikkoind)

— 2011

wens 2012

2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
L el ll Jo J1 WL Wil
-0,5 ; . ! ; ’ -0,5
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Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

YKHI-inflaatiota ¥4 prosenttiyksikkdd tai enemmaén (ks. kuvio B). Maiden lukumaéara oli suurem-
pi kuin yhtendkdin edeltdvand vuonna sitten 2004, jolloin YKHI-KIVEn laatiminen aloitettiin.
Vuonna 2012 vaikutuksen suuruus vaihteli kuitenkin huomattavasti euroalueen maissa. Vaikutus
oli ehdottomasti suurin Portugalissa (1,9 prosenttiyksikkod), Kreikassa ja Suomessa (0,9 prosent-
tiyksikkod). Kreikassa muutosten vaikutus oli vuonna 2012 huomattavasti pienempi kuin vuosi-
na 2011 (2,0 prosenttiyksikko6d) ja 2010 (3,3 prosenttiyksikkdd). Maissa, joissa arvonlisdveroa
muutettiin myohemmin vuoden aikana, keskimaérdinen vuotuinen vaikutus peitti alleen paljon
suuremmat vaikutukset. Esimerkiksi Espanjassa arvonliséveron korotuksella syyskuussa 2012 oli
2,1 prosenttiyksikon mekaaninen vaikutus vuoden neljdnd viimeisend kuukautena, mutta koko
vuonna mekaaninen vaikutus oli vain 0,7 prosenttiyksikkod. Tdméi veromuutos nopeuttaa inflaa-
tiota vuoden 2013 kahdeksana ensimmaisend kuukautena, minka seurauksena mekaaninen vaiku-
tus koko vuonna on 1,4 prosenttiyksikkoa.

Kuvio C. Inflaatiovauhti koko euroalueella ja euroalueen yksittdisissi maissa vuonna 2012

(vuotuinen prosenttimuutos)

e YKHI-inflaatio
w - Kiintein veroin laskettu YKHI ilman energian ja elintarvikkeiden hintoja

5,0 5,0
40 40
3,0 3,0
20 20
AL LEUEDEE] 1k
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Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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Pohjainflaatio

Vilittdomien verojen muutoksilla on yleensd samanlainen kertaluonteinen vaikutus hintatasoon
kuin raaka-aineiden hintasokeilla on joskus. Jos kerrannaisvaikutuksia ei synny, vaikutus vuo-
tuiseen inflaatiovauhtiin on tilapdinen. Pohjainflaation muutosten mittaamiseksi inflaatiovauhdin
laskennasta on jétettdvé pois sekd YKHIn vaihtelevat erit eli energia ja elintarvikkeet, mutta
myos vilillisten verojen muutokset* (ks. kuvio C). Kun inflaatiovauhdin laskennassa ei oteta
huomioon niité tekijoitd, pohjainflaatio oli vuonna 2012 negatiivinen Kreikassa ja Portugalissa
jaalle 1 % Espanjassa, Kyproksessa ja Sloveniassa. Italiassa kokonaisinflaatio oli yli 3 % mutta
pohjainflaatio oli 1,7 %. Koko euroalueella pohjainflaatio oli 1,2 % vuonna 2012 ja kokonaisin-
flaatio oli 2,5 %.

Paitelmat

Vilillisten verojen muutoksilla oli merkittdva nopeuttava vaikutus euroalueen YKHI-inflaatioon
vuonna 2012. Ne myos vihensivit inflaatiovauhtien hajontaa euroalueen maiden valilla, silla
vaikutukset olivat erityisen merkittidvia maissa, jossa pohjainflaatio oli hitaampi makrotalou-
den sopeutusprosessin vuoksi. Vilillisten verojen muutokset vaikuttavat merkittavéasti inflaation
kehitykseen myds vuonna 2013, silld joidenkin muutosten vaikutukset eivit ole vield tdysin
vélittyneet hintatasoon, ja koska useassa maassa suunnitellaan lisékorotuksia. Vaikka jokainen
yksittdinen toimi nopeuttaa inflaatiovauhtia vain tilapaisesti, on kuitenkin térkeéta, etté toistuvat
inflaatiota nopeuttavat vaikutukset eivit aiheuta kerrannaisvaikutuksia inflaatio-odotusten vah-
vistumisen entistd suurempien palkkavaatimusten muodossa. Koska EKP:n tavoitteena on pitda
euroalueen YKHI-inflaatiovauhti alle 2 prosentissa mutta ldhella sitd keskipitkalla aikavalilla,
toistuvat inflaatiovauhtia nopeuttavat vaikutukset rajoittavat palkkojen ja voittojen kehitykseen
liittyvan hintojen nousun mahdollisuuksia, jos hintavakaustavoite halutaan saavuttaa.’

4 Kuviossa esitetyt luvut on laskettu Eurostatin kiintein veroin lasketun yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin perusteel-
la. Laskennassa kokonaisindeksi on jaoteltu paderiin, jotta verojen vaikutusta energian ja elintarvikkeiden hintoihin ei lasketa
kahteen kertaan.

5 Ks. kuukausikatsauksen kehikko ”Factors limiting the scope available for increases in domestic prices”, EKP, tammikuu 2012.

TUOTTAJAHINTOJEN LASKU JATKUI VUONNA 2012

Teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui vuoden 2010 lopussa ja
vuoden 2011 ensimmdiselld puoliskolla. Vuonna 2012 muutosvauhti hidastui, mika joh-
tui ldhinnd raaka-aineiden hintojen laskusta. Tarjontaketjun hintapaineet vdhenivét edel-
leen vuoden 2012 ensimmaiselld puoliskolla. Tuottajahintojen nousuvauhti nopeutui tilapéi-
sesti kesédlld, mikd johtui 1dhinné energian hinnan kallistumisesta, joka puolestaan liittyi
6ljyn hinnan kallistumiseen. Vuoden viimeiselld neljinnekselld nousuvauhti hidastui jalleen.
Elintarvikkeiden raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen jyrkké nousu kesdkuukausina ku-
moutui ldhes kokonaan syksylld, mutta sen viivastyneet vaikutukset valittyvat kuitenkin edelleen
elintarvikkeiden tuotantoketjuun.

Ilman rakennusalaa lasketun teollisuuden tuottajahintojen keskimiaridinen vuotuinen nousuvauhti
euroalueella oli 2,6 % vuonna 2012, kun se vuonna 2011 oli ollut 5,9 % ja 2,9 % vuonna 2010.
My6s ilman rakennusalaa ja energian hintaa laskettu teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen nou-
suvauhti oli vuonna 2012 hitaampi kuin edellisind vuosina eli 1,3 % (2011: 3,8 % ja 2010: 1,6 %).
Hintapaineet vihenivit enemmaén tuotantoketjun alkupééssi (vilituotteiden tuottajahinnat) kuin
loppupééssd (muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden tuottajahinnat, ks. kuvio 22).
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KOTIMAISET HINTAPAINEET PYSYIVAT VAIMEINA

Kuvio 22. Teollisuuden tuottajahinnat

eriteltyina VUONNA 2012
Palkkoja koskevat tiedot vuodelta 2012 viittasi-
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) vat siihen, ettd palkkojen nousu, mukaan lukien
—— Energia (vasen asteikko) tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustan-
----- Koko teollisuus ilman rakentamista (oikea asteikko) hi .
cee Vet (ke esiie) nusten kasvu, hidastui verrattuna vuoteen 2011.
— Pidomahyddykkeet (oikea asteikko) T&dma johtuu taloudellisen toimeliaisuuden ja

----- Kulutustavarat (oikea asteikk . . . . R
latustavarat (ofkea asteideo) tyomarkkinakehityksen heikkenemisesté. Tata

kehitysti tarkasteltaessa on otettava huomioon,
ettd palkkapaineet olivat huomattavat vuo-
den 2011 ensimmaiselld puoliskolla, mikéa johtui
tyomarkkinoiden kohenemisesta viimeisimmén
noususuhdanteen jalkeen.

Tyontekijdd kohden laskettujen tydvoimakus-
tannusten vuotuinen kasvuvauhti oli 1,8 %
vuoden 2012 kolmannella neljannekselld eli
tuntuvasti hitaampi kuin vuonna 2011, jolloin
se oli keskiméérin 2,2 % (ks. taulukko 2). Myos
muiden palkkakustannusindikaattorien nousu,
-25 ; ; ; ; ; -0 esimerkiksi tuntia kohden laskettujen tyovoi-
2007 2008 2009 2010 2011 2012 . o

makustannusten kasvu, hidastui hieman vuon-
na 2012, toisin kuin vuonna 2011, jolloin tunti-
palkkojen nousu nopeutui merkittévasti. Kaiken
kaikkiaan muiden kuin palkkakustannusten kasvuvauhti oli edelleen nopeampaa kuin tuntia koh-
den laskettujen ty6voimakustannusten indeksin palkkaerdn nousuvauhti.

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Euroalueen sopimuspalkkojen nousu oli vuonna 2012 hieman nopeampaa kuin vuonna 2011.
Sopimuspalkkojen keskiméardinen vuotuinen nousuvauhti oli 2,1 %, kun se vuonna 2011 oli ollut
2,0 %. Palkat mitattuna tyontekijdéd kohden lasketuilla tydvoimakustannuksilla nousivat hitaammin
kuin sopimuspalkat, mika viittaa siihen, ettd euroalueen palkkakustannuksissa on tapahtumassa
hienoista sopeutumista, mikd nikyy negatiivisena palkkaliukumana.

Tyontekijaa kohden laskettu tyon tuottavuuden vuotuinen kasvu hidastui keskiméérin 0,3 prosenttiin
vuoden 2012 kolmena ensimmaéisend neljanneksend, kun se vuonna 2011 oli ollut 1,2 %. Tdm4 johtui
BKT:n kasvun hidastumisesta vuoden 2011 ldhtien. Koska tyontekijad kohden laskettu tyon tuotta-
vuuden kasvu oli merkittévasti hitaampaa kuin tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten

Taulukko 2. Tyovoimakustannusindikaattoreita

m

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2010 2011 2012 2011 2012 2012 2012 2012

v 1 11 111 v

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

Ty6voimakustannukset/tunti 1,5 2,2 . 2,2 1,6 1,9 2,0 .
Tyo6voimakustannukset/tyontekija 1,7 2,2 . 2,2 2,0 1,6 1,8

Lisdtietoja:

Tyon tuottavuus 2,5 1,2 . 0,7 0,4 0,3 0,1
Yksikkotyokustannukset -0,9 1,0 . 1,6 1,6 1,3 1,7

Léhteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
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kasvu, yksikkotyokustannusten kasvuvauhti oli IR EM B LR Lt I
huomattavasti nopeampaa kuin edellisind vuo- UICEUTIIIES

sina. Vuoden 2012 kolmannella neljainneksella
yksikkdpalkkakustannusten vuotuinen kasvu oli

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)

1,7 %, kun se vuonna 2011 oli ollut 1,0 %. = Asuntojen nimellisind hintoina

10 10

9 9
Tuotantoyksikkod kohden laskettujen voittojen 8 8
kasvu hidastui vuoden 2012 kolmena ensim- g Z
maisend neljinneksend ja muuttui jopa negatii- 5 5
viseksi kolmannella neljannekselld. Tama johtui ‘3‘ ‘3‘
yksikkdtyokustannusten kasvusta ja epésuotui- % [\ ?
sasta taloustilanteesta. Yritysten voitot alkoivat 0 0
jélleen kasvaa vuoden 2009 puolivilisté lahtien, ) \/ \ :;
mutta vuosina 2011 ja 2012 voitot eivdt juuri 3 3
kasvaneet. Samanaikaisesti yksikkokohtaisten :g AEEEEEEEEEEEEEEEEMEE| :‘51
verojen nousu nopeutui hieman vuonna 2012 1992 1996 2000 2004 2008 2012

verrattuna vuoteen 2011. BKT:n deflaattorin Lihde: Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tietoihin perustu-
. . . . vat EKP:n laskelmat.

vuotuinen nousuvauhti on kaiken kaikkiaan py- Huom. Vuoden 2012 tiedot ovat kolmelta ensimmaiseltd

synyt viimeiset kaksi vuotta verrattain vakaana =~ "¢/AEeEE

noin 1,2 prosentissa.

ASUNTOJEN HINNAT LASKIVAT

Asuntojen hinnat eivét sisdlly YKHIin. Vuoden 2012 kolmannella neljannekselld euroalueen asun-
tojen hinnat laskivat 2,6 % vuotta aiemmasta (ks. kuvio 23). Useiden euroalueen maiden rahoitus-
markkinoiden jénnitteistd johtuen asuntojen hintojen vuotuinen nousuvauhti hidastui véhitellen
vuoden 2010 lopusta ldhtien, jolloin se oli noin 2 %. Vuoden 2011 viimeiselld neljinnekselld nou-
suvauhti muuttui negatiiviseksi. Asuntojen hintojen vuotuisen nousun hajonta euroalueen maiden
valilld oli merkittdvdd myos vuonna 2012. Asuntojen hintojen vuotuinen nousu oli negatiivinen ja
jatkoi hidastumistaan useissa euroalueen maissa. Hintojen vuotuinen nousu pysyi kuitenkin posi-
tiivisena Belgiassa, Saksassa, Itdvallassa, Luxemburgissa, Virossa ja Suomessa.

INFLAATIO-ODOTUSTEN KEHITYS

Consensus Economics, Euro Zone Barometer ja EKP:n Survey of Professional Forecasters -kysely-
tutkimuksista saadut tiedot viittaavat siihen, ettd pitkén aikavilin inflaatio-odotukset (5 vuoden ku-
luttua) olivat 2,0 prosentin tuntumassa vuonna 2012. Markkinaodotuksiin perustuvat indikaattorit,
kuten inflaatioon sidotuista joukkolainoista ja swapeista johdettu tuotot yhtendistava inflaatiovauh-
ti, viittasivat myos siihen, ettd inflaatio-odotukset olivat tdysin EKP:n neuvoston hintavakauden
maédritelmin mukaiset (ks. myos kehikko 3).

2.4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

KASVU MUUTTUI NEGATIIVISEKSI VUONNA 2012

Tuotanto supistui tuntuvasti vuonna 2009. Kahtena seuraavana vuonna euroalueen BKT:n méaran
kasvu oli positiivinen. Vuonna 2012 kasvu kuitenkin hidastui, ja BKT:n arvioidaan supistuneen 0,5 %
(ks. taulukko 3). Kotimainen kysynti ja varastojen muutokset vaikuttivat negatiivisesti BKT:n kas-
vuun vuonna 2012, aivan kuten vuoden 2009 laskusuhdanteessa. BKT:n kasvun kehitykseen vuon-
na 2012 vaikuttivat 1&hinnd investointien ja yksityisen kulutuksen heikko kasvu. Investointeihin
ja yksityiseen kulutukseen vaikuttivat puolestaan epédsuotuisasti yritysten ja kuluttajien heikko
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Taulukko 3. BKT:n maaran koostumus

(prosenttimuutos; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, ellei toisin mainita)

Vuosimuutos” Neljinnesvuosimuutos?
2010 2011 2012 2011 2012 2012 2012 2012 | 2011 2012 2012 2012 2012
10% 1 11 111 v 18% 1 11 111 v

Bruttokansantuotteen maéré 2,0 1,4 -05 06 -0,1 -05 -0,6 -0,9 -03 00 -02 -0,1 -0,6

josta:

Kotimainen kysynt® 1,3 0,5 . =07 -16 23 23 . 09 -04 -06 -03
Yksityinen kulutus 09 0,1 . 08 -L,I -1,I  -14 . -05 -03 -05 -0,
Julkinen kulutus 0,7 -0,1 . 04 -0,1 -02 -0,1 . 0,0 0,1 -0,1 -0,1
Kiinteén padoman bruttomuodostus -0,1 1,5 . 08 -2,5 -39 -42 . =05 -14 -1,7 -0,6
Varastojen muutos®¥ 0,6 0,2 . 03 -05 -08 -0,6 . =05 0,0 0,0 -0,1

Nettovienti® 0,7 09 . 1,3 1,5 1,8 1,6 . 0,6 0,3 0,5 0,3
Vienti® 11,2 6,3 . 36 24 35 3,0 . 0,0 0,5 1,6 0,9
Tuonti® 9,6 42 . 05 -1,1 -06 -0,7 . -4 03 0,6 0,3

Reaalinen arvonlisdys, brutto 2,1 1,6 . 0,9 0,0 -0,3 -05 . =03 0,0 -0,1 -0,1

josta:
Teollisuus ilman rakentamista 9,1 34 . 01 -1,1 -14 -1,7 . -6 0,1 -0,1 -0,2
Rakentaminen =54 -0,8 . 0,7 -2,8 -26 2,7 . -0,1 -1,0 -0,9 -0,8
Palvelut 1,2 1,3 . 1,1 06 02 0,0 . 0,1 0,0 0,0 0,0
Lisdtieto:
Puhtaasti markkinaehtoiset palvelut® 1,2 1,5 . 1,1 0,5 0,0 -0,1 . 0,0 0,0 -0,2 0,1

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Vuosikohtaiset luvut on laskettu kausivaihtelusta puhdistamattomien tietojen perusteella. Menojen erittelyn siséltdva Eurostatin kan-
santalouden tilinpidon tilastojen toinen versio vuoden 2012 viimeiseltd neljannekselta julkistettiin vasta timén julkaisun laatimisen jélkeen.
1) Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.

2) Prosenttimuutos edellisestéd neljanneksesta.

3) Vaikutus BKT:n méirén kasvuun prosenttiyksikkoind.

4) Sisiltda arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset.

5) Tuonti ja vienti kasittdvat tavarat ja palvelut ja sisiltdvit euroalueen sisdisen kaupan. Euroalueen sisdisen kaupan tietoja ei ole pois-
tettu kansantalouden tilinpidon tuonti- ja vientiluvuista. Téstd syystd ndma tiedot ja maksutasetiedot eivit ole tdysin verrannollisia.
6) Sisaltaa kaupan ja korjauksen, majoitus- ja ravitsemistoiminnan, kuljetuksen ja tietoliikenteen, rahoituksenvalityksen, kiinteisto-,
vuokraus- ja litke-eldmén palvelut.

luottamus, 6ljyn kallis hinta, pankkien tiukat luotonantokriteerit, seké valtionlainamarkkinoiden jan-
nitteet, jotka johtuivat 1dhinna huolista julkisen talouden kestdvyydestd useissa euroalueen maissa.
Toisin kuin vuonna 2009, nettoviennilld oli positiivinen vaikutus kasvuun vuonna 2012, vaikka vien-
nin kasvu oli heikkoa. Tdma johtui tuonnin kasvun hidastumisesta. Tama kehitys on yhdenmukainen
sen nikemyksen kanssa, ettd talouskehityksen heikkous euroalueella vuonna 2012 johtui 1&hinna
kotimaisista markkinoista, eikd se ollut maailmanlaajuinen ilmid, toisin kuin vuonna 2009.

Euroalueen BKT:n méiran neljinnesvuosikasvu oli vakaata vuoden 2012 ensimmaiselld neljan-
nekselld. Vuoden 2011 viimeiselld neljinnekselld se hidastui 0,3 % finanssikriisin voimistumisen
ja ulkomaisen kysynnén tilapdisen heikkenemisen vuoksi. Vuoden toisella neljénnekselld tuotanto
supistui 0,2 % ja kolmannella neljannekselld 0,1 %, miké johtui kotimaisen kysynnén ja varastojen
kasvun hidastumisesta tilanteessa, jossa luottamus oli heikkoa ja epdvarmuus suurta. Eurostatin
ensimmadisen arvion mukaan euroalueen BKT:n méérian neljinnesvuosimuutos oli vuoden viimei-
selld neljannekselld -0,6 %. Erittelyd BKT:n kasvusta vuoden viimeiselld neljannekselld ei ole vield
saatavissa, mutta viimeisimmat tiedot viittaavat siihen, ettd kotimaisella kysynnilld on ollut edel-
leen negatiivinen kasvuvaikutus, ja ettd viennin kasvu on hidastunut.

KOTIMAINEN KYSYNTA SUPISTUI ENSIMMAISEN KERRAN SITTEN VUODEN 2009

Yksityisen kulutuksen kasvu hidastui vuonna 2012 verrattuna vuoteen 2011, jolloin se kasvoi 0,1 %.
Kasvun hidastuminen vuonna 2012 niyttéé johtuneen véhittiistavaroiden kulutuksen supistumi-
sesta ja autohankintojen vihenemisesti. Palvelujen kulutus néyttiisi kasvaneen, joskin vain vihén.
Kulutuksen kehitys oli yhdenmukainen inflaation nopeutumisen ja tyollisyyden vdhenemisen aiheut-
taman reaalitulon vihenemisen kanssa. Pyrkiessdén lieventiméén kéytettdvissd olevien tulojen
supistumisen vaikutusta kulutukseen kotitaloudet turvautuivat sddstéihinsd. Tamin seurauksena
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kotitalouksien sééstdmisaste laski vuonna 2012
alimmilleen moneen vuoteen. Kuluttajien luot-
tamusindikaattori, joka antaa melko hyvén
kuvan kulutuksen suhdannesykleistd, koheni
hieman. Indikaattori tosin pysyi negatiivisena
vuoden 2012 ensimmaiselld puoliskolla. T4t4 oli
edeltényt indikaattorin lasku vuoden 2011 puo-
livélistd ldhtien. Vuoden 2012 toisella puolis-
kolla kuluttajien luottamus kuitenkin heikkeni
jyrkésti, ja luottamusindikaattori oli huomatta-
vasti alempana kuin pitkén aikavilin keskiarvo
(ks. kuvio 24).

Kiinteiden investointien kasvu muuttui positii-
viseksi vuonna 2011. Taté oli edeltdnyt kasvun
supistuminen kolmena perdkkédisend vuonna.
Vuonna 2012 kasvu muuttui jilleen negatiivi-
seksi. Sekd rakennusinvestointien ettd muiden
kuin rakennusinvestointien kasvu supistui.
Kiinteiden investointien kehitys vuonna 2012
johtui ldhinné erittdin suuresta epavarmuu-
desta ja markkinatunnelman heikkenemisesti
sekd pankkien tiukoista luotoantokriteereisti
joissain maissa ja koko euroalueella. Taseiden
sopeutusprosessi ja epadsuotuisat rahoitus-
olot vaimensivat kasvuvauhtia koko vuonna.
Huomattavan sopeutumisen jatkuminen joi-
denkin maiden asuntomarkkinoilla hidasti
asuntoinvestointien kasvua.

Julkisen kulutuksen vuotuinen kasvu oli to-
dennikoisesti ldhelld nollaa tai juuri ja juuri
negatiivinen vuonna 2012. Vuonna 2011 al-
kanut kasvun hienoinen supistuminen toisin
sanoen jatkui. Tdma4 johtui uusista julkisen ta-
louden vakauttamistoimista useissa euroalueen
maissa. Toimet keskittyivét erityisesti julkisen
sektorin tyontekijoiden palkkamenojen kasvun
hillitsemiseen — niiden osuus julkisen sektorin
kulutuksesta on noin puolet. Myos vilillisid
kulutusmenoja vahennettiin. Sitd vastoin luon-
toismuotoiset sosiaaliset tulonsiirrot kasvoivat
edelleen edellisvuosien tapaan.

Tilanteessa, jossa tuotanto supistui, talousni-
kymait heikkenivit ja rahoitusolot tiukkenivat
merkittévésti joissain maissa, kasvua vaimensi
myos varastojen purkaminen. Tdmén seurauk-
sena varastojen kasvuvaikutus oli vuonna 2012

Kuvio 24. Luottamusindikaattoreita

(saldoluvut prosentteina, kausivaihtelusta puhdistettuja
tietoja)

= Kuluttajien luottamus
Teollisuuden luottamus
====Palvelualojen luottamus
—— Rakennusalan luottamus

T T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Lahteet: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission
suhdannekyselyt.
Huom. Kuluttajien, teollisuuden ja rakennusalan luottamusta kos-
kevat tiedot on laskettu poikkeamina tammikuusta 1985 alkaen
lasketusta keskiarvosta ja palvelualojen luottamusta koskevat

tiedot huhtikuusta 1995 alkaen lasketusta keskiarvosta.

Kuvio 25. Tiettyihin kauppakumppanimaihin
suuntautuvan euroalueen viennin maara

(12006 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja,
3 kk:n liukuvia keskiarvoja)

= Euroalueen ulkopuoliset maat"
Euroalueen ulkopuoliset EU-maat
==== Aasia

—— Yhdysvallat

OPEC-maat

Latinalainen Amerikka

160 160

60 60

Ll T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Léhde: EKP.

Huom. Tuorein havainto on joulukuulta 2012 lukuun ottamatta eu-
roalueen ulkopuolisia maita ja euroalueen ulkopuolisia EU-maita
(marraskuu 2012).

1) Viittaa koko euroalueen kehitykseen suhteessa muuhun
maailmaan.
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huomattavan negatiivinen eli noin -0,6 prosenttiyksikk6d BKT:sté (tiedot ovat vuoden 2012 kolmel-
ta ensimmaiseltd neljinnekseltd). Vuonna 2011 varastojen kasvuvaikutus oli 0,2 prosenttiyksikkoa
positiivinen ja vuonna 2010 se oli 0,6 prosenttiyksikkoa positiivinen.

NETTOVIENNIN KASVU PYSYI VAKAANA, MIKA JOHTUI LAHINNA TUONNIN HEIKOSTA KASVUSTA
Ulkomaankauppa oli ainoa erd, jolla oli positiivinen nettovaikutus euroalueen BKT:n méérén kas-
vuun vuonna 2012. Vienti kasvoi hieman, mutta tuonnin kasvu supistui ensimmaisen kerran sitten
vuoden 2009. Néin ollen nettoviennin vaikutus BKT:n madardn kasvuun vuonna 2012 oli yksi suu-
rimmista, mitd on koskaan mitattu. Tuonnin kasvun hidastuminen johtui lahinné euroalueen hei-
kosta talouskehityksestd, joka vihensi euroalueelle tuotujen kulutus- ja investointihyddykkeiden ja
vilituotteiden kysyntdd. Samanaikaisesti viennin kasvua vaimensi ulkomaisen kysynnén heikkene-
minen maailmantalouden laskusuhdanteessa. Néin ollen viennin kasvu oli huomattavasti hitaampaa
kuin vuosina 2010 ja 2011. Hintakilpailukyvyn paraneminen kdynnissé olevan tasapainottamispro-
sessin myo6té tuki viennin kasvua joissain euroalueen maissa (ks. kehikko 5). Euroalueen tavarakau-
pan maantieteellinen jako osoittaa, ettd Yhdysvaltoihin suuntautuneen viennin kasvu pysyi melko
vahvana, hienoisesta hidastumisesta huolimatta (ks. kuvio 25). Sitd vastoin euroalueen sisdisen
kaupan kasvu hidastui tuntuvasti, aivan kuten vienti euroalueen ulkopuolisiin EU:n jésenvaltioihin
ja Aasiaan.

TASAPAINOTTAMISPROSESS| EUROALUEELLA'

Ennen viimeaikaista kriisid palkkojen nousu ja inflaatiovauhti oli joissain euroalueen maissa
jatkuvasti euroalueen keskiarvoa nopeampaa. Tadmai kehitys ja suotuisat rahoitusolot vaikuttivat
osaltaan kilpailukyvyn heikkenemiseen ja makrotalouden sisdisten ja ulkoisten tasapainotto-
muuksien kehittymiseen. Tassd kehikossa tarkastellaan euroalueen maiden tasapainottamispro-
sessia, joka alkoi finanssikriisin puhjettua.

Makrotalouden tasapainottomuuksien kehittyminen ennen vuotta 2008

Rahoituksen reaalikustannusten pienuus ja kotitalouksien, yritysten ja julkisen sektorin yliop-
timiset oletukset talouden kehityksesté olivat keskeisia tekijoitd, jotka vaikuttivat tasapainot-
tomuuksien kehittymiseen. Ennen kaikkea ne johtivat kilpailukyvyn merkittavdan kumulatii-
viseen heikkenemiseen, silld palkkojen nousu oli pitkédén nopeampaa kuin tuottavuuden kasvu
ja inflaatiovauhti oli euroalueen keskiarvoa nopeampaa.? Monissa maissa kotimaisen kysynnén
luottorahoitteinen kasvu oli kestdmétonté ja syntyi asuntokuplia. Kilpailukyvyn heikkenemi-
sen ja vahvan kotimaisen kysynnin vauhdittaman tuonnin tuntuvan kasvun myota vaihtotaseen

1 Téssé kehikossa tarkastellaan tasapainottamisprosessia niissd 12 EU:n jasenvaltiossa, jotka liittyivit euroalueeseen vuoteen 2001
mennessd. Nimi maat ovat Belgia, Saksa, Irlanti, Kreikka, Espanja, Ranska, Italia, Luxemburg, Alankomaat, Itdvalta, Portugali ja
Suomi. Tarkastelussa eivit ole mukana euroalueeseen vuoden 2001 jélkeen liittyneet maat, silld reaalinen ja nimellinen ldhentymi-
nen ovat tarkedmpid tekijoitd kyseisten maiden inflaatioerojen selittimisessa.

2 EMUn alkuvuosina suhteellisten kustannusten ja hintojen huomattavan nousun voidaan katsoa johtuneen reaalisesta ja nimelli-
sestd ldhentymisestd. Empiirisissé tutkimuksissa ei ole saatu kiistatonta ndyttod perdssahiihtéjan etuun liittyvistd vaikutuksista
(Balassa—Samuelson-vaikutusten muodossa) EMUn kolmannen vaiheen alkamisen jélkeen. Aikaisemmissa tutkimuksissa Balassa—
Samuelson-vaikutuksista euroalueella (esim. Hofmann, B. ja Remsperger, H., 2005, ”Inflation Differentials among the Euro Area
Countries: Potential Causes and Consequences”, Allied Social Science Associations -yhdistyksen vuosikokouksessa Wienissd 2005
esitelty konferenssipaperi ja Katsimi, M., 2004, "Inflation divergence in the euro area: the Balassa-Samuelson effect”, Applied
Economics Letters, Vol 11, nro 5, s. 329-332) ei ole havaittu maiden viliselld hintojen ldhentymiselld olleen merkittavaa vaikutusta
kansallisiin inflaatiovauhteihin EMUn kolmannessa vaiheessa. Joitakin Balassa—Samuelson-vaikutuksia muutamissa euroalueen
maissa vuosina 1992-2001 kuvattiin teoksessa Wagner, M., ”The Balassa-Samuelson-Effect in ‘East and West’: Differences and
Similarities”, Economics Series, nro. 180, Institute for Advanced Studies, Wien.
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alijidma suureni merkittdvasti joissain euroalueen maissa. Koska kysynnin vahva kasvu johtui
lahinna yksityisen ja julkisen kulutuksen kehityksestd ja suljetun sektorin investoinneista (eri-
tyisesti rakennusalan investoinneista, jotka johtivat asuntokuplan syntymiseen joissain maissa),
maiden kyky hoitaa kasvavaa ulkomaanvelkaa ei kohentunut vastaavasti. Julkisessa taloudessa
verotulojen tuntuva kasvu, jota vauhditti kotimaisen kysynnén kestdméttoméan voimakas kasvu,
johti julkisten menojen rakenteelliseen kasvuun jopa sellaisissa maissa, joissa julkisen talouden
alijidma ja julkinen velka olivat jo verrattain suuria. Tété seurannut kriisiin liittyvé kotimaisen
kysynnéan heikkous paljasti kriisid edeltineen kehityksen aiheuttamat merkittavat julkisen talou-
den heikkoudet, jotka nékyivét julkisten alijidmien ja julkisen velan huomattavana kasvuna.

Kriisin kiynnistymisesti alkanut tasapainottamisprosessi

Vuonna 2008 alkaneeseen tasapainottamisprosessiin sisdltyy suhteellisten kilpailukyky-
asemien ja makrotalouden sisdisten ja ulkoisten tasapainottomuuksien sopeuttaminen.
Yksikkotyokustannusten keskimééréinen kasvuvauhti on hidastunut useimmissa euroalueen
maissa, joissa on ollut sopeuttamistarpeita vuodesta 2008 léhtien, mika on auttanut palautta-
maan kilpailukykyé (ks. kuvio A). Tyovoiman laajamittainen vdhentdminen paransi kustannus-
kilpailukykyé tuottavuuden mitatun kasvun myota. Samanaikaisesti vaikka palkkojen sopeut-
taminen oli aluksi melko véhdistd, se on viime aikoina lisdéntynyt, mika on joissain tapauksissa
johtunut julkisen sektorin palkkojen alentamisesta osana julkisen talouden vakauttamistoimia.
Rakenneuudistusten toteuttaminen joidenkin maiden syville juurtuneiden rakenteellisten jayk-
kyyksien poistamiseksi on vauhdittunut — myos EU:n ja IMF:n sopeutusohjelmaa toteuttavissa
maissa. Erityisesti uudistukset tydmarkkinoiden joustavuuden parantamiseksi ovat saattaneet
vaikuttaa suhteellisen kilpailukykyaseman kohenemiseen.

Jotta hintakilpailukyky paranee, suhteellisia hintoja on sopeutettava vastaamaan suhteellisten
tyovoimakustannusten laskua. Suhteelliset hinnat eivit kuitenkaan sopeutuneet suhteellisten

Kuvio A. Yksikkotyokustannusten keskimaardinen vuotuinen muutos suhteessa euroalueen

keskiarvoon vuosina 1999-2007 ja 1999-2012
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Lahteet: Euroopan komissio ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tiedot koskevat 12:ta euroalueeseen vuoteen 2001 mennessi liittynyttd EU:n jisenvaltiota. Maat on ryhmitelty laskevaan
jarjestykseen jaksolla 1997-2007. Kreikkaa koskevat tiedot kattavat ainoastaan jaksot 2001-2007 ja 2001-2012.
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Kuvio B. Keskimaardinen vuotuinen YKHI-inflaation ero suhteessa euroalueen keskiarvoon

vuosina 1999-2007 ja 1999-2012

(prosenttiyksikkoind)
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Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tiedot koskevat 12:ta euroalueeseen vuoteen 2001 mennessi liittynyttd EU:n jasenvaltiota. Maat on ryhmitelty laskevaan
jarjestykseen jaksolla 1997-2007. Kreikkaa koskevat tiedot kattavat ainoastaan jaksot 2001-2007 ja 2001-2012.

tyovoimakustannusten kohenemisen mukaisesti (ks. kuvio B). Tdma johtui osittain maiden jul-
kisen talouden vakauttamistoimista, johon siséltyi vélillisten verojen ja hallinnollisesti maa-
raytyvien hintojen korotuksia, jotka puolestaan aiheuttivat hintojen nousupaineita. Hintojen
vahdinen sopeuttaminen saattoi myds johtua voittomarginaalien kasvusta samana ajanjaksona.
Marginaalien kasvu on saattanut johtua useasta tekijastid. Syyné on saattanut olla voittomargi-
naalien normaali suhdanneluonteinen elpyminen katteiden viime vuosien supistumisen jélkeen —
supistuminen johtui palkkojen vahvasta kehityksestd. Voittomarginaalien kokonaiskasvun
vahvistuminen saattaa osittain johtua rakenteellisista vaikutuksista, kuten kannattamattomien
yritysten lakkauttamisesta. Voittomarginaalien kasvu saattaa kuitenkin myds ilmentda kilpailun
puutetta joillakin talouden sektoreilla, silld puutteellisen kilpailun vuoksi yritykset voivat kayt-
tdd suuria voittomarginaaleja. TAima puolestaan johtuu siitd, ettd niiden ei ole pakko siirtdé tyo-
voimakustannusten kohenemista loppuhintoihin. Tdiméan vuoksi ja koska hyodykemarkkinoiden
uudistukset ovat yleisesti ottaen olleet melko véhaisid, toimet kilpailun lisddmiseksi ovat valtta-
mattomid, jotta varmistetaan, ettd hinnat voivat sopeutua tydovoimakustannusten mukaisesti.

Kotimaisen kysynnén supistuminen vuodesta 2008 ldhtien ja ilman energian hintaa lasketun
tuonnin kasvun hidastuminen ovat olleet tirkeimmait tekijit, jotka ovat vaikuttaneet vaihtota-
seen kohenemiseen niissé euroalueen maissa, joiden vaihtotase oli alijiiméinen ennen kriisia
(ks. kuvio C). Ulkoisen tasapainon koheneminen saattaa osittain péaéttyé, kun taloudellinen toi-
meliaisuus elpyy ndissd maissa. Kysynnin ei kuitenkaan odoteta palaavan kriisié edeltdneel-
le liian korkealle tasolle, ja tasapainottomuuksista kdrsivien talouksien tuotantopotentiaali on
heikentynyt kriisin seurauksena. Liséksi erdiden maiden vaihtotaseessa pitdisi yhd enemmaén
nikyéd suhteellisen kustannus- ja hintakilpailukyvyn paraneminen, seki joidenkin maiden osalta
vientiyritysten lukuméaérdn kasvu. Tuonnin enenevén korvautumisen kotimaisella tuotannolla
sekd vientimarkkinaosuuksien kasvun pitdisi tukea ulkoista sopeuttamisprosessia.’ Vaihtotaseen

3 Keskipitkalla aikavililld tuonnin korvautuminen voi kuitenkin heikentdi tuottavuutta ja siten viennin kasvua, mikéa johtuu parem-
pien, monipuolisempien ja halvempien tuotantopanosten rajallisesta kiytosta.
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Kuvio C. Vaihtotase
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Léhteet: Euroopan komissio ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tiedot koskevat 12:ta euroalueeseen vuoteen 2001 mennessé liittynyttd EU:n jasenvaltiota. Maat on ryhmitelty nousevaan
jéarjestykseen vuoden 2008 vaihtotaseen mukaan.

kohenemisesta huolimatta sijoitusten kanta aiheuttaa maille edelleen merkittévid haasteita, silla
viimeisen kymmenen vuoden aikana koettu vaihtotaseen alijadma on johtanut siihen, ettd maille
on kertynyt nettovelkaa muille maille. Vaihtotaseen alijaddmén tuntuvasta supistumisesta huo-
limatta ulkomainen nettovarallisuusasema on heikentynyt viime vuosina useimmissa maissa,
joissa vaihtotase oli ennen kriisid alijaddméinen. Maiden vaihtotaseen on oltava ylijaidméinen
jonkin aikaa, jotta maiden ulkomainen velka vahenee ja sijoittajien luottamus palautuu.

Tasapainottamisprosessin jatkuminen vaatii edelleen ponnisteluja

Tédhan mennessa havaitusta sopeutumisesta huolimatta kilpailukykyasemien palauttaminen ja
jéljella olevien tasapainottomuuksien purkaminen edellyttavit edelleen merkittavés tasapainot-
tumista. Tastd ovat osoituksena maiden véliset kustannuserot ja maiden vaihtotaseiden pitkdén
jatkunut alijaama (ks. kuviot A ja C). Jotta tasapainottamisprosessi jatkuu, valtioiden on edel-
leen toteutettava rohkeita toimenpiteitd sekd hinta- ettd muun kilpailukyvyn parantamiseksi.
Tarvittavat toimenpiteet ja niiden kiireellisyys vaihtelee maittain. Merkittdva aito yksikkotyo-
kustannusten ja katteiden pienentdminen (jos kilpailun vihyys on ilmeistd) on erityisen tarkeda
maissa, joissa on riski, ettd korkea ty6ttomyysaste johtaa suureen rakenteelliseen ty6ttomyyteen,
ja joissa kilpailu vahéista.

Useat politiikka-alueet ovat erityisen tirkeitd meneilldén olevan tasapainottamisprosessin tuke-
misessa. Ne liittyvét tyomarkkinoiden joustavuutta ja hyddykemarkkinoiden kilpailua lisdéviin
uudistuksiin, jotka auttavat hintakilpailukyvyn tarpeellista sopeuttamista. Tydomarkkinoihin liit-
tyen palkkojen madrdytymisprosessin joustavuutta on parannettava useissa euroalueen maissa
esimerkiksi hollentdmalld tyosuhdeturvalainsdéddantod, purkamalla palkkojen indeksisidonnai-
suus, alentamalla minimipalkkoja ja sallimalla yritystason palkkasopimukset. Lisdksi tyon tuot-
tavuuden pysyvé parantaminen vahvistaa kilpailukyvyn sopeuttamista, silléd se alentaa yksikko-
tyokustannuksia ja kasvattaa potentiaalista tuotantoa. Tuottavuuden parantaminen (prosessi- ja
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tuoteinnovaatioiden, tyovoiman osaamisen tai liiketoimintaymparistotekijoiden kautta) vaatii
kuitenkin yleensé rakenneuudistuksia, joiden vaikutusten realisoituminen saattaa kestéé pitkdian
(kuten sddnneltyjen ammattien ja tydvoiman maahanmuuton vapauttamista, resurssien kohdis-
tamista koulutukseen seké tutkimukseen ja tuotekehitykseen, keskeisten puitteiden, kuten oike-
us- ja sééntelyjédrjestelmien uudistamista niiden yritystoimintaystévallisyyden parantamiseksi).
Suuria katteita esiintyy erityisesti kotimarkkinasuuntautuneilla toimialoilla (erityisesti palvelu-
alalla). Rakenteellisilla uudistuksilla voidaan puuttua tdhén tilanteeseen poistamalla (kansainva-
lisen) kilpailun esteité erityisesti suojelluilla aloilla, esimerkiksi madaltamalla uusien yritysten
alalle tulon esteitd ja vdhentdmalla liiallista byrokratiaa. Tamé puolestaan vahentdd hintojen
laskuun liittyvaa jaykkyytté ja auttaa maita saamaan hintojen sopeutumisen tuomat hyddyt.

Finanssipolitiikkaan liittyen maiden on ratkaistava julkisen sektorin tasapainottomuuksiin ja
julkisen talouden kestdvyyteen liittyvit kysymykset. Ensiarvoisen tarkedd on palauttaa julkisen
talouden kestavyys kaantdmalla velkasuhde laskuun. Uskottavat ja tdsmalliset keskipitkan aika-
vilin finanssipoliittiset vakauttamissuunnitelmat ovatkin ensiarvoisen térkeitd rahoitusmarkki-
noiden luottamuksen palauttamiseksi ja velanhoitokustannusten pienentimiseksi.

Hinta- ja kustannuskilpailukyvyn tasapainottaminen euroalueen maiden vélilla edellyttds, ettd
palkka- ja hintakehityksen on oltava siirtymévaiheessa merkittdvisti euroalueen keskiarvoa
vaimeampaa sellaisissa maissa, joissa se on aiemmin ollut liiallista. Samaan aikaan monissa
euroalueen talouksissa, jotka paransivat hintakilpailukyky&én ennen kriisié, kasvu tulee toden-
nikoisesti olemaan euroalueen keskiarvoa nopeampaa ja hintojen nousu ja kustannusten kasvu
tulee tilapéisesti olemaan euroalueen keskiarvoa nopeampaa. Kilpailukykyisempien maiden on
kuitenkin syyté valttdd myos siirtyméjaksolla liiallisia palkankorotuksia ja hintojen jyrkkaa
nousua, silld ne vahingoittaisivat reaalista kasvua ja johtaisivat ty6ttomyyden kasvuun.

TALOUSKASVU HIDASTUI LAAJASTI KAIKILLA Kuvio 26. Teollisuustuotannon kasvu ja sen
SEKTOREILLA erien kasvuvaikutus

Talouskasvun hidastuminen vuonna 2012 oli - : ————
laaja-alaista. Teollisuuden (ilman rakentamista)  {iiaaintofa, cavsivaihieluss pubditetius o)
arvonlisdyksen vuotuinen kasvu hidastui kes-

m=m  Pddomahyodykkeet

kimédarin 1,4 % vuoden kolmella ensimmaisella s Kulutustavarat
neljinneksell4. Vuonna 2011 vuotuinen kasvu oli - gi‘rt;gmm
3.4 %. Kasvu heikkeni vuoden aikana BKT:n kas- - Yhteensi ilman rakentamista
vun hidastumisen mukaisesti. Tdmén vahvistaa 4 4
myds teollisuustuotannon (ilman rakentamista) ; ;
kehitys, silld joulukuussa 2012 sen vuotuinen 1 1
kasvu oli 2,3 % eli hitaampi kuin vuotta aiem- -(1) ' -(1)
min. Teollisuustuotannon (pl. rakentaminen) 2 i -2
eristd tuntuvimmin hidastui vuonna 2012 véli- j j
tuotteiden tuotannon kasvu (ks. kuvio 26). -5 -5
3 7
Rakennustuotannon kasvu supistui edelleen -8 -8
vuonna 2012, mika oli jatkoa pitkélle hitaan 13 :?0
kasvun kaudelle. Rakennusteollisuuden arvon-  -11 -11

R i 2007 2008 2009 2010 2011 = 2012
lisdys supistui 0,8 % vuonna 2011. Vuoden 2012
Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

kolmella ensimmadiselld neljainnekselld se  Huom. Arvot on laskettu kolmen kuukauden liukuvina keskiar-
heikkeni keskimiirin 3.5 % edellisvuotisesta voina vastaavasta edellisestd kolmen kuukauden jaksosta.
b
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(kausivaihtelusta puhdistamattomien tictojen [NV EMR Ll L LGt
perusteella). Samana ajanjaksona palvelualojen
arvonlisdyksen keskimddrdinen vuotuinen kas-

RT . . 0 T (neljannesvuotuinen kasvuvauhti, prosentteina tydvoimasta,
vuvauhti oli vaimea eli 0,2 %. Kasvuvauhti oli e e e )

hitaampi kuin vuonna 2011, jolloin se oli 1,3 %.

mmm  Tyo6llisyys (vasen asteikko)
----- Ty6ttomyys (oikea asteikko)

TYOMARKKINAT HEIKKENIVAT EDELLEEN 1,0 12,0
Tyollisyys tyossdkdyvien maarélla laskettuna 08 s
alkoi heikentyi vuoden 2011 toisella puolis- ’
kolla, ja heikkeneminen jatkui vuonna 2012 o 05

(ks. kuvio 27). Tdmén seurauksena euro-
alueen tyollisyysaste oli vuoden 2012 kolman- 02 I - II' 100

nella neljannekselld noin 0,7 % pienempi kuin 00 |I‘|IIIIII‘I 95
9,0

0,6 11,0

vuotta aiemmin. Kyselytiedot viittaavat sithen, -0
ettd tyollisyys heikkeni edelleen vuoden 2012 -04
viimeiselld neljainnekselld. Koko vuonna 2012 0,6
tydllisyys véheni todennékdisesti noin 0,7 %,
kun vuonna 2011 tydllisyys kasvoi 0,3 %. S | | | | | |
Toimialakohtainen tarkastelu osoittaa, etti tyo- 2007 2008 2009 2010 2011 2012
paikkojen maérd viheni yhtd paljon kaikilla  Lande: Eurostat.

padtoimialoilla. Tehtyjen tyStuntien mééran va-

heneminen oli vuonna 2012 tuntuvampaa kuin

tyontekijoiden méadrdn. Tilanteessa, jossa kasvu alkoi jélleen heiketd, useat yritykset kevensivét
tyOpanosta vahentdmalld mieluummin tyontekijdd kohden tehtyjen tydtuntien kuin tyontekijoiden
madrad, jotta ne vélttdisivat irtisanomisiin liittyvét sopeutuskustannukset.

Tyomarkkinoiden kehitys seuraa suhdannekehitysté yleensé viipeelld, minka vuoksi ty6llisyyden
kasvu hidastui vihemmaén kuin tuotannon kasvu. Tdma4 viittaa sithen, ettd tyontekijad kohden
lasketun tuottavuuden vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2012 kolmannella neljainnekselld
0,1 prosenttiin vuoden 2011 viimeisen neljinneksen 0,7 prosentista. Keskiméérdinen vuotuinen
kasvuvauhti oli 0,3 % vuoden kolmella ensimmaiselld neljannekselld, kun se edellisend vuonna oli
ollut 1,2 %. Tuottavuuden kasvu heikkeni kaikilla toimialoilla — tuntuvinta heikkeneminen oli teol-
lisuudessa (ilman rakentamista). Koska tehtyjen ty6tuntien maara viheni enemméin kuin tyopaik-
kojen, tydtuntia kohden lasketun tuottavuuden vuotuinen kasvu oli keskiméérin hieman yli 1 %
vuoden 2012 kolmella ensimmaiselld neljannekselld eli vain hieman hitaampi kuin vuonna 2011.

Tyo6ttomyysaste oli pienimmillddn vuoden 2011 ensimmaiselld puoliskolla. Vuonna 2012 se jatkoi
kasvuaan ja oli suurempi kuin koskaan aiemmin sitten euroalueen aikasarjan alkamisen vuon-
na 1995 (ks. kuvio 27). Joulukuussa 2012 ty6ttomyysaste oli 11,8 % eli ldhes 2 prosenttiyksikkoa
suurempi kuin se oli ollut pienimmilldén huhtikuussa 2011. Ty6ttomyysasteen vuotuinen muutos
alkoi kuitenkin hidastua vuoden 2012 puolivélistd ldhtien. Koko vuonna 2012 ty6ttdmyysaste oli
keskimédrin 11,4 %, kun se vuonna 2011 oli ollut keskiméérin 10,2 %.

2.5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Euroalueen julkisen talouden alijddmén arvioidaan supistuneen vuonna 2012 huomattavasti toista
vuotta perdkkdin, mika johtui tuntuvista vakauttamistoimista useimmissa maissa. Viime vuosina koettu
kriisi vahvistaa sen, ettd vakaan julkisen talouden varmistaminen tai, silloin kun vakaus on uhattuna,
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uskottavien vakauttamisstrategioiden suunnitteleminen velkatilanteen kestédvyyden palauttamiseksi on
edellytyksend kokonaistalouden ja rahoitusjérjestelméin vakaudelle seka rahaliiton moitteettomalle toi-
minnalle. Euroalueen maat, mukaan lukien pahiten kriisistd kdrsineet, ovat reagoineet méaratietoisesti
valtionvelkakriisiin ja epdsuotuisiin heijastusvaikutuksiin toteuttamalla julkisen talouden vakauttamis-
ja rakenneuudistustoimia ja vahvistamalla kansallisia budjettijarjestelmidén. EU:n finanssipolitiikan oh-
jausjérjestelmad on vahvistettu edelleen hyviksymaélld finanssipoliittinen sopimus (ks. luvun 4 osa 1).

JULKISEN TALOUDEN VAKAUTTAMINEN VUONNA 2012

Talouden ongelmista huolimatta koko euroalueen julkisen talouden alijiimé supistui: vuonna 2012
se oli Euroopan komission talven 2013 talousennusteen mukaan 3,5 % BKT:st4, kun se oli vuon-
na 2011 ollut 4,2 % (ks. taulukko 4). Julkisen talouden alijidimén supistumista vauhditti BKT:hen
suhteutettujen julkisten tulojen kasvu, joka oli seurausta tulo- ja varallisuusverojen noususta ja
vahdisemmassd maarin vilillisten verojen noususta, kun taas BKT:hen suhteutetut menot kasvoi-
vat hieman. Vuonna 2012 julkisen talouden kokonaistulot olivat 46,3 % BKT:std, kun ne olivat
edellisend vuotena olleet 45,4 % BKT:std. BKT:hen suhteutetut julkisen talouden kokonaismenot
kasvoivat vuodentakaisesta 49,5 prosentista 49,8 prosenttiin vuonna 2012.

Euroopan komission talven 2013 talousennusteen mukaan euroalueen keskimaardinen BKT:hen
suhteutettu julkisen talouden bruttovelka kasvoi edelleen: se oli 88,1 % vuonna 2011 ja 93,1 %
vuonna 2012. Tdma johtui merkittévéstd, BKT:hen suhteutettuna 2,5 prosentin ’lumipalloefektistd”
(joka kasittda korkomenojen, BKT:n méérén kasvun ja inflaation vaikutukset velkasuhteeseen) ja
BKT:hen suhteutettuna 2,2 prosentin suuruisesta velkakannan korjauserésti, kun taas perusjia-
mi, —0,4 % BKT:sté, edisti velan kasvua vain vdhiisessd méérin. Vuoden 2012 lopussa BKT:hen
suhteutettu velka ylitti 60 prosentin viitearvon 12:ssa euroalueen 17 maasta.

Kuten taulukosta 4 voidaan nédhdé, Euroopan komission talven 2013 ennusteessa esitettiin useim-
pien maiden osalta suurempia vuoden 2012 alijidmai- ja velkalukuja kuin arvioissa, jotka oli esitetty

Taulukko 4. Julkinen talous euroalueella ja euroalueen maissa

(% BKT:sté)
Julkisen talouden ylijdfima (+) / alijidmé (-) Julkisen talouden bruttovelka
Euroopan komission ennuste Vakausohjelma Euroopan komission ennuste Vakausohjelma
2010 2011 2012 2012 2010 2011 2012 2012

Belgia -3,8 -3,7 -3,0 2,8 95,5 97.8 99,8 99,4
Saksa -4,1 -0,8 0,1 -1,0 82,5 80,5 81,6 82,0
Viro 0,2 1,1 -0,5 -2,6 6,7 6,1 10,5 8,8
Irlanti -30,9 -13,4 -1,7 -8,3 92,2 106,4 117,2 117,5
Kreikka! -10,7 -9.4 -6,6 -6,6 148,3 170,6 161,6 -
Espanja" -9,7 -9.4 -10,2 -6,3 61,5 69,3 88,4 -
Ranska -7,1 -5,2 -4,6 -4.4 82,3 86,0 90,3 89,0
Italia -4,5 -39 -2,9 -1,7 119,2 120,7 127,1 123,4
Kypros -53 -6,3 -5,5 -2,6 61,3 71,1 86,5 -
Luxemburg -0,8 -0,3 -1,5 -1,5 19,2 18,3 20,5 20,9
Malta -3,6 -2,7 -2,6 -2,2 67,4 70,4 73,1 70,3
Alankomaat -5,1 -4,5 -4,1 -4,2 63,1 65,5 70,8 70,2
Itdvalta -4,5 -2,5 -3,0 -3,0 72,0 72,4 74,3 74,7
Portugali’ -9,8 -4.4 -5,0 -5,0 93,5 108,0 120,6 -
Slovenia -5,7 -6,4 -4,4 -3,5 38,6 46,9 53,7 51,9
Slovakia -1,7 -4,9 -4.8 -4,6 41,0 433 52,4 50,2
Suomi -2,5 -0,8 -1,7 -1,1 48,6 49,0 53,4 50,7
Euroalue -6,2 4,2 -3,5 -3,2 85,6 88,1 93,1 -

Léhteet: Euroopan komission talven 2013 talousennuste, huhtikuun 2012 tarkistetut vakausohjelmat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tiedot perustuvat EKT 95:n méaritelmiin.

1) Kreikan, Espanjan ja Portugalin luvut eivit viittaa vakausohjelmien tavoitteisiin, vaan Kreikan toisen sopeutusohjelman arviointiin
sekd Espanjan ja Portugalin liiallisia alijadmia koskevien menettelyjen tarkistettuihin tavoitteisiin.
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huhtikuussa 2012 jétetyissd vakausohjelmissa, liiallisia alijidmié koskevissa tarkistetuissa tavoitteis-
sa (Espanja ja Portugali) tai tarkistetuissa toisen sopeutusohjelman tavoitteissa (Kreikka). Joissakin
maissa alijddmaét olivat huomattavasti odotettua suurempia. Néin oli asianlaita varsinkin Espanjan,
Italian, Kyproksen ja Slovenian tapauksessa. Tavoitteista arvioidaan jaddyn vahdisemmassd médrin
Belgiassa, Ranskassa, Maltassa, Slovakiassa ja Suomessa. EU:n ja Kansainvélisen valuuttarahaston
(IMF) rahoitustukiohjelmien kohdemaista Irlannissa ja Kreikassa julkisen talouden alijaidmait supis-
tuivat huomattavasti vuoteen 2011 verrattuna, kun taas Portugalissa alijidma kasvoi hieman, mika
osittain johtui tilapdisen toimenpiteen purkamisesta. Seuraavassa esitetdan lyhyesti viimeaikainen
budjettikehitys niissd maissa, jotka kuuluvat EU:n ja IMF:n rahoitustukiohjelman piiriin.

KEHITYS EU:N JA IMF:N OHJELMIEN PIIRIIN KUULUVISSA MAISSA

KREIKKA

Kreikassa julkista taloutta on vakautettu merkittdvésti sen jilkeen, kun ensimmaéinen talouden
sopeutusohjelma kéynnistyi toukokuussa 2010. Lisdtoimia kuitenkin tarvitaan edelleen, jotta maan
julkinen talous saadaan pysyvésti kestédvélle pohjalle.

Koska julkisen velan kestdvyyttd koskevat nakymadt heikkenivit, oli tarpeen muuttaa ohjelman alku-
perdisté rakennetta, ja viranomaiset sitoutuivat toiseen sopeutusohjelmaan maaliskuussa 2012. Myos
yksityinen sektori osallistui sithen vapaachtoisella joukkovelkakirjalainojen vaihdolla, miké kevensi
Kreikan velkataakkaa merkittédvésti. Loppuvuoden aikana poliittisten toimien toteuttamisessa oli kui-
tenkin huomattavia viiveitd monilla osa-alueilla ja makrotalouden tilanne heikkeni tuntuvasti, mikéa
johtui kaksien vaalien vuoksi kasvaneesta poliittisesta epdvarmuudesta. Kreikan hallituksen kykyyn ja
haluun toteuttaa velkatilanteen kestévyyden ja kilpailukyvyn palauttamiseksi tarvittavia finanssipoliitti-
sia ja rakenteellisia uudistuksia suhtauduttiin hyvin epdilevisti. Toisten vaalien jdlkeen kesdkuussa 2012
Kreikan uusi hallitus sitoutui toimimaan siten, ettd ohjelma etenee jalleen sovitun mukaisesti.

Toisen ohjelman mukaista julkisen talouden vakauttamista tarkasteltiin joulukuussa 2012 odo-
tettua huonomman makrotalouden tilanteen huomioon ottamiseksi. Vuoden 2012 perusjadma-
tavoitetta tarkistettiin —1,0 prosentista —1,5 prosenttiin BKT:st4, ja BKT:hen suhteutetun 4,5 pro-
sentin perusylijidmatavoitteen toteutumisajankohtaa lykéttiin vuodesta 2014 vuoteen 2016. Myos
liiallisen alijd&mén korjaamiselle asetettua méédrdaikaa pidennettiin vuodesta 2014 vuoteen 2016.
Viranomaiset médrittelivédt vuosiksi 2013—-2016 laaditun keskipitkén aikavilin strategian osaksi
lahinnd menoihin kohdistuvan vakauttamispaketin. Sen tarkoituksena on tayttda vakauttamisvaje,
jonka arvioitiin olevan noin 13,5 miljardia euroa (7,3 % BKT:std) vuosina 2013-2014.

Toisen ohjelman hyvéiksymisen yhteydessé tavoitteeksi oli asetettu, ettd BKT:hen suhteutettu julki-
nen velka olisi 120 % vuoteen 2012 mennesséd, mutta timé tavoite ei ollut enédé saavutettavissa. Jotta
velka saataisiin pienenemain ja ohjelman rahoitusta helpotettua, euroryhma sopi 26.—27.11.2012
velkaa supistavista toimenpiteistd, kuten mahdollisuudesta velan takaisinostoihin. Kun otetaan
huomioon velkaa supistavien toimenpiteiden — my0s velan takaisinostojen onnistunut loppuun
saattaminen joulukuussa 2012 — vaikutukset ja kun oletetaan, ettd ohjelma pannaan tdytdnto6n
tinkiméattdmaésti, velkasuhteen arvioidaan pienenevén 124 prosenttiin BKT:std vuonna 2020 ja su-
pistuvan huomattavasti alle 110 prosentin vuoteen 2022 mennessa.

IRLANTI

Irlannissa, jossa kaikki aiemmat alijdématavoitteet on saavutettu, EU:n ja Kansainvilisen valuuttarahas-
ton sopeutusohjelman taytantddnpano jatkui tuloksekkaasti vuonna 2012. Julkisen talouden alijadmén
arvioidaan vuonna 2012 alittavan sekd vakausohjelman ettd sopeutusohjelman mukaisen tavoitteen.
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Julkisen talouden keskipitkda aikavilid koskeva esitys vuosiksi 2013-2015 julkistettiin marras-
kuussa 2012. Téssé esityksessd Irlannin hallitus lupasi jatkaa julkisen talouden vakauttamista oh-
jelman paatyttyékin, jotta liiallisen alijgdmén korjaamiselle vuoteen 2015 mennessd asetettu tavoite
saavutetaan. Esityksen mukaan sopeutuksen rakenne pysyy ennallaan: kolmasosa jiljelld olevista
korjaustoimista kohdistuu tulopuoleen ja loput menopuoleen. Menopuolen toimiin sisdltyy arvoon
perustuvan kiinteistoveron kayttoonotto sekd veropohjan laajentaminen henkilokohtaisten tulo-
verojen ja sosiaaliturvamaksujen osalta. Merkittédvid menosééstdjd tehddan sosiaalihuollossa sekéd
julkisen sektorin palkka- ja eldkemenoissa.

Irlannin hallitus on edelleen sitoutunut sopeutusohjelmassa sovittuihin uudistuksiin ja valmis toteut-
tamaan lisdtoimia tarvittaessa. Epdvarmuustekijoiden rajoittamiseksi on pidettévé rakenteellisten
sopeutustoimien rakenteeseen tehtavit tarkistukset mahdollisimman pieniné. Finanssipoliittisten
tavoitteiden noudattaminen vastedeskin olisi vahva signaali markkinoille ja vahvistaisi Irlannin
mahdollisuuksia saada tdysimittaista markkinarahoitusta vuonna 2013 sen jidlkeen, kun markkina-
rahoituksen jarjestdmisen alkuvaihe toteutettiin onnistuneesti kesalld 2012.

PORTUGALI

Portugalissa sopeutusohjelma eteni vuonna 2012 edelleen jokseenkin suunnitellusti. Vaikka meno-
kehitys olikin (tyottdmyysetuuksia lukuun ottamatta) budjetoitua suotuisampaa, tulot jéivit jilkeen
budjettisuunnitelmista ldhinna odotettua heikomman makrotalouden tilanteen vuoksi.

Ohjelman mukaista julkisen talouden vakauttamista mukautettiin talouden sisdisen tasapainotta-
misen huomioon ottamiseksi samalla kun turvattiin velkasuhteen supistuminen keskipitkallé aika-
vélilld. Vuoden 2012 alijdédmatavoitetta korjattiin aiempaa suuremmaksi: BKT:hen suhteutettuna
4,5 prosentista 5 prosenttiin.

Julkisen talouden tilanteen parantamiseksi entisestdén tarvitaan huomattavia uusia vakauttamis-
toimia. Vuoden 2013 budjettiin on sisdllytetty vakauttamistoimia, joiden arvo on 3 % BKT:st4.
Suurin osa vakauttamisesta kohdistuu tulopuolelle muun muassa korottamalla henkil6kohtaisia
tuloveroasteita huomattavasti. Menopuolella uudet laaja-alaiset vakauttamistoimet kompensoi ldhes
kokonaan eldkkeensaajien vuotuisten lisdeldkkeiden ja julkisen sektorin tyontekijoiden vuotuisten
lisdpalkkojen kayttoonotto uudelleen perustuslakituomioistuimen paatoksen seurauksena.

Jatkuva poliittinen sitoutuminen ohjelman taytdntddnpanoon ja sovittujen finanssipoliittisten ta-
voitteiden saavuttaminen ovat ratkaisevan tarkeitd, jotta sdilytetdén uudistusvauhti ja saadaan jil-
leen rahoitusta markkinoilta vuonna 2013, kuten on suunniteltu.

SUHDANNEKORJATUT INDIKAATTORIT

Kuten taulukosta 5 kdy ilmi, kaikki kolme julkisen talouden indikaattoria, joissa otetaan huo-
mioon talouden suhdannetilanne (toisin sanoen suhdannekorjattu rahoitusasema, suhdannekor-
jattu perusjadma ja rakenteellinen rahoitusasema) vahvistavat sen, ettd koko euroalueella toteu-
tettiin merkittévid julkisen talouden vakauttamistoimia vuonna 2012. BKT:hen suhteutettuina
suhdannekorjattu rahoitusasema parani 1,2 prosenttiyksikkod ja suhdannekorjattu perusjaama,
jossa ei huomioida korkomenojen vaikutuksia, 1,3 prosenttiyksikkod. Euroalueen julkisen ta-
louden rakenteellinen rahoitusasema (jossa ei huomioida kertaluonteisten ja muiden tilapaisten
toimien vaikutuksia) parani BKT:hen suhteutettuna 1,4 prosenttiyksikkoa. Niitd lukuja on tul-
kittava varauksin, koska reaaliaikaisille arvioille suhdanteiden vaikutuksesta julkisen talou-
den rahoitusasemiin on ominaista tietty epdvarmuus erityisesti maissa, joissa on kdynnissa
huomattava tasapainottaminen.

EKP
Vuosikertomus
0 O 2012



Taulukko 5. Suhdannekorjatun rahoitusjaaman, suhdannekorjatun perusjaaman

ja rakenteellisen rahoitusjdaman muutokset euroalueella ja euroalueen maissa

(prosenttiyksikkoind BKT:sté)

Suhdannekorjatun rahoitus- Suhdannekorjatun perus- Rakenteellisen rahoitusjiimin
jadmin muutos jaamin muutos muutos
- 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 | 2012

Belgia 1,2 -0,4 1,3 0,9 -0,4 1,4 0,5 -0,2 0,7
Saksa -2,8 2,4 1.4 -2.9 2,4 1,3 -1,5 1,3 1.4
Viro 1,1 -0,9 -1,8 1,1 -0,9 -1,8 -0,1 0,5 0,8
Irlanti -16,8 16,7 5,0 -15,6 16,9 5,5 0,7 1.4 0,3
Kreikka 6,7 34 42 73 4,7 2,2 6,7 33 42
Espanja 1,8 -0,1 -0,5 1,9 0,4 0,0 1,1 0,1 1,5
Ranska 0,1 1,6 1,2 0,1 1,8 1,1 0,3 1,3 1,2
Italia 0,0 0,4 1,7 -0,1 0,8 2,3 0,4 0,0 2,3
Kypros 0,8 -1,0 1,5 0,5 -0,8 2,8 0,8 -0,7 0,5
Luxemburg -1,1 0,3 -0,9 -1,1 0,4 -0,8 -1,1 0,2 -0,8
Malta -0,1 0,8 0,3 -0,2 0,9 0,4 -0,5 1,2 0,0
Alankomaat 0,0 0,5 1,1 -0,2 0,5 1,1 0,1 0,4 1,1
Itdvalta -1,0 1,2 -0,3 -1,1 1,1 -0,2 -0,6 1,0 -0,1
Portugali -0,5 59 0,2 -0,5 7,0 0,4 -0,1 2,2 2,2
Slovenia -0,2 -1,1 2,4 0,0 -0,9 2,9 -0,3 -0,1 1,4
Slovakia -0,4 2,5 0,3 -0,5 2,8 0,4 0,0 2,0 0,5
Suomi -1,4 0,7 -0,5 -1,5 0,7 -0,5 -1,4 0,7 -0,6
Euroalue -0,6 1,6 1,2 -0,6 1,8 1,3 0,1 0,9 1,4

Lahde: Euroopan komission talven 2013 talousennuste.

Huom. Positiiviset (negatiiviset) luvut viittaavat julkisen talouden kohenemiseen (heikkenemiseen). Suhdannekorjatun rahoitusjadman
ja suhdannekorjatun perusjddméan muutoksiin sisiltyy kertaluonteisia ja tilapéisia toimia mukaan lukien rahoitussektoriin kohdistetut
tukitoimet.

LIIALLISIA ALIJAAMIA KOSKEVAT MENETTELYT

Euroopan komission talven 2013 talousennusteen mukaan Saksaa, Viroa, Italiaa, Luxemburgia,
Maltaa ja Suomea lukuun ottamatta kaikkien euroalueen maiden julkisen talouden alijaddmien
arvioidaan ylittdneen viitearvon eli 3 % BKT:sté tai olleen viitearvon suuruisia vuonna 2012.
Vuoden 2012 lopussa 12 euroalueen maata oli liiallisia alijaidmié koskevan menettelyn kohteena,
ja niille asetetut méardajat BKT:hen suhteutetun alijadmén supistamiseksi 3 prosentin viitearvoa
pienemméksi vaihtelevat vuodesta 2012 (Belgia, Italia ja Kypros) vuoteen 2016 (Kreikka) (ks. tau-
lukko 6). EU:n neuvosto kumosi Saksan liiallisia alijaddmié koskevan menettelyn kesékuussa 2012 ja
Maltaa koskevan vastaavan menettelyn joulukuussa 2012 sen jalkeen, kun lopullisista tiedoista oli
kaynyt ilmi, ettd kummankaan maan BKT:hen suhteutettu alijiima ei vuonna 2011 ollut ylittényt

Taulukko 6. Liiallisia alijidmid koskevat menettelyt euroalueen maissa

(% BKT:sté)
Suosituksen mukainen
keskiméiridinen vuotuinen
Rahoitusjiima 2012 Aloitus Takaraja rakennekorjaus

Belgia -3,0 2010 2012 Ya

Irlanti -1,7 2010 2015 2

Kreikka -6,6 2010 2016 -

Espanja -10,2 2010 2014 2%

Ranska -4,6 2010 2013 1

Italia -2,9 2010 2012 3

Kypros -5,5 2010 2012 1%
Alankomaat -4,1 2011 2013 Ya

Itdvalta -3,0 2011 2013 Ya

Portugali -5,0 2010 2014 1%

Slovenia -4.4 2010 2013 Ya

Slovakia -4,8 2010 2013 1

Léhde: Euroopan komission talven 2013 talousennuste.
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3 prosentin viitearvoa, ja Euroopan komissio [NV Rt
ennusti BKT:hen suhteutetun alijagdmén olevan  SEUILEITTHIE]
kummassakin maassa alle 3 % vuonna 2012.

(% BKT:std)

] ULKISEN TALOUDEN VAKAUTTAMISEN === Julkisyhteisojen bruttovelka (oikea asteikko)

----- Julkisyhteisojen rahoitusjadma (vasen asteikko)

ARVIOIDAAN JATKUVAN VUONNA 2013

Vuonna 2013 euroalueen julkisen talouden ti-
lanteen odotetaan paranevan edelleen. Euroopan A
komission talven 2013 talousennusteen mukaan
euroalueen keskiméirédinen julkisen talou-

80

: o . o o0 70
den alijadma supistuu 0,7 prosenttiyksikkod ja A L8
padtyy 2,8 prosenttiin BKT:std (ks. kuvio 28). : k! f 0
Euroalueen BKT:hen suhteutettujen julkisten tu- . 50
lojen ennustetaan kasvavan 0,5 prosenttiyksik- ) 0
kod, kun taas BKT:hen suhteutettujen julkisten
menojen arvellaan supistuvan 0,3 prosenttiyk- : &0
sikkod. Julkisen talouden velkasuhteen arvioi- . 20
daan edelleen kasvavan euroalueella 2,0 pro- . 0
senttiyksikkod ja olevan siten 95,1 % BKT:sté.
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V11(.1essa maassa ?11 Belg1a§sa, Irlannissa, 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Kreikassa, Italiassa ja Portugalissa velkasuhteen - —
Lahde: Euroopan komission talven 2013 talousennuste.

ennustetaan ylittdvian 100 % BKT:sta. Huom. UMTS-toimilupien myynnistd saadut tuotot eivit ole
mukana rahoitusjddmaé koskevissa tiedoissa.
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JULKISEN TALOUDEN VAKAUTTAMISTA ON

JATKETTAVA

Huolimatta tdhén asti saavutetusta edistymisesti tarvitaan lisitoimia velkatilanteen pitkén aika-
vilin kestdvyyden palauttamiseksi euroalueella. Vaikka julkisen talouden vakauttaminen voikin
johtaa talouskasvun tilapdiseen hidastumiseen, hyvin suunniteltu julkisen talouden sopeuttami-
nen johtaa rakenteellisten rahoitusasemien pysyvaan paranemiseen ja vaikuttaa siten suotuisasti
BKT:hen suhteutetun velan kehitykseen.’ Kasvuun liittyviin huoliin on puututtava nopeuttamalla
rakenteellisia ja rahoitussektoria koskevia uudistuksia.

Jos suureen velkaan ja pitkéaikaisiin alijaddmiin ei puututa, ne voivat heikentdi talouden kasvuna-
kymid. Vaikka BKT:hen suhteutetun julkisen talouden velkasuhteen kasvun euroalueella arvioi-
daan hidastuneen vuonna 2012, velkasuhde on edelleen kasvussa monissa maissa vuonna 2013.
Empiirinen aineisto osoittaa, ettd jatkuvasti suuret (BKT:hen suhteutettuna 90 % tai enemmén)
julkisen talouden velkasuhteet heikentdvét talouskasvua. Paitsi ettd ne suoranaisesti vihentavét
yksityisid investointeja, niihin liittyvét suuremmat julkista velkaa koskevat riskipreemiot, joista
puolestaan on seurauksena reaalikorkojen nousu. Talld on negatiivisia vaikutuksia investointeihin
ja muhin korkoherkkiin talouden osa-alueisiin.

Julkisen talouden vakauttaminen voi tukea lyhyen aikavélin talouskasvua edistdmaélld rahoitusmarkki-
noiden luottamusta. Se olisi toteutettava samanaikaisesti rakenneuudistusten ja rahoitussektorin uudis-
tusten kanssa. Tyd-, tuote- ja palvelumarkkinoiden joustavuuden lisddminen parantaisi ratkaisevalla
tavalla euroalueen talouksien kestavyytta. Finanssipolitiikka voi myds osaltaan parantaa kilpailuky-
kya seké keskipitkén ja pitkdn aikavilin kasvua. Tadmai edellyttdd menojen hillitsemisté ja kulutuksen

5 Ks. my6s EKP:n joulukuun 2012 Kuukausikatsauksen kehikko “Finanssipolitiikan kerroinvaikutuksen merkitys julkisen talouden
vakauttamisen kannalta”.
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tehokkuuden lisdédmisté varsinkin koulutuksen, terveydenhuollon, julkishallinnon ja infrastruktuurin
aloilla, sekd kasvua paremmin tukevia verorakenteita ja toimia varjotalouden torjumiseksi.

Julkisen talouden vakauttamisstrategiat olisi ankkuroitava noudattamalla tdsmaéllisesti vakaus- ja
kasvusopimuksen ja finanssipoliittisen sopimuksen mukaisia sitoumuksia. EU:n ja IMF:n rahoitus-
tukea saavien maiden on noudatettava ohjelman mukaisia sitoumuksiaan kaikilta osin. Kaikkien
niiden maiden, jotka ovat liiallisia alijadamid koskevan menettelyn kohteena, on varmistettava jul-
kista taloutta koskevien tavoitteiden tdysimadardinen noudattaminen. Keskipitkin aikavilin budjet-
tisuunnitelmiin on siséllytettava uskottavia toimenpiteitd ja riittédvid puskureita siten, etté finans-
sipoliittisissa strategioissa keskitytddn méaératietoisesti liiallisten alijadmien korjaamiseen. Mikéli
ndin ei ole, liiallisia alijidmid koskevan menettelyn mukaisia toimenpiteitd on toteutettava hyvissa
ajoin, jotta vakauttamistoimet eivét viivdsty kohtuuttomasti ja jotta dskettdin vahvistettu finanssi-
politiikan ohjausjérjestelma ei meneté uskottavuuttaan heti alkuun.

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

TALOUSKEHITYS

Rahoitusolojen parantumisesta huolimatta talouskehitys oli edelleen heikkoa useimmissa kymme-
nestd euroalueen ulkopuolisesta EU:n jasenvaltiosta (joista jédljempand kédytetddn myds nimitysti
EU10-maat) vuonna 2012, varsinkin vuoden loppupuolella. BKT:n kasvu oli vuonna 2012 huo-
mattavasti hitaampaa kuin vuonna 2011. Talouden elpymista hillitsi l&hinnd velkaantuneisuuden
véhentdmistarve monissa maissa ja euroalueen talouden heikkous, joka vaikutti ennen muuta niihin
maihin, joiden talouskasvua ldhinnd ulkomainen kysynté oli vauhdittanut vuonna 2011. Kotimainen
kysynté (varastoja lukuun ottamatta) vauhditti edelleen BKT:n kasvua huomattavasti. Sen kasvu-
vaikutukset olivat suurelta osin positiivisia niissd maissa, joissa talous kasvoi. Investoinnit lisdén-
tyivdt monissa maissa, esimerkiksi Bulgariassa, Tanskassa, Romaniassa ja Isossa-Britanniassa.
Heikko tai edelleen negatiivinen luotonannon kasvu hillitsi edelleen talouskehitystd monissa maissa.
Tédmin taustalla olivat tiukat tarjontapuolen olosuhteet seké viahdinen kysynti, joka heijasti vaimeaa
talouskehitysté ja velkaantuneisuuden vahentdmisté. Vaikka ty6ttomyys vahenikin joissakin maissa,
hitaana jatkunut kasvu merkitsi edelleen suurta tyottomyyttd useimmissa EU10-maissa, erityisesti
Bulgariassa, Latviassa, Liettuassa ja Unkarissa.

EU10-maiden painotettu keskiméardinen BKT:n vuosikasvu hidastui vuoden 2012 kolmella ensimmai-
selld neljannekselld verrattuna vuoteen 2011. Maakohtaiset erot olivat kuitenkin huomattavia, joskin
pienempid kuin kriisin ollessa pahimmillaan vuonna 2009 (ks. taulukko 7). Vaikka BKT:n kasvu oli
hitaampaa kuin vuonna 2011, se oli edelleen vahvaa Latviassa ja Liettuassa, kun taas Puolassa kasvu
oli edelleen selvisti nopeampaa kuin EU:n alueella keskimiérin. Latviassa tuotannon kasvu elpyi
laaja-alaisesti ja oli 5,2 % eli koko EU:n vahvinta vuoden 2012 kolmella ensimmdiselld neljannekselld.
Liettuassa lisdéintynyt epdvarmuus heikensi kotimaista kulutusta, ja vaikka aiempaa heikompi ulkomai-
nen kysynt hillitsikin vientid, nettoviennin positiivinen vaikutus BKT:n kasvuun oli edelleen tuntuva.
Puolassa BKT:n méérin kasvu oli ollut suhteellisen nopeaa mutta hidastui huomattavasti vuonna 2012,
mika johtui suurimmaksi osaksi kotimaisen ja ulkomaisen kysynnén laaja-alaisesta vihenemisesta.
BKT pieneni vuoden 2012 kolme ensimmadisen neljanneksen ajan TSekissd ja Unkarissa. Talouskasvun
hidastuminen T$ekissd johtui ldhinné kotimaisesta kysynnésté niin kotitalouksien kulutuksen kuin
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Taulukko 7. BKT:n miadran kasvu euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa ja euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos)

2009 2010 2011 20129 2012 2012 2012 2012
I 1 111 v
Bulgaria 5,5 0,4 1,7 . 0,5 0,5 0,5
Tsekki 45 2,5 1.9 . 0,5 -1,0 1,3 .
Tanska 5.7 1.6 1,1 0.6 0,2 14 0,0 -1,0
Latvia -17,7 0,9 55 . 56 43 52 .
Liettua 148 1,5 5.9 36 43 3,1 34 3.0
Unkari 6,8 13 1,6 . =il.3 14 -1,6
Puola 1.6 3,9 43 . 3,5 23 1.8 .
Romania 6.6 -1,7 2,5 02 0,8 13 0,3 0.1
Ruotsi 5,0 6,6 3,7 . 12 14 0,6 .
Iso-Britannia 4,0 1.8 0,9 02 03 02 0,2 0.3
EU7? 3,1 2,1 32 . 1,7 1,1 0,6
EU10Y 4,0 2,4 1.8 . 0.8 03 0,3 .
Euroalue 4.4 2,0 1,4 05 -0,1 0,5 0,6 09

Léhde: Eurostat.

Huom. Vuosikohtaiset luvut on laskettu kausivaihtelusta puhdistamattomien tietojen perusteella. Kaikkien maiden neljannesvuositie-
dot on puhdistettu kausivaihtelusta ja korjattu tyopédivien lukumaéralla paitsi Romanian luvut (puhdistettu vain kausivaihtelusta).

1) Vuoden 2012 luvut ovat alustavia arvioita eli ennakkotietoja.

2) EU7-aggregaatti kasittdd niiden euroalueen ulkopuolisten seitsemén EU-jasenmaan tiedot, jotka liittyivit EU:hun vuonna 2004 tai
vuonna 2007.

3) EU10-aggregaatti késittda euroalueen ulkopuolisten kymmenen EU-jasenmaan tiedot 31.12.2012.

julkisten menojen supistumisen my6td. Unkarissa taloudellinen toimeliaisuus heikkeni entisestdén, kun
kotimainen kysynté viheni tilanteessa, jossa kotitaloudet ja yritykset véhensivit velkaantuneisuuttaan,
julkista taloutta vakautettiin ja kuluttajien ja yritysten luottamus oli heikko. Isossa-Britanniassa tuotanto
supistui vuoden 2012 alkupuoliskon aikana. BKT:n méérd kasvoi huomattavasti kolmannella neljan-
nekselld positiivisten kalenterivaikutusten ja Lontoon olympialaisten tukemana mutta supistui jélleen
viimeiselld neljannekselld. Taloudellisen toimeliaisuuden elpyminen oli Bulgariassa ja Romaniassa
edelleen vaimeaa vuonna 2012. Tanskassa BKT:n méardn kasvu pysyi vdhiisend vaimean kotimaisen
kysynnin vuoksi. Tdmén taustalla oli kriisid edeltdneen nopean velkaantumisen jédlkeinen tarve
taseiden korjaamiseen. Ruotsissa talouden kasvuvauhti vuonna 2012 hidastui jonkin verran verrattuna
vuoteen 2011, mutta oli edelleen selvdsti EU:n keskiarvoa nopeampi.

HINTAKEHITYS

Painotettu keskimédardinen vuotuinen YKHI-inflaatio EU10-maissa oli 3,0 % vuonna 2012, kun
se vuonna 2011 oli ollut 4,0 %. Maakohtaiset erot inflaatiokehityksessé olivat kuitenkin edelleen
huomattavia (ks. taulukko 8). Vuotuinen inflaatio oli vuonna 2012 nopeinta Unkarissa (5,7 %)
kun taas Ruotsissa inflaatio hidastui 0,9 prosenttiin eli EU10-maiden hitaimmaksi vuonna 2012.
Useimmissa maissa vaimea kotimainen kysynti ja suuri ylikapasiteetti rajoittivat inflaatiopaineita.
Kun tarkastellaan muita inflaatiovauhtiin vaikuttavia tekijoitd, voidaan todeta, ettd raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen korotuksista aiheutuneet vertailuajankohdan vaikutukset vuoden 2011
alkupuoliskolla johtivat inflaatiopaineiden maltillistumiseen useimmissa EU10-maissa. Tiettyjen
raaka-aineiden hintojen hypahdys kolmannella neljanneksella sai kuitenkin aikaan inflaatioon koh-
distuvia nousupaineita erityisesti Bulgariassa ja Romaniassa, jotka ovat muita alttiimpia elintarvik-
keiden hintojen vaihteluille. Hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen ja vélillisten verojen vaikutukset
inflaatioon EU10-maissa olivat epdyhtendisid. Latviassa ja Isossa-Britanniassa aiempien viélillisten
verojen korotusten vaikutusten hiipuminen auttoi hillitseméén inflaatiota (minka liséksi Latviassa
alennettiin arvonlisédveroastetta yhden prosenttiyksikon verran eli 21 prosenttiin heindkuussa 2012).
Témén myoté inflaatio hidastui Latviassa 2,3 prosenttiin vuonna 2012, kun se vuonna 2011 oli ol-
lut 4,2 %, ja Isossa-Britanniassa 2,8 prosenttiin, kun se vuonna 2011 oli ollut 4,5 %. Sitd vastoin
Tsekissd ja Unkarissa viimeaikaisilla julkisen talouden vakauttamistoimilla on ollut pdinvastainen
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Taulukko 8. YKHI-inflaatio euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa ja euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos)

2009 2010 2011 2012 2012 2012 2012 2012

1 11 11T 10%

Bulgaria 2,5 3,0 34 2,4 1,9 1,8 3,0 2,8
Tsekki 0,6 1,2 2,1 35 4,0 3.8 3,4 2,9
Tanska 1,1 2,2 2,7 2.4 2,8 2,2 2,4 2,1
Latvia 33 -1,2 4,2 2,3 33 2,4 1,9 1,6
Liettua 4,2 1,2 4,1 32 3,6 2,8 32 3,0
Unkari 4,0 4,7 39 57 5,6 55 6,0 55
Puola 4,0 2,7 39 3,7 42 4,0 39 2,8
Romania 5,6 6,1 5.8 34 2,7 2,1 42 4,7
Ruotsi 1,9 1,9 1,4 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0
Iso-Britannia 2,2 33 4,5 2,8 3,5 2,7 2,4 2,7
EU7Y 3,7 32 39 3,7 39 3,6 4,0 3,4
EU10? 2,7 32 4,0 3,0 34 2,9 2,9 2,8
Euroalue 0,3 1,6 2,7 2,5 2,7 2,5 2,5 23

Lahde: Eurostat.

1) EU7-aggregaatti kasittda niiden euroalueen ulkopuolisten seitsemédn EU-jasenmaan tiedot, jotka liittyivat EU:hun vuonna 2004 tai

;;l](zirll}ll%%ggogfegaatti kasittdd euroalueen ulkopuolisten kymmenen EU-jasenmaan tiedot 31.12.2012.
vaikutus. T$ekissd inflaatio nopeutui 3,5 prosenttiin vuonna 2012, kun se oli ollut 2,1 % vuonna
2011, ja Unkarissa puolestaan 5,7 prosenttiin vuonna 2012, kun se vuonna 2011 oli ollut 3,9 %. Ilman
energian ja jalostamattomien elintarvikkeiden hintoja laskettu keskiméardinen YKHI-inflaatio hidas-
tui EU10-maissa 2,5 prosenttiin vuonna 2012, kun se oli vuonna 2011 ollut 3,1 %. Kaiken kaikkiaan
satunnaisten tekijoiden vahva vaikutus sai aikaan huomattavaa hintojen vaihtelua vuoden aikana eri
maissa, mutta EU10-maiden keskiméérdinen inflaatio oli vuonna 2012 hitaampi kuin vuonna 2011.

FINANSSIPOLITIIKKA

BKT:hen suhteutettu rahoitusjidma koheni useimmissa euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa; jul-
kisen talouden rahoitusasema heikkeni ainoastaan TSekissd, Tanskassa, Unkarissa ja Ruotsissa.
Unkarissa julkisen talouden tilanne parani vuonna 2012 lukuun ottamatta kertaluonteisia tuloja,
jotka liittyivat pakollisen yksityisen eldkejarjestelmén kansallistamiseen vuonna 2011. Kahtena
edellisend vuotena julkisen talouden tilanne oli heikentynyt. Kymmenesté euroalueen ulkopuolisesta
EU:n jdsenvaltiosta viiden budjettialijaddmien arvioidaan ylittdneen viitearvon eli 3 % BKT:std
vuonna 2012 (ks. taulukko 9). Huolimatta huomattavista rahoitusasemaa tasapainottavista toimista
Isossa-Britanniassa alijidimaé oli edelleen erittdin suuri, arviolta 6,3 % BKT:st4, koska kokonais-
taloudellinen tilanne oli epdsuotuisampi kuin etukiteen oli arvioitu. Tanskassa alijidma kasvoi
voimakkaasti ja oli 4,0 % BKT:std. Tdmé johtui aiempaa hitaammasta BKT:n kasvusta ja suu-
remmista julkisista investoinneista seké vapaaehtoisen varhaiseldkkeen maksujen kertaluonteisesta
maksatuksesta. Vuonna 2012 alijidmien arvioidaan ylittdneen viitearvon myos TSekissd, Liettuassa
ja Puolassa. Niistd kahden viimeksi mainitun maan alijadmaét paranivat tuntuvasti. Kaiken kaikki-
aan julkisen talouden rahoitusasemat vuonna 2012 olivat TSekkié ja Puolaa lukuun ottamatta jok-
seenkin huhtikuun 2012 ldhentymisohjelmiin sisdltyvien tavoitteiden mukaisia. Rahoitusjddmien
koheneminen vuonna 2012 johtui etupééssé julkisen talouden rakenteellisesta vakauttamisesta
useimmissa maissa.

Vuoden 2012 lopussa kaikkia euroalueen ulkopuolisia EU:n jidsenvaltioita — lukuun ottamatta
Bulgariaa ja Ruotsia — koski EU:n neuvoston piitds, jonka mukaan maalla on liiallinen alijda-
mai. EU:n neuvosto kumosi Bulgarian liiallisia alijadmié koskevan menettelyn kesékuussa 2012, ja
Bulgaria jatkoi julkisen talouden vakauttamista vuonna 2012. Liiallisen alijagdméan korjaamista kos-
kevaksi mééréajaksi asetettiin Latvialle, Liettualle, Unkarille, Puolalle ja Romanialle vuosi 2012,
Tsekille ja Tanskalle vuosi 2013 ja Isolle-Britannialle varainhoitovuosi 2014—2015.
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Taulukko 9. Julkinen talous

(% BKT:sté)

Rahoitusjiimi Bruttovelka
Euroopan komissio Huhtikuun 2012 Euroopan komissio Huhtikuun 2012

tarkistetut vakaus-/ tarkistetut vakaus-/

lihentymisohjelmat lihentymisohjelmat
2009 | 2010 2011 2012 2012 2009 | 2010 2011 2012 2012
Bulgaria -4.3 -3,1 -2,0 -1,0 -1,6 14,6 16,2 16,3 18,9 19,8
Tsekki -5,8 -4,8 =33 -5,2 -3,0 342 37,8 40,8 455 44,0
Tanska -2,7 -2,5 -1,8 -4,0 -4,0 40,7 42,7 46,4 45,6 40,5
Latvia -9,8 -8,1 -3.4 -1,5 -2,1 36,7 445 422 419 44,5
Liettua 9.4 -1,2 -5,5 -3,2 -3,0 29,3 379 385 41,1 40,2
Unkari -4,6 -4,4 43 -2,4 -2,5 79,8 81,8 814 78,6 78,4
Puola -7,4 -7,9 -5,0 -3,5 -2,9 50,9 548 564 558 53,7
Romania -9,0 -6,8 -5,7 -2,9 -2,8 23,6 30,5 34,7 38,0 34,2
Ruotsi -0,7 0,3 0,3 -0,2 -0,1 42,6 395 384 377 37,7
Iso-Britannia -11,5 -10,2 -1,8 -6,3 -5,9 67,8 794 852 89,8 89,0
EU7Y -7,0 -6,5 -3,6 -3.4 -2,8 44,1 48,6 503 51,2 49,5
EU10? -8,5 -7,5 -5,3 -4,7 -43 56,8 64,1 67,5 70,7 69,5
Euroalue® -6,3 -6,2 42 -3,5 3,2 80,0 85,6 88,1 93,1 -

Léhteet: Euroopan komission talven 2013 talousennuste, huhtikuun 2012 tarkistetut vakaus-/lahentymisohjelmat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tiedot perustuvat EKT 95:n méaritelmiin. Huhtikuun 2012 tarkistettujen vakaus-/lahentymisohjelmien vuotta 2012 koskevat
luvut ovat kansallisia ja voivat siten poiketa lopullisista tiedoista.

1) EU7-aggregaatti kasittdd niiden euroalueen ulkopuolisten seitsemén EU-jdsenmaan tiedot, jotka liittyivit EU:hun vuonna 2004 tai
vuonna 2007.

2) EU10-aggregaatti kasittdad euroalueen ulkopuolisten kymmenen EU-jasenmaan tiedot 31.12.2012.

3) Euroalueen kokonaisrahoitusjadma perustuu EU:n/IMF:n ohjelmiin ja/tai liiallisia alijaamia koskevan menettelyn tavoitteisiin
Irlannin, Kreikan, Espanjan ja Portugalin tapauksessa seké huhtikuun 2012 tarkistettuihin vakausohjelmiin muiden euroalueen maiden
osalta. Euroalueen kokonaisbruttovelkaa ei ole ilmoitettu, koska joidenkin maiden tiedot puuttuvat.

Vuonna 2012 BKT:hen suhteutetun julkisen talouden bruttovelan arvioidaan kasvaneen viidessa eu-
roalueen ulkopuolisessa EU:n jasenvaltiossa (Bulgaria, TSekki, Liettua, Romania ja Iso-Britannia).
BKT:hen suhteutettu bruttovelka ylitti edelleen 60 prosentin viitearvon Unkarissa, jossa se pie-
neni, ja Isossa-Britanniassa, jossa se kasvoi entisestddn. Julkisen talouden velkasuhteen supistu-
minen Unkarissa johtui mm. forintin vahvistumisesta ja siten julkisen velan valuuttaméérédisen
osan arvonmuutoksesta.

MAKSUTASEEN KEHITYS

Vuonna 2012 EU10-maiden yhteenlasketut vaihto- ja pddomataseet paranivat edelleen (suhteessa
BKT:hen) useimmissa maissa lukuun ottamatta Bulgariaa, Tanskaa ja Isoa-Britanniaa (ks. tauluk-
ko 10). Yhteenlaskettu vaihto- ja pddomatase oli ylijidmaiinen Tanskassa, Latviassa, Unkarissa ja
Ruotsissa, kun taas Bulgariassa ja Liettuassa tase oli hieman alijidmaéinen. TSekissé, Puolassa ja
Romaniassa yhteenlasketun vaihto- ja pddomataseen alijaidmaét supistuivat huomattavasti, ja Puolan
ja Romanian alijadmat olivat pienimmat niiden EU:hun liittymisen jélkeen. TSekissd ja Puolassa
ulkoinen mukautus perustui suurelta osin tavarakaupan taseen kohenemiseen, jota viennin vankka
kasvu tuki vuoden alkupuoliskolla. Romaniassa puolestaan syyné olivat aiempaa suotuisammat
tuotannontekijdkorvausten tase ja pddomatase. Unkarissa ja Ruotsissa yhteenlaskettu vaihto- ja
pddomatase ei muuttunut merkittdvélld tavalla. Latvia ja Liettua, joissa alijadmaét olivat olleet
suurimmat ennen maailmanlaajuista rahoituskriisié ja kohenivat sitten voimakkaasti, onnistuivat
parantamaan yhteenlaskettua vaihto- ja pdomatasettaan ja pitimaan sen ldhes tasapainossa.

Rahoituspuolella EU10-maiden suoriin sijoituksiin liittynyt pd&oman nettovienti oli kokonaisuu-
dessaan ldhes 1 % BKT:std. Tanskalla, Ruotsilla ja Isolla-Britannialla oli suoriin sijoituksiin liit-
tyvédd padoman nettovientid, kun taas euroalueen ulkopuolisilla Keski- ja Itd-Euroopan EU-mailla
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Taulukko 10. Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden ja euroalueen maksutase

(% BKT:std)

Vaihtotase ja pidomansiirrot Suorat sijoitukset, netto Muut sijoitukset, netto

2009 2010 2011 | 2012 | 2009 2010 2011 | 2012 | 2009 2010 2011 | 2012
Bulgaria -7,6 -0,7 1,6 -0,5 7,2 2,7 4,1 59 -2,0 -2,7 -5,1 -0,4
Tsekki -1,0 -3,0 -2,5 -1,2 1,0 2,5 2,0 4,1 -1,4 -1,8 0,3 -4,2
Tanska 34 5,9 59 53 -0,8 -3,7 -0,2 -1,8 38 42 -3,0 4,1
Latvia 11,1 4,9 0,0 0,4 0,6 1,5 4,9 2,9 -9,8 -0,8 -1,2 -5,7
Liettua 7,1 2,7 -1,3 -0,4 -0,6 2,2 32 1,7 -10,3 9,2 -1,5 -5,0
Unkari 0,9 2,8 33 3,6 0,1 0,8 0,3 2,1 9,1 0,7 -3,8  -10,6
Puola 2,2 -3,3 -2,9 -1,5 1,9 1,4 2,3 1,1 3,1 2,1 0,5 -0,7
Romania -3,6 -4,2 -39 -2,7 3,0 1,8 1,3 1,8 2,3 4,7 1,6 -0,3
Ruotsi 6,6 6,5 6,3 6,6 -3,9 -42 -2,3 -4,5  -10,0 -8,8 -9,7 -5,6
Iso-Britannia -1,5 -3,1 -1,2 -2,9 1,2 0,9 -2,3 -1,2 -3,0 0,0 5,9 12,3
EU7? -1,4 -2,1 -1,9 -0,9 1,8 1,7 2,0 2,2 1,8 0,9 -0,4 -2,7
EU10Y -0,2 -1,1 0,0 -0,7 0,7 0,2 -1,0 -0,8 -1,9 -0,4 1,7 59
Euroalue -0,1 0,1 0,3 1,1 -0,8 -1,0 -1,6 -0,9 -2,1 -0,3 -1,6 0,3
Léhde: EKP.

1) Vuoden 2012 tiedot viittaavat kolmannen neljanneksen loppuun saakka ulottuvaan neljan neljanneksen keskiarvoon.
2) EU7-aggregaatti kasittdd niiden euroalueen ulkopuolisten seitsemén EU-jasenmaan tiedot, jotka liittyivit EU:hun vuonna 2004 tai

vuonna 2007.

3) EU10-aggregaatti kasittdd euroalueen ulkopuolisten kymmenen EU-jasenmaan tiedot 31.12.2012.

oli pddoman nettotuontia. Tanskasta ja Isosta-Britanniasta vietiin runsaasti pddomaa arvopape-
risijoituksina, kun taas Liettuaan ja Ruotsiin tuotiin huomattavasti téllaista pdiomaa. Muista
investoinneista voidaan todeta, ettd Tanskaa ja [soa-Britanniaa lukuun ottamatta kaikista euro-
alueen EU10-maista vietiin pddomaa vuonna 2012, miké todennékdisesti liittyi meneilldén olevaan

velkaantuneisuuden vihentdmiseen.

VALUUTTAKURSSIKEHITYS
Valuuttakurssikehitys EU10-maissa heijaste-
li kussakin maassa kdytdssd olleita erilaisia
valuuttakurssijarjestelmia. Tanskan, Latvian
ja Liettuan valuutat kuuluivat valuuttakurs-
simekanismiin II (ERM II). Latvian latin ja
Liettuan litin vaihteluvili eurokeskuskurssiin
nédhden oli normaali +15 %, ja Tanskan kruu-
nun vaihteluvili on kapeampi eli +2,25 % (ks.
kuvio 29). ERM Il:een osallistuessaan Latvia
ja Liettua sitoutuvat yksipuolisesti pitdméén
valuuttakurssinsa vaadittua kapeammalla vaih-
teluvalilla tai pitdimddn voimassa valuuttakate-
jarjestelmid. Néaistd yksipuolisista sitoumuk-
sista ei aiheudu lisévelvoitteita EKP:lle. Kun
Liettuan liti liitettiin ERM Il:een, maan va-
luuttakatejirjestelmd pysyi voimassa. Latvian
viranomaiset puolestaan paéttivat pitdé latin
arvon 1 prosentin vaihteluvililld eurokes-
kuskurssiin ndhden. Vuonna 2012 Liettuan liti
pysyi eurokeskuskurssinsa tuntumassa, kun
taas Latvian latin kurssi vaihteli yksipuolisesti
kayttoon otetun +1 prosentin vaihteluvélin
sisélld euroon ndhden.

Kuvio 29. EU-valuuttojen kurssikehitys ERM Il:ssa

(paivdhavaintoja, poikkeama keskuskurssista

prosenttiyksikkoind)
== Tanskan kruunu
----- Latvian lati
==== Ljettuan liti
1,5 1,5
1,0 P S 1,0
Sy
%
.l o5
i
0,0 sopesd) 0,0
0,5 ; : T | -0,5
Tammi Huhti Heind Loka Tammi
2012 2013
Lidhde: EKP.

Huom. Positiivinen poikkeama keskuskurssista merkitsee, ettd
valuutta on vaihteluvilin vahvalla puolella. Vastaavasti negatiivi-
nen poikkeama merkitsee, ettd valuutta on vaihteluvilin heikolla
puolella. Tanskan kruunun vaihteluvili on £2,25 % ja kaikkien
muiden vakiovaihteluvili £15 %. Tuorein havainto 1.3.2013.
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Vuonna 2012 ERM Il:een kuulumattomien [NATIEIA I RIB LG ST

EUI10-maiden valuuttojen kehityksessd on ha- EU-valuuttojen kurssikehitys euroon nahden
vaittavissa kolme selkedd vaihetta (ks. ku-
vio 30). Vuoden ensimmaiselld neljanneksella

(péivdhavaintoja, 2.1.2012 = 100)

Keski- ja Itd-Euroopan maiden valuutat enim- — Edlgmmilsy oo Witz fomintii
. . . 0 Romanianleu === Englannin punta
méikseen vahvistuivat euroon ndhden, kun -=== Tickinkoruna ~ =-= Puolan zloty

alueen talousndkymét vakaantuivat ja riskin — [uommlarn

karttaminen sijoittajien keskuudessa véheni.
Vuoden toisella neljinnekselld ja kesdn 2012
aikana lisddntynyt epdvarmuus talousniky-
misté ja euroalueen valtionvelkakriisin kehitys
johtivat heilahtelujen lisdéntymiseen Keski- ja
Itd-Euroopan maiden valuuttamarkkinoilla ja
Englannin punnan ja Ruotsin kruunun vahvis-
tumiseen. Tdma trendi muuttui kesdn jélkeen,
kun mielialat kansainvilisilld rahoitusmarkki-
noilla kohenivat ja riskin karttaminen véheni.
Témén kehityksen my6td osa Englannin punnan
ja Ruotsin kruunun aiemmasta vahvistumisesta
katosi, ja tammikuun 2013 alussa punnan kurssi

90 T T T

Tammi Huhti Heind Loka Tammi
oli noin 2% % ja kruunun kurssi 4 % vahvempi 2012 2013
kuin vuotta aiemmin. Samaan aikaan Keski- ja Lahde: EKP.

. . . . Huom. Indeksin nousu osoittaa valuutan vahvistumista, las-
Itd-Euroopan maiden valuuttojen kurssit va-  ku puolestaan valuutan heikkenemistd. Tuorein havainto

90

A L . 1.3.2013.
kaantuivat ja olivat enimmékseen vahvempia

kuin alkuvuodesta 2012. Tammikuun 2013

alussa Unkarin forintin kurssi oli noin 7 % ja Puolan zlotyn kurssi noin 9 % vahvempi kuin tam-
mikuussa 2012, kun taas TSekin koruna oli noin 1 prosentin vahvempi kuin vuoden 2012 alussa ja
Romanian leu 2% % heikompi kuin vuotta aiemmin. Euroon perustuvan valuuttakatejarjestelménsa
vuoksi Bulgarian levin valuuttakurssi pysyi muuttumattomana koko tarkastelujakson ajan.

RAHOITUSMARKKINOIDEN KEHITYS

Rahoitusmarkkinoiden tilanne parani yleisesti euroalueen ulkopuolisissa EU:n jasenvaltioissa vuo-
den 2012 aikana. Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotoilla mitatut pitkét korot laskivat kaikissa
maissa, ja monissa maissa ne olivat historiallisen matalia. Korkojen lasku johtui osittains. héntériskien
supistumisesta ja hidasta kasvua koskevista odotuksista. Tanskan, Ruotsin ja Ison-Britannian pitkét
korot laskivat myds siksi, ettd sijoituksia siirrettiin turvallisina pidettyihin kohteisiin 1&8hinnd vuo-
den 2012 alkupuoliskolla. Muiden EU10-maiden liikkeeseen laskemat parempituottoiset joukko-
lainat hyo6tyivdt maailmanlaajuisesta parempien tuottojen etsinnédstd, joka oli erityisen voima-
kasta vuoden 2012 jalkipuoliskolla. Luottoriskinvaihtosopimuksilla mitatut luottoriskipreemiot
pienenivit voimakkaasti vuoden 2012 jalkipuoliskolla rahoitusmarkkinoiden yleisen kohenemisen
seurauksena. Tama johtui huomattavassa méarin siité, ettd euroalueelta 1dhtoisin olevat hantéri-
skit pienenivit sen jilkeen, kun rahapoliittisista suorista kaupoista ilmoitettiin elo-syyskuussa.
Rahamarkkinoilla korot laskivat kaikissa EUl0-maissa lukuun ottamatta Romaniaa, jossa ra-
hamarkkinakorkojen nousu johtui monista tekijoistéd, kuten pankkien muuttuneista odotuksista
ohjauskorkoa ja likviditeettitilannetta koskevien ndkymien suhteen sekd Romanian keskuspankin
kiristdmaisté likviditeetin tarjonnasta elokuusta 2012 lahtien. EU10-maiden osakemarkkinoilla
hinnat nousivat vuonna 2012 keskiméirin 11 % eli hieman vihemmaén kuin euroalueella (16 %).
Osakkeiden hinnat nousivat eniten Tanskassa (28 %) ja Puolassa (25 %) ja hieman Bulgariassa, kun
taas Romaniassa ne pysyivit suurin piirtein ennallaan.
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RAHAPOLITIIKKA

Rahapolitiikan ensisijaisena tavoitteena kaikissa EU10-maissa on hintavakaus. Maat kuitenkin
noudattivat edelleen keskenddn huomattavan erilaisia rahapolitiikan strategioita vuonna 2012
(ks. taulukko 11).

EKP:n ohjauskorkojen laskeminen 25 peruspisteelld sekd joulukuussa 2011 ettd heindkuussa 2012
madritteli toimintaympériston useiden EU10-maiden keskuspankkien toteuttamille toimenpiteille.
Korkoja laskettiin useissa Keski- ja Itd-Euroopan maissa seki Tanskassa. Kun Tanskan keskuspank-
ki oli laskenut korkoja useaan otteeseen heindkuuhun mennessi, talletustodistuksiin sovellettava
korko oli —0,20 % (+0,30 % joulukuussa 2011), antolainauskorko 0,20 % (0,70 %), sekkitilikorko
0,00 % (0,25 %) ja diskonttokorko 0,00 % (0,75 %). Latvian keskuspankki laski perusrahoitus-
operaatioiden korkoaan yhteensd 100 peruspistettd 2,5 prosenttiin. Vuoden 2012 ensimmaisellé
neljannekselld Romanian keskuspankki alensi ohjauskorkoaan kolmesti 25 peruspisteelld, min-
ki jalkeen ohjauskorko oli 5,25 %. Tamin jalkeen ohjauskorkoa ei muutettu. Vastaavasti Ruotsin
keskuspankki laski repokorkoaan yhteensd 75 peruspisteelld 1,00 prosenttiin heikentyneitten ta-
lous- ja inflaationdkymien vuoksi. Unkarin keskuspankki hollensi rahapolititkkaansa laskemalla
peruskorkoaan yhteenséd 175 peruspisteelld 5,25 prosenttiin elokuun 2012 ja helmikuun 2013
vélisend aikana. Puolan keskuspankki korotti repokorkoa 25 peruspisteelld toukokuussa ja alensi

Taulukko I1. Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden viralliset rahapolitiikan strategiat

Rahapolitiikan strategia Valuutta Piirteet

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

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

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

Latvia Valuuttakurssitavoite Latvian lati Osallistuu ERM IL:een. Vaihteluvili: £15 %.

Eurokeskuskurssi: 0,702804. Latvia jatkaa +1 prosentin
vaihteluvilin noudattamista yksipuolisen sitoumuksen
perusteella.

Liettua Valuuttakurssitavoite Liettuan liti Osallistuu ERM IL:een. Vaihteluvili: £15 %.
Eurokeskuskurssi: 3,45280. Liettua jatkaa valuuttakatejérjes-
telméaénsd yksipuolisen sitoumuksen perusteella.

Unkari Inflaatiotavoite Unkarin forintti Inflaatiotavoite: 3 % keskipitkalla aikavalilla vuodesta 2007
lahtien +1 prosenttiyksikkdd tavoitteen saavuttamisen arvioi-
miseksi (jalkikédteen). Vapaasti kelluva valuuttakurssi.

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

Romania Inflaatiotavoite Romanian leu Inflaatiotavoite: 3,0 % =+ 1 prosenttiyksikk6d vuoden 2011 ja

2012 loppuun seka 2,5 % + 1 prosenttiyksikkod vuoden lop-
puun vuodesta 2013 alkaen. Ohjattu kelluva valuuttakurssi.

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

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

Léhde: EKPJ.
Huom. Ison-Britannian kuluttajahintaindeksi vastaa YKHIA.
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sitd sitten marras-, joulu-, tammi- ja helmikuussa (kulloinkin 25 peruspistettd), joten repokorko
oli helmikuun 2013 lopussa 3,75 %. Myos Tsekin keskuspankki laski ohjauskorkojaan siten, ettd
repokorko oli vuoden 2012 lopussa 0,05 %.

Niiden korkomuutosten lisdksi toteutettiin muitakin rahapoliittisia toimia. Tanskan keskuspank-
ki intervenoi valuuttamarkkinoilla vuoden 2012 alkupuoliskolla hillitikseen Tanskan kruunun
vahvistumispaineita. Ndiden toimien yleisend tavoitteena oli pitda valuuttakurssi euroon ndhden
vakaana ja samalla kaventaa eroa antolainauskoron ja talletustodistuksiin sovellettavan koron
vilistéd eroa, jotta lyhyiden rahamarkkinakorkojen vaihtelujen mahdollisuus pienenisi. TSekin
keskuspankki ilmaisi olevansa valmis kéyttiméaan korunan valuuttakurssia aiempaa aggressiivi-
semmin rahapolitiikkaa keventdvina politiikkavélineend. Englannin pankki kasvatti arvopape-
reiden osto-ohjelmaansa helmikuussa 50 miljardilla punnalla ja heindkuussa jdlleen 50 miljardil-
la punnalla. Siten keskuspankkitalletusten méaarén lisdédmiselld ostettujen arvopapereiden kanta
kasvoi vuonna 2011 toteutuneesta 275 miljardista punnasta 375 miljardiin puntaan vuoden 2012
lopussa. Lisdksi Englannin pankki ja Ison-Britannian valtiovarainministerio ottivat kdyttoon jér-
jestelmén (Funding for Lending Scheme), josta pankit voivat saada edullista rahoitusta sekd kan-
nustimia antolainauksen laajentamiseksi. Unkarin keskuspankki otti niin ikdan kdytt66n uuden
pitkdn aikavilin likviditeettid lisddvan vilineen ja on valmiina kdynnistdmaén kiinteistovakuudel-
listen joukkolainojen osto-ohjelman heti, kun néiden lainojen liikkeeseenlaskun yleinen malli on
otettu kayttoon. Likviditeettia lisdévin vélineen tarkoituksena oli tukea pankkijarjestelmin likvi-
diteettipuskuria ja auttaa sektoria vihentdméaan varojen ja velkojen erilaisesta takaisinmaksuajasta
johtuvia ongelmia. Latvian keskuspankki laski vihimmaisvarantovelvoitettaan 1 prosenttiyksikon,
koska inflaatio hidastui, mink& vuoksi oli mahdollista parantaa rahoitussektorin resurssien saata-
vuutta taloudelle. Liettuan keskuspankki toteutti rajoitettuja avomarkkinaoperaatioita auttaakseen
pankkeja hoitamaan likviditeettiddn aiempaa optimaalisemmalla tavalla.

EU10-maiden koronlaskupdatokset johtuivat yleensa inflaatiota hidastavista keskipitkén aikavélin
paineista, mutta niilld pyrittiin myds antamaan lisdtukea kotimaiselle kriisin jalkeiselle elpymi-
selle ja luotonannon kasvulle (Latviassa) ja my6hemmin torjumaan talousndkymien heikkenemis-
td. Rahapolitiikan mitoitus pysyi keskiméddrin kasvua tukevana EU10-maissa. Odotetut reaaliset
rahamarkkinakorot laskivat tuntuvasti (Bulgariassa, TSekissd, Unkarissa ja [sossa-Britanniassa).
Toteutuneet lyhyet reaalikorot alenivat useimmissa maissa ja olivat keskimééirin negatiivisia.
Kaiken kaikkiaan kasvua tukeva rahapolitiikan mitoitus heijasteli vaimeita inflaationdkymié seka
talouden elpymiseen liittyvaa epavarmuutta useimmissa EU10-maissa.

EKP
Vuosikertomus
' 2012






-
[ & o
[t
¢
[
1

Vuoden 2012 kuluessa EKP:n uudet toimitilat alkoivat ndkyd uutena maamerkkind Frankfurtin kaupunkikuvassa.
Toimistotornit kohosivat odotettua nopeammin, ja uusia kerroksia valmistui keskiméarin kuuden péivén vilein.



LUKU 2

KESKUSPANKIN OPERAATIOT
JA MUU TOIMINTA

| RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT,
VALUUTTAOPERAATIOT JA SIJOITUSTOIMINTA

I.I RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT

Eurojdrjestelmén rahapolitiikan vélineind kéytettiin vuonna 2012 avomarkkinaoperaatioita (kuten pe-
rusrahoitusoperaatioita, pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita ja hienosditdoperaatioita) sekd maksuval-
miusjérjestelmad ja vihimmaisvarantovelvoitteita. Lisdksi EKP ilmoitti mahdollisuudesta toteuttaa
rahapoliittisia suoria kauppoja (Outright Monetary Transactions) uutena epdtavanomaisena toimena ja
esitteli syyskuussa kauppojen toteutusehdot. Tarkoituksena on varmistaa rahapolitiikan vélittymisme-
kanismin asianmukainen toiminta ja euroalueen yhteisen rahapolitiikan sdilyminen yhtendisena. Toi-
nen katettujen joukkolainojen osto-ohjelma paéttyi suunnitellusti 31.10.2012, ja rahapoliittisten suorien
kauppojen toteutusmahdollisuutta koskevan paiatoksen myotd myos velkapaperiohjelma lopetettiin.

Vuonna 2012 EKP:n neuvosto muutti EKP:n ohjauskorkoja kerran (ks. kuvio 31). EKP:n neuvos-
to paétti laskea ohjauskorkoja 0,25 prosenttiyksikkod 11.7.2012, eli perusrahoitusoperaatioiden
korko laskettiin tuolloin 0,75 prosenttiin, maksuvalmiusluoton korko 1,50 prosenttiin ja talle-
tuskorko 0,00 prosenttiin. Korkoputken leveys oli siis edelleen 1,50 prosenttiyksikkdd — maksu-
valmiusluoton korko oli 0,75 prosenttiyksikkoa yli ja talletuskorko 0,75 prosenttiyksikkod alle
perusrahoitusoperaatioiden koron.

Vuonna 2012 rahapolitiikkaa ohjasivat euro- Kuvio 31. EKP:n korot ja yén yli -korko
jarjestelmén pyrkimykset lievittdd jannitteitd
erdilld rahoitusmarkkinalohkoilla rahapolitiikan
vilittymismekanismin toiminnan normalisoimi-

(%0)

seksi. Kaikki likviditeettié lisdévét rahoitusope- — ﬁx:ﬁng?::iﬁz korko

raatiot toteutettiin edelleen kiintedkorkoisina === Talletuskorko

huutokauppoina, joissa tarjoukset hyviksyttiin — Yonyli korko (conia)

tdysimédrdisesti.! Avoinna olevien rahoitus- 290 2,0
operaatioiden volyymi méirdytyi siis yhd vas- L8 |cccoceeeeriiiiiiiiiiinas, . 18
tapuolten likviditeetinkysynnin ja sen taustalla 16 3 IO DU AU S B s
olevien pyrkimysten mukaan. Eurojirjestelmin ' l
tarjoaman likviditeetin kysynti pankkijirjestel- 12
massd kasvoi rajusti kahden kolmen vuoden pi- 10 N
tempiaikaisen rahoitusoperaation toteuttamisen g:z Z:Z

my6td. Operaatioissa 800:1le eri vastapuolelle
jaettiin yhteensd yli 1 000 miljardia euroa, min- 02
ka seurauksena pankkijérjestelmén yhteenlas- 00 ‘ | [
kettu likviditeetinkysynté kasvoi vuoden 2012 Tammi Maalis  Touko ZOIHZeinéi Syys  Marras
alkupuoliskolla yli 1 200 miljardiin euroon.
Vuoden jilkipuoliskolla se kuitenkin vakaantui,

0,4

0,0

Léhde: EKP.

1 Kolmen kuukauden pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden kiinteéana korkona kéytettiin perusrahoitusoperaatioiden keskimaaraista

korkoa kulloisenkin operaation ajalta.
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Kuvio 32. Avoimet rahapoliittiset operaatiot

(mrd. euroa)

=== Perusrahoitusoperaatiot ja yhden péivin oo Yhden vuoden pitempiaikaiset
hienosdatdoperaatiot rahoitusoperaatiot
suns Yhden pitoajanjakson pituiset = Kolmen vuoden pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
rahoitusoperaatiot =saee Katettujen joukkolainojen osto-ohjelma
Kolmen kuukauden pitempiaikaiset (CBPP ja CBPP2) ja arvopaperimarkkinoita koskeva ohjelma (SMP)
rahoitusoperaatiot Likviditeettid vahentévit hienosddtéoperaatiot
mesms - Kuuden kuukauden pitempiaikaiset Talletusmahdollisuuden nettokéyttd
rahoitusoperaatiot === Likviditeettitarpeet
1 600 — 1600
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1200 1200
1000 1000
800 800
600 | 600
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200 200
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= L e
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-1200 | 5 T T I -1200
Tammi Helmi Maalis Huhti  Touko Kesd Heina  Elo Syys Loka  Marras Joulu Tammi
2012 2013
Lahde: EKP.

ja loppuvuodesta likviditeetinkysynté supistui aavistuksen, kun jannitteet alkoivat hellittda finans-
simarkkinoilla (ks. kuvio 32).

Vuonna 2012 alkaneiden kahdentoista pitoajanjakson aikana (18.1.2012—15.1.2013) euroalueen
pankkijarjestelmin keskiméérdinen péivittdinen likviditeetintarve (méériteltynd riippumattomien te-
kijoiden? vaikutuksen ja varantovelvoitteiden summaksi) oli 487,6 miljardia euroa eli 4 % suurempi
kuin vuoden 2011 kahtenatoista pitoajanjaksona. Riippumattomien tekijoiden vaikutus voimistui
47 % eli keskimédérin 381,6 miljardiin euroon (ks. kuvio 33), kun taas varantovelvoitteet pienenivét
huomattavasti EKP:n neuvoston paitettyd joulukuussa 2011 laskea velvoiteprosentin yhteen pro-
senttiin (aiemmin 2 %) 18.1.2012 alkaneesta pitoajanjaksosta ldhtien. Riippumattomien tekijéiden
vaikutusta lisési padasiassa valtion talletusten huomattava kasvu vuonna 2012. Keskimééariiset va-
rantovelvoitteet pienenivét ja olivat vuoden 2012 kahdentoista pitoajanjakson aikana 106 miljar-
dia euroa (208 miljardia euroa vuoden 2011 pitoajanjaksoina).

Varantovelvoitteen ylittdvid talletuksia oli kuukausittain keskiméérin 208,7 miljardin euron arvos-
ta vuonna 2012 (kuutena ensimmaéisend pitoajanjaksona 18.1.—10.7.2012 keskimé&arin 4,61 miljar-
din euron ja kuutena viimeisend pitoajanjaksona 11.7.2012—-15.1.2013 keskiméddrin 412,74 miljar-
din euron arvosta) eli enemmaén kuin aiempina vuosina (2,53 miljardin euron arvosta vuoden 2011
pitoajanjaksoina ja 1,26 miljardin euron arvosta vuoden 2010 pitoajanjaksoina).

Yliméaréisen likviditeetin mééran kasvu vuoden 2012 jilkipuoliskolla johtui talletuskoron laskemi-
sesta nollaan heindkuussa. Talletuskoron ollessa nollassa pankeille on periaatteessa yhdentekevia,
siirtdvétkod ne varantovelvoitteen ylittdvén likviditeettinsd yon ylitse talletusmahdollisuuteen vai

2 Riippumattomiin tekijoihin luetaan ne eurojirjestelman taseen erit, jotka vaikuttavat luottolaitosten sekkitilitalletuksiin mutta eivat
kuulu EKP:n vilittdmén likviditeetinhallinnan piiriin (esim. litkkeessd olevien setelien mééra ja valtion talletukset keskuspankeissa).
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Kuvio 33. Likviditeettitekijat euroalueella vuonna 2012

(mrd. euroa)

=== Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot weesn  Sekkitilit

wmms  Perusrahoitusoperaatiot we Riippumattomat tekijat
Katettujen joukkolainojen osto-ohjelma (CBPP ja CBPP2)  mssm Hienosdétooperaatiot (netto)
ja arvopaperimarkkinoita koskeva ohjelma (SMP) ==+ Varantovelvoitteet

mesen Talletusmahdollisuuden nettokaytto
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Léhde: EKP.

pitdvitko ne sen varantovelvoitteen ylittdvind talletuksina nollakorkoisilla sekkitileillddn (ks. ku-
vio 33). Vuoden 2012 kuuden ensimmdisen pitoajanjakson aikana varantovelvoitteen ylittdvien talletus-
ten kesiméddrdinen paivittdinen volyymi oli 29,7 miljardia euroa ja talletusmahdollisuuden keskimaa-
rdinen paivittdinen kdyttd noin 701,9 miljardia euroa. Vuoden kuuden viimeisen pitoajanjakson aikana
varantovelvoitteen ylittdvien talletusten kesimaédrdinen péivittdinen volyymi oli 419,9 miljardia euroa
ja talletusmahdollisuuden keskiméérdinen péivittdinen kaytto pieneni 282,8 miljardiin euroon.

AVOMARKKINAOPERAATIOT

Vuonna 2012 eurojirjestelma kaytti rahamarkkinoiden likviditeetinhallinnassa perusrahoitus-
operaatioita, sddnnollisid kolmen kuukauden pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita, poikkeavalla
maturiteetilla toteutettuja rahoitusoperaatioita (maturiteettina yksi pitoajanjakso), kolmen vuoden
pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita seké hienosiditdoperaatioita. Kaikissa likviditeettid lisdévissa
operaatioissa vaaditaan tdydet vakuudet.

Perusrahoitusoperaatiot ovat sddnndllisid operaatioita, jotka toteutetaan viikoittain ja joiden maturi-
teetti on tavallisesti yksi viikko. Niilld on perinteisesti viestitty EKP:n rahapolitiitkan mitoituksesta.
Perusrahoitusoperaatioiden suhteellinen merkitys pieneni kuitenkin tilapdisesti kolmen vuoden pi-
tempiaikaisten rahoitusoperaatioiden ja niiden my6té kertyneen runsaan ylimaaraisen likviditeetin
vuoksi. Vuonna 2012 kaikki 52 perusrahoitusoperaatiota toteutettiin kiintedkorkoisina huutokaup-
poina, joissa tehdyt tarjoukset hyviksyttiin tdysimééraisesti. Hyviksyttyjen vastapuolten méaara
avomarkkinaoperaatioissa supistui 2 298:aan vuonna 2012 (2 319 vuonna 2011). My6s rahalaitosten
maédré euroalueella pieneni ja oli vuoden 2012 lopussa 7 059 (7 533 vuonna 2011). Vuonna 2012
perusrahoitusoperaatioihin osallistui keskiméérin 95 vastapuolta. Perusrahoitusoperaatioissa jaet-
tiin likviditeettid keskiméaarin 98 miljardia euroa (159 miljardia euroa vuonna 2011), joskin vuoden
alkupuoliskolla likviditeettid jaettiin keskiméérin 20 % vdahemmaén kuin jélkipuoliskolla. Véhiten
vastapuolia (65) osallistui 7.3.2012 toteutettuun perusrahoitusoperaatioon, jossa my0s jaetun
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likviditeetin méédra (17,5 miljardia euroa) oli pienin. Eniten vastapuolia (169) osallistui 22.2.2012
toteutettuun operaatioon, ja eniten likviditeettid (180,4 miljardia euroa) jaettiin 27.6.2012.

Kulloinkin avoinna olleiden sddnnéllisten kolmen kuukauden pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden,
poikkeavalla maturiteetilla toteutettujen operaatioiden ja ylimdaréisten pitempiaikaisten rahoitusope-
raatioiden péivittdinen volyymi oli keskiméérin 1 022 miljardia euroa vuonna 2012. Osallistuminen
saanndllisiin kolmen kuukauden pitempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin vaihteli vuoden kuluessa.
Viahimmilldan néissé operaatioissa jaettiin 6,2 miljardia euroa (lokakuussa) ja enimmilldén 26,3 mil-
jardia euroa (kesédkuussa). Keskiméarin niissé jaettiin 14,4 miljardia euroa. Yhden kuukauden poik-
keavalla maturiteetilla toteutetuissa operaatioissa jaettiin keskimaarin 17,8 miljardia euroa, ja niihin
osallistui keskiméddrin 26 vastapuolta. Kaikkiaan 800 vastapuolta osallistui 1.3.2012 toteutettuun
kolmen vuoden pitempiaikaiseen rahoitusoperaatioon®, jossa jaettiin kaikkiaan 529,5 miljardia euroa
(22.12.2011 toteutetussa operaatiossa 523 vastapuolelle jaettiin yhteensd 489,2 miljardia euroa).

Rahapolitiikan toteuttamisessa kéytettdvien avomarkkinaoperaatioiden lisiksi EKP:114 on mahdolli-
suus tarjota hyvéksytyille vastapuolille valuuttaméérdisté likviditeettid (ks. timén luvun osa 1.2).

VELKAPAPERIOHJELMA

Toukokuussa 2010 EKP:n neuvosto paétti perustaa ns. velkapaperiohjelman (arvopaperimarkkinoi-
ta koskeva ohjelma, Securities Markets Programme). Tilapéiseksi laaditun ohjelman tarkoituksena
oli palauttaa euroalueen velkapaperimarkkinoiden hiiridistd kirsivien lohkojen toimintakyky ja
saada rahapolitiikan vélittymismekanismi toimimaan taas asianmukaisesti. Ohjelmaa toteutettiin
silld tavoin, ettd eurojdrjestelmén salkunhoitajat ostivat jalkimarkkinoilta tiettyjd euroalueen
valtioiden velkapapereita. Velkapapereita hankittiin toukokuusta 2010 maaliskuuhun 2011 ja
elokuusta 2011 helmikuuhun 2012. Velkapaperiohjelma lopetettiin, kun rahapoliittisten suorien
kauppojen toteutusehdot esiteltiin 6.9.2012. Velkapaperiohjelmassa jaettu likviditeetti poistetaan
entiseen tapaan, ja ohjelmassa hankitut arvopaperit pidetdan hallussa niiden erdéntymiseen saak-
ka. N&itd arvopapereita oli eurojérjestelmin hallussa enimmilldén 219,5 miljardin euron arvosta.
Vuoden 2012 lopussa niitd oli 208,7 miljardin euron arvosta.*

TOINEN KATETTUJEN JOUKKOLAINOJEN OSTO-OHJELMA

EKP:n neuvosto ilmoitti lokakuussa 2011 kdynnistévénsa toisen katettujen joukkolainojen osto-oh-
jelman. Tarkoituksena oli helpottaa pankkien ja yritysten rahoitusoloja ja kannustaa pankkeja ylla-
pitdmaiin tai lisidmaan luotonantoa asiakkailleen. Ohjelmassa eurojérjestelméllé oli mahdollisuus
ostaa vakuuskelpoisia euroalueella liikkeeseen laskettuja katettuja joukkolainoja kaikkiaan 40 mil-
jardin euron nimellisarvosta. Katettuja joukkolainoja ostettiin ensi- ja jilkimarkkinoilta marras-
kuun 2011 ja lokakuun 2012 vélisend aikana kaikkiaan 16,418 miljardin euron arvosta. Alkuperdisté
40 miljardin euron kokonaisostomddrda ei tarvinnut tayttda katettujen joukkolainojen emissioiden
vahaisyyden ja kolmen vuoden pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden myonteisten vaikutusten
vuoksi. Ohjelmassa ostetut joukkolainat on tarkoitus pitda hallussa niiden erddntymiseen saakka.

EKP:n neuvosto paitti, ettd molemmissa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmissa hankittuja jouk-
kolainoja voidaan tarjota lainaan. Lainaustoimintaa hoidetaan vapaachtoispohjalta joko arvopaperi-
keskusten tarjoamien lainausjérjestelyjen avulla tai hyvéksyttyjen vastapuolten kanssa solmittavin

3 Korkona kidytetddn perusoperaatioiden keskiméaérdistd korkoa operaation ajalta. Vastapuolilla on 27.2.2013 ldhtien viikoittain (eli
viikoittaisten perusrahoitusoperaatioiden maksujen suorituspdivind) mahdollisuus maksaa takaisin toisessa kolmen vuoden pitempi-
aikaisessa rahoitusoperaatiossa lainaksi ottamiaan varoja (koko lainasumma tai osa siité).

4 Lisitietoja velkapaperiohjelmasta on 10.5.2010 julkaistussa EKP:n lehdistotiedotteessa, 14.5.2010 tehdyssa EKP:n padtoksessd arvo-
paperimarkkinoita koskevan ohjelman perustamisesta seké viikoittain julkaistavassa eurojirjestelmén taseessa.
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katetuin vakuudellisin takaisinostosopimuksin. Lainausmahdollisuutta on kaytetty maarallisesti va-
hin, mutta sen tarjoamista pidetdan hyodyllisend markkinoiden asianmukaisen toiminnan kannalta.

RAHAPOLIITTISET SUORAT KAUPAT

EKP:n neuvosto ilmoitti elokuussa 2012 mahdollisuudesta toteuttaa rahapoliittisia suoria kaup-
poja, ja kauppojen toteutusehdot esiteltiin syyskuussa®. Tarkoituksena on varmistaa rahapo-
lititkan valittymismekanismin asianmukainen toiminta ja euroalueen yhteisen rahapolitiikan
sdilyminen yhtendisena.

Rahapoliittisia suoria kauppoja toteutetaan ainoastaan asianmukaisten Euroopan rahoitusvakausvi-
lineen (ERVV) tai Euroopan vakausmekanismin (EVM) ohjelmien yhteydessé tiukoin ja tehokkain
ehdoin. Ehdoilla pyritddn varmistamaan, ettd valtiot toteuttavat tarvittavat uudistukset ja pitavét fi-
nanssipolitiikkansa kurinalaisena. EKP:n neuvosto voi toteuttaa rahapoliittisia suoria kauppoja raha-
poliittisista syistd harkintansa mukaan, kunhan ohjelmiin liittyvié ehtoja noudatetaan tdysiméaaraisesti.
Rahapoliittiset suorat kaupat lopetetaan, kun niille asetetut tavoitteet on saavutettu tai jos makrota-
louden sopeutusohjelman tai ennalta varautuvan ohjelman ehtoja ei noudateta. Rahapoliittisia suoria
kauppoja voidaan toteuttaa uusien ERVV:n tai EVM:n makrotalouden sopeutusohjelmien tai ennalta
varautuvien ohjelmien (kuten laajennettuihin ehtoihin perustuvien luottojen) yhteydessa. Suoria kaup-
poja voidaan harkita myos sellaisen jésenvaltion tapauksessa, jolla jo on makrotalouden sopeutusoh-
jelma, kun se péadsee takaisin joukkolainamarkkinoille. Mahdollisten kauppojen toteutus keskeytetién
ohjelman arvioinnin ajaksi, ja kauppoja jatketaan, kun on saatu varmuus ohjelman noudattamisesta.

Rahapoliittisina suorina kauppoina toteutettavissa operaatioissa on tarkoitus keskittyé tuottokéyran
lyhyempéddn padhén ja ostaa ensisijaisesti valtioiden 1-3 vuoden joukkolainoja. Kaupoille ei ole
asetettu ennalta maéarallisié rajoituksia. Kun eurojirjestelmé ostaa rahapoliittisissa suorissa kau-
poissa euroalueen valtioiden liikkeeseen laskemia joukkolainoja, se tyytyy samaan kohteluun kuin
yksityisen sektorin velkojat. Kuten velkapaperiohjelman likviditeettivaikutus, myos rahapoliittis-
ten suorien kauppojen likviditeettivaikutus on tarkoitus neutraloida tdysin. Kaupoista on myds
tarkoitus antaa kattavammin tietoja kuin velkapaperiohjelmasta. Rahapoliittisia suoria kauppoja ei
toteutettu vuoden 2012 loppuun mennessa.

KAUPPOJEN HOITAMINEN EUROOPAN RAHOITUSVAKAUSVALINEEN / EUROOPAN VAKAUSMEKANISMIN
LUKUUN

EKP:n neuvosto hyviksyi joulukuussa 2011 EKP:n toimimisen ERVV:n/EVM:n lukuun tehtdessa
joukkolainakauppoja jalkimarkkinoilla. Kesdkuussa 2012 ilmoitettiin, ettd valmistelut oli suoritet-
tu. Vuonna 2012 EKP ei kuitenkaan vielé hoitanut yhtdén kauppaa tdssa roolissa.

HIENOSAATOOPERAATIOT

Velkapaperiohjelman kautta jaetun likviditeetin poistamiseksi EKP toteutti viikoittain likviditeettid
véhentdvid hienosditdoperaatioita. Niisséd kerittiin maturiteetiltaan yhden viikon mittaisia mééra-
aikaistalletuksia aina saman verran kuin velkapaperiohjelmaan liittyvid ostoja oli tehty edeltdvdian
perjantaihin mennessd. Namé hienosditdoperaatiot toteutettiin vaihtuvakorkoisina huutokauppoi-
na, joissa korkotarjousten yldrajana oli perusrahoitusoperaatioiden korko. Velkapaperiohjelman
lopettamisen yhteydessd EKP ilmoitti, ettd ohjelmassa jaettu likviditeetti poistettaisiin jatkossakin
entiseen tapaan ja myds rahapoliittisten suorien kauppojen mahdolliset likviditeettivaikutukset
neutraloitaisiin samaan tapaan. Pitoajanjakson viimeisen piivan likviditeettiylijai&imié tai -vajeita
tasaavista hienoséédtooperaatioista luovuttiin toistaiseksi 14.12.2011 alkaen.

5 Ks. 6.9.2012 julkaistu lehdistétiedote EKP:n verkkosivuilla.
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MAKSUVALMIUSJARJESTELMA

Vastapuolet voivat omasta aloitteestaan kayttdd maksuvalmiusjédrjestelméé kahdella tavalla: joko
saadakseen yon yli -likviditeettid hyvaksyttdvid vakuuksia vastaan tai tehddkseen yon yli -talle-
tuksia eurojérjestelmin keskuspankkeihin. Vuoden 2012 lopussa maksuvalmiusluotto oli 2 321:n ja
talletusmahdollisuus 2 910 vastapuolen kdytettavissd. Talletusmahdollisuuden kéytto pysyi vuoden
alkupuoliskolla runsaana, ja enimmilldén se oli 827,5 miljardia euroa 5.3. Vuoden 2012 kuuden
ensimmaisen pitoajanjakson aikana talletusmahdollisuuden kaytto oli keskimdarin 701,9 miljar-
dia euroa, mutta talletuskoron laskettua heinékuussa nollaan kéyttd viheni ja oli kuuden viimeisen
pitoajanjakson aikana keskimaarin 282,8 miljardia euroa, kun pankit pitivét aiempaa suuremman
osan varoistaan sekkitileillddn (ks. luvun alku). Talletusmahdollisuuden keskimiardinen paivit-
tdinen kayttd vuoden 2012 kahdentoista pitoajanjakson aikana oli 484,3 miljardia euroa (120 mil-
jardia euroa vuoden 2011 pitoajanjaksoina ja 145,9 miljardia euroa vuoden 2010 pitoajanjaksoi-
na). Vuonna 2012 talletukset olivat yleensd pitoajanjakson alussa suhteellisen pienid, mutta ne
kasvoivat pitoajanjakson loppua kohti yhé uusien vastapuolten tdyttdessd varantovelvoitteensa.
Maksuvalmiusluottoa kéytettiin keskimddrin 1,76 miljardin euron verran péivdssd (2,1 miljar-
din euron verran vuonna 2011 ja 0,62 miljardin euron verran vuonna 2010).

VAHIMMAISVARANTOJARJESTELMA

Euroalueen luottolaitosten on pidettdvd viahimmaéisvarantoja sekkitileilla eurojarjestelmén keskus-
pankeissa. Vuodesta 1999 vuoteen 2011 vihimmadisvarantovelvoite oli 2 % luottolaitoksen varan-
topohjasta. EKP:n neuvoston 8.12.2011 tekemaélld paatokselld velvoiteprosentti laskettiin yhteen
prosenttiin 18.1.2012 alkaneesta pitoajanjaksosta lukien. Tarkoituksena oli tukea pankkien luo-
tonantoa. Vuoden 2012 kahdentoista pitoajanjakson aikana vdhimmaisvarantovelvoite oli keski-
maéérin 106 miljardia euroa eli puolet vuoden 2011 pitoajanjaksojen vdhimmaisvarantovelvoitteesta.
Koska eurojérjestelmi maksaa varantotalletuksille korkoa, joka on sama kuin perusrahoitusoperaa-
tioiden korko, vihimmaisvarantojérjestelmésta ei aiheudu raskaita kustannuksia pankeille.

EUROJARJESTELMAN LUOTTO-OPERAATIOISSA VAKUUDEKSI HYVAKSYTTAVAT OMAISUUSERAT

EKPJ:n perussddannon artiklassa 18.1 edellytetddn, ettd kaikki eurojirjestelmén luotto-operaa-
tiot perustuvat riittdviin vakuuksiin maailman keskuspankkien yleisen kdytdnnon mukaisesti.
Vakuuksien riittdvyys suojaa eurojérjestelméad varsin hyvin tappioilta sen luotto-operaatioissa (ris-
kienhallinnasta kerrotaan tarkemmin jaljempéand). Lisdksi eurojérjestelmé varmistaa, ettd laajalla
joukolla vastapuolia on kaytettavissian riittdvasti vakuuksia, niin ettd eurojérjestelmé pystyy raha-
poliittisissa operaatioissaan jakamaan sopivaksi katsomansa maaran likviditeettii.

Eurojirjestelma hyvéksyy kaikkien luotto-operaatioidensa vakuudeksi laajan valikoiman omai-
suuserid. Tdméa vakuuskdytdntd on tukenut rahapolitiikan toteuttamista vaikeina aikoina, kuten
sekin, ettd eurojirjestelmén avomarkkinaoperaatioihin on hyviksytty suuri joukko vastapuolia.
Rahapolitiikan ohjausjérjestelmd on rakennettu joustavaksi, joten rahamarkkinoiden toiminnan
hairiinnyttyd eurojirjestelmé on kyennyt tarjoamaan finanssikriisin aikana tarvittavan maaran lik-
viditeettid eikd vastapuolilla ole yleisesti ollut vaikeuksia vakuuksien hankkimisessa.

Vuonna 2012 eurojarjestelma toteutti useita toimia vakuuksien saatavuuden varmistamiseksi ja
parantamiseksi. Euroalueen kansalliset keskuspankit ovat 9.2.2012 ldhtien voineet kelpuuttaa ti-
lapdisesti vakuudeksi maksuhdiriottomia, erityiset kelpoisuusvaatimukset tiyttivia lainasaami-
sia EKP:n neuvoston hyvédksynnin saatuaan. Lainasaamisten hyviksymiseen liittyvidn vastuun
kantaa vakuuksien kdyton hyvéksynyt kansallinen keskuspankki. Liséksi 29.6.2012 laajennet-
tiin tietyntyyppisten omaisuusvakuudellisten arvopaperien vakuuskelpoisuutta, ja 9.11.2012
lahtien vakuudeksi on voitu toistaiseksi hyvédksyd myds Yhdysvaltain dollarin, Englannin
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punnan ja Japanin jenin maédrdisid velkainstrumentteja, jotka on laskettu liikkeeseen ja joita
sdilytetddn euroalueella.

Vakuuskelpoisten jélkimarkkinakelpoisten omaisuuserien keskiméaérdinen yhteenlaskettu arvo vuon-
na 2012 oli 13 700 miljardia euroa eli 8 % suurempi kuin vuonna 2011 (ks. kuvio 34). Méérén kasvu
johtui erityisesti siité, ettd aiempaa useammat pankkien liikkeeseen laskemat kattamattomat jouk-
kolainat olivat vakuuskelpoisia. Valtion velkapaperien osuus hyviksyttivistd vakuuksista oli 44 %
eli 6 100 miljardia euroa, pankkien liikkeeseen laskemien kattamattomien joukkolainojen osuus
18 % eli 2 400 miljardia euroa ja katettujen joukkolainojen osuus 12 % eli 1 600 miljardia euroa.
Jalkimarkkinakelpoisten omaisuuserien lisaksi hyvéksyttaviin vakuuksiin luetaan myds ei-jalkimark-
kinakelpoisia omaisuuserié eli pddasiassa lainasaamisia (pankkilainoja). Vakuuskelpoisten ei-jalki-
markkinakelpoisten omaisuuserien médrdé on kuitenkin vaikea arvioida. Ei-jalkimarkkinakelpoisia
omaisuuserid oli toimitettu vakuudeksi 600 miljardin euron arvosta vuonna 2012.

Vastapuolten vakuudeksi toimittamien omaisuuserien arvo oli vuonna 2012 keskiméaérin 2 448 mil-
jardia euroa eli suurempi kuin vuonna 2011 (1 824 miljardia; ks. kuvio 35). Avoinna olevien operaa-
tioiden keskimaaradinen volyymi kasvoi joulukuussa 2011 ja maaliskuussa 2012 suoritettujen kolmen
vuoden pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden seurauksena ja oli 1 131 miljardia euroa vuonna 2012
(538 miljardia euroa vuonna 2011). Sellaisten toimitettujen vakuuksien osuus, joita ei kaytetty va-
kuutena rahapoliittisissa operaatioissa, supistui siis vuonna 2012, vaikka vakuudeksi toimitettujen
omaisuuserien miira sindnsi kasvoikin hieman. Ndiden yliméérdisten vakuuksien miari osoittaa,
ettd kokonaisuutena eurojérjestelmén vastapuolilla ei ollut vaikeuksia hankkia vakuuksia.

Kuvio 34. Hyvaksyttavat jalkimarkkinakel-

Kuvio 35. Eurojarjestelman luotto-operaa-
poiset omaisuuserit

tioita varten toimitetut vakuudet ja rahapo-
liittisten operaatioiden luottokanta
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Huom. Nimelliset méérit, kuukauden lopun tietojen keskiarvo-
ja. Tdssd kuviossa esitetyt tiedot julkistetaan neljinnesvuosit-
tain EKP:n verkkosivuilla.

Huom. Toimitetut vakuudet tarkoittavat sellaisiin maihin va-
kuuksina talletettuja omaisuuserié, joissa on sammiojérjes-
telmd, sekd sellaisissa maissa vakuuksina kdytettdvid omai-
suuserid, joissa on korvamerkintdjarjestelma. Vakuusarvo
arvostuksen ja aliarvostuksen jilkeen, kuukauden lopun tie-
tojen keskiarvoja. Tdssd kuviossa esitetyt tiedot julkistetaan
neljannesvuosittain EKP:n verkkosivuilla.
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noittelukeskus aloitti toimintansa 21.9.2012.

RISKIENHALLINTA LUOTTO-OPERAATIOISSA

Toteuttaessaan rahapoliittisia operaatioita eurojarjestelma altistuu vastapuolten maksukyvytto-
myysriskille. Riskejd minimoidaan edellyttamaélla, ettd vastapuolet toimittavat riittdvét vakuudet.
Vastapuolten maksukyvyttomyystapauksissa eurojirjestelma altistuu silti luotto-, markkina- ja lik-
viditeettiriskeille vakuuksien realisoinnin yhteydessi. Vieraan valuutan méaréisiin likviditeettia
lisdéviin operaatioihin, joita toteutetaan euromadrdisia vakuuksia vastaan, liittyy liséksi valuutta-
riski. Riskien vihentdmiseksi asianmukaisesti eurojérjestelmé on asettanut vakuuskelpoisille omai-
suuserille tiukat luottokelpoisuusvaatimukset. Se my0s arvostaa vakuudet péivittdin ja soveltaa
tarkoituksenmukaisia riskienhallintamenetelmia.

Eurojérjestelméd on varautunut tappioihin, joita sille mahdollisesti aiheutuu konkurssiin ajautuneiden
vastapuolten vakuuksien realisoinnista. Varauksen suuruus arvioidaan vuosittain, ja arvioinnissa ote-
taan huomioon vakuuksien myynnit ja vield realisoimattomien vakuuksien arvioidut myyntitulot.

Koko eurojérjestelmén luotto-operaatioiden rahoitusriskeja seurataan jatkuvasti, ja niiden suuruu-
desta tehdédén laskelmat, jotka sddnnollisesti toimitetaan tiedoksi EKP:n paétoksentekoelimille.

Vuonna 2012 EKP:n neuvosto teki useita muutoksia vakuuskelpoisuusvaatimuksiinsa ja riskien-
hallintajarjestelméénsa.

EKP:n neuvosto teki vuonna 2012 useita eurojérjestelmén luottoriskinarviointiin liittyvid paéatoksia.
Se hyviéksyi 4.4.2012 Creditreform Rating AG:n luottoluokitusvélinepalvelun kaytettévéksi euro-
jarjestelmén luottoriskinarvioinnissa, ja 5.7.2012 se péétti, ettd luottoluokitusvilinepalveluita ICAP,
Coface Servigos Portugal ja Cerved ei toistaiseksi kelpuuteta luottoluokitusléhteiksi, silld niissa ei

EKP
) Vuosikertomus
D { 2012



noudateta Basel II -sddnndston mukaista maksukyvyttdomyyden mééritelméa. Luottoriskinarvioinnin
seurantaprosessin parantamiseksi EKP:n neuvosto péétti 28.11.2012, ettd hyvéksyttyjen luottoris-
kinarviointijarjestelmien toimittajilta edellytetddn eriteltyjd seurantatietoja arviointien osuvuudesta.
Niiden on my0s toimitettava allekirjoitettu todistus ndiden seurantatietojen virheettomyydesta ja
luotettavuudesta. Lisdksi EKP:n neuvosto hyvéksyi 19.12.2012 Slovenian keskuspankin oman luot-
toriskinarviointijarjestelmén kédytettaviksi eurojirjestelmén luottoriskinarvioinnissa.

EKP:n neuvosto padtti 5.7.2012 tiukentaa vakuudeksi hyviksyttédviin omaisuusvakuudellisiin ar-
vopapereihin sovellettavia tiedonantovaatimuksia siten, ettd kyseisistd arvopapereista edellytetddn
lainakohtaisia tietoja. EKP:n neuvosto ilmoitti myos ndiden raportointivaatimusten kéyttdonotto-
ajankohdat omaisuuserétyypeittdin sekéd sovellettavat siirtymékaudet. Lisdksi se ilmoitti, etté ra-
portointivelvoitteen noudattamisen seuraamiseksi lainakohtaiset tiedot tarkastetaan ja pisteytetdén
automaattisesti yhteisessa tietorekisterissd. Nédin voidaan my0s varmistaa toimitettujen lainakoh-
taisten tietojen ajantasaisuus, yhdenmukaisuus ja aukottomuus. Pisteytys kuvastaa toimitettujen
tietojen laadulle asetettuja vaatimuksia.

Liséksi eurojirjestelma laati EKP:n neuvoston vuonna 2012 tekemien, vakuuksien saatavuutta pa-
rantavien paitosten edellyttdmaét tarkoituksenmukaiset riskienhallintajirjestelyt. Eurojérjestelma
antoi ensinnékin yhteiset ohjeet niista kelpoisuusvaatimuksista ja riskienhallintajirjestelyista, joita
sovelletaan hyvéksyttiessa tilapdisesti vakuudeksi edelld mainittuja maksuhéiri6ttomia lainasaa-
misia. Yhteisten ohjeiden tarkoituksena on varmistaa, ettd vakuuskelpoisuusvaatimukset ja ris-
kienhallintajirjestelyt (joille tdytyy saada ennalta EKP:n neuvoston hyvéksynti) ovat asianmukai-
sia. Liséksi kun EKP:n neuvosto péétti alentaa tiettyihin omaisuusvakuudellisiin arvopapereihin
sovellettavaa luottokelpoisuuden alarajaa ja muuttaa muita omaisuusvakuudellisten arvopaperien
vakuuskelpoisuusvaatimuksia 29.6.2012, se my0s tarkisti kyseisiin arvopapereihin sovellettavia
riskienhallintajirjestelyjé eurojirjestelmén suojaamiseksi asianmukaisesti riskeiltd.

1.2 VALUUTTAOPERAATIOT JA OPERAATIOT MUIDEN KESKUSPANKKIEN KANSSA

Vuonna 2012 EKP ei tehnyt interventioita valuuttamarkkinoilla. Se ei myoskéan tehnyt yhtadn
valuuttaoperaatiota ERM Il:een osallistuvilla valuutoilla, eikd EKP:n ja Kansainvilisen valuuttara-
haston (IMF) vélistd pysyvid sopimusta hyodynnetty vuonna 2012 (vuonna 2011 sitd hyodynnettiin
viisi kertaa). Sopimuksen ansiosta IMF voi helpommin kdydid EKP:n puolesta kauppaa erityisnos-
to-oikeuksilla muiden erityisnosto-oikeuksien haltijoiden kanssa.

Vuonna 2007 Iuotua EKP:n ja Yhdysvaltain keskuspankin tilapdistd swapjérjestelyd, joka aktivoitiin
uudelleen vuoden 2010 toukokuussa lieventdmaan hairiditd Yhdysvaltain dollarin méaréisen rahoi-
tuksen markkinoilla Euroopassa, péatettiin 13.12.2012 jatkaa 1.2.2014 saakka. Eurojéarjestelma tarjosi
vastapuolilleen Yhdysvaltain dollarin méardistd rahoitusta hyvéksyttyja vakuuksia vastaan yhteistyds-
sd muiden keskuspankkien kanssa. Rahoitusta tarjottiin viikoittain sdédnnéllisissd seitsemén pdivén
repo-operaatioissa, jotka suoritettiin kiintekorkoisina huutokauppoina, ja niissa tehdyt tarjoukset hy-
viksyttiin tdysiméaréisesti. Lisdksi EKP toteutti edelleen neljén viikon vélein Yhdysvaltain dollarin
médrdisia likviditeettid lisddvid operaatioita 84 paivin maturiteetilla yhteistydssa Yhdysvaltain, Japa-
nin ja Sveitsin keskuspankkien sekd Englannin pankin kanssa. Vuonna 2012 eurojérjestelmai toteutti
yhteensd 50 operaatiota seitsemén paivan maturiteetilla. Lisdksi suoritettiin yksi 14 paivin operaatio
vuoden lopussa ja kolmetoista 84 pdivéin operaatiota. Vuonna 2011 perustettuja tilapéisid swapjarjes-
telyjda EKP:n, Englannin pankin sekd Japanin ja Sveitsin keskuspankkien kesken ei kéytetty vuon-
na 2012. Jarjestelyjen tarkoituksena on parantaa keskuspankkien valmiuksia tarjota likviditeettitukea
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kansainviliselle rahoitusjarjestelmélle ja lievittdd rahoitusmarkkinoiden hdiriditd. Niitd pidetdén te-
hokkaana keinona lievittdi jannitteitd, silld niilld voidaan vdhentda rahoitusriskeja ja tukea siten likvi-
diteettitilannetta rahamarkkinoilla. Swapjérjestelyja padtettiin 13.12.2012 jatkaa 1.2.2014 saakka. Li-
siksi EKP:n neuvosto paitti, ettd sdannollisten Yhdysvaltain dollarin maéréisten likviditeettid lisddvien
operaatioiden toteuttamista noin viikon ja kolmen kuukauden maturiteeteilla jatkettaisiin toistaiseksi.

EKP:n neuvosto ja Englannin pankki paéttivat 12.9.2012 jatkaa swapjérjestelyddn 30.9.2013 saak-
ka. Keskuspankkien 17.12.2010 tekemén sopimuksen mukaan jérjestely olisi paattynyt 28.9.2012.
Tédmaén jérjestelyn kautta EKP:114 on mahdollisuus saada tarvittaessa Englannin pankilta enintdan
10 miljardia puntaa euroja vastaan. Niin Irlannin keskuspankille voidaan varotoimenpiteeni tarjota
puntamédérdistd likviditeettid maan pankkijérjestelmdn mahdollisten tilapdisten puntamééréisten
likviditeettitarpeiden tayttamiseksi.

1.3 SIJOITUSTOIMINTA

EKP sijoittaa sekd valuuttavarantoonsa kuuluvia varoja ettd omia varojaan. Tama sijoitustoiminta pi-
detdin erillddn rahapoliittisista ohjelmista (kuten rahapoliittisista suorista kaupoista, velkapaperioh-
jelmasta ja toisesta katettujen joukkolainojen osto-ohjelmasta), ja se on jérjestetty niin, ettei keskus-
pankin rahapolitiikan toteuttamista koskevaa sisépiirintietoa voi kiyttéa sijoituspaatoksid tehtéessa.

VALUUTTAVARANNON HOITO

EKP:n valuuttavaranto koostui alun perin euroalueen kansallisten keskuspankkien EKP:lle siirta-
mistéd valuuttavarannoista. Mydhemmin salkun kehitykseen ovat vaikuttaneet sijoitettujen omai-
suuserien markkina-arvon muutokset sekd EKP:n valuuttaoperaatiot ja kultavaranto-operaatiot.
EKP:n valuuttavarannon ensisijainen tarkoitus on taata, ettd eurojdrjestelmalld on aina tarvittava
madra likvidejd varoja valuuttaoperaatioihin, joissa tarvitaan EU:n ulkopuolisten maiden valuutto-
ja. EKP:n valuuttavarannon hoidon tavoitteena on taata varannon likvidiys, turvallisuus ja tuotto.

EKP:n valuuttavaranto koostuu Yhdysvaltain dollareista, Japanin jeneistd, kullasta ja IMF:n erityis-
nosto-oikeuksista. Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin mééraisid varantoja hoidetaan aktiivisesti
joko EKP:ssé tai EKP:n puolesta niissé euroalueen maiden kansallisissa keskuspankeissa, jotka ha-
luavat osallistua valuuttavarantojen hoitoon. Tammikuusta 2006 alkaen sijoitusoperaatioiden tehok-
kuutta on pyritty parantamaan siten, ettd on mahdollista erikoistua tiettyyn valuuttaan. Kukin EKP:n
valuuttavarantojen hoitoon osallistuva kansallinen keskuspankki — tai niiden ryhma — hoitaa siis pe-
riaatteessa vain joko Yhdysvaltain dollareista tai Japanin jeneistd koostuvaa valuuttasalkkua.®

Vuoden 2012 lopussa EKP:n nettoméérdisen valuuttavarannon’ arvo nykyisten valuuttakurssien ja
markkinahintojen perusteella laskettuna oli 64,8 miljardia euroa (65,6 miljardia euroa vuoden 2011
lopussa). Ulkomaan valuutan maéaréisten erien osuus nettomadréisestd valuuttavarannosta oli
43,8 miljardia euroa. Kullasta ja IMF:n erityisnosto-oikeuksista koostuvien erien osuus oli 21 mil-
jardia euroa. Valuuttavarannon arvon lasku johtui siitd, ettd Japanin jeni heikkeni 13 % suhteessa
euroon. Vaikutusta lievensivit salkunhoidon tuottamat pddoma- ja korkotuotot. Vuoden 2012 lopun
valuuttakurssien perusteella laskettuna Yhdysvaltain dollarin mééréisten erien osuus valuuttava-

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

7 Nettomédrdinen valuuttavaranto on yhtd kuin virallinen valuuttavaranto ilman markkinahintojen perusteella laskettua valuutanvaihto-
sopimusten nettoarvoa plus valuuttamaaraiset talletukset euroalueelle miinus valuuttavarannon tuleva ennalta méaratty nettoméérdinen
poistuma, joka johtuu takaisinostosopimuksista ja termiinikaupoista. Yksityiskohtaisempaa tietoa on saatavilla EKP:n verkkosivuilla.
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rannosta oli 79 % ja Japanin jenin méirdisten erien osuus 21 %. Kultavarannon ja erityisnosto-oi-
keuksien arvo nousi hieman kullan euroarvon noustua noin 4 % vuonna 2012.

OMIEN VAROJEN HOITO

EKP:n omat varat koostuvat EKP:n maksetun pddoman sijoituksista, EKP:n yleisrahastosta
sekd valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskin seké kullan hintariskin varalle tehdysti varauksesta.
Néiden varojen tarkoitus on tuottaa EKP:lle tuloja, joilla se voi kattaa toimintakulunsa. Omien
varojen hoidossa tavoitteena on maksimoida odotettuja tuottoja niin, ettd otetaan huomioon
tappiottomuustavoite tietylld luottamustasolla. EKP:n omat varat on sijoitettu euroméériisiin
kiintedkorkoisiin omaisuuseriin.

Vuoden 2012 lopussa EKP:n omien varojen markkina-arvo oli 18,9 miljardia euroa (15,9 miljar-
dia euroa vuoden 2011 lopussa). Markkina-arvon lisdys johtui EKP:n maksetun padoman kasvusta
27.12.2012, valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskin seké kullan hintariskin varalle luodun erityisva-
rauksen kasvattamisesta sekd vihdisemmassd madrin sijoitustuotoista.

Koska yksi ja sama toimiala paitsi huolehtii toisen katettujen joukkolainojen osto-ohjelman ja vel-
kapaperiohjelman (ja mahdollisesti myos rahapoliittisten suorien kauppojen) toteutuksesta myos
hoitaa EKP:n omia varoja, EKP:n omien varojen hoidossa paatettiin vuonna 2012 siirtyd suurelta
osin passiiviseen salkunhoitoon. Péétokselld pyritddn varmistamaan, ettd keskuspankin rahapoli-
titkan toteuttamista koskevaa sisdpiirintietoa ei voi kiyttia sijoituspaétoksié tehtiessa.

RISKIENHALLINTA SIJOITUSTOIMINNASSA JA RAHAPOLIITTISISSA OSTO-OHJELMISSA

Taloudellisia riskejd, joille EKP altistuu sijoitustoiminnassaan ja rahapoliittisissa osto-ohjelmissaan
(velkapaperiohjelma sekd ensimmaéinen ja toinen katettujen joukkolainojen osto-ohjelma), seura-
taan ja mitataan tarkasti. EKP:114 on tété tarkoitusta varten yksityiskohtainen limiitteihin perustuva
jarjestelma. Limiittien noudattamista seurataan paivittdin. Lisdksi varmistetaan sdannoéllisilla ra-
porteilla, ettd kaikki asianosaiset saavat riittdvésti tietoa riskitasosta. Myds mahdollisten rahapo-
liittisten suorien kauppojen taloudellisia riskejd tullaan seuraamaan ja mittaamaan tarkasti. Lisdksi
rahapoliittisiin suoriin kauppoihin liittyy kaksi merkittdvad riskeja vahentdvia tekijad. Kauppoja
voidaan toteuttaa vain tietyn ajanjakson aikana, ja edellytyksend on, ettd maa harjoittaa onnistu-
nutta talouspolitiikkaa. Kaupoissa my0s ostetaan ensisijaisesti velkapapereita, joiden jéljelld oleva
maturiteetti on 1-3 vuotta.

Vuonna 2012 EKP jatkoi sijoitusoperaatioidensa ja rahapoliittisten osto-ohjelmiensa riskienhallin-
tajarjestelmdd tukevan tietotekniikkainfrastruktuurin tehostamista.

Yksi markkinariskien mittaamisessa kéytetyistd indikaattoreista on Value-at-Risk (VaR).
Esimerkiksi EKP:n sijoitussalkulle 31.12.2012 laskettu VaR-luku on 8,98 miljardia euroa, kun
luottamustasona on 95 %, ajanjaksona yksi vuosi ja omaisuuserien hintojen vaihtelu arvioitu yh-
den vuoden perusteella (13,08 miljardia euroa 30.12.2011).% Jos taas omaisuuserien hintojen vaih-
telu arvioitaisiin viiden vuoden otoksen perusteella, VaR-luvuksi saataisiin 12,30 miljardia euroa
(12,16 miljardia euroa 30.12.2011). Suurin osa markkinariskista liittyy valuuttojen ja kullan hin-
takehitykseen. Korkoriskin pienuus johtuu siité, ettd EKP:n sijoitussalkkujen modifioitu duraatio
pysyi suhteellisen lyhyené vuonna 2012.

8 Arvioon ei sisélly ensimmaéisessi ja toisessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa seké velkapaperiohjelmassa hankittuihin ar-
vopapereihin liittyvad markkinariskia, silld arvopaperit pidetddn hallussa niiden erddntymiseen saakka ja arvostetaan jaksotetun

hankintamenon perusteella vihennettynd mahdollisella arvon alentumisella.
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2 MAKSUJARJESTELMAT JA ARVOPAPERIKAUPAN
SELVITYSJARJESTELMAT

Eurojarjestelmalld on lakisdédteinen tehtdvéd edistdd maksujirjestelmien sujuvaa toimintaa.
Maksujérjestelmit ja arvopaperikaupan selvitys- ja toimitusjirjestelmét ovat osa perusinfrastruk-
tuuria, joka on vélttdméton markkinatalouden hidiridttémalle toiminnalle. Ne ovat ensiarvoisen
tirkeitd, jotta tavaroita, palveluita ja rahoitusomaisuutta koskeva maksuliikenne olisi tehokasta.
Jérjestelmien sujuva toiminta on ratkaisevan tarkedd my6s Euroopan keskuspankin rahapolitiikan
toteuttamiseksi sekd valuutan, rahoitusjirjestelmén ja koko talouden vakauden ja niitd kohtaan
tunnetun luottamuksen yllépitdmiseksi. Tamén tehtévén hoitamiseksi eurojérjestelmélld on kolme
menettelyd: se osallistuu jarjestelmien operointiin, toimii jarjestelmien yleisvalvojana ja edistda jar-
jestelmid koskevia muutoksia (kahta viimeksi mainittua menettelyé tarkastellaan luvun 3 osissa 4
ja 5). Jarjestelmien operoijana eurojirjestelma voi EKPJ:n perussddnndn mukaan tarjota vilineitd
selvitys- ja maksujérjestelmien tehokkuuden ja vakauden varmistamiseen.

2.1 TARGET2-JARJESTELMA

Eurojarjestelma operoi TARGET2-jérjestelmaé, joka on suurten ja kiireellisten euroméaardisten
maksujen jarjestelmid. TARGET2-jérjestelmaéllé on tiarked asema yhteisen rahapolitiikan sujuvassa
toteuttamisessa ja euromddriisten rahamarkkinoiden toiminnassa. Se tarjoaa mahdollisuuden euro-
madriisten maksujen reaaliaikaiseen katteensiirtoon keskuspankkirahassa ja on kaytossa laajalti.
Jérjestelma késittelee sekd suuria ettd kiireellisid maksuja ilman yla- tai alarajaa, ja sen kautta
viélitetddn myds muita maksuja. Jarjestelmé perustuu yhteiseen tekniseen infrastruktuuriin eli yh-
teiseen jaettavaan jarjestelmdalustaan (Single Shared Platform, SSP). Kolme eurojirjestelmén kes-
kuspankkia - Italian, Ranskan ja Saksan keskuspankki - tarjoavat jarjestelméalustan yhteistydssa
ja operoivat sitd eurojirjestelmén puolesta.

Joulukuussa 2012 TARGET2-jérjestelmaéllé oli 985 suoraa osapuolta. TARGET2:n vilityksella ta-
voitettavien pankkien (ml. sivukonttorit ja tytéryhtiot) méard ympari maailmaa nousi 55 000:4én.
Lisdksi TARGET2:ssa hoidettiin 82 liitdnnéisjirjestelmén katteensiirrot.

TARGET2-OPERAATIOT

TARGET2-jdrjestelma toimi hyvin vuonna 2012, ja sen kautta vélitettiin suuri miaré euromaarai-
sid maksuja. Jarjestelman markkinaosuus oli vakaa, silld arvolla mitattuna 92 % kaikista euromaa-
rdisistd suurten maksujarjestelmien maksuista suoritettiin TARGET2-jarjestelméssi. Vuonna 2012
TARGET2-jérjestelmissd vilitettiin yhteensd 90 671 378 maksua eli pdivittdin keskimédrin
354 185 maksua. TARGET2-jarjestelmassd vuonna 2012 vilitettyjen maksujen yhteenlaskettu arvo
oli 634 132 miljardia euroa, ja niiden paivittdinen keskimddrdinen arvo oli 2 477 miljardia euroa.
Taulukossa 12 on yleiskatsaus TARGET2-jarjestelméan maksuliikenteestd vuonna 2012 seké vertai-
lu edellisen vuoden maksuliikenteeseen.

Vuonna 2012 TARGET2:n yhteisen jaettavan jarjestelméalustan kéytettdvyysaste® oli 100 %.

9 Kaiytettidvyysaste tarkoittaa osapuolten mahdollisuutta kdyttdd TARGET2-jdrjestelmad héiridittd sen aukioloaikana.
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Taulukko 12. TARGET2-maksut

Maksujen arvo, mrd. euroina Maksujen lukumiéri

2011 2012 Muutos, % 2011 2012 Muutos, %
Kaikki TARGET2-maksut
Yhteensd 612936 634 132 3.4 89 565 697 90 671 378 1,2
Piivittdinen keskiarvo 2385 2477 3,8 348 505 354 185 1,6

Lahde: EKP.
Huom. TARGET oli toiminnassa 257 pdivdnd vuonna 2011 ja 256 paivina vuonna 2012.

Vuonna 2012 yhteisen jaettavan jdrjestelméalustan kautta toimitetuista maksuista 99,98 %
suoritettiin alle viidessd minuutissa, ja jdrjestelmdn osapuolet ovat olleet tyytyvéisia
sen suorituskykyyn.

YHTEISTYO TARGET2-JARJESTELMAN KAYTTAJIEN KANSSA

Eurojéarjestelma toimii tiiviissd yhteistyossd TARGET2-jarjestelman kdyttéjien kanssa. Vuonna 2012
jarjestettiin sddnnollisesti kokouksia kansallisten keskuspankkien sekd TARGET2:n kansallisten
kayttdjaryhmien kesken. Lisdksi eurojdrjestelmdn TARGET2 Working Group ja Euroopan luotto-
laitosyhdistysten TARGET Working Group kokoontuivat kaksi kertaa vuodessa keskustelemaan
TARGET2:n toimintaa koskevista Euroopan laajuisista asioista. Ndiden kahden tydryhmén edusta-
jista koostuva vuonna 2011 perustettu erityistyoryhma jatkoi ty6tdan. Ryhmén tehtavané on késitel-
13 merkittdvimpid muutoksia, jotka vaikuttavat TARGET2-jérjestelméén. Téllaisia ovat esimerkiksi
TARGET2-Securities (T2S) -alustan kytkeminen TARGET2-jarjestelméédn. Muita strategisia ky-
symyksid késiteltiin Contact Group on Euro Payments Strategy -ryhméssi, joka on pankkisektorin
ja keskuspankkien johtotason yhteisty6foorumi.

JARJESTELMAN UUSIEN VERSIOIDEN HALLINTA
Eurojérjestelmé pitdd TARGET2:n kehittdmista erittdin tdrkednd, jotta voidaan parantaa jarjestel-
mén tarjoamia palveluja ja tayttad kayttdjien vaatimukset.

Koska valmistautuminen T2S:n kdyttdonottoon vaatii huomattavia panostuksia, eurojérjestel-
ma paitti vuonna 2011, ettd vuonna 2012 ei julkaista uutta versiota TARGET2-jarjestelmaista.
Eurojirjestelma kuitenkin jatkoi vuonna 2012 valmistautumista jérjestelmédmuutoksiin, jotka
on tehtdvé, jotta TARGET2-jarjestelmé voidaan kytked T2S:44n. Eurojarjestelmé teki lopulli-
sen pédatoksen kiteistransaktioita tukevista palveluista, joita TARGET?2 tarjoaa osapuolilleen.
Osapuolet voivat alkaa kayttda néitd palveluja kun T2S otetaan kéyttoon. Lisdksi eurojirjes-
telmé kdynnisti arvioinnin strategiasta, joka koskee TARGET2:n siirtymisté toimialan uuteen
standardiin (ISO 20022). Eurojirjestelmd myos péétti, ettd sanomanvélityksessd tulisi siirtyé
vastaaviin ISO 20022 -standardeihin. Yhtdaikainen siirtyminen (”’big bang”) on suunniteltu
marraskuuksi 2017.

TARGET2-JARJESTELMAAN OSALLISTUVAT MAAT

Kaikki euroalueen maat osallistuvat TARGET2-jarjestelméén, silld jarjestelmia on kéytettidva
suoritettaessa maksuja, jotka liittyvét eurojérjestelmin rahapoliittisiin operaatioihin. Euroalueen
ulkopuoliset EU-maiden keskuspankit voivat liittyd TARGET2-jarjestelmadan vapaaehtoisesti, jot-

ta euroméaériisid maksuja voidaan toimittaa ndissd maissa. Lainsddddnnon ja liiketoiminnan né-
kokulmasta jokainen keskuspankki on vastuussa TARGET2-osajérjestelménsé hallinnoinnista ja
asiakassuhteiden ylldpitdmisestd osajérjestelménsd osapuoliin. Liséksi erddt muissa ETA-maissa
sijaitsevat rahoituslaitokset osallistuvat TARGET2:een etdjdsenina.
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Télla hetkellda TARGET2:een ovat kytkettyind 24 EU:ssa toimivaa keskuspankkia ja niiden kansal-
liset kayttdjayhteisot (17 euroalueen keskuspankkia ja EKP sekd kuuden euroalueen ulkopuolisen
maan keskuspankit).!°

2.2 TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) on eurojirjestelmén tuleva palvelu, jolla eurooppalaisten arvopape-
rikauppojen toimitus toteutetaan keskuspankkirahassa. Projekti on nyt kehitysvaiheessa, ja toi-
mitusalustan on méairi kdynnistyéd kesdkuussa 2015. Lahes kaikki Euroopassa tehdyt arvopape-
rikaupat toimitetaan tulevaisuudessa T2S-alustalla, mikd tuo merkittévid skaalaetuja ja alentaa
toimituskustannuksia huomattavasti. T2S poistaa maasta toiseen vilitettdvien ja kotimaisten arvo-
paperikauppojen toimituksen viliset erot, joten se on huomattava edistysaskel kohti yhdentyneita
eurooppalaisia pddomamarkkinoita. T2S luo vahvan perustan kaupanjilkeisten toimien tehosta-
miselle ja kilpailun lisddmiselle. T2S:n avulla sddstetdéan merkittavasti vakuuksien ja likviditeetin
hallinnassa, mika on erityisen arvokas piirre aikana, jolloin korkealaatuisten vakuuksien kysynta
kasvaa rahoitusmarkkinoiden héirididen ja sddntelyuudistusten vuoksi. T2S yhdenmukaistaa mark-
kinaprosesseja, mikd osaltaan tehostaa back office -toimintoja.

Kesdkuun 2012 loppuun mennessd T2S:n puitesopimuksen!! (Framework Agreement) oli allekir-
joittanut 22 arvopaperikeskusta, eli ldhes kaikki euroalueella sijaitsevat arvopaperikeskukset ja
viisi euroalueen ulkopuolella sijaitsevaa arvopaperikeskusta. Ndiden arvopaperikeskusten osuus
euromadréisten toimeksiantojen toimituksesta on ldhes 100 %, ja niilté ei tulla perimdén mak-
sua T2S:44n osallistumisesta, johtuen niiden aikaisesta osallistumispédatoksestd. Kesdkuussa

10 Bulgaria, Tanska, Latvia, Liettua, Puola ja Romania.
11 T2S-puitesopimuksessa maéritellddn eurojarjestelmin ja eurojérjestelmélle arvopaperikaupan toimituksen ulkoistavien arvopaperi-
keskusten oikeudet ja velvollisuudet.

Kuvio 37. T2S:4an osallistuvat arvopaperikeskukset

* Bank of Greece Securities Settlement System — BOGS
(Kreikka)

« Centralny depozitar cennych papierov (Slovakia)

« Clearstream Banking (Saksa)

« Depozitarul Central (Romania)

« Eesti Vairtpaberikeskus (Viro)

* Euroclear Belgium

* Euroclear Finland

« Euroclear France

« Euroclear Nederland

« Iberclear —- BME Group (Espanja)

« Interbolsa — Sociedade Gestora de Sistemas de Liquidagao e
de Sistemas Centralizados de Valores Mobiliarios (Portugali)

* KDD - Centralna Klirin§ko Depotna Druzba (Slovenia)

« Kozponti Elszamolohaz és Ertéktar — KELER (Unkari)

« Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas (Liettua)

¢ LuxCSD (Luxemburg)

« Malta Stock Exchange

* Monte Titoli (Italia)

« National Bank of Belgium Securities Settlement System —
NBB-SSS (Belgia)

« Oesterreichische Kontrollbank (Itdvalta)

« SIX SIS (Sveitsi)

¢ VP LUX (Luxemburg)

* VP Securities (Tanska)
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Tanskan keskuspankki allekirjoitti sopimuksen valuuttojen osallistumisesta T2S:44n'? (Currency
Participation Agreement) ja pdétti sallia Tanskan kruunun mééréisten kauppojen toimittamisen
T2S-alustalla vuodesta 2018 ldhtien. Sopimusten allekirjoittaminen saattaa pditdkseen yli kak-
si vuotta kesténeet sopimusneuvottelut. T2S on kuitenkin edelleen avoin uusille osallistujille.
Euroalueen ulkopuoliset keskuspankit ja arvopaperikeskukset voivat allekirjoittaa sopimuksen va-
luuttojen osallistumisesta T2S:44n tai T2S:n puitesopimuksen myShemmin. Arvopaperikeskusten
tédytyy kuitenkin vastedes maksaa osallistumismaksu.

Naiden kahden sopimuksen astuttua voimaan T2S:n uusi hallintorakenne otettiin kdytt6on 1.7.2012
lahtien. Uusi hallintorakenne, joka perustuu markkinaosapuolten laajaan osallistumiseen ja avoi-
muuteen, antaa eurojirjestelmén kanssa sopimussuhteessa oleville osapuolille entistd enemméan
vaikutusmahdollisuuksia. Uusi hallintorakenne on kiytossd myds T2S:n kdyttoonoton jdlkeen.
Hallintorakenne jakautuu kolmeen tasoon: ohjaus, neuvonanto ja tydryhmét. Ohjaus koostuu
T2S-johtokunnasta, joka on vastuussa hankkeen péivittdisestd hallinnasta ja toiminnasta, seké ar-
vopaperikeskusten ohjausryhmaésta (CSD Steering Group), joka edustaa arvopaperikeskuksia suh-
teessa eurojarjestelmaan. Neuvonantoa varten on T2S-neuvonantoryhmd, jossa ovat edustettuna
kaikki sidosryhmat eli keskuspankit, arvopaperikeskukset, pankit sekd sdéntelyviranomaiset, yleis-
valvojat ja toimiala. Kansalliset kdyttdjaryhmait toimivat virallisena linkkind kansallisten markki-
noiden ja T2S-neuvonantoryhmén vililld. Tyoryhmaétasolla EKP:n T2S-hanke (T2S Programme
Office) ja tekniset ryhmat tukevat T2S:n ohjaustason elimié.

Vuonna 2012 T2S:ssd saavutettiin huomattavaa teknisté kehitystd. Eurojirjestelma mm. julkaisi
T2S:n kéyttdjan késikirjan sekd péivitetyt versiot kayttdjavaatimuksista, kdyttdjien yksityiskohtaisista
toimintomaarittelyistd ja litketoiminnan prosessikuvauksesta. T2S-alustan kehittdmisestd ja operoin-
nista vastaa nelja keskuspankkia (Saksan, Espanjan, Ranskan ja Italian keskuspankki). Niiden odote-
taan saavan tarvittavien ohjelmistojen (keskeisten toimintojen) suunnittelun paatdkseen vuoden 2013
ensimmaiselld neljannekselld. Ohjelmistojen sisdiset testaukset keskuspankeissa ovat edistyneet hy-
vin. Arvopaperikeskukset ja kansalliset keskuspankit saivat toteutettavuusarviointinsa padtdkseen
kesdkuussa 2012. Arviointien perusteella tehtiin yli 30 muutospyyntdd. Vuoden 2012 lopussa euro-
jarjestelma ja arvopaperikeskukset sopivat kolmen liittymisvaiheen ajoituksesta ja kokoonpanosta.
Liittymisvaiheet kesténevit kesédkuusta 2015 marraskuuhun 2016. Vuoden 2013 alussa eurojérjestel-
maé ja arvopaperikeskukset jatkoivat keskusteluja mahdollisista vaihtoehtoisista liittymisratkaisuista,
jotta alustaan liittymisen operatiiviset haasteet tulevat paremmin otetuksi huomioon.

Vuonna 2012 eurojérjestelmé edistyi myds siind, miten markkinaosapuolet ja arvopaperikeskukset
kytkeytyvit T2S-alustaan eli millaisten tietoverkkojen kautta ne ldhettévit maksuohjeita T2S:44n
ja vastaanottavat siltd sanomia. Vuonna 2011 kdynnistetyn tarjouskilpailun seurauksena eurojérjes-
telmd myonsi lisenssin kahdelle lisdarvoverkon palveluntarjoajalle. Eurojérjestelma sai myds lahes
valmiiksi erillislinjapalvelua koskevat juridiset sdddokset. Erillislinja tulee kdytt66n samanaikai-
sesti kuin lisdarvoverkot, jos markkinoilla on kysyntéa erillislinjapalveluille.

Markkinaosapuolet korostivat, ettd T2S:n olisi osallistuttava entistd enemmén kaupanjil-
keisten toimien yhdenmukaistamiseen, jotta T2S:n tuomia etuja voidaan hyddyntda téysin.
Yhdenmukaistamista késittelevd ohjausryhmai (T2S Harmonisation Steering Group) tukee
T2S-neuvonantoryhmén yhdenmukaistamistoimia. Vuonna 2012 ohjausryhma laati kolmannen
raportin yhdenmukaistamisen edistymisestd. Raportti julkaistaan vuoden 2013 alkupuolella.

12 Sopimuksessa valuuttojen osallistumisesta T2S:44n médritellddn eurojarjestelmén ja niiden euroalueen ulkopuolisten maiden keskus-
pankkien suhde, jotka haluavat mahdollistaa valuuttojensa méairdisten arvopaperikauppojen toimituksen T2S:ssé.
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Toimituksen yhdenmukaistamista T2S:ssé ja sen vaikutuksia Euroopan rahoitusmarkkinoiden yh-
dentymiseen tarkastellaan yksityiskohtaisemmin luvun 3 osassa 4.

2.3 TOISESSA JASENVALTIOSSA LIIKKEESEEN LASKETTUJEN VAKUUKSIEN TOIMITUSMENETTELY

Vakuuskelpoisia arvopapereita voidaan kayttda kaikentyyppisten eurojirjestelmén luotto-operaa-
tioiden vakuutena seké kotimaisissa etté rajat ylittdvissé operaatioissa. Euroalueella toisessa maassa
liikkeeseen laskettuja vakuuksia kéytetddn padasiassa kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin (CCBM)
kautta ja euroalueen maiden arvopaperien selvitysjarjestelmien vilisten hyvéksyttyjen linkkien vé-
litykselld. Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli on eurojdrjestelmén tarjoama véline, kun taas selvi-
tysjarjestelmien linkit ovat markkinoiden luoma ratkaisu. Vakuuksia voidaan siirtd4 maasta toiseen
poikkeustapauksessa myos kansallisten keskuspankkien (kansainvilisessd) arvopaperikeskuksessa
sijaitsevien tilien vilityksella.

Toisessa jasenvaltiossa liikkeeseen laskettujen vakuuksien méard (jalkimarkkinakelpoiset ja
ei-jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit) viheni eurojérjestelmassd vuoden 2011 lopussa todetusta
731 miljardista eurosta 643 miljardiin euroon vuoden 2012 loppuun mennessi. Kaiken kaikkiaan
toisessa jasenvaltiossa liikkeeseen laskettujen vakuuksien osuus kaikista eurojarjestelmaille toimi-
tetuista vakuuksista oli vuoden 2012 lopussa 22,8 % (vuonna 2011 osuus oli 29,9 %).

VAKUUSHALLINTAPALVELUT

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli oli myds vuonna 2012 pééasiallinen kanava siirrettdessa toi-
sessa maassa sijaitsevia omaisuuserié eurojarjestelmén rahapoliittisten operaatioiden ja pdivansi-
sdisten luotto-operaatioiden vakuudeksi. Kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin kautta séilytyksessé
olevien vakuuksien méard viaheni vuoden 2011 lopun 434 miljardista eurosta 354 miljardiin eu-
roon vuoden 2012 loppuun mennessd. Kansallisten keskuspankkien (kansainvélisessd) arvo-
paperikeskuksessa sijaitsevilla tileilld olevien maasta toiseen siirrettyjen vakuuksien maara
oli 134 miljardia euroa.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli otettiin kdytt66n vuonna 1999. Mallin oli tarkoitus olla viliai-
kaisratkaisu. Koska malli perustuu minimiharmonisointiin, markkinaosapuolet ovat vaatineet mal-
lin kehittdmista. Erityisesti on toivottu, ettd (jalkimarkkinakelpoisia) omaisuuserié ei endé tarvitsisi
kotiuttaa sijoittajan arvopaperikeskuksesta liikkeeseenlaskijan arvopaperikeskukseen ennen kuin
ne otetaan kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin kautta kdyttoon vakuuksina. Markkinaosapuolet
ovat my0s pyytineet, ettd kolmansien osapuolten vakuushallintapalveluita (tri-party collateral ma-
nagement services) — niitd kdytetdan nykyéédn vain kotimaisissa operaatioissa — voitaisiin kayttaa
myds rajat ylittdvissd operaatioissa. Eurojérjestelma tukee nditd parannusehdotuksia ja tydskentelee
niiden sisdllyttdmiseksi kirjeenvaihtajakeskuspankkimalliin vuonna 2014.

Kysymyksié, jotka liittyvdt euromédérdisten arvopaperien selvitykseen ja vakuuksien kayt-
toon eurojirjestelmin luotto-operaatioissa, kisitellddn Contact Group on Euro Securities
Infrastructures -foorumissa, joka koostuu markkinainfrastruktuurien, markkinaosapuolten ja
keskuspankkien edustajista.

KANSALLISTEN ARVOPAPERIEN SELVITYSJARJESTELMIEN VALISET HYVAKSYTYT LINKIT

Vakuuksia voidaan siirtdd maasta toiseen my0s kansallisten arvopaperien selvitysjirjestelmien
vélisten linkkien vélitykselld. Eurojirjestelmén luotto-operaatioissa kaytettéviksi voidaan kuiten-
kin hyviksya vain linkit, jotka tayttdvit eurojarjestelmén kayttdjdstandardit. Kun arvopaperit on
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siirretty kéytettdviksi hyvéksyttyjen linkkien vélitykselld arvopaperikaupan selvitysjérjestelmasta
toiseen, niitd voidaan kédyttda paikallisten menettelytapojen mukaan samaan tapaan kuin kotimai-
sia vakuuksia. Suorien ja ketjutettujen linkkien kautta toimitettujen vakuuksien arvo laski vuo-
den 2011 lopun 175 miljardista eurosta 156 miljardiin euroon vuoden 2012 loppuun mennessa.

Kaytettaviksi hyviksyttyjen linkkien luetteloon liséttiin vuonna 2012 yksi uusi suora linkki ja

luettelosta poistettiin kolme suoraa linkkid. Vuoden 2012 lopussa vastapuolten kéytettdvissi oli
52 suoraa linkkii ja 8 ketjutettua linkkié, joista kuitenkin vain harvoja kéytetéén aktiivisesti.

3 SETELIT JA KOLIKOT

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

3.1 SETELIEN JA KOLIKOIDEN KIERTO

EUROSETELIEN JA -KOLIKOIDEN KYSYNTA

Vuoden 2012 lopussa liikkeessé oli 15,7 miljardia eurosetelid, joiden arvo oli yhteenséd 912,6 mil-
jardia euroa (vuoden 2011 lopussa 14,9 miljardia setelid, joiden yhteisarvo 888,6 miljardia euroa;
ks. kuvio 38). Setelien yhteisarvosta suurin osa oli 50 euron seteleitéd (35 %) ja 500 euron seteleiti
(32 %), ja lukumaardisesti liikkeessd oli eniten 50 euron seteleitd (41 % kaikista liikkeessa olleis-
ta euroseteleistd; ks. kuvio 39). Liikkeessd olevien eurosetelien yhteisarvo kasvoi 2,7 % ja kap-
palemiird 4,9 % edellisvuodesta. Selvasti nopeimmin kasvoi 50 euron setelien maara (6,5 %) ja

Kuvio 38. Liikkeessa olevien eurosetelien Kuvio 39. Liikkeessa olevien eurosetelien
lukumaira ja arvo lukumaara nimellisarvoittain
(mrd. kpl)
= Arvo (mrd. euroa, vasen asteikko) = 500 euroa - 20 euroa
----- Lukuméira (mrd. kpl, oikea asteikko) eeeee 200 euroa -===== 10 euroa
==== 100 euroa =-+= 5euroa
—— 50 euroa
1000 18 7 7

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Lahde: EKP. Lahde: EKP.
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seuraavaksi nopeimmin 20 ja 10 euron setelien méédra (4,7 %) sekd 5 euron setelien maara (4,4 %).
Sitd vastoin 500 euron setelien méara, joka aiemmin oli kasvanut huomattavasti, supistui 2,0 %.

Liikkeessé olevien eurosetelien kokonaisarvosta on arvioiden mukaan 20-25 % (luultavasti [dhem-
pana 25:td prosenttia) euroalueen ulkopuolella, valtaosin euroalueen naapurimaissa. Vuonna 2012
rahoituslaitosten nettomééréiset eurosetelikuljetukset euroalueen ulkopuolelle kasvoivat edellis-
vuodesta 19 % eli 2,1 miljardilla eurolla. Arvoltaan suuria euroseteleitd kdytetddn euroalueen ul-
kopuolella arvon sdilyttdmiseen sekd maksamiseen kansainvalisilld markkinoilla.

Liikkeessa olevien eurokolikoiden maari kasvoi 4,4 % eli 102,0 miljardiin kolikkoon vuonna 2012
(litkkeeseen lasketusta kannasta on vihennetty euroalueen kansallisten keskuspankkien hallussa
olevat varastot). Nimellisarvoltaan pienimpien kolikoiden eli 1, 2 ja 5 sentin kolikoiden osuus liik-
keessi olevien kolikoiden kappalemiirastd oli 62 %. Vuoden 2012 lopussa liikkeessa olevien eu-
rokolikoiden kokonaisarvo oli 23,7 miljardia euroa eli 2,5 % suurempi kuin vuoden 2011 lopussa.

SETELIEN KASITTELY EUROJARJESTELMASSA

Vuonna 2012 laskettiin liikkkeeseen yhteensd 33,1 miljardia eurosetelid (1 000 miljardin euron ar-
vosta) ja kansallisiin keskuspankkeihin palautui 32,2 miljardia eurosetelid (1 000 miljardin euron
arvosta). Luvut ovat samankaltaisia kuin vuonna 2011. Yhteenséd 34,6 miljardin setelin aitous ja
kunto tarkastettiin tdysin automatisoiduilla setelinlajittelukoneilla, jotta kierrossa olevien setelien
turvallisuus ja laatu voitiin varmistaa eurojirjestelmén laatimien yhteisten vihimmaéislaatuvaa-
timusten mukaisesti. Kaikkiaan noin 5,6 miljardia setelid todettiin huonokuntoisiksi ja tuhottiin.
Arvoltaan pienten eli 5, 10, 20 ja 50 euron setelien hylkdysaste'® (huonokuntoisiksi todettujen sete-
lien osuus) oli 44 % ja arvoltaan suurten setelien hylkdysaste 9 %.

Setelien keskiméérainen kiertonopeus' oli vuoden 2012 lopussa 2,16. Setelit siis palautuivat euro-
alueen kansallisiin keskuspankkeihin keskimdarin kuuden kuukauden vélein. Suurista seteleisté
500 euron setelien kiertonopeus oli 0,34 ja 200 euron setelien 0,46 sekd 100 euron setelien 0,70, eli
niiden kiertonopeus oli hitaampi kuin useimmiten maksamiseen kéytettavilla seteleilld eli 50 euron
(1,56), 20 euron (3,38), 10 euron (4,11) ja 5 euron seteleilld (2,27).

3.2 SETELIEN VAARENTAMINEN JA SEN TORJUNTA

EUROSETELIVAARENNOKSET

Kansallisiin vadrenndstutkimuskeskuksiin' toimitettiin vuonna 2012 yhteensa noin 531 000 euro-
setelivddrennosté. Liikkeessd olevien aitojen eurosetelien midrddn verrattuna vddrenndksid on yha
havidvédn vdhdn. Kuviosta 40 nékyy kierrosta poistettujen vadrennosten méaréan kehitys pitkélla
aikavalilld. Eniten vddrennetddn 20 euron seteleitd, joiden osuus oli 42,5 % kaikista vddrennoksista
vuonna 2012, ja 50 euron seteleitd, joiden osuus oli 40,0 % kaikista vddrennoksistd. Kuviossa 41
esitetddn eri seteliarvojen prosenttiosuudet.

Vaikka euro on eurooppalaisten ja kansainvilisten viranomaisten vidirentdmisenvastaisen toimin-
nan ansiosta turvallinen ja luotettava raha, riskeihin ei pidd suhtautua huolettomasti. EKP kehottaa

13 Huonokuntoisten setelien méaérd tiettynd vuonna jaettuna samana vuonna kierrossa olleiden setelien keskiméddridiselld
kokonaismaaralla.

14 Euroalueen kansallisiin keskuspankkeihin palautettujen setelien yhteenlaskettu méaaré jaettuna liikkeessd olevien setelien
keskiméaraisellda maaralla.

15 Jokaiseen EU:n jdsenvaltioon on perustettu oma kansallinen laboratorio, jotta vddrennetyt eurosetelit voidaan tutkia alustavasti.
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Kuvio 40. Kierrosta tavattujen euroseteli- Kuvio 41. Vidrennésten jakautuminen

nimellisarvoittain vuonna 2012

vaarennosten lukumaaira

(tuhansina)
500 500
40 A)
450 450 H“p 100 euroa
400 400 = 13%
200 euroa
350 350 29
300 300 ‘ ,,,,,,//////// 500 euroa
0,
250 250 222008 0,5 %
200 200 5 euroa
0,5 %

150 150

10 euroa
100 100 1,5%

50 50
0 == = = = = == =m0 20 euroa
2007 2008 2009 2010 2011 2012 42,5%

Léhde: EKP. Lidhde: EKP.

edelleen kaikkia olemaan varuillaan petosten varalta ja muistamaan tutun tunnustele—katso—kal-
listele-testin'®. Yksittdinen turvatekijé ei vield takaa rahan aitoutta, vaan aina on syyta tarkas-
taa useampia. Lisdksi rahaa ammattimaisesti késitteleville on jatkuvasti tarjolla koulutusta seka
Euroopassa ettd sen ulkopuolella, ja tiedotusmateriaali pidetddn ajan tasalla eurojdrjestelmén vaa-
rentdmisenvastaisen toiminnan tukemiseksi. EKP:n perinteinen yhteistyé Europolin ja Euroopan
komission kanssa palvelee samaa tarkoitusta.

VAARENTAMISEN TORJUNTA MAAILMALLA

Vidrentdmisen torjunnassa yhteistyo ulottuu my6s Euroopan ulkopuolelle. Eurojirjestelma on ak-
tiivisesti mukana keskuspankkien yhteisen védrentdmisen estdmiseen tdhtdédvin ryhmin (Central
Bank Counterfeit Deterrence Group, CBCDG)" toiminnassa. EKP isdnnéi kansainvélistd vaa-
rentdmisen torjuntakeskusta (International Counterfeit Deterrence Centre, ICDC), joka toimii
CBCDG:n teknisend keskuksena. Kansainviliselld vadrentdmisen torjuntakeskuksella on verk-
kosivut'®, joilla annetaan tietoa ja ohjeita seteliaiheiden jdljentdmisestd. Verkkosivuilla on my6s
linkkejé kansallisille verkkosivuille.

3.3 SETELIEN TUOTANTO JA LIIKKEESEENLASKU

TUOTANTOJARJESTELYT

Vuonna 2012 kansalliset keskuspankit huolehtivat 8,5 miljardin eurosetelin tuotannosta.
Toukokuussa 2013 liikkeeseen laskettavien uusien 5 euron setelien osuus tastd méaarasta oli 2,9 mil-
jardia (eli noin 34 %). Ensimmdisen sarjan 5 euron seteleitd ei endé painettu. Eurosetelien tuotan-
nossa kaytettiin edelleen vuonna 2002 kiyttoon otettua hajautettua tuotantomallia ja toimitusjir-
jestelmaa. Téssa jérjestelméssa kukin euroalueen kansallinen keskuspankki vastaa tietysti osasta
madrittyjen eurosetelien kokonaistuotantoa (ks. taulukko 13).

16 Ks. EKP:n verkkosivut.
17 Tyoryhmé on 32 keskuspankin ja setelipainoviranomaisten muodostama elin, joka toimii G10-maiden keskuspankkien

pédjohtajien alaisuudessa.
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SUUNNITELMA KESKUSPANKKIEN RAHAHUOLLON Taulukko 13. Eurosetelien tuotannon
YHTENAISTAMISEKSI jakautuminen vuonna 2012

EKP:n neuvosto hyviksyi vuonna 2007 etene-
missuunnitelman kansallisten keskuspankkien

. . . . . Lukumiiri Tuotannosta vastaava kan-
rahahuoltopalvelujen yhtendistdmiseksi keski- (milj. kpl) I e
pitkidlld aikavélillad. Suunnitelman toteuttaminen 5.y, 2915.30 BE. ES. FR. IT, AT
eteni, kun Belgian, Saksan, Irlannin, Kyproksen, 10 euroa 1959,04 DE, GR, FR, IE, PT
Luxemburgin, Maltan, Alankomaiden ja  20cura WHRERS (O I8, IR, 1T, MTéIL[SJi(NIF‘I’
Itdvallan keskuspankit sekd Suomen Pankki 50 curoa 153043 BE. DE, ES. IT
kaynnistivit 1.10.2012 kiteistransaktioita kos- 100 euroa 298,13 DE
kevan sidhkoisen tietojenvaihdon kansallisten igg Zziz: sg:gg DE
keskuspankkien sekd kansallisten ja kansain- ~, — 8456.87

vilisten ammattimaisten rahankésittelijoiden
vililld. Tietojenvaihdossa noudatettavat peri-
aatteet on kirjattu rahahuollon yhteisesta kéyt-
toliittyméstd annettuihin EKP:n suuntaviivoihin'®. EKP:n yllépitdmén kayttoliittymén avulla kan-
salliset keskuspankit voivat vaihtaa keskendin sanomia eri tiedostomuodoissa. Ndin ammattimaiset
rahankdésittelijdt voivat toimittaa sijaintimaansa kansallisen keskuspankin kautta nostoméérayksia
ja talletusilmoituksia sen maan kansalliseen keskuspankkiin, jonka kanssa ne kulloinkin haluavat
suorittaa kateistransaktioita. Loputkin euroalueen kansallisista keskuspankeista ottavat kéyttoliit-
tymén kiyttoon vuosien 20132014 kuluessa.

Lahde: EKP.

Sdhkoisten sanomien vaihto helpottaa kéteiskuljetuksia maasta toiseen, mihin pyritddn myos
rajat ylittdvistd ammattimaisista eurokédteisen maantiekuljetuksista euroalueeseen kuulu-
vien jasenvaltioiden valilld 16.11.2011 annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuk-
sella (EU) N:o 1214/2011?°, joka tuli voimaan 30.11.2012. K&ytt5liittyma mahdollistaa myds
setelisiirrot kansallisten keskuspankkien vililld, mikd on eduksi toisen eurosetelisarjan
kayttoonoton yhteydessa.

SETELIEN PALAUTTAMINEN KIERTOON

Palauttaessaan euroseteleitd takaisin kiertoon ammattimaisten rahankésittelijoiden (luottolai-
tosten, rahankuljetusyritysten seké vahittidiskauppiaiden ja pelikasinojen kaltaisten muiden
talouden toimijoiden) on noudatettava eurosetelien aitouden ja kunnon tarkastamisesta seki
kiertoon palauttamisesta annettua paatostd EKP/2010/142!. Paitokselld pyritddn varmistamaan,
ettd kdteisautomaattien kautta saatetaan kiertoon vain sellaisia euroseteleitd, jotka on todettu
tarkastuksessa aidoiksi ja hyvékuntoisiksi. Euroalueen kansallisten keskuspankkien saamien
tietojen mukaan vuonna 2012 noin kolmasosa kaikista koneellisen tarkastuksen jidlkeen kier-
toon palautetuista seteleistd saatettiin takaisin kiertoon ammattimaisten rahankésittelijéiden
setelinkésittelylaitteiden valityksella.

Osana toisen eurosetelisarjan kdyttoonottovalmisteluja paatosta EKP/2010/14 on muutettu paa-
tokselld EKP/2012/19%2. P4étos tuli voimaan 20.9.2012, ja silld varmistetaan, ettd ammattimaisten
rahankdsittelijdiden on noudatettava samoja tarkastusmenettelyjd myos palauttaessaan kiertoon
uusia euroseteleita.

19 Suuntaviivat EKP/2012/16, annettu 20 pdivand heindkuuta 2012 (EUVL L 245, 11.9.2012, s. 3).
20 EUVLL 316, 29.11.2011, s. 1.

21 EUVL L 267,9.10.2010, s. 1.

22 EUVLL 253,20.9.2012, s. 19.
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EUROALUEEN ULKOPUOLISTEN SETELIVARASTOJEN OHJELMA

EKP:n neuvosto péditti vuonna 2011, ettd euroalueen ulkopuolisten setelivarastojen ohjelma
(Extended Custodial Inventory, ECI) ulotettaisiin Aasiasta Pohjois-Amerikkaan ja Lahi-itdén, ja
ndiden setelivarastojen hoidosta jérjestettiin avoin tarjouskilpailu vuonna 2012. Tarjouskilpailu rat-
keaa vuonna 2013. Euroalueen ulkopuolisten setelivarastojen ohjelma on jatkoa kokeiluohjelmalle,
jonka oli alun perin tarkoitus paittyd tammikuussa 2012 mutta jota jatkettiin tammikuun 2013 lop-
puun. Ohjelman tarkoituksena on varmistaa eurosetelien kierron sujuvuus maantieteellisesti kaukai-
silla alueilla seki tuottaa tilastotietoja euroalueen ulkopuolella liikkeessé olevista euroseteleista.

TOINEN EUROSETELISARJA

Eurojérjestelma jatkoi toisen eurosetelisarjan kdyttdonottovalmisteluja. Vuonna 2012 padasiana oli
uuden 5 euron setelin laajamittainen tuotanto, silld 5 euron seteli lasketaan liikkeeseen ensimmai-
send toisen sarjan eurosetelind. Eurojirjestelma avusti keskeisid sidosryhmié ndiden valmistautues-
sa uusien setelien kdyttoonottoon. Se myds jatkoi uuden sarjan muiden setelien kehitystyota.

Toisen sarjan setelien vesileimassa ja hologrammissa on uutena piirteend kreikkalaisesta mytolo-
giasta tutun Europa-neidon kasvokuva. Tdmén vuoksi sarjaa kutsutaan myds Europa-sarjaksi.
Toisen setelisarjan ulkoasu pohjautuu ensimmaéiseen sarjaan, ja siind on samat seteliarvot kuin
ensimmadisessékin sarjassa: 5, 10, 20, 50, 100, 200 ja 500 euroa.?

EKP:n neuvoston 9.3.2012 tekemin pdatoksen mukaisesti uusi 5 euron seteli otetaan kayttoon
2.5.2013. Muiden toisen sarjan setelien liikkeeseenlaskuajankohta péddtetddn myohemmin. Uudet
setelit on tarkoitus ottaa kdyttdon usean vuoden kuluessa seteliarvo kerrallaan. Kéyttdonotossa
edetddn pienimmaistd seteliarvosta suurimpaan. Eurojirjestelmé tiedottaa uusien setelien kayttoon-
ottomenettelyistd hyvissé ajoin yleisolle, rahaa ammatissaan kisitteleville sekd setelinkésittelylait-
teiden valmistajille. Ensimmaéisen sarjan setelit pysyviét laillisina maksuvélineind vield suhteel-
lisen pitkddn, ja niiden kdytostd poistamisesta ilmoitetaan riittdvan varhain. Senkin jalkeen kun
ensimmadisen sarjan setelit eivit endé ole kdytdssd, niitd voi vaihtaa uusiin euroalueen kansallisissa
keskuspankeissa ennalta rajoittamattoman ajan.

4 TILASTOT

EKP kehittda, kerdd, laatii ja julkaisee kansallisten keskuspankkien avustuksella laajaa valikoi-
maa tilastoja, jotka tukevat euroalueen rahapolitiikan harjoittamista ja muiden EKPJ:n tehtdvien
hoitamista sekd Euroopan jarjestelmériskikomitean (EJRK) tehtdvien toteuttamista. Tilastoja kayt-
tdvdt myOs viranomaiset — esimerkiksi Euroopan komissio makrotalouden tasapainottomuuksien
seurantaa varten luomassaan tulostaulussa — seké rahoitusmarkkinaosapuolet, tiedotusvilineet ja
suuri yleisd. Tdma sddnndllisten tilastojen tuottaminen sujui hyvin ja ajallaan myds vuonna 2012.
Liséksi EKP:lle ja EJRK:lle annettujen tehtdvien tayttdmiseksi tarvittavaa tilastopohjaa vahvis-
tettiin sen mukaan kuin rajalliset voimavarat sallivat. Vuosittain tarkistettavan tydohjelman mu-
kaisesti pyrittiin tdyttdim&in uusia, erityisesti rahapolitiikkaan ja rahoitusvakauden analyysiin
liittyvié tilastointivaatimuksia.

Tilastointitarpeen kasvuun liittyvia haasteita kéasiteltiin huhtikuussa 2012 jérjestetyssd EKP:n kuu-
dennessa tilastokonferenssissa, jonka aiheena oli keskuspankkitilastojen merkitys yhtééltd hintava-

kauden ja toisaalta jarjestelmariskin lieventdmisen kannalta.

23 Lisétietoa on osoitteessa http:/www.euronuudetkasvot.eu.
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4.1 UUSIA JA LAAJENNETTUJA EUROALUEEN TILASTOJA

EKP antaa tilastollista tukea EJRK:lle, joten se oli vuonna 2012 tiiviisti mukana valmistelemassa
EJRK:n riski-indikaattoreita. Ensimmaéinen tdllainen riskikojelauta julkaistiin EJRK:n hallinto-
neuvoston kokouksen jalkeen 20.9.2012. Riskikojelautaan kuuluu aluksi 45 indikaattoria, joita péi-
vitetddn ja tarkistetaan sddnnollisesti, jotta niiden avulla voidaan havaita jarjestelmiriskeji entista
paremmin (ks. my0s luvun 3 osa 2.2).

Niin ikdén syyskuussa 2012 EKP muutti lavean raha-aggregaatin M3:n ja yksityiselle sektorille
myonnettyjen luottojen tilastointia euroalueella siten, ettd uusista M3-tilastoista ja luottotilastoista
jatettiin pois keskusvastapuolten vélitykselld toteutettujen takaisinostosopimusten vaikutus.

4.2 MUITA TILASTOINTIIN LITTYVIA ASIOITA

EKPJ pyrki edelleen parantamaan mikrotason tietokantoihin perustuvien tilastojen saatavuutta ja
laatua, silld niiden avulla kédyttdjien tarpeet voidaan tdyttda joustavammin ja tiedonantajien rapor-
tointitaakka voidaan pitdd mahdollisimman pienend.

Syyskuussa 2012 EKP:n neuvosto antoi keskitetyn arvopaperitietokannan tietojen laadunhallintake-
hysté koskevat suuntaviivat (EKP/2012/21) ja suosituksen (EKP/2012/22). Lisdksi EKP antoi loka-
kuussa 2012 asetuksen EKP/2012/24 arvopapereiden omistusta koskevista tilastoista. Asetuksessa
sdddetddn raportointivaatimuksista, joiden mukaisesti euroalueella toimivien sijoittajien, sdily-
tysyhteisdjen ja tiettyjen pankkiryhmittymien emoyhtididen on toimitettava arvopaperikohtaisia
tietoja. Raportointivaatimukset koskevat euroalueen (niin rahoitusalan kuin sen ulkopuolistenkin)
sijoittajien omistamia arvopapereita sekéd sellaisia euroalueen ulkopuolisten sijoittajien omistamia
arvopapereita, jotka on laskettu liikkeeseen ja joita sdilytetddn euroalueella. Tietojen keruu aloite-
taan maaliskuussa 2014. Tuolloin kerétédén tietoja joulukuulta 2013.

Kotitalouksien rahoitusasioita ja kulutusta koskeva eurojérjestelmén kysely toteutettiin ensimmai-
sen kerran. Siiné oli mukana 15 euroalueen kansallista keskuspankkia (osassa maista yhteistyossa
kansallisen tilastolaitoksen kanssa), ja siind kerdtdén mikrotason tietoa kotitalouksien kiinteista
varoista ja rahoitusvaroista, veloista, kulutuksesta ja sddstdmisestd, tuloista ja tyollisyydestd, tule-
vista eldkkeistd, varallisuuden siirroista sukupolvelta toiselle, lahjoista ja suhtautumisesta riskeihin.
Kyselyn tulokset on tarkoitus julkaista alkuvuodesta 2013.

Lisdksi EKPJ:ssd jatkettiin tyotd rekisterin laatimiseksi kaikista EU:n rahoituslaitoksista ja suurista
pankki- ja vakuutuskonserneista. Tama RIAD-rekisteri (Register of Institutions and Affiliates Database)
siséltdd kattavan listan rahoituslaitoksista tytdryhtidineen, ja se on avuksi tilastollista tiedonkeruuta
varten tehtdvéssa vastapuoliluokittelussa. Lisdksi se toimii tukena rahoitusvakauden analysoinnissa ja
helpottaa vakuuksien arviointia markkinaoperaatioissa. Kéytettavyyttd parantaa se, ettd RIAD-rekisteria
voidaan kayttdd yhdessd Eurostatin kehittdmén ja yllapitdman EuroGroups-rekisterin kanssa.
EuroGroups-rekisteri siséltda tietoa (pafiasiassa) rahoitusalan ulkopuolisista yrityksistd Euroopassa.

Kehitteilld on my6s muita tilastoja. EKPJ valmistelee laajennettuja vakuutussektorin tilastoja, jois-
sa on tarkoitus hyddyntda mahdollisuuksien mukaan Euroopan vakuutus- ja lisdelikeviranomaisen
kehittdmien kvantitatiivisten Solvenssi II -raportointimallien avulla kerédttyja tietoja. Lisédksi pyri-
tddn yhdenmukaistamaan keskeisié tilastoattribuutteja ja luomaan kokeilualusta, jolla luottotieto-
rekistereistd ja muista lainakohtaista tietoa sisiltdvistd tietokannoista saatavia tietoja voidaan kayttaa
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myds muihin tilastointi- ja analyysitarkoituksiin. Maksutilastoja parannetaan, jotta niissd voidaan
ottaa huomioon yhtendisen euromaksualueen (SEPA) viimeaikainen kehitys ja erityisesti tilisiirtoja
ja suoraveloituksia koskeva asetus (EU) N:o 260/2012 (ks. luvun 3 osa 2). Maksukorttitilastoja kehi-
tetddn kansainvilisiltd korttiohjelmilta kerdttyjen erillisten tilastojen pohjalta.

Yleisten taloustilastojen saralla EKP valmistautuu julkaisemaan kuukausittaisia arvioita teollisuu-
den uusista tilauksista euroalueella vuonna 2013 (Eurostat ei enda tuota téllaisia tilastoja). Liséksi
EKP:n on tarkoitus ryhtyé julkaisemaan liikekiinteistdjen hintaindikaattoreita vuonna 2013.
Aiheesta jarjestettiin seminaari toukokuussa 2012.

EKP jatkoi tiivistd yhteistyotd Eurostatin ja muiden kansainvilisten organisaatioiden kanssa.
Lainsdadéntoprosessi Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelmén (EKT 95) saattamiseksi
YK:n kansantalouden tilinpitojérjestelmin (System of National Accounts 2008) ja IMF:n maksu-
tasekdsikirjan (Balance of Payments and International Investment Position Manual) mukaiseksi
saadaan pian pdatokseen. Meneillddn on myds aiheeseen liittyvien EKP:n ja EU:n sddddsten tar-
kistaminen, jotta uudet standardit voidaan panna tdytdnt66n vuonna 2014.

EKP osallistuu myds kansainvélisiin pyrkimyksiin parantaa rahoitusalan tilastoja: se on mukana ta-
lous- ja rahoitustilastoja koskevassa yhteistyoryhmittymassa (Inter-Agency Group on Economic and
Financial Statistics) yhdessa Kansainvilisen jarjestelypankin (BIS), Eurostatin, Kansainvélisen va-
luuttarahaston (IMF), OECD:n, YK:n sekd Maailmanpankin kanssa. Ryhmittymé koordinoi ja seu-
raa G20-maiden valtiovarainministerien ja keskuspankkien pidjohtajien tukemia tilastoaloitteita,
joiden tarkoituksena on korjata kansainvélisid aukkoja tilastoinnissa. EKP osallistui myos Principal
Global Indicators -verkkosivujen laajentamiseen. Maaliskuussa 2012 sivuilla julkaistiin ensimma@is-
td kertaa G20-talouksien yhteenlasketun BKT:n neljannesvuosikasvuvauhti. G20-ryhmé hyvéksyi
vuonna 2012 aloitteen maailmanlaajuisten oikeushenkiltunnusten (Legal Entity Identifier) otta-
miseksi kdyttoon maaliskuussa 2013. Hankkeella on EKP:n tiysi tuki. EKP laati yhdessd IMF:n ja
BIS:n kanssa arvopaperitilastoja koskevan kisikirjan kolmannen osan, joka késittelee osaketilastoja
(emissio- ja hallussapitotilastoja).

EKPIJ:n on tirkedd osoittaa, ettd se noudattaa tilastoinnissa tiukkoja laatuvaatimuksia. Vain siten
voidaan sdilyttdd yleison luottamus rahapoliittisten pdatosten pohjana oleviin EKPJ:n tilastoihin.
EKP:n neuvosto hyviksyi helmikuussa 2012 uudistetun "EKPJ:n tilastoinnin perustan”, joka on nyt en-
tistd lahempénd Euroopan tilastojérjestelmdkomitean laatimia Euroopan tilastojen kdytdnnesdantoja.

EKPJ on sitoutunut tarjoamaan tilastojaan yleiseen kayttdon. Se julkisti syyskuussa 2012 yhteiset
periaatteet, joiden mukaan julkisesti saatavilla oleviin EKPJ:n tilastoihin on vapaa péésy ja niita
tilastoja voi vapaasti kdyttéa niin kaupallisiin kuin ei-kaupallisiinkin tarkoituksiin.

5 TALOUDELLINEN TUTKIMUS

Kuten koko eurojérjestelméssi, myds EKP:ssi taloudellisen tutkimuksen tarkoituksena on 1) tuottaa
tutkimustuloksia, jotka ovat olennaisia eurojérjestelmén rahapolitiikan ja muiden tehtévien kannal-
ta, 2) ylldpitdd ja hydodyntda ekonometrisiéd malleja, joiden avulla voidaan laatia talousennusteita ja
arvioita ja vertailla vaihtoehtoisten rahapoliittisten ratkaisujen vaikutuksia, ja 3) kdydd vuoropuhe-
lua tiede- ja tutkimusyhteison kanssa esimerkiksi julkaisemalla tutkimustuloksia vertaisarvioiduissa
tieteellisissd julkaisuissa sekd jarjestimallé tutkimuskonferensseja ja osallistumalla niihin. Téssé lu-
vussa kerrotaan tirkeimmista tutkimusaloista ja tutkimustoiminnasta vuonna 2012.
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5.1 TUTKIMUKSEN PAINOPISTEET JA SAAVUTUKSET

EKP:ssé taloudellinen tutkimus on hajautettua, eli eri toimialat tekevit tutkimusta tarpeidensa
ja asiantuntemuksensa mukaisesti. Tutkimuksen pédosastossa tehddin korkealaatuista talou-
dellista tutkimusta, ja lisdksi sen tehtdviand on koordinoida tutkimustoimintaa koko EKP:ssé.
Padosaston johtaja toimii puheenjohtajana tutkimustoimintaa koordinoivassa komiteassa (Research
Coordination Committee, RCC), joka pyrkii sovittamaan tutkimustoiminnan EKP:n vaatimuksiin
ja sen politiikan tarpeisiin. Komitea méarittelee vuosittain tutkimustoiminnan painopisteet seki
toimii eri toimialojen vélisen tutkimusyhteistydn foorumina néilld painopistealueilla. Vuoden 2012
painopisteind olivat rahoitusvakaus sekd makrovakauden valvonta ja sééntely, rahamarkkinat ja
rahapolitiikan ohjausjérjestelmén toiminta kriisin jalkeen, rahapolitiikka, finanssipolitiikka ja val-
tionvelat, maakohtainen valvonta ja inflaatiokehitys seka kotitalouksien rahoitusasiat ja kulutus.
Kaikilla néilld painopistealueilla edistyttiin huomattavasti.

Ensimmadisen painopistealueen tutkimustoiminnassa makrovakauden valvontaa késitteleva
EKPJ:n tutkimusverkosto antoi EKP:n toimialoille ja Euroopan jarjestelmériskikomitealle mer-
kittdvaa analyyttista tukea (ks. luvun 3 osa 2). Rahoitusvakauden ja talouskehityksen vélisten
yhteyksien selvittimisesséd sekd ennakkovaroitusindikaattorien kehittdmisessa edistyttiin mer-
kittavasti. Osa tuloksista esiteltiin tutkimusverkoston toisessa seminaarissa, joka jirjestettiin
Frankfurtissa lokakuussa 2012.

Rahamarkkinoita ja rahapolitiikan ohjausjérjestelmin toimintaa koskevassa tutkimuksessa paino-
pistettd jouduttiin siirtdméaén pois rahapolitiikan analyysista “normaalitilanteessa”, ja sen sijaan
tutkimuksen oli kyettéva vastaamaan markkinoiden toiminnassa tapahtuneiden merkittédvien muu-
tosten sekd uusien vélineiden ja sddntely-ympériston muutosten tuomiin haasteisiin.

Rahapolitiikkaa, finanssipolitiikkaa ja valtionvelkoja késittelevéssd tutkimustoiminnassa saatiin
paatokseen tutkimushankkeet, jotka koskivat valtionvelan riskipreemioihin vaikuttavia tekijoita,
raha- ja finanssipolitiikan keskindistd vuorovaikutusta sekd vaikutusten levidmisté julkisen talou-
den muuttujista rahoitusmarkkinoiden muuttujiin.

Maakohtaisen seurannan ja inflaatiokehityksen saralla tutkittiin sopeutumiseen ja tasapainotto-
muuksiin liittyvid kysymyksié seké héirididen leviimistd maasta toiseen ja maiden vélisié kytkok-
sid. Lisdksi tutkittiin kilpailukykya maarittavien tekijoiden késitteellistd pohjaa, missi apua saatiin
my0s uudelta kilpailukykyd kisittelevéltd CompNet-tutkimusverkostolta.

Kotitalouksien varallisuutta ja kulutusta analysoiva tutkimusverkosto (Household Finance and
Consumption Network) kerési erittdin tdrkeitd mikrotason tietoja loppuvuodesta 2012. Tietoja
on vield tutkittava tarkemmin, mutta jo alustavien tulosten perusteella ne auttavat eurojirjes-
telmédd ymmartdmadn paremmin euroalueen kotitalouksien sijoitus-, sddstdmis-, lainanotto-
ja kulutuskayttiaytymista.

5.2 TUTKIMUSTULOKSISTA TIEDOTTAMINEN: JULKAISUT JA KONFERENSSIT

Kuten aiempinakin vuosina, EKP:ssé tehtyjen tutkimusten tuloksia julkaistiin EKP:n Working
Paper -tutkimussarjassa ja Occasional Paper -sarjassa. Vuonna 2012 Working Paper -sarjassa jul-
kaistiin 91 tutkimusta ja Occasional Paper -sarjassa 7 selvitystd. Working Paper -sarjan julkaisuista
75:ssé kirjoittajana oli EKP:n tutkija joko yksin tai yhdessd jonkun muun — useimmiten jonkun
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eurojdrjestelmén ekonomistin — kanssa. Lopuissa julkaistuissa tutkimuksissa kirjoittajina olivat
ulkopuoliset tutkijat, jotka olivat joko osallistuneet konferensseihin tai seminaareihin, olleet mu-
kana tutkimusverkostoissa tai toteuttaneet tutkimushankkeen vierailevana tutkijana.?* Perinteiseen
tapaan on odotettavissa, ettd suurin osa tutkimuksista hyvéksytdén julkaistaviksi artikkeleina alan
johtavissa vertaisarvioiduissa aikakauslehdissd. Vuonna 2012 téllaisia EKP:n tutkijoiden kirjoitta-
mia artikkeleita julkaistiin ldhes 100. Laajalti yleis64 kiinnostavien tutkimustulosten levittamiseksi
EKP julkaisee my0s tutkimuskatsausta (Research Bulletin)?®. Vuonna 2012 julkaistiin kolme tut-
kimuskatsauksen numeroa, joissa tarkasteltiin mm. velkapaperiohjelman vaikutusta sekd yhteytta
varallisuushintakuplien, pankkien ja rahoitusvakauden vélilld. Lisdksi pohdittiin, vaikuttaako ko-
timainen sééntely pankkien riskinottoon muissa maissa.

Vuonna 2012 EKP jérjesti yksin tai yhteistydssd muiden organisaatioiden kanssa yhteensé 23 kon-
ferenssia ja tyGpajaseminaaria. Y hteistydkumppaneina oli Centre for Economic Policy Research
-tutkimusverkoston ja Kansainvilisen jérjestelypankin (BIS) liséksi niin eurojérjestelméén kuulu-
via kuin sen ulkopuolisiakin keskuspankkeja. Kuten aiempinakin vuosina, useimmat konferenssit
ja tyOpajat keskittyivét tiettyihin tutkimuksen painopistealueisiin. Konferenssien ja seminaarien
ohjelmat ja niissd pidetyt esitelmét on julkaistu EKP:n verkkosivuilla.

Tutkimustuloksista on perinteisesti kerrottu myds seminaarisarjojen avulla. Naista kaksi on erityi-
sen tarkeitd: Saksan keskuspankin ja Center for Financial Studies -tutkimusverkoston kanssa jér-
jestetty lounasseminaarisarja (Joint Lunchtime Seminars) seki seminaarit, joissa kuullaan kutsut-
tujen ulkopuolisten tutkijoiden esityksid (Invited Speakers Seminars). Nditd seminaareja pidetddn
viikoittain, ja niihin kutsutaan EKP:n ulkopuolisia tutkijoita esitteleméén tuoreita tutkimuksiaan.
EKP jérjestdd aika ajoin myds muita tutkimusseminaareja.

6 MUU TOIMINTA

6.1 JULKISEN SEKTORIN KESKUSPANKKIRAHOITUSTA JA ERITYISOIKEUKSIA KOSKEVAN KIELLON
NOUDATTAMINEN

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 271 kohdan d perusteella EKP:n teh-
tdvind on valvoa, ettd EU:n 27 kansallista keskuspankkia ja EKP noudattavat sopimuksen artik-
lojen 123 ja 124 sekd neuvoston asetusten (EY) N:o 3603/93 ja 3604/93 kieltoja. Artiklassa 123
kielletdan EKP:ti ja kansallisia keskuspankkeja myontdmasta tilinylitysoikeuksia tai muita luot-
tojarjestelyja jasenvaltioiden keskushallinnoille tai EU:n toimielimille tai laitoksille sekd hankki-
masta velkasitoumuksia suoraan niiltd. Artiklassa 124 kielletddn toimenpiteet, joilla jisenvaltioiden
keskushallinnoille tai EU:n toimielimille tai laitoksille annetaan erityisoikeuksia rahoituslaitok-
sissa, elleivit tdllaiset toimenpiteet perustu toiminnan vakauden valvontaan liittyviin seikkoihin.
EKP:n ohella my6s Euroopan komissio valvoo, etté jisenvaltiot noudattavat nditd maardyksia.

EKP seuraa myds, miten EU:n kansalliset keskuspankit ostavat jalkimarkkinoilta oman maansa

ja muiden jésenvaltioiden julkisen sektorin sekd EU:n toimielinten ja laitosten velkainstrument-
teja. Neuvoston asetuksen (EY) N:o 3603/93 johdanto-osan kappaleiden nojalla julkisen sektorin

24 EKP:sséd vierailee ulkopuolisia tutkijoita myos virallisten tutkimusohjelmien kuten Lamfalussy Research Fellowship

-ohjelman ulkopuolella.
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velkainstrumenttien hankkimista jalkimarkkinoilta ei saisi kdyttdd Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen artiklassa 123 méaratyn tavoitteen kiertdmiseen. Niitd velkainstrumenttien
ostoja ei saisi kayttdd julkisen sektorin epdsuorana keskuspankkirahoituksena.

Vuonna 2012 yhtd tapausta voidaan pitdd Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ar-
tiklojen 123 ja 124 seké niihin liittyvien neuvoston asetusten vastaisena. Alankomaiden keskus-
pankki maksoi yhd maan talletussuojajirjestelméén liittyvid ennakkoja. Valmisteilla olevassa
lainsddddnndssé valittu ratkaisu on edelleen vastoin keskuspankkirahoituksen kieltoa, silld sen
mukaan Alankomaiden talletussuojajarjestelméin sisiltyisi jatkossakin erdédnlainen tilinylitysoi-
keus. Alankomaiden tulisi siis viipymaéttd tehdé lainsdddént6on tarvittavat muutokset.

6.2 NEUVOA-ANTAVA TOIMINTA

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 127 kohdan 4 ja artiklan 282 koh-
dan 5 nojalla EKP:td on kuultava ehdotuksista EU:n tai sen jdsenvaltioiden lainsdddanndksi
EKP:n toimivaltaan kuuluvilla aloilla.?® Kaikki EKP:n lausunnot julkaistaan EKP:n verkko-
sivuilla. EKP:n lausunnot ehdotuksista EU:n lainsdddanndksi julkaistaan lisiksi Euroopan unionin
virallisessa lehdessa.

Vuonna 2012 EKP antoi 16 lausuntoa ehdotuksista EU:n sdéddoksiksi ja 95 lausuntoa ehdotuksista
kansalliseksi lainsddddnnoksi toimivaltaansa kuuluvilla aloilla. Vuonna 2012 annetut lausunnot on
lueteltu tdmén vuosikertomuksen liitteessa.

LAUSUNNOT EHDOTUKSISTA EU:N LAINSAADANNOKSI

EU:n neuvoston, Euroopan parlamentin, Eurooppa-neuvoston ja Euroopan komission pyynnos-
td annetuissa EKP:n lausunnoissa késiteltiin mm. euroalueen talouspolitiikan ohjausjérjestelmén
vahvistamista; ehdotuksia direktiiviksi ja asetukseksi, joilla korvataan rahoitusvélineiden markki-
noista annettu direktiivi®’; ehdotusta luottoluokituslaitoksista annetun asetuksen muuttamisesta;
ehdotusta asetukseksi arvopaperitoimituksen parantamisesta seké arvopaperikeskuksista; ehdo-
tusta direktiiviksi luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten elvytys- ja kriisinratkaisukehyksesta?®;
sekd ehdotusta asetukseksi luottolaitosten vakavaraisuusvalvontaan liittyvaa politiikkaa koskevien
erityistehtdvien antamisesta Euroopan keskuspankille®.

Euroalueen talouspolitiikan ohjausjirjestelmén vahvistamisesta antamassaan lausunnossa®® EKP suh-
tautui myonteisesti ehdotettuihin asetuksiin ja suositteli erditd muutoksia, joilla tiukennettaisiin edelleen
julkisen talouden kurinalaisuutta euroalueen maissa ja lisdttdisiin entisestddn vakavista rahoitusvakaus-
vaikeuksista tai niiden uhasta kérsivien jasenvaltioiden valvontaa. Lausunnossa suositeltiin erityisesti,
ettd toiseen asetukseen sisdllytettdisiin talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittamisesta seka oh-
jauksesta ja hallinnasta tehdyn sopimuksen keskeinen sisélto, kuten julkisen talouden keskipitkéan aika-
vilin tavoitteita ja automaattista korjausmekanismia koskevat sddnnokset. Liséksi lausunnossa esitettiin,
ettd EU:n neuvosto velvoitettaisiin antamaan jésenvaltiolle rahoitusavun hakemista koskeva suositus,
mikéli kyseisen jdsenvaltion tilanteesta aiheutuu merkittavai haittaa euroalueen rahoitusvakaudelle.

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

27 CON/2012/21. Lausuntoa kisitelldén tarkemmin luvun 3 osassa 3.2.

28 CON/2012/99. Lausuntoa kisitelldén tarkemmin luvun 3 osassa 1.2.

29 CON/2012/96. Lausuntoa kisitellddn tarkemmin luvun 3 osassa 1.2.

30 CON/2012/18.
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Luottoluokituslaitoksista annetun asetuksen muuttamista koskevasta asetusehdotuksesta anta-
massaan lausunnossa’® EKP kannatti yleistd tavoitetta vihentdé rahoitusvakautta koskevia riskejé
sekd palauttaa sijoittajien ja muiden markkinatoimijoiden luottamus rahoitusmarkkinoihin ja luo-
kitusten laatuun. EKP kannatti finanssimarkkinoiden vakauden valvontaryhmén puoltamaa as-
teittaista ldhestymistapaa ja totesi, ettéd viittaukset luottoluokituslaitosten luokituksiin tulisi pois-
taa tai korvata vasta sen jilkeen, kun on 16ydetty sellaisia uskottavia vaihtoehtoja, jotka voidaan
toteuttaa turvallisesti.

Lausunnossaan ehdotuksesta asetukseksi arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan
unionissa sekd arvopaperikeskuksista®? EKP kannatti voimakkaasti ehdotettua asetusta, jol-
la kohennetaan rajat ylittdvien arvopaperitoimitusten juridisia ja toiminnallisia edellytyksia
yleisesti unionissa ja erityisesti TARGET2-Securities-ohjelmassa (T2S)*. EKP suositteli, etta
asetus ja sitd koskevat tdytédntoonpanosdddokset hyvéksyttéisiin ennen kesdkuulle 2015 suun-
niteltua T2S:n kdyttoonottoa. Timé on tdrkedd, jotta voidaan luoda aiempaa turvallisempi yh-
denmukainen sdédntely-ympéristo seka lisdtd tasapuolista kilpailua arvopaperikeskusten kesken
T2S-jarjestelmissd. EKP myos suositteli tiivistd ja toimivaa yhteisty6td Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomaisen, toimivaltaisten kansallisten viranomaisten ja EKPJ:n jdsenten (yhtéélta
yleisvalvojien ja toisaalta liikkeeseenlaskijakeskuspankkien ominaisuudessa) kesken erityisesti
teknisten standardien kehittdmisessd. Yhteistyo todennékdisesti helpottaisi maiden rajojen yli ta-
pahtuvaa kattavaa valvontaa.

LAUSUNNOT EHDOTUKSISTA KANSALLISEKSI LAINSAADANNOKSI
EKP antoi merkittdvin méarén lausuntoja myds kansallisten viranomaisten pyynndstd. Monet niis-
td koskivat rahoitusmarkkinoiden vakauteen liittyvié toimia.>*

Useat jasenvaltiot pyysiviat EKP:1td lausuntoja pddomitustoimista. EKP korosti, ettd pankkien péa-
omittaminen on ensiarvoisen tdrkeda finanssimarkkinoiden ja koko rahoitusjirjestelmén vakau-
den turvaamiseksi sekd pankkien sdilyttdmiseksi hyvaksyttyind eurojirjestelman vastapuolina.
Slovenian® suhteen EKP totesi, ettd pddomittaminen tulisi mieluiten hoitaa kéteissuorituksin eiké
valtio-omisteisen omaisuudenhoitoyhtion liikkeeseen laskemin joukkolainoin, jotta ei vahvistet-
taisi valtion ja pankkisektorin vilistd kytkostd.*® Se myos totesi, ettéd jos pankkeja pddomitetaan
suoraan julkisyhteisdjen liikkeeseen laskemilla velkainstrumenteilla ja samoja velkainstrument-
teja kiytetdédn sen jilkeen vakuutena eurojirjestelmén rahoitusoperaatioissa, menettely herattaa
epdilyksiéd keskuspankkirahoituksesta, jos kdytdssa ei ole lainkaan vaihtoehtoisia markkinapoh-
jaisia rahoitusléhteitd.’” Luottolaitosten selvitysté ja pddomapohjan vahvistamista Kreikassa kos-
kevista lakimuutoksista antamissaan lausunnoissa®® EKP korosti, ettd Kreikan rahoitusvakausra-
haston tehtdvit on tidrkedd maaritelld selkedsti, jotta ei tahattomasti loukata Kreikan keskuspankin
valtuuksia valvonta- ja selvitysviranomaisena ja rahoitusvakauden takaajana. Tilapéisestd paa-
omittamisesta EKP totesi, ettd sen perustarkoituksena on parantaa padomitettavan luottolaitoksen
padomapuskuria tappioiden varalta.

31 CON/2012/24.

32 CON/2012/62.

33 T2S-hanketta késitellddn tarkemmin timén luvun osassa 2.2.

34 Ks. esim. lausunnot CON/2012/11, CON/2012/14, CON/2012/27, CON/2012/30, CON/2012/39, CON/2012/71, CON/2012/88,
CON/2012/91, CON/2012/104 ja CON/2012/106.

35 CON/2012/48 ja CON/2012/71.

36 EKP totesi samaa Portugalin pyynndstd antamassaan lausunnossa CON/2012/23.

37 CON/2012/64 ja CON/2012/71.

38 CON/2012/14, CON/2012/25 ja CON/2012/39 sekd CON/2012/90.
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EKP suhtautui myonteisesti Ranskan kaavailemiin luottolaitosten ja sijoitusyhtididen elvytys- ja
kriisinratkaisujérjestelyihin®® ja niihin kuuluvaan bail-in-mekanismiin, jossa vararikon partaalla
olevien laitosten tappioita voidaan kattaa mitdt6imalla tai muuntamalla niiden velkoja. Mekanismin
pitéisi tayttdd kansainvilisesti sovitut tehokasta kriisinratkaisua koskevat perusvaatimukset.

Vakauttamisrahastojen rahoituksesta antamissaan lausunnoissa*® EKP totesi olevan térkedd varmis-
taa, ettéd luottolaitosten kriisinratkaisua ja vakauttamista varten pidettévien rahastojen taloudelliset
resurssit ovat riittavit ja ettd luottolaitoksilta rahastoihin kerdttavit maksuosuudet mitoitetaan niin,
ettd niilld voidaan varmistaa rahoitusvakaus.

EKP kannatti yleisesti ottaen vaatimuksia, ettd Espanjan luottolaitosten on kasvatettava varauk-
siaan (sekd arvoltaan alentuneisiin ettd maksuhdiri6ttomiin) kiinteistlainoihin liittyvien riskien
varalta, silld siten parannettaisiin Espanjan pankkisektorin tappionsietokykya ja pienennettiisiin
tarvittavien valtion toimien laajuutta.*!

EKP:1td pyydettiin lausunnot myds ylivelkaantuneiden yksityishenkildiden velkajirjeste-
lyistd Kreikassa sekd henkilokohtaista maksukyvyttomyyttd koskevista toimista Irlannissa.
Lausunnoissaan*’ EKP kehotti arvioimaan perusteellisesti, mité kielteisid vaikutuksia nailld toi-
milla olisi rahoitusjirjestelmén toiminnan seké luottolaitosten eli luotonantajien kannalta.

Lausunnossaan luotto-osuuskuntien sddntelyn vahvistustoimista Irlannissa** EKP kannatti
ehdotusta niiden sidéntelyvélineiden huomattavasta tehostamisesta, joita Irlannin keskuspan-
killa on luotto-osuuskuntien jdsenten suojan parantamiseksi ja luotto-osuuskuntien sektorin
vakauden lisddmiseksi.

Kaavaillusta tiettyihin Unkarin keskuspankin taloustoimiin sovellettavasta finanssitransaktioveros-
ta antamassaan lausunnossa** EKP katsoi, ettd vero mm. héiritsisi rahapolitiikan vélittymismeka-
nismin toimintaa, vaikuttaisi rahapolitiikan vdlinevalikoimaan ja mahdollisesti merkitsisi julkisen
sektorin keskuspankkirahoitusta. Aiheesta antamassaan uudessa lausunnossa* EKP kannatti muu-
toksia, joiden myo6téd keskuspankkien taloustoimet jatetddn finanssitransaktioveron soveltamisalan
ulkopuolelle. Se myo6s suositteli, ettd finanssitransaktioveroa ei perittdisi mydskéén silloin, kun
vastapuolet tekevit keskuspankin kanssa taloustoimia, joihin liittyy muiden kuin keskuspankin
liikkeeseen laskemia arvopapereita. Néin pyritddn varmistamaan, etté keskuspankki voi saavuttaa
rahapoliittiset tavoitteensa.

EKP antoi useita kansallisiin keskuspankkeihin liittyvid lausuntoja, muun muassa muutoksis-
ta Unkarin, Kreikan, TSekin, Latvian, Espanjan ja Liettuan keskuspankkien perussdant6ihin.*®
Unkarin keskuspankista annettuun lakiin tehdyistd muutoksista antamissaan lausunnoissa*’ EKP
ilmaisi vakavan huolensa keskuspankin riippumattomuudesta ja kritisoi mm. toistuvia muutoksia
paitoksentekoelinten jasenten médrddan ja muutoksia palkkaukseen toimikauden aikana. EKP:1td

39 CON/2012/106.

40 CON/2012/88 ja CON/2012/91.

41 CON/2012/11 ja CON/2012/46.

42 CON/2012/40 ja CON/2012/70.

43 CON/2012/68.

44 CON/2012/59.

45 CON/2012/94.

46 CON/2012/26, CON/2012/31, CON/2012/43, CON/2012/44, CON/2012/49, CON/2012/73, CON/2012/80, CON/2012/89
ja CON/2012/105.

47 CON/2012/26, CON/2012/43 ja CON/2012/49.
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pyydettiin lausuntoa*® my6s Kreikan keskuspankin perussdannén muutoksista, jotka liittyivét kes-
kuspankin operaatioihin, tehtdviin ja hallintoon, osakkeenomistajien oikeuksiin seké voitonjakoon.
EKP pani merkille Kreikan keskuspankin osakasrakenteen ja osakkeenomistajien oikeuksien muu-
tokset, joilla pyritdén sulkemaan pois keskuspankin viranomaisrooliin liittyvét eturistiriidat. EKP
tarkasteli Latvian keskuspankista annettuun lakiin ehdotettuja muutoksia, jotka liittyivét euron
kayttoonoton valmisteluihin. EKP pohti keskuspankin riippumattomuutta eri kannoilta ja totesi,
ettd keskuspankin taloudellista riippumattomuutta saatetaan parantaa jarjestelyilld, joissa joidenkin
keskuspankin tehtidvien hoitamisesta aiheutuvat kustannukset siirretdén niiden toimijoiden kannet-
taviksi, joihin kyseiset tehtavét vaikuttavat.*

EKP antoi lausunnot TSekin keskuspankista annetusta laista sekéd Saksan uudesta rahoitusvakaus-
komiteasta. Lausunnoissaan®® EKP tarkasteli keskuspankin roolia makrovakausvalvonnassa ja
korosti erityisesti makrovakausvalvonnan hoitamisen kannalta olennaisten tietojen saatavuuden
tarkeyttd. Lisdksi se késitteli kysymyksid, jotka liittyvit eri maiden viranomaisten yhteistyohon
erityisesti jarjestelmédriskeihin puuttumiseksi toteutettujen kansallisten toimien yhteydessé.!

Useat jésenvaltiot pyysiviat EKP:1td lausuntoja kédteismaksujen rajoittamisesta. Lausunnoissaan’?
EKP korosti, ettd rajoitustoimien ei tulisi olla laajempia kuin mika on tarpeen veronkierron
torjuntatavoitteen saavuttamiseksi.

EKP antoi lausunnon® my0s kansallisten setelien vaihtamisesta. Se totesi, ettd vaihtamatta ji-
tettyjen setelien arvon kirjaaminen suoraan valtion tuloksi keskuspankin voitonjaon ulkopuolella
heréttéisi epdilyksid julkisen sektorin keskuspankkirahoituksen kiellon seké taloudellisen riippu-
mattomuuden periaatteen kiertdmisesta.

LAIMINLYONTITAPAUKSET

Vuonna 2012 EKP:t4 jétettiin kuulematta 30 ehdotuksesta kansalliseksi lainsdadannoksi* ja
yhdestéd ehdotuksesta EU:n lainsdddannoksi. Seuraavia neljdétoista tapausta pidettiin selkeind
ja tirkeind. >

EKP:ta jatettiin kuulematta Kreikkaa koskevista lainsdiddédntdehdotuksista viidessé selkedssi ja
tirkeédssa tapauksessa. Ensimméiinen tapaus koski mm. luottolaitosten toimia omien osakkeidensa
ostamiseksi. Tapaus oli EKPJ:n kannalta yleisesti merkittéva, sillé se liittyi jarjestelyihin luottolai-
tosten maksuvalmiuden parantamiseksi. EKP:ti jatettiin kuulematta myds lainsdéddantohankkeesta,
jonka myota Kreikan keskuspankin tyontekijoiden ja johdon palkkoja leikattiin. Kolmannen ta-
pauksen katsottiin olevan EKPJ:n kannalta yleisesti merkittéva, silld siind oli kyse rahoituslai-
toksiin ja Kreikan keskuspankin tydntekijoihin vaikuttavasta lainsdddédnndsté. Lisdksi kahdessa

48 CON/2012/31.

49 CON/2012/73.

50 CON/2012/44 ja CON/2012/55.

51 Ks. my6és CON/2012/104.

52 CON/2012/33, CON/2012/36, CON/2012/37 ja CON/2012/83.

53 CON/2012/4.

54 Niitd ovat tapaukset, joissa kansalliset viranomaiset eivit pyytineet EKP:1td lausuntoa ehdotuksista lainsdaddannoksi EKP:n toimival-
taan kuuluvilla aloilla tai joissa EKP:1ta pyydettiin muodollisesti lausuntoa mutta silld ei ollut riittdvésti aikaa tutustua lainsdadéanto-
ehdotukseen ja antaa siitd lausunto ennen sdadoksen hyvaksymista.

55 EKP pitda selkeind tapauksina niité tapauksia, joissa on juridisesti yksiselitteistd, ettd EKP:td olisi pitédnyt kuulla. Térkeitd tapauksia
ovat EKP:n nikemyksen mukaan ne, 1) joissa EKP:114 olisi ollut merkittavda huomautettavaa lakiehdotuksen sisdllostd (mikali lausun-

toa olisi asianmukaisesti pyydetty) ja/tai 2) jotka ovat EKPJ:n kannalta yleisesti merkittdvia.
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luottolaitosten padomittamiseen ja kriisinratkaisuun liittyvéssa lainsdddéntdprosessissa EKP:1td
pyydettiin lausunto liian my6héisessé vaiheessa.*

Unkari jétti kuulematta EKP:t4 niin ikddn viidessd selkedssa ja tarkedssa tapauksessa. Yksi niistd
liittyi toimiin ahdinkoon joutuneiden valuuttalainan ottajien tukemiseksi, ja toisessa oli kyse
muutoksista tidllaisen lainanottajien pelastamisjérjestelyihin. Molemmat tapaukset liittyi-
vét rahoitusvakauteen seké valuuttalainojen riskeihin.’” EKP:téd ei kuultu myoskédédn kahdesta
finanssitransaktioveroa koskevasta sdddosehdotuksesta, jotka vaikuttivat keskuspankin riippumat-
tomuuteen ja olivat siksi EKPJ:n kannalta yleisesti merkittavia.>® Lisdksi EKP:td jétettiin kuule-
matta lainsdddantohankkeesta, jonka myoté talletussuojajérjestelmén velvoite maksaa korvauksia
luottolaitoksen velkojille ulotettiin koskemaan my®s tapauksia, joissa luottolaitoksen selvitystila-
menettely on kdynnistetty.

Muut nelja tapausta koskivat Italiaa, Luxemburgia, Sloveniaa ja Espanjaa. Italian viranomaiset
eivit pyytaneet EKP:1td asianmukaisesti lausuntoa lainsdadantoehdotuksesta, joka koski Italian
pankkien velkojen takausjirjestelmid ja jdljelld olevien vaihtamattomien liirasetelien kohte-
lua. Lain sddtdmisen jalkeen antamassaan lausunnossa® EKP:114 oli merkittdvad huomautet-
tavaa taloudellisen riippumattomuuden ja keskuspankkirahoituksen kiellon periaatteiden suh-
teen. Luxemburgin viranomaiset jattiviat kuulematta EKP:td sdddosehdotuksesta, joka koski
Luxemburgin IMF-jdsenosuuden korottamista. Tapausta pidettiin tarkeénd, silla EKP:114 olisi ollut
merkittdvad huomautettavaa siddosehdotuksesta. Slovenian valtiovarainministerid pyysi EKP:1ta
lausunnon lainsdéadantohankkeesta, jonka myota jarjestelmiriskin kannalta merkittévia slovenia-
laispankkeja voidaan pddomittaa Euroopan pankkiviranomaisen suositusten mukaisesti. Lausuntoa
ei pyydetty riittdvan varhain, jotta EKP:n lausunto® olisi voitu ottaa huomioon ennen sdédddksen
antamista. EKP:1td my6s pyydettiin lausunto® rahoitussektorin kiinteistbomaisuuden myyntié ja
uudelleenjirjestelyd koskevasta Espanjan lainsdddanndsta. Lainsdadantd oli télldin kuitenkin jo
voimassa, ei endd valmisteluasteella.

Lisdksi Espanja, Italia, Kreikka, Liettua ja Unkari jattivdt selkedsti ja toistuvasti kuulematta EKP:td
vuonna 2012. Toistuvina pidetddn tapauksia, joissa sama EU:n jasenvaltio jattda pyytdmatta lausun-
toa EKP:1téd ainakin kolmasti kahden vuoden jaksolla, kumpanakin vuonna ainakin kerran.

6.3 LUOTONANTO- JA LUOTONOTTO-OPERAATIOIDEN HOITO

Aiempia pyynt6jd noudattaen EKP hoiti edelleen useita luotonanto- ja luotonotto-operaatioita
vuonna 2012 ja huolehti niiden kisittelysta.

EKP vastaa 7.11.2003 tehdyn paatoksen EKP/2003/14 mukaisesti niiden luotonanto- ja luotonotto-
operaatioiden hoitamisesta, joista EU on péattinyt osana keskipitkén aikavélin rahoitustuen jér-
jestelm#d.®? EKP huolehti yhdentoista lainan korkomaksujen Késittelystd, ja jarjestelmén kautta
myonnettyjen EU:n lainojen kanta oli 11,4 miljardia euroa 31.12.2012 (sama kuin 31.12.2011).

56 Ks. CON/2012/25 ja CON/2012/39.

57 Ks. myds lausunto CON/2012/27, jossa EKP:114 oli merkittdvdd huomautettavaa ehdotetun lainsdddannon sisallosta.

58 Ks. CON/2012/59 ja CON/2012/94.

59 CON/2012/4.

60 CON/2012/48.

61 CON/2012/46.

62 Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 141 kohdan 2, EKPJ:n perussdanndn artiklojen 17, 21.2, 43.1 ja 46.1 seka
18.2.2002 annetun neuvoston asetuksen (EY) N:o 332/2002 artiklan 9 mukaisesti.
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EKP vastaa kaikkien Kreikan lainajérjestelysopimukseen liittyvien maksujen késittelysta lai-
nanantajien ja lainanottajan puolesta.’> Alkuperdiset kuusi lainaa yhdistettiin yhdeksi lainaksi
15.6.2012. Vuonna 2012 EKP huolehti timén lainan korkomaksujen késittelystd. Lisdksi se ka-
sitteli kahden lainanantajan vilisen tasoitusmaksun lainojen yhdistdmisen yhteydessé. Kreikalle
mydnnettyja yhteen koottuja kahdenvilisid lainoja oli 52,9 miljardin euron arvosta 31.12.2012 (yhta
paljon kuin 31.12.2011).

EKP hoitaa Euroopan rahoituksenvakautusmekanismin (ERVM) alaisia EU:n lainananto- ja
lainanotto-operaatioita.®* Vuonna 2012 EKP kisitteli EU:n puolesta kahdeksan maksusuoritusta ja
toimitti ne luotonsaajamaille (Irlannille ja Portugalille). EKP huolehti kymmenen lainan korkomak-
sujen késittelystd. ERVM:n alaisissa EU:n luotonanto-operaatioissa myonnettyjen lainojen kanta oli
43,8 miljardia euroa 31.12.2012 (28 miljardia euroa 31.12.2011).

EKP hoitaa Euroopan rahoitusvakausvilineen (ERVV) lainoja niille jasenvaltioille, joiden rahayk-
sikko on euro.®® Vuonna 2012 EKP kisitteli ERV V:n puolesta viisitoista maksusuoritusta ja toimitti
ne luotonsaajamaille (Irlannille, Portugalille ja Kreikalle). EKP huolehti kahdeksan lainan korko-
maksujen ja kuuden vélirahoituslainan uusimiseen liittyvien maksujen késittelysta.

EKPIJ:n perussdannon artiklojen 17 ja 21 nojalla EKP voi avata tileja Euroopan vakausmekanis-
mille (EVM) ja toimia sen verojen ja maksujen vélittdjanid. EKP on sopinut EVM:n kanssa, etti
se huolehtii EVM:n my6ntédmiin lainoihin liittyvista varojen siirroista euron kdyttd6n ottaneille
luotonsaajajisenvaltioille, ja se on avannut EVM:lle tilin.

6.4 EUROJARJESTELMAN VARANNONHOITOPALVELUT

Vuonna 2012 eurojérjestelma tarjosi edelleen asiakkailleen laajan valikoiman palveluja osana eu-
romédrdisten varannonhoitopalvelujen jarjestelmédd, joka otettiin kdytt66n vuonna 2005. Kaikki
jarjestelman palvelut on tarkoitettu keskuspankeille, rahaviranomaisille, euroalueen ulkopuolella
sijaitseville valtion elimille ja kansainvélisille jarjestoille. Palveluja tarjoavat yhtendisin ehdoin ja
yleisten markkinastandardien mukaisesti yksittéiset eurojarjestelmin keskuspankit (eurojarjestel-
méin palvelujen tarjoajat). EKP toimii yleisend koordinoijana ja takaa jérjestelman hairiottémaén toi-
minnan. Niiden asiakkaiden miér4, joilla on asiakassuhde eurojirjestelmén kanssa, kasvoi hieman
jaoli 299 vuonna 2012 (289 vuonna 2011). Asiakkaiden eurojérjestelmin keskuspankeissa pitimien
kateisvarojen (ml. talletusten) ja arvopaperien mééra kasvoi huomattavasti (17 %) vuonna 2012.
EKP ryhtyi vuonna 2012 kartoittamaan mahdollisuuksia lisité eurojérjestelmén varannonhoitopal-
velujen yleistéd tehokkuutta ja laajentaa asiakkaille tarjottavien palvelujen valikoimaa entisestéén.
Harkittavana on muutoksia, joilla lisdttéisiin asiakkaiden kéteisvaroille asetettujen rajojen jousta-
vuutta. Ty0 on tarkoitus saada péaatokseen alkuvuonna 2013.

63 Euron kdyttoon ottaneiden EU:n jésenvaltioiden (Kreikkaa ja Saksaa lukuun ottamatta) ja Kreditanstalt fiir Wiederaufbaun (joka
toimii yleisen edun nimissd Saksan liittotasavallan antamien ohjeiden mukaisesti ja sen antaman takauksen turvin) lainanantajina,
Helleenien tasavallan lainanottajana sek# Kreikan keskuspankin lainanottajan maksujen vilittdjédnd vilisen sopimuksen mukaan sekd
EKPJ:n perussdannon artiklojen 17 ja 21.2 sekd 10.5.2010 annetun padtoksen EKP/2010/4 artiklan 2 nojalla.
64 Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 122 kohdan 2 ja artiklan 132 kohdan 1, EKPJ:n perussdédnnon artiklojen 17
ja 21 sekd 11.5.2010 annetun neuvoston asetuksen (EU) N:o 407/2010 artiklan 8 mukaisesti.
65 EKPJ:n perussdannon artiklojen 17 ja 21 sekd ERV V-puitesopimuksen artiklan 3 kohdan 5 mukaisesti.
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Toimistotornien energiatehokasta julkisivua on lasitettu vuoden 2012 helmikuusta alkaen. Sisélld asennetaan talotek-
niikkaa ja tehdéén sisustustoitd. Julkisivu on pinnaltaan heijastamaton ja himmeidn vihertdvdnharmaa, jotta rakennus
istuu paremmin ympéristoonsa.




LUKU 3

RAHOITUSJARJESTELMAN VAKAUS
JA YHDENTYMINEN JA EUROOPAN
JARJESTELMARISKIKOMITEAAN
LIITTYVAT TEHTAVAT

| RAHOITUSJARJESTELMAN VAKAUS

Eurojérjestelma tukee osaltaan luottolaitosten toiminnan ja rahoitusjérjestelmén vakautta valvo-
vien toimivaltaisten viranomaisten politiikan tuloksellista ja asiallista toteuttamista. EKP antaa
lausuntoja Euroopan komissiolle sellaisissa asioissa, jotka liittyvét luottolaitosten toiminnan vakau-
den valvontaa ja rahoitusjédrjestelmén vakautta koskevan EU:n lainsddddannon soveltamisalaan ja
tdytantoonpanoon. Lisdksi EKP tarjoaa analyyttista, tilastollista ja logistista tukea makrovakautta
koskevissa keskusteluissa Euroopan jéarjestelméariskikomiteassa (EJRK).

I.I RAHOITUSJARJESTELMAN VAKAUDEN SEURANTA

EUROALUEEN PANKKISEKTORI

EKP seuraa eurojirjestelmén jisenené ja yhdessd EKPJ:n rahoitusvakauskomitean (Financial
Stability Committee) kanssa rahoitusjédrjestelmén vakauteen kohdistuvia riskejé ja arvioi euro-
alueen rahoitusjirjestelmén kykyéa kestdd hdirioitd.! Timén tdrkedn tehtévén painopiste on pan-
keissa, silld ne ovat edelleen tarkeimpid rahoituksen vilittdjid euroalueella. Kuitenkin myds muita
rahoituslaitoksia, erityisesti vakuutusyhtioité, seurataan tarkasti. Valvonta kattaa myds talouden
muut sektorit, jotka ovat tiiviissd vuorovaikutuksessa rahoituksenvalittdjdna toimivan pankkisek-
torin kanssa. Rahoitusmarkkinoiden, rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurien ja muiden rahoitus-
laitosten merkityksen seké niiden ja pankkien linkittyneisyyden vuoksi EKPJ seurasi myds ndiden
rahoitusjirjestelmin osien haavoittuvuutta.

Vuonna 2012 euroalueen péaatoksentekijoiden lukuisat toimet vahensivit huolia rahoitusjérjestelmén
vakaudesta. Vuoden 2011 loppupuolella EKP julkisti kaksi kolmen vuoden pitempiaikaista rahoi-
tusoperaatiota. Ensimmaiinen toteutettiin joulukuussa 2011 ja toinen helmikuussa 2012. Euroalueen
pankit hankkivat huomattavasti likviditeettid ndissd kahdessa pitempiaikaisessa rahoitusoperaa-
tiossa, mikéd lievensi niiden akuutteja rahoituspaineita ja esti siten velkarahoitteisten positioiden
dkkindisen ja hallitsemattoman purkamisen. Lisdksi EU:n huippukokouksessa 28.—29.6.2012 tehtiin
useita paatoksid euroalueen perustan vahvistamiseksi. Paédtokset koskivat yhteisen valvontame-
kanismin (single supervisory mechanism, SSM) perustamista, Euroopan rahoitusvakausvilineen
ja Euroopan vakausmekanismin entista joustavampaa ja tehokkaampaa kayttdd ja mahdollisuutta
pankkisektorin suoraan lisdpddomittamiseen. Markkinatunnelma ja pankkien rahoitusolot koheni-
vat kuitenkin vain hieman EKP:n pddjohtajan 26.7.2012 Lontoossa pitimén puheen jilkeen ja sen
jéalkeen, kun EKP ilmoitti toimista euroalueen héntariskien poistamiseksi, mukaan lukien 6.9.2012
ilmoitetut yksityiskohdat rahapoliittisista suorista kaupoista (ks. my6s luvun 2 osa 1). EU:n huip-
pukokouksen jdlkeen Eurooppa-neuvoston puheenjohtaja, komission puheenjohtaja, euroryhmén
puheenjohtaja ja EKP:n pééjohtaja antoivat EU:n valtion- tai hallitusten pd&dmiehille ensimmaéisen

1 Esimerkiksi vuoden 2004 lopusta lahtien EKP on julkaissut puolivuosittain euroalueen rahoitusjarjestelmén vakautta koskevan rapor-
tin ("Financial Stability Review”).
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raporttinsa, jossa esiteltiin talous- ja rahaliiton syventdmisen neljd kulmakiveé: pankkiunioni, fi-
nanssipoliittinen liitto, talousliitto ja poliittinen liitto. Joulukuun 12. pdivdnd 2012 Ecofin-neuvosto
ilmaisi kantansa ehdotuksiin, joiden tarkoituksena on perustaa yhteinen valvontamekanismi pank-
kien yleisvalvontaa varten.?

Rabhoitusjérjestelmén tilanne oli verrattain rauhallinen vuoden 2012 alussa kahden kolmen vuoden
pitempiaikaisen rahoitusoperaation jilkeen, mutta loppukeviisté ja kesén alussa 2012 euroalueen
valtionvelkakriisi voimistui jdlleen. Valtionvelkamarkkinoiden vaikeuksien, talouskehityksen heik-
kenemisen seké pankkien varainhankinta- ja pddomarajoitteiden haitallinen vuorovaikutus — eri-
tyisesti rahoitusvaikeuksissa olevissa maissa — aiheuttivat edelleen riskeji euroalueen rahoitusva-
kauteen. Eurooppa-neuvoston kesdkuussa tekemé péitos ottaa ensimmaiset konkreettiset askeleet
kohti pankkiunionia ja EKP:n pééjohtajan heindkuussa Lontoossa pitiméa puhe, sekd EKP:n lop-
pukesésti ilmoittamat toimet pankkien hédntériskien poistamiseksi, paransivat markkinatunnelmaa
merkittédvasti. Néistd toimista huolimatta rahoitusjarjestelma on edelleen hauras. Riskit liittyvét
erityisesti politiikan toteuttamiseen, makrotalouden heikkoihin kasvunédkymiin ja euroalueen
rahoitusmarkkinoiden pirstaloituneisuuteen.

Euroalueen suurten ja monimutkaisten pankkiryhmien tulokset heikkenivit hieman vuoden 2012
ensimmadiselld puoliskolla, miké johtui kaupankdynnistd saatujen tuottojen pienenemisestd, luot-
totappiovarauksista ja valtionlainoista kirjatuista arvonalentumisista. Suurten ja monimutkaisten
pankkiryhmien térkein tulonléhde oli edelleen korkokate. Tilanteessa, jossa kannattavuus oli heik-
ko, pankkien korkokatteen kehitys pysyi verrattain vakaana. Nettopalkkio- ja toimitusmaksutuot-
tojen kehitys pysyi my0s verrattain vakaana, silld yritysten joukkolainojen liikkeeseenlaskuista
saadut tuotot vihensivét vaimean talouskehityksen ja antolainauksen heikon kasvun negatiivisia
vaikutuksia. Euroalueen pankkien tulosndkymit vaihtelivat huomattavasti, mutta ndkymat pysyi-
vt kuitenkin keskiméarin vaimeina, mika johtui talouteen ja sddntelyyn liittyvista tekijoista.

Euroalueen suurten ja monimutkaisten pankkiryhmien vakavaraisuus koheni tasaisesti edellisvuo-
sien tapaan. Tadma johtui siitd, ettd pankit kasvattivat pddomiaan — ensisijaisesti jakamattomien
voittovarojen ja ns. liability management -toimien avulla — ja vihensivit riskipainotettuja saami-
siaan pienentdmaélld velkaantuneisuuttaan ja optimoimalla riskipainotettuja saamisiaan. Euroopan
pankkiviranomainen (European Banking Authority) kdynnisti EU:n pankkeja koskevan padomit-
tamishankkeen vuonna 2011, ja hanke saatiin paitokseen syyskuussa 2012. Hanke kohensi pank-
kien pddomasuhdelukuja, ja kaikki lisdpaddomia tarvitsevat pankit tdyttivit pdiomavajeensa vuo-
den 2012 aikana.’

Euroalueen pankit hakivat rahoitusta vain osalle vuonna 2012 erdéntyneestd lyhytaikaisesta ve-
lasta. Tdma viittaa siihen, ettd euroalueen pankkisektorin yhteenlasketut nettoliikkeeseenlaskut
olivat ldhes 200 euroa negatiiviset vuoden 2012 kymmenend ensimmaéisend kuukautena. Tima
kehitys saattaa osittain johtua eurojirjestelmén kolmen vuoden pitempiaikaisista rahoitusoperaa-
tioista, jotka vdhensivét joidenkin pankkien lyhyen aikavilin rahoitustarpeita. Negatiiviset netto-
liikkkeeseenlaskut saattavat kuitenkin my6s johtua joidenkin maiden pankkisektorien meneilldan
olevasta velkaantuneisuuden vihentdmisestd ja uudelleenjérjestelyistd.* Pankkien uusien velkapa-
perien liikkeeseenlaskujen kustannukset vaihtelivat edelleen merkittavisti, mihin vaikutti 1dhinna

2 Lisitietoja, ks. timén luvun osa 1.2.

3 Espanjalaisten pankkien lisépddomitukset aloitettiin vuoden 2012 viimeiselld neljannekselld, ja ne tulee saada paatokseen vuoden 2013
toiseen neljannekseen mennessd. Lisdpddomitukset johtuvat pddomavajeista, jotka havaittiin Espanjan viranomaisten vuoden 2012
ensimmadiselld ja toisella neljannekselld toteuttamissa stressitesteissa.

4 Ks. my0s "Financial Stability Review” -julkaisun erikoisartikkeli A, EKP, kesdkuu 2012.
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liikkkeeseenlaskijan kotimaa. Vuoden 2012 kolmannella neljannekselld markkinatunnelman para-
neminen kohensi pankkien rahoitusoloja, mika johti pankkien liikkeeseen laskemien velkapaperien
madrin kasvuun seka etuoikeusasemaltaan parhaiden vakuudettomien joukkolainojen ja katettujen
joukkolainojen korkoeron pienenemiseen. Toinen merkki markkinatunnelman kohenemisesta oli
vaikeuksissa olevien maiden muiden lainanantajien kuin valtioiden paluu velkamarkkinoille, huo-
limatta niiden yha korkeista rahoituskustannuksista. Euroalueen pankkien rahoitusolot olivatkin
pirstaloituneet koko vuoden 2012.

Taloustilanteen heikkeneminen ja sitd seurannut luottokannan laadun huonontuminen johti suur-
ten ja monimutkaisten pankkiryhmittymien luottotappiovarausten laajamittaiseen kasvuun vuo-
den 2012 toisella puoliskolla. Vuoden alkupuolella luottotappiovaraukset olivat pienentyneet.
Euroalueen pankkisektorin luottoriskit kotitalouksille ja yrityksille myonnetyisté lainoista pysyivét
verrattain vakaina — vuoden 2012 alkupuolella ne kasvoivat. Pankkien luottoriskit tosin vaihtelivat
huomattavasti maiden ja pankkien vililld. Euroalueen pankkien luottoriskit lisdéntyivét vuoden
aikana, mika johtui lainanottajien luottokelpoisuuden heikkenemisestd. Tama puolestaan nikyi
jarjestaiméttomien lainojen ja lainoista kirjattujen luottotappioiden osuuden kasvuna.

MUUT RAHOITUSLAITOKSET

Muuhun rahoitussektoriin kuin pankkeihin vaikutti niin rahoitussektorien kuin markkinasegment-
tien tiivis linkittyneisyys. Euroalueen suurten ensivakuuttajien vakavaraisuus pysyi verrattain va-
kaana vuoden 2012 kolmella ensimmaiselléd neljinneksella. Sitd vastoin vakuutustoiminnan tulok-
set olivat heikkoja, miké johtui talouskehityksen vaimeudesta. Viime vuosien luonnonkatastrofeista
huolimatta euroalueen suurten vakuutuslaitosten padomapuskurit ndyttivét edelleen kestivén hai-
riditd. Erityisesti jélleenvakuuttajat pystyivit vahvistamaan pddomapohjiaan turvautumalla tulo-
rahoitukseen. Taseiden vahvuus johtui kuitenkin osittain tilinpdatdsvaikutuksista, kuten korkean
luottoluokituksen saaneiden valtion joukkolainojen pienistd tuotoista, seké siitd, ettd useimmissa
euroalueen maissa velkoja ei kirjata taseeseen markkinahintaan. Vaikka euroalueen suurten va-
kuutusyhtiéiden ndakymit ovat edelleen vakaat, yksittdisten vakuutuslaitosten ja maiden valilld on
suuria eroja. Valtion joukkolainojen pienet tuotot ja talouskehityksen vaimeus heikensivét edelleen
vakuutuslaitosten kannattavuutta ja siten pidoma-asemaa.

Varjopankkisektori kattaa luottojen vélitykseen liittyvdn toiminnan, jota tehdéén perinteisen
pankkijdrjestelmén ulkopuolella. Viimeaikaiset arviot viittaavat siihen, etti varjopankkisekto-
rin osuus pankkisektorin yhteenlasketusta taseesta on noin puolet.’ Riskirahastot ovat tiarked osa
varjopankkisektoria. Vuonna 2012 riskirahastojen sijoitustoiminnan tulokset vaihtelivat melko
paljon, miki johtui ennen kaikkea markkinaolosuhteiden nopeista muutoksista vuoden aikana.®
Riskirahastosektorin sijoitustoiminnan tulokset olivat hieman heikommat kuin pitkén aikavélin
mediaani. Eri arvioiden mukaan riskirahoitussektoriin tehtyjen nettosijoitusten kasvu nopeutui
vuoden 2012 ensimméiselld neljannekselld, minké jalkeen se alkoi hidastua. Institutionaaliset
sijoittajat olivat kuitenkin edelleen kiinnostuneita riskirahastosijoituksista, miké johtui ennen
kaikkea perinteisten velkapaperisijoitusten pienistid nimellistuotoista. Riskirahastojen rahoitus-
paineet, jotka yleensd liittyvit pankkien myontdmén lyhytaikaisen rahoituksen laajamittaiseen ja
akilliseen loppumiseen ja siitd aiheutuvaan varallisuuserien hallitsemattomaan pakkomyyntiin,
olivat vuonna 2012 verrattain maltilliset. Pankit voivat kuitenkin vetda rahoitusta pois nopeasti,
jos pankkisektorin vakavaraisuus tai markkinaolosuhteet heikkenevit dkillisesti. PAdomavirrat

5 Ks. esim. ”Shadow banking in the euro area: an overview”, Occasional Paper Series -sarjan julkaisu nro 133, EKP, huhtikuu 2012.
6 Riskirahastojen sijoitustoiminnan tuloksia tarkastellaan yksityiskohtaisemmin “Financial Stability Review” -julkaisussa, EKP,

joulukuu 2012.
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suurista yhdysvaltalaisista rahamarkkinarahastoista euroalueen pankkeihin vaihtelivat verrattain
voimakkaasti vuoden aikana. Niiden kehitys seurasi kiinteésti euroalueen rahoitusmarkkinoiden
jannitteiden kehitysta.

1.2 RAHOITUSJARJESTELMAN VAKAUTTA KOSKEVAT JARJESTELYT

Vuonna 2012 tehtiin térked4 tyota kriisinhallinnan ja -ratkaisun alalla, silla rahoitusjirjestelmén
vakautta koskevien EU-jérjestelyjen kehittdmisessa edistyttiin huomattavasti.

Euroopan komissio antoi 6.6.2012 sdédddsehdotuksen luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten el-
vytys- ja kriisinratkaisukehyksestd.” Ehdotuksessa esitetddn tarvittavat toimet sekd méaéaritelldan
vilineet ja valtuudet, joilla varmistetaan, ettd pankkien kaatuminen EU:ssa hoidetaan tavalla,
joka ei aiheuta hiirioitd rahoitusmarkkinoiden vakaudelle ja minimoi veronmaksajille aiheutuvat
kustannukset. EKP antoi ehdotuksesta lausunnon®, jossa se toteaa kannattavansa tiysin ajatusta
elvytys- ja kriisinratkaisukehyksen kehittimisestd ja finanssilaitosten tehokasta kriisinhallintaa
haittaavien esteiden poistamisesta. Kaikkien finanssilaitosten pitiisi antaa kaatua hallitusti turvaa-
malla koko rahoitusjirjestelmin vakaus ja minimoimalla julkiset kustannukset ja talouden hiiriot.
On ensiarvoisen tarkedd, ettd finanssilaitosten kaatumisen hallintaan luodaan yhteisié tukikeinoja,
kuten elvytys- ja kriisinratkaisusuunnitelmia, omaisuudenhoitoyhtiéitd, sekd menetelmia velka-
kirjojen arvon alaskirjaamista (bail-in), liiketoiminnan myyntié ja varojen erottelua varten. EKP
kannattaa erityisesti, ettd kehitetddn menetelma velkakirjojen arvon alaskirjaamista varten. Mutta
menetelméd on kuitenkin vield tutkittava ennen kuin se otetaan kayttoon. EKP aikoo osallistua
kriisinratkaisuvélineend kdytettédvén alaskirjauksen kdytdnnon vaikutusten lisdselvitykseen.

Ehdotettu EU:n kattava elvytys- ja kriisinratkaisukehys vastaa tdysin vakausneuvoston (Financial
Stability Board) laatimaa uutta kansainvélistd standardia kriisinratkaisujirjestelyistd ("Key
Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions”). Vakausneuvoston jaseneni
EKP osallistui vuonna 2012 edelleen aktiivisesti hankkeeseen ja tuki kriisinratkaisujarjestelyjen
kehittdmistd. EKP mm. osallistui vakausneuvoston kriisinratkaisun ohjausryhméin (Resolution
Steering Group) ja rajat ylittavén kriisinhallinnan tydryhméaan (Cross-Border Crisis Management
Working Group). Téssd yhteydessd EKP tuki osaltaan viranomaisten ja kriisinhallintaryhmien ty6ta
tehokkaiden kriisinratkaisustrategioiden ja operatiivisten kriisinratkaisusuunnitelmien kehittdmi-
seksi globaalilla tasolla systeemisesti merkittévid rahoituslaitoksia (global systemically important
financial institutions, G-SIFIs) varten. Vuonna 2012 péétettiin, ettd vakausneuvoston kriisinratkai-
sun ohjausryhméa — EKP osallistuu ryhmén tyohon — késittelisi keinoja, joilla poistetaan globaalilla
tasolla systeemisesti merkittdvien rahoituslaitosten kriisinratkaisustrategioiden tiytdntdonpanon
viimeisetkin esteet. Tavoitteena on saada strategioiden ja operatiivisten suunnitelmien ensimmaéiset
versiot valmiiksi vuoden 2013 puolivdliin mennessa.

Ehdotettu EU:n elvytys- ja kriisinratkaisukehys on tarked elementti rakennettaessa rahoitusmarkkina-
unionia. Vuonna 2012 EKP osallistui aktiivisesti toimiin, joilla valmisteltiin ja tuettiin etenemisti
kohti rahoitusmarkkinaunionia. EKP osallistui erityisesti neljan puheenjohtajan tyohon, joka koski
todellisen talous- ja rahaliiton aikaansaamista.’ Kesiakuun 2012 lopussa euroalueen huippukokous

7 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten elvytys- ja kriisinratkaisukehyk-
sestd, KOM (2012) 280, lopullinen.

8 CON/2012/99. Lisétietoja EKP:n vastauksesta on saatavissa EKP:n verkkosivuilta.

9 Eurooppa-neuvoston, Euroopan komission ja euroryhmin puheenjohtajat sekd EKP:n pdéjohtaja. Lisétietoja ks. Euroopan komission
verkkosivut (http://ec.europa.eu).
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ja Eurooppa-neuvosto vahvistivat uudelleen vakaan paatoksensé todellisen talous- ja rahaliiton ai-
kaansaamiseksi. Ndin ollen Eurooppa-neuvoston puheenjohtajaa pyydettiin laatimaan tiiviissi yh-
teistyOssd komission puheenjohtajan, euroryhmén puheenjohtajan ja EKP:n pdéjohtajan kanssa tis-
maéllinen ja aikataulutettu etenemissuunnitelma todellisen talous- ja rahaliiton aikaansaamiseksi.

Rahoitusmarkkinaunionin rakentamisessa otettiin merkittava askel syyskuussa 2012, kun Euroopan
komissio antoi ehdotuksen yhteisen valvontamekanismin (single supervisory mechanism) perus-
tamisesta. Ehdotuksella EKP:lle annetaan luottolaitosten vakavaraisuusvalvontaan liittyvaa poli-
tilkkaa koskevia erityistehtdvid. Yhteinen valvontamekanismi luodaan euroalueen tasolle, mutta
euroalueen ulkopuolisilla mailla on mahdollisuus tehdé tiivistad yhteistyotd EKP:n kanssa ja osal-
listua yhteiseen valvontamekanismiin.

Lausunnossaan'® EKP tukee yhteisen valvontamekanismin perustamista ja on valmis suorittamaan
ehdotetussa asetuksessa sille osoitetut luottolaitosten vakavaraisuusvalvontaan liittyvét uudet teh-
tavat. EKP:n katsoo, ettd ehdotetussa asetuksessa olisi noudatettava seuraavia paédperiaatteita.
Ensinndkin EKP:n tulisi voida suorittaa sille yhteisessd valvontamekanismissa osoitetut tehtavét
tehokkaasti ja tiukkalinjaisesti ilman, etté tdstd voi aiheutua vaaraa sen maineelle. Toiseksi EKP:n
tulisi jatkossakin olla riippumaton suorittaessaan tehtdvidan. Kolmanneksi EKP:n uusien, valvon-
taa koskevien tehtdvien ja sille perussopimuksessa osoitettujen rahapoliittisten tehtdvien valilla
tulisi olla tiukka erottelu. Neljdnneksi EKP:lla tulisi olla tdysi mahdollisuus hyotya kansallisten
valvontaviranomaisten tiedosta, ammattitaidosta ja toiminnallisista resursseista. Viidenneksi yh-
teisen valvontamekanismin tulisi toimia tavalla, joka on yhdenmukainen rahoituspalvelujen sisé-
markkinoita tukevien periaatteiden kanssa ja vastaa tdysin rahoituspalvelujen yhteistd sédéntokirjaa.
Tésséd yhteydessd EKP suhtautuu myonteisesti myds mahdollisuuteen ottaa euroalueen ulkopuoliset
jdsenvaltiot mukaan yhteiseen valvontamekanismiin sen varmistamiseksi, ettd valvontakdytantdja
yhdenmukaistetaan entisti laajemmin Euroopan unionissa, miké vahvistaisi myos sisimarkkinoita.
Kuudenneksi EKP on valmis noudattamaan valvontatehtédvissa korkeimpia mahdollisia vastuuvel-
vollisuutta koskevia vaatimuksia. Jotta voidaan saavuttaa hyvin toimiva finanssimarkkinaunioni,
EKP pitdd yhtendistd kriisinratkaisumekanismia valttaméttoména liséind yhteiselle valvontameka-
nismille. Tasté syystd tdllainen mekanismi olisi perustettava tai ainakin sen perustamiselle olisi
annettava selked méédrdaika sithen mennesséd, kun EKP ottaa hoitaakseen valvontavastuunsa koko-
naisuudessaan. EKP pyysikin komissiota esittdmaan kiireellisesti erillisen ehdotuksen riippumat-
tomasta eurooppalaisesta kriisinratkaisumekanismista, johon sisdltyy muun muassa nikdkohtia
yhteisestd eurooppalaisesta kriisinratkaisurahastosta.!!

Joulukuun 12. pdivanéd Ecofin-neuvosto muodosti yleisndkemyksen ehdotuksista, joilla on tarkoi-
tus perustaa yhteinen valvontamekanismi luottolaitosten vakavaraisuusvalvontaa varten. Yhteisen
valvontamekanismin perustaminen on tdrkeéa rahaliiton toiminnan kannalta. Yhteisen valvonta-
mekanismin harjoittama riippumaton ylikansallinen valvonta auttaa palauttamaan luottamuksen
pankkisektoriin, miké vdhentda rahoitusmarkkinoiden pirstaloituneisuutta, estédé talletuspakoa ja
auttaa palauttamaan pankkienvélisten markkinoiden sujuvan toiminnan.

Sopimus yhteisen valvontamekanismin perustamisesta on Euroopan yhdentymisen virstanpylvés.
EU:n jasenvaltiot ovat sopineet, ettd Euroopan tasolle siirretddn tdydet valtuudet valvoa kaikkia
euroalueen pankkeja sekd euroalueen ulkopuolisia pankkeja, jotka liittyvét yhteiseen valvonta-
mekanismiin. Tdmé tapahtuu antamalla EKP:lle valvontaan liittyvid erityistehtdvid. Kaikki

10 CON/2012/96. Lisitietoja EKP:n vastauksesta on saatavissa EKP:n verkkosivuilta.
11 Ks. myds CON/2012/99.
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jasenvaltiot voivat osallistua yhteiseen valvontamekanismiin tasavertaisesti. Timi on myos
merkittdva askel rahoituspalvelujen sisaimarkkinoille. Liséksi yhteinen valvontamekanismi edis-
tad rahoituspalvelujen yhteisen sdéntokirjan tehokasta soveltamista ja auttaa osaltaan torjumaan
jarjestelmairiskejd Euroopassa.

Joulukuun 14. pdivdand Eurooppa-neuvosto pédsi yhteisymmarrykseen etenemissuunnitelmasta ta-
lous- ja rahaliiton toteuttamiseksi syvemmain yhdentymisen ja vahvemman solidaarisuuden poh-
jalta. Eurooppa-neuvosto totesi, ettd prosessi aloitettaisiin toteuttamalla uusi, tehostettu talouden
ohjausjérjestelmé, vahvistamalla sitd ja panemalla se taytédntoon sekd hyviksymalld yhteinen val-
vontamekanismi ja uudet sdédnnot elvytyksestd ja kriisinratkaisusta seké talletussuojasta. TAima
toteutetaan perustamalla yhteinen kriisinratkaisumekanismi. Kesdkuun 2013 Eurooppa-neuvosto
kisittelee tarkemmin useita muita tarkeitd kysymyksid, jotka koskevat kansallisten uudistusten
koordinointia, EMUn sosiaalista ulottuvuutta, keskindisesti hyvaksyttyjen kilpailukyky- ja kas-
vusopimusten toteutettavuutta ja toteutustapoja sekd solidaarisuusmekanismeja ja toimenpiteitd,
joilla edistetddn sisimarkkinoiden syventdmisté ja suojataan niiden eheys. Koko téssé prosessissa
varmistetaan demokraattinen oikeutus ja tilivelvollisuus.

Vuonna 2012 EKP antoi myo6s useita lausuntoja euroalueen rahoitusmarkkinoiden vakaudesta.'?

2 EUROOPAN JARJESTELMARISKIKOMITEAN (EJRK)
TOIMINTA JA TEHTAVAT

2.1 ORGANISAATIO

Vuosi 2012 oli Euroopan jéarjestelmériskikomitean (EJRK) toinen toimintavuosi.
Jarjestelmariskikomitea vastaa EU:n rahoitusjérjestelmdn makrovakauden valvonnasta. EKP tuot-
taa EJRK:n tarvitsemat sihteeristopalvelut seké antaa sille analyyttista, tilastollista, logistista ja
hallinnollista tukea.

Ensimmaisten viiden vuoden ajan EJRK:n puheenjohtajana toimii EKP:n pééjohtaja, joten vuon-
na 2012 EJRK:n puheenjohtaja oli Mario Draghi.

EJRK:n sihteeristoon kuuluu 25 asiantuntijaa. Sihteeristo tuki EJRK:n péivittéistd toimintaa eli tar-
josi hallinnollista tukea, teki analyyttista tyotd, auttoi makrovakausvalvontastrategian hahmottelus-
sa ja sen toteutuksen suunnittelussa seké oli mukana yhteistydssa valvontaviranomaisten kanssa.

Vuonna 2012 EJRK antoi asetuksen (EU) N:o 1092/2010 nojalla suositukset rahamarkkinara-
hastoista (EJRK/2012/1) ja luottolaitosten rahoituksesta (EJRK/2012/2).!* Mainitun asetuksen
artiklan 3 kohdan 2 alakohdan g nojalla EJRK julkaisi syyskuussa 2012 ensimmadisté kertaa ns.
riskikojelaudan, joka koostuu jirjestelmériskien havaitsemisessa ja mittaamisessa kéytettavista
kvantitatiivisista ja kvalitatiivisista indikaattoreista.

12 Ks. esim. CON/2012/14, CON/2012/30, CON/2012/53, CON/2012/58 ja CON/2012/71. Kaikki EKP:n lausunnot julkaistaan
EKP:n verkkosivuilla.
13 Suositukset julkaistiin helmikuussa 2013.
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EJRK taytti tilivelvollisuutensa uutena EU:n elimend kéyttden asetuksen (EU) N:o 1092/2010
mukaisia kanavia. Puheenjohtaja kertoi Euroopan parlamentille kolmessa kuulemistilaisuudessa,
miten hén aikoi hoitaa tehtédvénsd. Lisdksi jérjestettiin muita sddnndllisid kuulemisia ja luottamuk-
sellisia keskusteluja, joissa EJRK:n tyoté selostettiin Euroopan parlamentin talous- ja raha-asioiden
valiokunnan puheenjohtajalle ja varapuheenjohtajille. EJRK my®s raportoi Eurooppa-neuvostolle
monin tavoin varoituksista, suosituksista ja niiden seurantatoimista. EJRK julkaisi ensimmadisen,
vuotta 2011 koskevan vuosikertomuksensa toukokuussa 2012.

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

EKP tarjosi EJRK:lle edelleen sen tarvitsemat sihteeristdpalvelut eli antoi analyyttista, tilastollis-
ta, logistista ja organisatorista tukea. EJRK:n toisena toimintavuonna EKP avusti EU:n laajuisten
jarjestelmairiskien seurannassa, maarittaimisessa ja arvioinnissa. Seuraavassa eritelldén tarkemmin
analyyttista ja tilastollista tukea, jota EKP antoi sddnnollisen rahoitusvakausvalvonnan ja -arvioin-
nin ohella.

ANALYYTTINEN TUKI

Vuonna 2012 EKP:n analyyttinen tuki EJRK:lle oli edelleen EU:n rahoitusjérjestelmiin kohdis-
tuvien jirjestelmériskien sadnnollistd seurantaa ja maérittamistd seka riskien mahdollisten vaiku-
tusten arviointia.

EJRK pystyy hyodyntdméian EKP:n asiantuntemusta sekd markkinoilta koottua tietoa eritoten
jérjestelmariskien arvioinnissa. Jarjestelmédriskien sddnndllisessd valvonnassa ja arvioinnissa no-
jaudutaan my6s EJRK:n jdsenorganisaatioilta saatuun tietoon. Jarjestelmariski-indikaattorit ovat
tarkeitd EJRK:n riskienvalvontaa tukevia analyyttisid vélineitd. Riskien arvioinnissa kdytetdén eri-
tyisesti makrovakauden stressitestausvélineitd ja analysoidaan vaylid, joita pitkin hdiriét levidvat.
Néin pyritddn selvittdmadn tarkasteltavien riskien mahdollinen suhteellinen vakavuus.

EKP osallistui myds monin tavoin EJRK:n ty6hon jarjestelméariskin arvioimiseksi seké sddntelyé
ja sdadosehdotuksia koskevien suositusten valmisteluun.

EKP arvioi kdytettévissi olevaa analyysivilineistod sadannollisesti yhdessé kansallisten keskuspank-
kien seki kansallisten ja eurooppalaisten valvontaviranomaisten kanssa (EJRK:n neuvoa-antavan
teknisen komitean ja sen alarakenteiden kautta) ja pyrkii jatkuvasti parantamaan analyysivalmiuk-
siaan. Uusia analyyttisia vélineitd kehitetdén havaittujen puutteiden korjaamiseksi.

Téssd tyossd makrovakauden valvontaa kisittelevd EKPJ:n tutkimusverkosto' on merkittéavissé
osassa. Tdhdn mennessé tutkimusverkosto on keskittynyt tydssddn kolmeen paatutkimusalaan:
1) makrotason mallit, joissa tarkastellaan rahoitusvakauden ja kokonaistalouden tilan vilistd yh-
teyttd, 2) ennakkovaroitusjarjestelmat ja jarjestelmariski-indikaattorit seké 3) hairididen levidmis-
riskien arviointi.

Ensimmaiselld tutkimusalalla on pyritty ensisijaisesti luomaan teoreettisia ja empiirisid makro-
taloudellisia malleja, joissa otetaan huomioon laajalle levinnyt rahoitusalan epavakaus. Edistysta
on saavutettu EKP:n ja yhdeksén kansallisen keskuspankin yhteishankkeessa, jossa pyritdan

14 EKP:n yleisneuvosto hyviksyi tutkimusverkoston perustamisen vuonna 2010. Verkostossa pyritdan kehittdmaan keskeista kisitteistod
sekd malleja ja vilineitd, joilla voidaan tuottaa makrovakausvalvontaa EU:ssa parantavia tutkimustuloksia.
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kehittiméidn kvantitatiivinen malli makrovakausvélineiden vaikutusten arviointia varten. Malliin
sisdltyy erityyppisid pankkeja, kotitalouksia ja yrityksii, jotka voivat joutua maksukyvyttomik-
si tasapainotilassa, pankkienvéliset markkinat, keskuspankki sekd erilaisia rahoitukseen liitty-
vid kitkatekijoita ja yritys- ja asuntolainojen maksuhéiridihin liittyvid ulkoisvaikutuksia (kuten
myyntiryntdyksid).!* Muita mallissa huomioon otettavia muuttujia ovat pddoma- ja maksuvalmius-
vaatimukset, osingonjaon rajoitukset, asuntolainojen luototusaste ja lainamaarin suhde kotitalou-
den tuloihin, pankkien omavaraisuusaste seka tietyt verot ja maksut, joita voidaan kayttia sdan-
telyvilineind. Mallin avulla on tarkoitus arvioida makrovakauspoliittisen sddntelyn vaikutuksia
rahoitusjirjestelmén vakauteen (pankkien maksukyvyttomyyden yleistymisen todenndkoisyys)
seki luotonantoon ja reaalitalouteen.

Toisella tutkimusalalla pyritdén saavuttamaan tuloksia, joita voidaan hyddyntdé nopeasti kdytén-
nossd. Tutkijat loivat EJRK:n kéyttoon hyodyllisid vdlineitd kuten jarjestelmériskin kulloistakin
suuruutta kuvaavia indikaattoreita'® seké keskeisid ennakkovaroitusindikaattoreita, jotka antavat
enteitd rahoitusjérjestelmin kannalta merkittdvastd epdvakaudesta ja laajamittaisista tasapainot-
tomuuksista. Liséksi luotiin tietokanta EU-maiden kriiseistd. Se tarjoaa yhtendisen pohjan en-
nakkovaroitusindikaattorien ja jarjestelméariskin suuruutta mittaavien indikaattorien toimivuuden
arvioinnille.

Kolmannella tutkimusalalla on pédéasiassa pyritty arvioimaan héirididen levidmistd rahamarkki-
noiden vilitykselld eri EU-maiden pankkien vélilld. Kuluneena vuonna pyrittiin erityisesti selitta-
main kriisin viimeaikaista kehitystd Euroopassa ja etenkin valtionvelkamarkkinoiden hiirididen
levidmistd. Makrovakauden valvontaa késittelevédn tutkimusverkoston toiminta jatkuu vuoden 2013
loppuun, jotta monet useita maita kattavat tutkimushankkeet voidaan saattaa paatokseen. Verkoston
loppuraportti valmistunee vuoden 2014 kevaalla.

TILASTOLLINEN TUKI

Vuonna 2012 EKP ja kansalliset keskuspankit antoivat EJRK:lle tilastollista tukea useiden ka-
navien vélitykselld. Luotettavat ja vakaat tilastot ovat riskien méarittdimisen ja arvioinnin
ehdoton edellytys.

EJRK:n toisena toimintavuotena EU:ssa oli valmisteilla useita merkittévié lainsdddédntohankkeita.
Laadittaessa tarvittavaa EU-lainsdddant64a unionin makrovakauspolitiikan edellyttdmén vakaan
tilastopohjan luomiseksi EKP arvioi lainsdddannén mahdollisia vaikutuksia tilastotietojen toimit-
tamiseen EJRK:lle."” Osana EJRK:lle antamaansa tilastollista tukea EKP auttoi Euroopan valvon-
taviranomaisia tarkoituksenmukaisten ja yhtendisten tiedonantovaatimusten kehittdmisessé ja sel-
keytti tarvittaessa EJRK:n tiedonsaantivaatimuksia (joihin my&s EJRK:n julkaisut pohjautuvat).

Tilastollisen tuen antamista helpotti se, ettd EKP on mukana EJRK:n ohjauskomitean alaisuuteen
perustetulla tilastotictofoorumilla (Contact Group on Data), jolla késitellaan EKPJ:n, EJRK:n ja
Euroopan valvontaviranomaisten véliseen tictojenvaihtoon liittyvid kysymyksia. Foorumi edis-
tda koordinoinnin lisddmistd EKP:n ja ndiden toimijoiden kesken, auttaa pitiméén tiedonanto-

15 Lisitietoja on julkaisussa ”The report on the first two years of the Macro-prudential Research Network”, EKP, lokakuu 2012.

16 Jarjestelmériskin suuruutta mittaava komposiitti-indikaattori, joka on kehitetty EKP:ssd osana makrovakauden valvontaa kisittelevdn
tutkimusverkoston toimintaa, on nyt yksi EJRK:n riskikojelaudan indikaattoreista. Ks. ESRB risk dashboard, nro 1, Euroopan jéirjes-
telmériskikomitea, 20.9.2012 (saatavilla EJRK:n verkkosivuilla osoitteessa http://www.esrb.europa.eu).

17 Tillaisia lainsdddéntohankkeita ovat muun muassa ns. vakavaraisuusdirektiivi ja -asetus, Solvenssi II -direktiivi, Euroopan markki-
narakenneasetus, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskeva direktiivi sekd luottoluokituslaitoksia koskeva asetus.
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rasitteen mahdollisimman pienend ja tukee eri elinten vélistd yhteistyotd parannettaessa tilastojen
tarkoituksenmukaisuutta, luotettavuutta ja ajantasaisuutta.

EKPJ oli myds mukana valmistelemassa EJRK:n riskikojelaudan indikaattoreita, jotka julkaistiin
ensimmdistd kertaa 20.9.2012 EJRK:n hallintoneuvoston kokouksen jédlkeen. Riskikojelaudasta
sdddetddn EJRK-asetuksessa (artiklan 3 kohdan 2 alakohdassa g). Siihen kuuluu joukko kvantita-
tiivisia ja kvalitatiivisia indikaattoreita, joiden avulla pyritdin méérittiméén ja mittaamaan jarjes-
telmaériskejd EU:n rahoitusjérjestelméssd. Riskikojelaudan indikaattorit on jaoteltu riskiluokittain
seuraavasti: keskindisia sidoksia mittaavat indikaattorit ja jarjestelmériskin komposiitti-indikaatto-
rit, makroriski-indikaattorit, luottoriski-indikaattorit, rahoitus- ja maksuvalmiusriski-indikaattorit,
markkinariski-indikaattorit sekd kannattavuus- ja vakavaraisuusindikaattorit. Riskikojelauta on
yksi EJRK:n tiedotusvilineistd, silld sen vélitykselld suurelle yleisolle voidaan vilittda tilastotietoa
rahoitusjdrjestelmdd uhkaavista riskeistd ja heikkouksista.

EKP:n tilastollinen tuki EJRK:lle nikyy my6s osana riskien valvonta- ja arviointityota laaditta-
vassa neljdnnesvuosittaisessa makrovakauskatsauksessa. Se siséltda yksityiskohtaista tilastotietoa,
joka on ensiarvoisen tiarkedd pyrittdessd havaitsemaan ja arvioimaan EU:n ja sen jasenvaltioiden
rahoitusjirjestelmid uhkaavia jérjestelmériskejd. EKP:n vastuulla on toimittaa EJRK:1le sdannolli-
sesti sen tarvitsemia tilastoja ja muita tietoja EJRK:n péaétoksen 2011/6 mukaisesti. Vuoden aikana
pyrittiin eritoten parantamaan Euroopan valvontaviranomaisten EKP:lle toimittamien koottujen
valvontatietojen laatua, jotta tietoja voidaan kéayttdd EJRK:n riskikojelaudassa seka neljdnnes-
vuosittaisessa makrovakauskatsauksessa. EKP myos toteutti jirjestelyjé, joiden my6td Euroopan
valvontaviranomaisilla ja EJRK:1la on pdédsy myos niihin EKPJ:n kerdamiin tilastotietoihin, joita
ei julkaista.

3 RAHOITUSMARKKINOIDEN SAANTELY JA
VALVONTA

3.1 PANKKITOIMINTA

Vuonna 2012 EKP osallistui edelleen ja antoi panoksena Baselin pankkivalvontakomitean (Basel
Committee on Banking Supervision, BCBS) tyohon, kuten uusien vakavaraisuus- ja maksuval-
miusstandardien (Basel II]) tiettyjen osien tarkistukseen ja viimeistelyyn. Tdméanhetkisen poliit-
tisen keskustelun keskeisid aiheita on maksuvalmiussédédntely. EKP suhtautuukin myonteisesti sii-
hen, ettéd keskuspankkien péddjohtajien ja valvontaviranomaisten johtajien ryhmé hyvéksyi Baselin
komitean tammikuussa 2013 tekemédt muutokset maksuvalmiusasteeseen. Muutosten seurauksena
maksuvalmiusasteen laskentaan hyviksytddn nyt rajallinen maara uusia korkealaatuisia likvide-
jé varoja'®. Lisdksi Baselin komitea muutti likvidien varojen oletettuja sisdén- ja ulosvirtausno-
peuksia, jotta ne vastaavat paremmin stressiolosuhteissa saatuja kokemuksia. Komitea myds pdi-
vitti maksuvalmiusstandardin kayttoonoton aikataulun ja vahvisti uudelleen, ettd likvideji varoja
voidaan kayttad stressitilanteessa. Nama muutokset ovat yhdenmukaisia EKP nédkemyksen kanssa,

18 Valvojat voivat nyt sisdllyttdd tason 2 (Level 2) korkealaatuisiin likvideihin varoihin (high-quality liquid assets, HQLAs) uuden
omaisuusluokan eli tason 2B (Level 2B) varat. Uuden omaisuusluokan osuus korkealaatuisista likvideistd varoista ei saa ylittda
15 prosenttia. Omaisuusluokkaan sisdltyy laajempi joukko yrityslainoja, porssinoteerattuja osakkeita (joihin molempiin sovelletaan
50 prosentin aliarvostusta) ja joitain korkean luottoluokituksen omaavia asuinkiinteistovakuudellisia arvopapereita (joihin sovelle-

taan 25 prosentin aliarvostusta).
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jonka mukaan on vélttimatontéd asettaa pankeille tiukat vaatimukset lisdtd likvidien varojen méaéa-
réé ja parantaa likviditeettiriskien hinnoittelua ja hallintaa. Maksuvalmiussddnndsten tarkistuk-
sessa on kuitenkin otettu paremmin huomioon maksuvalmiussédéntelyn mahdolliset vaikutukset
pankkienvalisiin markkinoihin ja maksuvalmiussdantelyn ja rahapoliittisten operaatioiden vuo-
rovaikutukseen. Lisdksi EKP tuki maksuvalmiussdédnnosten vaiheittaista tdytdntdonpanoa, jotta
pankkisektorin elpymisprosessi ja lainananto reaalitaloudelle eivét hdiriintyisi, erityisesti kun ote-
taan huomioon joidenkin maiden kérsimét ongelmat ja kdynnissa olevat makrotalouden sopeutus-
ohjelmat. Maksuvalmiusaste astunee voimaan vuonna 2015, mutta pankeilla on aikaa 1.1.2019 asti
tayttad kaikki maksuvalmiusvaatimukset.

G20-maiden johtajien marraskuussa 2010 antamien sitoumusten mukaisesti EKP tukee kaiken
kaikkiaan kansallisia ja kansainvélisid toimia, jotka tdhtdavit siihen, ettd Basel I1I -vaatimukset
pannaan tdytidntoon ajoissa ja johdonmukaisesti.

Lisdksi EKP osallistuu Basel III -vaatimusten tdytdntoonpanoon Euroopassa. EKP pitdéd
Euroopan komission antamia ehdotuksia vakavaraisuusdirektiiviksi ja vakavaraisuusasetukseksi
(CRD IV/CRR) — niilld Basel 111 -s&énndsto otetaan osaksi Euroopan lainsdddantdd — tarkedna
askeleena pankkien ja sijoituspalveluyritysten siddntelyn tehostamiseksi ja vakaamman ja turvalli-
semman rahoitusjérjestelmén luomiseksi Eurooppaan.

Téhén liittyen EKP antoi 27.1.2012 lausunnon vakavaraisuusdirektiivisté ja vakavaraisuusasetuk-
sesta (CRD IV/CRR)."” EKP painotti, ettd on tirkedd, ettd EU:n jdsenvaltiot pddsevit mahdolli-
simman pian sopimukseen vakavaraisuusdirektiivin ja -asetuksen siséllostd. Lausunnossaan EKP
kannatti voimakkaasti yhtendisen sdédnnoston kehittdmisté, silld yhtendiselld sadnnostolld varmis-
tetaan, ettd rahoituspalveluja yhteismarkkinoilla tarjoavat finanssilaitokset noudattavat yksii ja
samoja vakavaraisuussdantoja.

Yhtendisen sddnndston odotetaan edistdvdan Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymisté ja
tarjoavan vankan perustan yhteisen valvontamekanismin sédéntdjen yhtendiselle noudattamiselle.
EKP:n suunnitellaan ottavan yhteisessd valvontamekanismissa vastuun luottolaitosten mikro- ja
makrovakausvalvonnan erityistehtivista tiiviissd yhteistydssé kansallisten viranomaisten kanssa.
Makrovakauden valvonnan osalta EKP katsoo, ettd on tirkedd, ettd vakavaraisuusasetus antaa
EKP:lle mahdollisuuden maariti tiukempia vakavaraisuusvaatimuksia kuin kansalliset viranomai-
set, jos syntyy jirjestelmériskejd tai makrovakausriskeja.

Vakausneuvosto (Financial Stability Board, FSB) ja Baselin komitea julkaisivat marraskuussa 2011
politiikkatoimenpiteet globaalilla tasolla systeemisesti merkittidvid pankkeja (G-SIBs) varten.
G20-maiden johtajien antaman toimeksiannon mukaisesti vakausneuvosto ja Baselin komitea edis-
tyivdt hyvin sdantely- ja valvontajirjestelmén valmiiksi saattamisessa laajentamalla jarjestelma
kattamaan myos kansallisella tasolla systeemisesti merkittdvit pankit (D-SIBs).2

Tédman tyon perusldhtokohta on, ettd kansallisella tasolla systeemisesti merkittédvéan pankin rahoi-
tusongelmilla on laajempi vaikutus kansalliseen rahoitusjérjestelméén kuin rahoituslaitoksella, joka
ei ole systeemisesti merkittdvé, vaikka rahoitusongelmilla ei olisikaan mittavia suoria rajatylittavia
ulkoisvaikutuksia. Kansallisella tasolla systeemisesti merkittdvid pankkeja koskevat vaatimukset

19 CON/2012/5.
20 Ks. 74 framework for dealing with domestic systemically important banks”, Baselin pankkivalvontakomitea, lokakuu 2012.
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taydentévét globaalilla tasolla systeemisesti merkittévid pankkeja koskevia vaatimuksia, silld niissa
mm. otetaan huomioon pankin mahdollisen kaatumisen vaikutus kansantalouteen.

Globaalilla tasolla systeemisesti merkittdvid pankkeja koskevan sédéntely- ja valvontajirjestelméan
toimeenpanoa silmallé pitden vuonna 2012 parannettiin ndiden pankkien tunnistamisessa ja kalib-
roinnissa kéytettdvien tietojen laatua ja menetelmien kestdvyyttd. Tdhdn liittyen vakausneuvosto
julkaisi marraskuussa 2012 péivitetyn listan globaalilla tasolla systeemisesti merkittévistd pankeis-
ta. Lista perustuu tuoreimpaan (vuoden 2011 lopussa) kéytettévisséd olevaan tietoon. Listassa pankit
on jaoteltu tappioidensietokykyé koskevan lisdvaatimuksen perusteella.

EKP tuki aktiivisesti tdtd vakausneuvoston ja Baselin pankkivalvontakomitean térkedd tyotd. EKP
kannattaa néitd uusia kansainvélisid vaatimuksia, silld niilld on keskeinen merkitys késiteltdessa
systeemisesti merkittédvien rahoituslaitosten haitallisia ulkoisvaikutuksia. Sddntely- ja valvontajér-
jestelmén laajentaminen kansallisella tasolla syseemisesti merkittdviin pankkeihin on myonteinen
askel sen varmistamiseksi, ettd kaikkiin systeemisesti merkittdviin rahoituslaitoksiin, riippumatta
niiden toiminnan laajuudesta, sovelletaan pddomavaatimuksia, jotka ovat suhteessa riskeihin, joita
ne aiheuttavat rahoitusjirjestelmaille ja kansantaloudelle.

3.2 ARVOPAPERIT

Vuonna 2012 jatkettiin arvopaperimarkkinoiden EU-sdéntelyn laajamittaista uudistamista.
Erityisesti késiteltiin merkittdvimpien lainsdddéntohankkeiden, kuten rahoitusvélineiden mark-
kinoita koskevan direktiivin tarkistuksen loppuunsaattamista. EKP antoi 22.3.2012 lausunnon?!,
jossa se tuki rahoitusvélineiden markkinoita koskevan direktiivin tarkistusta, koska se on tiarked
askel kohti vahvempaa sijoittajansuojaa sekéd vakaampaa ja turvallisempaa rahoitusjarjestelméa
Euroopan unionissa.

EKP tuki Euroopan komission ehdotuksia, joiden tavoitteena on markkinarakennetta koskevan ke-
hyksen péivittdminen laajentamalla EU-sééntely koskemaan uutta kauppapaikkaa eli organisoitua
kaupankiyntijarjestelmia (organised trading facility, OTF). EKP tuki my0s ehdotettua kauppaa
edeltdvad avoimuutta ja sen jéalkeistd avoimuutta koskevien vaatimusten soveltamisalan laajenta-
mista koskemaan oman paddoman ehtoisten rahoitusvélineiden liséksi myds joukkovelkakirjalaino-
ja, strukturoituja tuotteita ja johdannaisia, koska se tehostaisi tillaisten rahoitusvilineiden hinnan
muodostumista. Lisdksi EKP tuki ehdotuksia tietojen yhdistimisen lisddmiseksi, silld sen avulla
varmistettaisiin hintojen ja kauppojen tehokas vertailu kauppapaikkojen vililld. Algoritminen kau-
pankéynti ja huippunopea tietokoneistettu kaupankéynti (high frequency trading, HFT) saattavat
aiheuttaa riskin likviditeetille ja rahoitusmarkkinoiden toimivuudelle, erityisesti markkinoiden
stressiolosuhteiden aikana. Téstd syystd EKP suhtautui myonteisesti ehdotuksiin ottaa kdyttoon
asianmukaiset toiminnan jarjestamiseen liittyvit takeet kauppapaikoille, jotka tarjoavat padsyn
kauppapaikoille ja toimiin, jotka helpottavat ndiden uusien kaupankayntistrategioiden valvontaa ja
seurantaa. Lisdksi EKP suositteli yhteistyon ja tiedonvaihdon vahvistamista sekd Euroopan rahoi-
tusvalvontajirjestelmén sisélla ettd valvontaviranomaisten ja EKPJ keskuspankkien viélill4.

21 CON/2012/21.
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EKP antoi 2.4.2012 lausunnon Euroopan komission sddddsehdotuksesta luottoluokituslaitoksista
annetun asetuksen (EY) N:o 1060/2009 muuttamisesta ja direktiivien 3009/65/EY ja 2011/61/EU
muuttamisesta.??

Vuonna 2012 EKP osallistui myos aktiivisesti varjopankkitoiminnan sééntelyn tehostamishank-
keisiin osallistumalla politiikkaa ja sddtelyéd koskevaan keskusteluun vakausneuvostossa (Financial
Stability Board). Lisdksi EKP osallistui komission julkiseen kuulemiseen varjopankkitoimintaa
koskevasta vihredstd kirjasta?® antamalla eurojérjestelméan vastauksen.?* Vastauksessa EKP korosti,
ettd sdantelyhankkeiden tulisi olla yhdenmukaisia vakausneuvoston tydn kanssa, jotta turvataan
tasapuoliset toimintaedellytykset ja véltetddn sddntelyn katvealueiden hyvéksikaytto.

Konkreettisten sdadntelyehdotusten osalta EKP tuki komission ndkemystd, ettd EU:n tasolle olisi
luotava pysyvé prosessi, jossa voidaan kerété ja vaihtaa varjopankkitoimintaa koskevia tietoja, ja
ehdotti, ettd Euroopan jarjestelmériskikomitea olisi sopiva tdhdn rooliin. Vastauksessa todettiin
myds, ettd repo-operaatioiden avoimuutta olisi liséttdvd, koska ne ovat tirkeitd rahapolitiikan to-
teuttamisen ja rahoitusjdrjestelmin vakauden kannalta. Repo-operaatioihin liittyen EKP ehdotti
keskitetyn EU-tietokannan perustamista repo-operaatioita koskevien tictojen kerddmiseksi suoraan
infrastruktuureilta ja séilyttdjapankeilta, mikd parantaisi timén markkinasegmentin nikyvyytta.
Liséksi EKP korosti myonteisid vaikutuksia, joita keskusvastapuolten kaytolld repo-operaatioissa
on rahoitusjirjestelmén vakauteen. EKP myds tuki ehdotuksia, joiden tavoitteena on méiritella
sddnnot repo-operaatioiden aliarvostuksia varten myotéasyklisten vaikutusten hillitsemiseksi.
Aliarvostukset olisi kuitenkin méériteltdva ja kalibroitava varovasti, jotta turvataan rahapolitiikan
tehokas vilittyminen.

3.3 TILINPAATOS

Vuonna 2012 EKP osallistui edelleen tilinpaétosstandardeja koskevaan tyohon eri foorumeilla, ku-
ten Baselin pankkivalvontakomitean ja Euroopan pankkiviranomaisen alarakenteissa.

Koko vuonna kansainvélinen tilinpadtosstandardilautakunta (International Accounting Standards
Board) ja Yhdysvaltain tilinpdatosstandardilautakunta (Financial Accounting Standards Board)
jatkoivat tyota tilinpdatosstandardiensa yhdenmukaistamiseksi. Vuonna 2012 saavutetusta edis-
tymisestd huolimatta tilinpdatoskayténtdjen keskeisilld alueilla, kuten rahoitusinstrumenttien
kasittely kirjanpidossa (esim. arvonalentumiset ja nettouttaminen), on kuitenkin edelleen mer-
kittévid eroja. Liséksi Yhdysvaltain arvopaperimarkkinaviranomaisen (Securities and Exchange
Commission) erittdin viivdstynyt padtos kansainvélisten tilinpdétdsstandardien (IFRS) hyvéksy-
misestd Yhdysvalloissa siirtyi entistikin myohemmaksi. Kaiken kaikkiaan vuonna 2012 saavutet-
tu vdhdinen edistyminen tekee ldhes mahdottomaksi vastata madrdaikaan mennessd G20-maiden
johtajien vaatimukseen laatia yhdet korkealaatuiset maailmanlaajuiset tilinpaatosstandardit ja
julkaista standardit tarkeimmistd l1dhentymishankkeista vuoden 2013 puolivéliin mennessa.
Lihentymisen saavuttaminen keskeisissé tilinpdatoskysymyksisséd on kuitenkin edelleen ehdot-
toman tarkedd. Malliesimerkki téstd on rahoitusvélineiden arvonalentumista koskeva standardi.
Tilinpaatdsstandardilautakuntien odotetaan tehostavan toimiaan tilinpaédtdsstandardien ldhen-
tymisen aikaansaamiseksi aikataulun mukaisesti. Ldhentyminen ei saisi kuitenkaan heikentda

22 CON/2012/24. Lausuntoa késitellddn yksityiskohtaisemmin luvun 2 osassa 6.2.
23 Vihred kirja varjopankkitoiminta, Euroopan komissio, 19.3.2012, COM(2012) 102 lopullinen.
24 Commission’s green paper on shadow banking — the Eurosystem’s reply, 5.7.2012 (saatavissa EKP:n verkkosivuilta).

EKP
Vuosikertomus
2012



kansainvélisten tilinpadtosstandardien laatua. Lisdksi arvonalentumisten luotettava kirjaaminen
on tirkedd rahoitusvakauden kannalta.

4 RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMINEN

Eurojarjestelma ja EKPJ edistdvit Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymisté, silld ne 1) li-
sédvit tietoisuutta rahoitusmarkkinoiden yhdentymisesté ja seuraavat yhdentymisté, 2) edistévét
yksityisen sektorin toimenpiteitd edesauttamalla yhteistoimintaa, 3) antavat neuvoja koskien ra-
hoitusmarkkinoiden lainsdddanto- ja sdédntelyjirjestelméi sekéd suoria méariyksia ja 4) tarjoavat
rahoitusmarkkinoiden yhdentymisté tukevia keskuspankkipalveluja.

TIETOISUUDEN LISAAMINEN JA RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMISEN SEURANTA

Huhtikuussa 2012 EKP julkaisi kuudennen kerran vuosittaisen raportin “Financial integration in
Europe”.?® Raportin ensisijaisena tarkoituksena on edistdd Euroopan rahoitusmarkkinoiden yh-
dentymisen analysointia, lisitd yleison tietoisuutta eurojédrjestelmén roolista rahoitusjarjestelman
yhdentymisen tukemisessa seké antaa tietoa rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen tilasta, ja siten
luoda empiirinen pohja rahoitusmarkkinoiden yhdentymista edistéville politiikkatoimenpiteille.
Raportissa tarkasteltiin euroalueen valtioiden velkakriisid ja sen vaikutusta euroalueen rahoitus-
markkinoiden yhdentymiseen seka tulevia politiikkatoimenpiteitd. Raportissa analysoitiin myos
yksityiskohtaisemmin seuraavia aiheita: 1) rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen heikkenemisen
vaikutus rahapolitiikan vilittymiseen ja EKP:n rahapolitiikan ohjausjirjestelméén, 2) sektorien
vélinen tasapaino ja euroalueen rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen, 3) EU:n rahoituspalvelujen
sisimarkkinoiden hyotyjen kertaus kriisin valossa ja 4) institutionaaliset uudistukset Euroopan
unionissa ja rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen. Raportin yhteenvedossa luodaan katsaus euro-
jérjestelmdn panostukseen Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen ja kehittymisen edista-
miseksi vuonna 2011.

Euroopan pddomamarkkinoita ja rahoitusmarkkinoiden yhdentymista analysoiva tutkimusverkosto
(Research Network on Capital Markets and Financial Integration in Europe) lopetti toimintan-
sa syksylld 2011. Verkosto oli tarkoitettu tutkijoille, markkinaosapuolille, paatoksentekijoille ja
keskuspankeille, ja sen tavoitteena oli edistdd Euroopan rahoitusjérjestelmin nykyisen ja tulevan
integraation ja rakenteen ymmartimisté ja Euroopan rahoitusjirjestelmin kansainvalisid kytkok-
sid Yhdysvaltojen ja Japanin rahoitusjérjestelmiin. Tutkimusverkosto jérjesti kaiken kaikkiaan
14 ty6pajaseminaaria.?®

Kuten aiempinakin vuosina, EKP jakoi viidelle nuorelle tutkijalle Lamfalussy Fellowship -apura-
han osana tutkimusverkoston tyota. Tutkimusverkoston tdméanhetkiset padalueet ovat 1) mallit ja
analyysivilineet jarjestelméariskien varhaiseen méadrittdmiseen ja arviointiin, 2) rahoitusjirjestel-
min epédvakauden siséllyttiminen makromalleihin, 3) makrovakauden sddntelyvélineiden kehit-
tdminen ja niiden vaikuttavuuden arviointi, 4) keskuspankkien ohjausjérjestelmien kehittdminen
ja 5) finanssipoliittisten sdéntdjen ja julkisen talouden ohjauksen vaikutus rahoitusmarkkinoiden
luottamukseen, vakauteen ja tehokkuuteen.

25 Raportti on saatavissa EKP:n verkkosivuilta.
26 Lisitietoja seminaareista ja muusta tutkimustoiminnasta on saatavissa osoitteesta http://www.eu-financial-system.org.
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EKP YKSITYISEN SEKTORIN TOIMINNAN EDISTAJANA

SEPA

Yhtendistd euromaksualuetta koskevan hankkeen (Single Euro Payments Area, SEPA) tavoitteena
on luoda tdysin yhdentyneet euroméériisten maksujen véhittdismaksupalvelujen markkinat, joilla
maasta toiseen suoritettavien maksujen ja kotimaisten maksujen suorittaminen ei eroa toisistaan.
Vuonna 2012 eurojérjestelmé seurasi ja tuki edelleen hankkeen edistymisté. Erityistd huomiota
kiinnitettiin uusiin SEPA-instrumentteihin siirtymiseen. SEPA-indikaattorit osoittavat, etta jou-
lukuussa 2012 SEPA-tilisiirtojen osuus euroalueen tilisiirroista oli 34,9 %. SEPA-suoraveloitusten
osuus kaikista suoraveloituksista oli vain 1,9 %. SEPA-instrumentteihin siirtymisen tukemiseksi
annettiin maaliskuussa 2012 asetus tilisiirtoa ja suoraveloitusta koskevia mééraaikojen péétty-
misestd.?’” Asetuksessa annetaan sddnnét, joita sovelletaan kaikkien euroméérdisten tilisiirto- ja
suoraveloitustapahtumien kdynnistdmiseen ja késittelyyn Euroopan unionissa. Asetuksessa maa-
ritellddn myos paivdmaarit, joihin mennessd sddnndt on pantava tdytdntoon. Euroalueen méadra-
aika on 1.2.2014. Olemassa olevat kansalliset euromééréiset tilisiirrot ja suoraveloitukset on tdhian
paivimadrdan mennessd korvattava SEPA-vaatimukset tayttavilld vaihtoehdoilla. Eurojérjestelméa
on lisinnyt SEPA-viestintdd, jotta SEPA-instrumentteja kayttavit osapuolet (erityisesti kansalaiset
seké pienet ja keskisuuret yritykset) aloittaisivat ajallaan valmistelut SEPAan siirtymiseksi.

Edistymista tarvitaan kuitenkin vield maksukorttien kéytdsséd yhtenéiselld euromaksualueella.
Eurojérjestelmé analysoi SEPA-korttien késittelyd koskevan ohjeistuksen (SEPA Cards Processing
Framework) hyotyja. Ohjeistus koskisi kaikkia korttien késittelijoitd ja sen tavoitteena on rajat
ylittdvien maksukorttitapahtumien kisittelyn tehostaminen EU:ssa. Liséksi eurojarjestelmé jérjesti
heindkuussa 2012 SEPA-maksujen sertifiointiohjeistoa kasittelevin kolmannen kokouksen (Forum
on the SEPA Certification Framework). Kokouksessa eurojérjestelma ilmaisi tukensa maksukortti-
ohjelmien, sertifiointiviranomaisten, arviointilaboratorioiden, maksupéétevalmistajien ja pankki-
toimialan yhteisille ponnisteluille, joiden tavoitteena on kehittda yksityiskohtaiset menetelmit uu-
sien maksupaatteiden turvallisuuden arviointiin ja sertifiointiin. Menetelmat muodostaisivat myos
yhteisen hyviksymisprosessin EU:ssa kdyttoon otettaville maksupéétteille. Eurojérjestelmé seuraa
jatkuvasti ndité ja véhittdismaksujen tietoturvan ja petosten torjunnan muita osatekijoita.

Téydellinen siirtyminen SEPA-maksuvilineisiin sekd yhdentyneet ja kilpailukykyiset korttimark-
kinat, jotka perustuvat yhteisiin kdytantdihin, teknisiin standardeihin ja turvallisuusvaatimuksiin,
luovat perustan innovatiivisille koko Euroopan kattaville maksupalveluille. Verkkomaksamisen
sovellusten markkinoille tuonti ja kéytto eivat kuitenkaan ole pysyneet sdhkdisen kaupankdynnin
nopean kehityksen tahdissa. Useissa Euroopan maissa on ollut mobiilimaksamisen pilottihankkei-
ta, joita on joissain tapauksissa seurannut sovellusten kdyttdonotto. Eurojérjestelmé on huolissaan
siitd, ettd tekniseen standardisointiin ja litketoimintojen yhteentoimivuuteen kiinnitetdan liian va-
hian huomiota. Nama ovat keskeisid menestystekijoitd myds SEPA-mobillimaksujen kannalta.

Vuonna 2012 SEPA-neuvosto?® kévi perusteellista keskustelua SEPAn hallinnon uudistamisesta.
SEPA-neuvosto kisitteli myds useita kysymyksid, jotka koskivat asetusta SEPAn méidriajoista,

27 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 260/2012, annettu 14 pdivéind maaliskuuta 2012, euroméariisia tilisiirtoja ja
suoraveloituksia koskevista teknisistd ja liiketoimintaa koskevista vaatimuksista seké asetuksen (EY) N:o 924/2009 muuttamisesta,
EUVL L 94,30.3.2012, s. 22.

28 SEPA-neuvosto koostuu sidosryhmien edustajista, ja sen puheenjohtajina toimivat yhteistydssa EKP ja Euroopan komissio. Neuvoston
tavoitteena on edistdd yhdentyneiden euroméérdisten vahittdiismaksumarkkinoiden syntymistd varmistamalla kaikkien osapuolten
mahdollisuus osallistua hankkeeseen tdysipainoisesti ja edistimélld yhteisymmarrysté otettaessa seuraavat askeleet kohti yhtendista
euromaksualuetta.
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sekd SEPAan siirtymistd, maksukorttien SEPAa ja innovaatioita. Innovaatioihin liittyen, ja koska
markkinoilla on saavutettu vain vihéistd edistystd innovaatioiden osalta, neuvosto méaéritteli tar-
kasteltavaksi useita keskeisid haasteita, jotta voidaan varmistaa EU:n laajuiset sdhkdiset maksupal-
velut sahkoistd kaupankdyntié varten.

Syyskuussa 2012 EKP julkaisi tulokset selvityksestd, jossa tarkasteltiin véhittdismaksamisen yh-
teiskunnallisia ja yksityisluonteisia kustannuksia. Selvitys toteutettiin yhteistyossa 13 kansallisen
keskuspankin kanssa.? Vihittdismaksamisen kustannukset ovat yhteensd noin 45 miljardia eu-
roa vuodessa eli noin 1 prosentin nididen maiden BKT:sté. Jos tulokset laajennetaan laskennal-
lisesti kattamaan myos koko EU27-alue, vihittdismaksamisen yhteiskunnalliset kustannukset
ovat noin 130 miljardia euroa. Tulokset korostavat selkedsti véhittdismaksupalvelujen merkitysta
eurooppalaiselle yhteiskunnalle ja koko taloudelle. EKP ja Unkarin keskuspankki jérjestivdt yh-
teistyossd vahittdismaksuja késittelevdn konferenssin, joka pidettiin Budapestissd 15.—16.11.2012.
Konferenssi edisti tietimysté vihittdismaksujen tehokkuuteen vaikuttavista tekijoistd, keskuspank-
kien ja muiden julkisten viranomaisten roolista ja véhittdismaksumarkkinoiden todennédkdisesta
tulevasta kehityksesta.

ARVOPAPERIMARKKINAT

Omaisuusvakuudellisten arvopaperien markkinoiden avoimuuden lisddmiseksi EKP:n neuvosto
paatti joulukuussa 2010 lainakohtaisten tietovaatimusten laatimisesta omaisuusvakuudellisille ar-
vopapereille eurojéirjestelmin vakuuskéytdnnossi. Valmistelutyot on saatu paatokseen ja on pe-
rustettu European DataWarehouse, joka on markkinavetoinen lainakohtaisten tietojen rekisteri.
Marraskuussa 2012 EKP:n neuvosto ilmoitti, ettd eurojérjestelmén vakuuskaytdnndssd on 3.1.2013
lahtien raportoitava lainakohtaiset tiedot asuinkiinteistovakuudellisista arvopapereista ja omaisuus-
vakuudellisista arvopapereista, joiden vakuutena on pienille ja keskisuurille yrityksille mydnnetty-
jé lainoja. Liikekiinteistovakuudellisten arvopaperien lainakohtaiset tiedot on raportoitava 1.3.2013
lahtien, ja 1.1.2014 astuu voimaan vaatimus raportoida lainakohtaiset tiedot kulutusluotto-, leasing-,
ja autolainavakuudellisista arvopapereista. Lainakohtaiset tiedot on raportoitava vahintdédn neljan-
nesvuosittain ja kayttamalla EKP:n verkkosivuilta 16ytyvid raportointipohjia.

EKP oli tarkkailijana ja edisti toimintaa myos kahdessa muussa markkinaehtoisessa arvopape-
rimarkkinoiden hankkeessa. Ensimmaéisen hankkeen tavoitteena on vahvistaa omaisuusvakuu-
dellisten arvopaperien asemaa kestévini sijoitus- ja rahoitusvilineind. Tavoitteena on erityises-
ti parantaa Euroopan markkinoiden kykyé kestéé hairiitd. Hanketta ajavat European Financial
Services Round Table -ryhma ja rahoitusmarkkinayhdistys Association for Financial Markets in
Europe. Hanke koskee luottokelpoisuudeltaan ensiluokkaisia vakuudellisia arvopapereita (Prime
Collateralised Securities, PCS), ja se perustuu omaisuusvakuudellisten arvopaperien EU:n laajui-
siin standardeihin, jotka koskevat arvopapereiden laatua, 1dpindkyvyyttd, standardisointia ja yk-
sinkertaisuutta. Ndiden standardien odotetaan lisddvan PCS-luokituksen saavien arvopaperien lik-
viditeettid.’® Tyo saatiin paatokseen vuonna 2012, ja ensimmaiinen arvopaperi sai PCS-luokituksen
marraskuussa 2012. Toista hanketta ajaa katettuja joukkolainoja tarkasteleva neuvosto (European
Covered Bond Council). Neuvoston tavoitteena on perustaa katetuille joukkolainoille luokitus,
joka myonnetddn tietyt kriteerit tayttaville joukkolainaohjelmille. Naité kriteerejd ovat mm. lapi-
nikyvyyden lisddminen, katettuja joukkolainoja koskevan kansallisen erityislainsddddnndn tuoma
vahva suoja, liikkkeeseen laskevan luottolaitoksen ja vakuuksiksi hyviksyttdvien arvopaperien val-

29 Lisitietoja, ks. Schmiedel, H., Kostova, G. ja Ruttenberg, W., ”The social and private costs of retail payment instruments: a European

perspective”, Occasional Paper -sarjan julkaisu nro 137, EKP, syyskuu 2012.
30 Ks. www.pcsmarket.org
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vonta seké yhteissijoitusyrityksid koskevan direktiivin artiklan 52 kohdan 4 ehtojen tdyttdminen.
Myos tdmé hanke saatiin padtdokseen vuonna 2012. Ensimmaéinen luokituksen mukainen katettu
joukkolaina laskettiin liikkeeseen tammikuussa 2013.3! EKP on tarkkailijana PCS-hankkeen ja
katettujen joukkolainojen hankkeen neuvonantoryhmissé, aivan kuten se toimii tarkkailijana STEP
Market Committeessa.

Hyvin toimivat arvopaperistamismarkkinat, joita tuetaan standardisoinnilla ja lisddmaélla avoi-
muutta eli varmistamalla, etté sijoittajilla on mahdollisuus tutustua kattaviin ja standardoituihin
tietoihin Euroopan arvopaperistamismarkkinoista, edistidvét Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhte-
ndisyyttd ja yhdentymisté, silld ne parantavat eri maissa sijaitsevien arvopaperien vertailtavuutta.

RAHOITUSJARJESTELMAN LAINSAADANTO- JA SAANTELY)JARJESTELMAA KOSKEVA NEUVONANTO JA
SUORAT MAARAYKSET

Osana neuvonanto- ja sdédntelytehtdviddn sekd Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen edis-
tdmiseksi EKP ja eurojérjestelma seuraavat ja osallistuvat aktiivisesti EU:n sdéntelyjarjestelmén
kehittdmiseen. Ndiden toimien liséksi (niitd kuvataan tdmén julkaisun muissa osissa*?) my0s seu-
raavat EKP:n toimet lisdsivat rahoitusmarkkinoiden yhdentymisté sdéntelyhankkeiden muodossa.

EKP osallistuu UNIDROIT Study Group -ryhmén tyohon. Ryhma perustettiin UNIDROITin yleis-
kokouksen hyvéksynnélld 1.12.2010. Tavoitteena on laatia alustavat periaatteet sulkeutuvaa net-
toutusta koskevien sddnndsten tdytantoonpanokelpoisuudesta.®* EKP tukee ryhmén tavoitteita va-
hentdd kansallisten nettoutusjirjestelyjen pirstaloituneisuutta ja tehostaa sulkeutuvan nettoutuksen
kéayttod kansainvélisilld rahoitusmarkkinoilla. Ryhmén tavoitteena on laatia periaatteet kansallisten
nettoutusjirjestelyjen johdonmukaistamiseksi ja tunnustamiseksi.

EU-tason kysymyksissd EKP osallistuu Securities Law Directive Member States Working Group
-tyoryhméén. Ryhma valmistelee maaperdd EU:n arvopaperilainsdddanndn yhdenmukaistamiseksi
ja siten nykyisen vilitettyji arvopaperiomistuksia koskevan pirstaloituneen lainsdddannén paranta-
miseksi. EKP vastasi Euroopan komission vuosina 2011 ja 2009 kdynnistimiin konsultaatioihin®* ja
tarjoaa edelleen huomattavaa asiantuntija-apua erityisesti liittyen komission ehdotuksiin vakuuk-
sienhallinnasta (esim. vakuuksien uudelleenkéyton sdantely).

Lisdksi EKP osallistuu European Post Trade Group -ryhmén tyoskentelyyn. Kyseessd on Euroopan
komission, EKP:n, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen ja Association for Financial
Markets in Europe -yhdistyksen yhteishanke. Ryhmén tehtdviné on edistd tehokkaiden, turval-
listen ja vakaiden kaupanjélkeisten markkinoiden kehittymistd EU:ssa. Se jatkaa aiempien asian-
tuntijaryhmien — Expert Group on Market Infrastructures ja Clearing and Settlement Advisory
and Monitoring Expert Group II — tyotd. Se on kuitenkin rajattu rahoitusmarkkinoiden yhdenmu-
kaistamisen osa-alueisiin, joita ei késitelld muissa timéanhetkisissd sddntelyhankkeissa. Ndin ollen
ryhmién ty6 tukee Euroopan komission parhaillaan kdynnissé olevia sdéntelyhankkeita ja EKP:n
TARGET2-Securities (T2S) -hankkeen taytintéonpanoa.

31 Lisitietoja, ks. www.coveredbondlabel.com.

32 Ks. erityisesti timén luvun osa 3 ja luvun 2 osa 6.2.

33 Ks. ”Study LXXVIII C - Principles and rules on the netting of financial instruments”, joka on saatavissa UNIDROITin verkkosivuilta
(www.unidroit.org).

34 Ks. ensimmadinen ja toinen konsultaatioasiakirja ”Legislation on legal certainty of securities holding and dispositions”, jotka on jul-
kaistu 16.4.2009 ja 5.11.2010. Asiakirjat ovat saatavissa komission verkkosivuilta (http://ec.europa.eu).
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RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMISTA EDISTAVIEN KESKUSPANKKIPALVELUJEN TARJOAMINEN
TARGET? eli eurojirjestelmén euromairdisten suurten maksujen jarjestelmin toisen sukupolven
versio on ensimmainen rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuri, joka on tdysin yhdentynyt ja yh-
denmukainen koko Euroopassa. Eurojérjestelméd on jatkanut TARGET2-jirjestelmin kehittdmista
yhteistyOssd pankkitoimialan kanssa (ks. luvun 2 osa 2.1).

T2S on eurojirjestelmén tuleva arvopaperikauppojen toimituspalvelu, jolla on huomattava vaikutus
kaupanjilkeisten toimien yhdenmukaistamiseen ja yhdentymiseen Euroopassa. T2S poistaa monet
Giovannini-ryhmén nimedmét tehokkaan maiden vélisen selvityksen ja toimituksen esteet®, silla
1) siind kdytetddn yhteisté rajapintaa ja sasnomamuotoa, 2) siinid on yhdenmukaistettu selvitysaika-
taulu kaikille sithen kytkeytyneille markkinoille, 3) sekd kotimaisten ettd rajat ylittdvien tapahtu-
mien katteensiirto toteutetaan keskuspankkirahassa yhdenmukaisin menetelmin toimitus maksua
vastaan -periaatteella. Yhteisestd teknisestd alustasta huolimatta arvopaperikauppojen rajat ylit-
tdvén toimituksen esteet ovat edelleen merkittdvit. Esteet on poistettava, jotta rahoitusmarkkinat
voivat tdysin hyodyntda T2S:n tuomat edut. Tavoitteiden saavuttamiseksi vuonna 2011 perustettiin
yhdenmukaistamista késittelevd ohjausryhméa (Harmonisation Steering Group), joka koostuu toimi-
alan ja julkisen sektorin johtotason edustajista. Ryhmén keskeisin tehtdvé on edistdd T2S:44n liit-
tyvdd yhdenmukaistamista ja médritelld alueet, joissa T2S:44 tulevaisuudessa kdyttdvét markkinat
ovat jaéneet yhteisesti sovittujen yhdenmukaistamisstandardien kayttdonotossa muun Euroopan jal-
keen. Ryhma julkaisee sddnndllisesti raportin yhdenmukaistamisen edistymisesta (kolmas raportti
julkaistaan maaliskuussa 2013). Lisdksi se tarkkailee jatkuvasti T2S:44n liittyvien markkinoiden
yhdenmukaistamistoimenpiteiden edistymistd. Raportit esitellddn T2S-neuvonantoryhmalle ja jae-
taan T2S:n johtokunnalle ja EKP:n neuvostolle. Ohjausryhmilld on siten keskeinen rooli T2S:44n
liittyvéssd yhdenmukaistamisessa. Y hteistydssd Euroopan komission ja muiden keskeisten toimi-
joiden kanssa se edistdd merkittavasti T2S:n kdyttoonottoa ja kaupanjilkeisten toimien laajempaa
yhdenmukaistamista Euroopassa (ks. luvun 2 osa 2.2).

Vakuushallinnassa kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli (correspondent central banking model,
CCBM) on kéyttoonotostaan vuonna 1999 ldhtien edistédnyt rahoitusmarkkinoiden yhdentymista,
silléd se tarjonnut kaikille euroalueen vastapuolille mahdollisuuden kéyttda yhteisesti hyviksyttyja
arvopapereita vakuuksina eurojarjestelmén luotto-operaatioissa, riippumatta siitd, missé maassa
arvopaperit on laskettu liikkeeseen. Eurojirjestelma tydskentelee parhaillaan kirjeenvaihtajakes-
kuspankkimallin tehostamiseksi. Tehostetut toiminnot otetaan kayttoon vuonna 2014 (ks. luvun 2
osa 2.3).

5 MAKSUJARJESTELMIEN JA MARKKINA-
INFRASTRUKTUURIEN YLEISVALVONTA

Eurojérjestelmén tavoitteena on yleisvalvonnan avulla taata euromaardisid maksuja vélittdvien
maksujirjestelmien ja euroméérdisid tapahtumia késittelevien arvopaperikaupan selvitys- ja toi-
mitusjérjestelmien sekd maksuvilineiden, tirkeimpien palveluntarjoajien ja muiden jérjestel-
maériskin kannalta merkittdvien infrastruktuurien turvallisuus ja tehokkuus. Eurojarjestelma

35 Namd esteet liittyvat teknisiin kdytédntdihin tai markkinakdytantoihin, verotusmenettelyihin sekd oikeudellisiin kysymyksiin.

Lisétietoja on saatavissa Euroopan unionin verkkosivuilta (http:/europa.eu).
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seuraa ja arvioi niiden toimintaa yleisvalvontastandardien perusteella ja tarvittaessa edellyttda
niihin muutoksia.

Yleisvalvonnan tavoitteiden perusteella eurojarjestelma on laatinut standardit ja vaatimukset, jotka
rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurien olisi tdytettdva. Ndma standardit ja vaatimukset perustuvat
pitkélti kansainvilisesti hyvéksyttyihin yleisvalvontastandardeihin. G10-maiden maksu- ja selvi-
tysjarjestelmékomitea (Committee on Payment and Settlement Systems, CPSS) ja kansainvélisen
arvopaperimarkkinavalvojien jirjeston (International Organization of Securities Commissions,
IOSCO) tekninen komitea julkaisivat 16.4.2012 rahoitusmarkkinainfrastruktuureita koskevat pe-
riaatteet (“Principles for Financial Market Infrastructures”, PFMIs). Ndmé periaatteet ovat uu-
det kansainviliset standardit rahoitusmarkkinainfrastruktuureille. Ne koskevat jarjestelmériskin
kannalta merkittédvid maksujérjestelmid, arvopaperikeskuksia, arvopaperikaupan toimitusjérjes-
telmid, keskusvastapuolia ja kauppatietorekistereitd. Uusitut periaatteet korvaavat maksu- ja selvi-
tysjarjestelmékomitean (CPSS) laatimat perusperiaatteet, jotka koskevat jarjestelmériskin kannalta
merkittdvid maksujérjestelmid (”Core Principles for Systemically Important Payment Systems™),
sekd maksu- ja selvitysjarjestelmékomitean ja kansainvilisen arvopaperimarkkinavalvojien jér-
jeston (CPSS-IOSCO) suositukset arvopaperikaupan toimitusjarjestelmille ja keskusvastapuolille
("Recommendations for Securities Settlement Systems and Central Counterparties”). Tavoitteena
on parantaa rahoitusmarkkinainfrastruktuurien kykyé kestéi finanssikriisejé ja erityisesti jérjes-
telmien osapuolien maksukyvyttomyyttd. Joulukuussa 2012 maksu- ja selvitysjdrjestelmékomitea
ja kansainvélinen arvopaperimarkkinavalvojien jirjesto julkaisivat rahoitusmarkkinainfrastruktuu-
reita koskevien periaatteiden raportointi- ja arviointimenetelmét. Eurojérjestelma katsoo, ettd on
tirkedd, ettd suuret taloudet panevat uudet periaatteet tdytdntoon pikaisesti ja johdonmukaisesti,
jotta vahvistetaan kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden vakautta, parannetaan rahoitusmarkkinoi-
den infrastruktuurien kykya hallita riskej ja ehkdistdédn séédntelyerojen hyviksikayttoa.

Huhtikuussa 2012 EKP julkaisi eurojirjestelmén yleisvalvontaraportin vuodelta 2011, jossa kerro-
taan eurojirjestelmén yleisvalvontapolitiikasta ja tairkeimmisté yleisvalvontatehtévista.

5.1 SUURTEN MAKSUJEN JARJESTELMAT JA INFRASTRUKTUURIEN PALVELUNTAR]JOAJAT

Suurten maksujen jarjestelmit ovat euroalueen markkinainfrastruktuurin selkidranka, ja niiden
toiminta vaikuttaa merkittdvésti rahoitussektorin ja koko talouden vakauteen ja tehokkuuteen.
Eurojirjestelma soveltaa tarkoin méaariteltyé yleisvalvontaohjeistoa kaikkiin suurten maksujen jar-
jestelmiin, jotka suorittavat euromééréisten maksujen katteensiirtoja — sekd omiin jérjestelmiin-
sé ettd yksityisen sektorin jirjestelmiin. Ohjeisto perustuu jarjestelmériskin kannalta merkitta-
vien maksujirjestelmien yleisvalvontaperiaatteisiin ("Core Principles for Systemically Important
Payment Systems”, CPSIPS) ja jarjestelmériskin kannalta merkittdvien maksujarjestelmien toi-
minnan jatkuvuusvaatimuksiin (business continuity oversight expectations, BCOE), jotka EKP:n
neuvosto hyvaksyi vuonna 2006.

TARGET2
TARGET2-jirjestelmin yleisvalvontaa johtaa ja koordinoi EKP, joka toimii tiiviissé yhteistydssa
jarjestelméén osallistuvien kansallisten keskuspankkien kanssa. Vuonna 2012 eurojérjestelmén

36 Yksityiskohtaista tietoa eurojérjestelméin yleisvalvontatoiminnosta ja -tehtévistd on saatavissa myds EKP:n verkkosivuilta ja eurojér-
jestelmén yleisvalvontaraporteista, ml. eurojarjestelmén yleisvalvontapolitiikka, joka julkaistiin heindkuussa 2011 (saatavissa EKP:n
verkkosivuilta).
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TARGET2-yleisvalvojat keskittyivdt operatiivisen riskin arviointiin. Yleisvalvojat analysoivat
myds toimenpiteitd, joihin on ryhdytty sen jilkeen, kun TARGET2-jirjestelma oli arvioitu jirjes-
telmériskin kannalta merkittdvien maksujarjestelmien perusperiaatteiden ja toiminnan jatkuvuutta
koskevien yleisvalvonnan vaatimusten perusteella. Liséksi yleisvalvojat analysoivat TARGET2-
jarjestelmin hairioita.

Eurojarjestelmé analysoi TARGET2:n riippuvuuksia, my0s jarjestelmisté ja instituutioista seké ym-
paristdstd johtuvia riippuvuuksia (mukaan lukien riippuvuudet, joita saattaa syntyd, kun TARGET2-
Securities kytkeytyy TARGET?2:een). Tavoitteena oli lisdta yleisvalvojan ja operaattorin tietoisuutta
riskeisti, joita tillaiset riippuvuudet aiheuttavat. Tarve torjua riippuvuuksien aiheuttamia riskeja
on otettu huomioon uusissa rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurien yleisvalvontaperiaatteissa.
Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurien operaattorien tulisi arvioida sddnnéllisesti keskeiset riskit,
joita niille aiheutuu tai ne aiheuttavat rahoitusmarkkinoiden muille yhteisdille ndiden riippuvuuk-
sien seurauksena, ja kehittdd tarkoituksenmukaisia riskienhallintavdlineitd. TARGET2-jarjestelméan
riippuvuuksien analysointi keskittyy riskeihin, joita muut yhteisot aiheuttavat TARGET2:1le. Sen
avulla mééritellddn TARGET2-jarjestelmén normaalin toiminnan kannalta kriittiset yhteisot ja ar-
vioidaan niihin liittyvié riskeji sekd operaattorin riskienhallintamenetelmien tehokkuutta.

Lisdksi eurojirjestelma jatkoi vuonna 2011 aloitettua analyysityotd hyddyntden TARGET2-
simulaattoria ja tapahtumatietoja. Simulaattorin avulla tehdd4n skenaarioihin perustuvia héiridana-
lyyseja ja tutkitaan maksuliikenteen péivinsisdistd vaihtelua sekd TARGET2:n verkkotopologiaa.
Toisen analysointihankkeen tavoitteena on identifioida maksutiedoista rahamarkkinalainoja. Tyo tu-
kee tulevia analysointihankkeita maksujen simuloinnin, rahapolitiikan ja rahoitusvakauden alalla.

EUROI

EUROI1 on Euroopan unionissa toimivien pankkien vélinen suurten euroméérdisten maksujen jar-
jestelma. Sitd operoi EBA CLEARING. EUROI1-jirjestelméd on monenkeskinen nettojérjestelma,
jonka osapuolten paivéan lopun positiot katetaan EKP:n kautta keskuspankkirahassa TARGET2-
jéarjestelméssa.

EKP:114 on pddvastuu EUROI1-jérjestelmén yleisvalvonnasta, ja se toimii tiiviissd yhteistydssa
kaikkien euroalueen kansallisten keskuspankkien kanssa. Vuonna 2012 EBA CLEARING vi-
hensi pakollista limiittid, jonka jokaisen osallistujan on myonnettiva toisilleen. Limiittid vihen-
nettiin kahdesta miljoonasta eurosta miljoonaan euroon, ja uusi limiitti astui voimaan 2.7.2012.
EBA CLEARINGin tavoitteena oli parantaa EUROI-jirjestelmén luottoriskin valvontaa. Pakollista
limiittid muutettiin edellisen kerran lokakuussa 2011, jolloin limiitti& vdhennettiin viidestd mil-
joonasta eurosta kahteen miljoonaan euroon. Koska EUROI-jérjestelmé on euromaéréisten mak-
sujen kannalta systeemisesti merkittdva jarjestelmd, eurojarjestelma arvio pakollisen limiitin
muutoksen mahdollisia vaikutuksia. Arvio perustui jarjestelmariskin kannalta merkittdvien mak-
sujarjestelmien perusperiaatteisiin. Eurojarjestelma tuli sithen tulokseen, ettei muutos heikenna
EUROIl-jarjestelmén juridista rakennetta ja riskiprofiilia. EKP seuraa my®6s tarkasti, miten EUROI-
jérjestelmin operaattori on toteuttanut suositukset, jotka annettiin vuonna 2011 tehdyn kattavan
CPSIPS-periaatteisiin perustuvan yleisvalvonta-arvioinnin tuloksena. EURO1-jarjestelma toimi
koko vuoden 2012 moitteettomasti, eikd siind ollut hairiGita.

JATKUVA LINKITETTY KATTEENSIIRTOJAR]JESTELMA

Jatkuva linkitetty katteensiirtojérjestelmé (Continuous Linked Settlement, CLS) kéynnistettiin
vuonna 2002. Jarjestelmid operoi CLS Bank International (CLS Bank). Jirjestelmé toteuttaa sa-
manaikaisesti eli maksu maksua vastaan (PvP) -periaatteella usean valuutan valuuttakauppojen
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toimituksen. CLS-jérjestelmian maksu maksua vastaan -mekanismin ansiosta eliminoituu valuutta-
kauppojen toimitukseen liittyva paddomariski lahes kokonaan. Jarjestelméssa toteutetaan maailman
17 suurimman valuutan siirtoja (ml. euro). Koska CLS Bank sijaitsee Yhdysvalloissa, maan kes-
kuspankki kantaa padvastuun CLS-jéarjestelmin yleisvalvonnasta. Yleisvalvontajéarjestely perustuu
G10-maiden keskuspankkien ja niiden maiden kansallisten keskuspankkien véliseen yhteistyohon,
joiden valuuttoja jarjestelma késittelee. Vuonna 2012 CLS Bank méériteltiin Yhdysvalloissa Dodd—
Frank-lain mukaiseksi jarjestelmériskin kannalta merkittédviksi rahoitusmarkkinainfrastruktuurin
tarjoajaksi. CLS-jérjestelmén yleisvalvontajirjestelyt pysyivét ennallaan. Tadssd yhteistyohon pe-
rustuvassa yleisvalvontajérjestelyssda EKP:114 (tiiviissd yhteisty0osséd euroalueen kansallisten keskus-
pankkien kanssa) on padvastuu euromairéisten maksujen katteensiirron yleisvalvonnasta.

Vuonna 2012 EKP:n yleisvalvontatoimet liittyivdt CLS:n hallintouudistuksen tdytantddnpanoon,
muutoksiin CLS:n johtokunnassa ja ylimmaissé johdossa, strategisissa hankkeissa saavutettuun
edistykseen sekd CLS:n riskienhallintajirjestelyjen arviointiin.

SWIFT

SWIFT on tiarked rahoitusjarjestelmén vakauden kannalta, silld se tarjoaa sanomanvilityspalveluita
rahoitussektoreille yli 210 maassa kaikkialla maailmassa. SWIFT on julkinen osuustoiminnalli-
nen yhteisd, jonka kotipaikka on Belgia. G10-maiden keskuspankeilla on yhteistyossé toteutettavat
yleisvalvontajéarjestelyt SWIFTié varten. EKP ja erddt muut eurojirjestelmén keskuspankit osallis-
tuvat yleisvalvontayhteistydryhmaéén, jossa padyleisvalvojana on Belgian keskuspankki.

Maailmantalouden muutosten vuoksi, ja koska rahoituslaitokset eri maissa kayttédvit SWIFTin pal-
veluja entistd enemmén, perustettiin SWIFTin yleisvalvontafoorumi (SWIFT Oversight Forum).
Tavoitteena on ottaa entistd useampi keskuspankki mukaan SWIFTin yleisvalvontaan liittyvdan
tietojenvaihtoon ja vuoropuheluun. Foorumin jarjestdytymiskokous pidettiin Brysselissé 4.5.2012.

SWIFTin yleisvalvontayhteistyotd tehdddn riskiperusteisen, vuositasolla laadittavan yleisvalvon-
tasuunnitelman mukaisesti. SWIFTin yleisvalvonta perustuu sille erikseen asetettuihin yleisval-
vonnan vaatimuksiin.?” Niissd keskitytddn SWIFT-palveluihin, jotka saattavat vaikuttaa globaalien
rahoitusmarkkinainfrastruktuurien jérjestelmériskeihin. Vuonna 2012 yleisvalvonnassa arvioitiin
edelleen hajautetun IT-arkkitehtuurin kayttoonottoa (erityisesti uusien operointikeskusten rakenta-
mista Eurooppaan). Yleisvalvojat seuraavat myos tarkoin FIN-palvelun ohjelmistouudistusta, jonka
tavoitteena on minimoida teknologiariskié ja vihentdd kustannuksia seki varmistaa sen soveltu-
vuus pitkédn aikavilin tarpeisiin. Vuonna 2012 yleisvalvojat arvioivat myds SWIFTin palvelujen
toimintaa ja kdytettdvyyttd ja seurasivat sellaisia uusia hankkeita, jotka saattavat vaikuttaa jér-
jestelmiriskin kannalta olennaisten SWIFT-palvelujen luottamuksellisuuteen, luotettavuuteen ja
kaytettdvyyteen. Vuonna 2012 FIN-palvelun kéytettdvyysaste oli 99,992 %.

5.2 VAHITTAISMAKSUJARJESTELMAT JA MAKSUVALINEET

Eurojarjestelma on vastuussa myds véhittdismaksujérjestelmien ja maksuviélineiden yleis-
valvonnasta. Vuonna 2003 laaditut véhittdismaksujarjestelmien yleisvalvontastandar-
dit perustuvat jarjestelmériskin kannalta merkittivien maksujirjestelmien peruspe-
riaatteisiin (CPSIPS). Yleisvalvontastandardeja ollaan uudistamassa vastaamaan uusia

37 Yleisvalvontavaatimukset ("High level expectations for the oversight of SWIFT”) ovat saatavissa Belgian keskuspankin sivuilta
(www.nbb.be).
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rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurien yleisvalvontaperiaatteita (PFMI), ja jotta ne ottavat pa-
remmin huomioon vihittdismaksujdrjestelmien yhdentymisen, joka puolestaan on seurausta yh-
tendisen euromaksualueen(SEPA) aikaansaamasta teknisten standardien ja menettelyjen yhden-
mukaistamisesta. Yhtendinen euromaksualue kannustaa yha useampia véhittdismaksujarjestelmia
perustamaan rajat ylittavid linkkeja toisiin vastaaviin jarjestelmiin tai tarjoamaan palveluja useam-
massa kuin yhdessd maassa. Pédivitetyissd yleisvalvontastandardeissa euromééaréisten véhittéis-
maksujen jarjestelmédt onkin luokiteltu uudelleen. Luokituksessa on otettu huomioon jérjestelmén
merkitys koko Euroopan kannalta, silld vanhan luokituksen kansallinen nékokulma ei ole endd
tarkoituksenmukainen. Uusiin yleisvalvontastandardeihin sisillytetian myos EKP:n neuvoston
marraskuussa 2012 hyvéiksymit vaatimukset, jotka koskevat véhittdismaksujirjestelmien vélisten
linkkien yleisvalvontaa.

EKP on STEP2-jirjestelmén padyleisvalvoja. STEP2 on euroméériisten véhittdismaksujen
Euroopan laajuinen automaattinen selvityskeskus, jota hallinnoi ja operoi EBA CLEARING.
STEP2-jarjestelma valittdid mm. SEPA-tilisiirtoja ja -suoraveloituksia. Se késittelee myds Italian
kansallisia maksutoimeksiantoja kansallisten teknisten standardien mukaisesti, mutta niita pal-
veluja tarjotaan vain Italian pankkisektorille. STEP2 tarjoaa my0s katteensiirtopalveluja, jot-
ka on suunniteltu yksinomaan irlantilaisille pankeille. Vuonna 2012 STEP2-palveluihin tehtiin
kaksi tarkeda muutosta, joista EKP teki yleisvalvonta-arvion. Helmikuussa STEP2-jérjestelman
SEPA-tilisiirtopalvelussa otettiin kéyttdon kolme uutta paivittiistd selvityssyklid. Huhtikuussa ti-
lisiirtopalvelussa otettiin kdyttoon mahdollisuus vélittdd pankkien viliset maksutoimeksiannot era-
ajoina. Tehdyt muutokset eivit vaikuttaneet STEP2-jarjestelmaisté tehtyyn yleisvalvonta-arvioon.

Maksuvilineiden yleisvalvonnassa eurojérjestelma keskittyi vuonna 2012 edelleen maksukortteihin.
Eurojarjestelmé edistyi kansainvélisten euroalueella toimivien maksukorttijérjestelmien yleisval-
vonta-arvioinneissa. EKP julkaisi 25.7.2012 ensimmaéisen eurojérjestelmén raportin korttipetoksista
yhtendiselld euromaksualueella. Raportista ilmenee, ettd vaikka korttipetokset kaiken kaikkiaan
vahenivit, etdmaksujen — 1dhinné verkkomaksujen — yhteydessa tehdyt petokset lisdéntyivit.

Vihittdismaksujen turvallisuutta kisittelevd eurooppalainen yhteistyéryhma (European Forum on
the Security of Retail Payments) on yleisvalvojien ja instituutiovalvojien vapaaehtoinen yhteistyd-
hanke, joka perustettiin vuonna 2011. Vuonna 2012 ryhmaé kehitti turvallisuussuosituksia, jotka
koskevat maksukorttien, tilisiirtojen, suoraveloitusten ja séhkdisen rahan muodossa tehtévid mak-
suja internetissd. EKP julkaisi yhteistyoryhmén laatimat suositukset ("Recommendations for the
security of internet payments”) kannanottoja varten huhtikuussa 2012, ja suositukset viimeisteltiin
tammikuussa 2013. Kaikkien maksupalveluntarjoajien ja maksujérjestelmid ylldpitédvien tahojen
on pantava suositukset tdytantoon 1.2.2015 mennessid.*® Vuonna 2012 ryhmé kdynnisti myds tyon
turvallisuussuosituksista, jotka koskevat kolmansien osapuolten mahdollisuutta tilitietojen kéyt-
t60n ja mobiilimaksuja.

5.3 ARVOPAPERIEN JA JOHDANNAISTEN SELVITYS JA TOIMITUS

Eurojérjestelméin kannalta arvopaperikaupan selvitys- ja toimitusjirjestelmien sujuva toimin-
ta on erittdin tarkedd, silld hairidt arvopaperien selvityksessé, toimituksessa ja sdilytykses-
sd voivat vaarantaa rahapolitiikan toteuttamisen, maksujirjestelmien sujuvan toiminnan ja

rahoitusjirjestelmdn vakauden.

38 Kansalliset viranomaiset voivat tarvittaessa médaritelld lyhyemman maardajan.
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KESKUSVASTAPUOLET JA KAUPPATIETOREKISTERIT

Euroopan parlamentti ja neuvosto hyviksyivét 4.7.2012 asetuksen (EU) N:o 648/2012
OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kauppatietorekistereistd eli Euroopan markkinaraken-
neasetuksen (European Market Infrastructure Regulation, EMIR). Markkinarakenneasetus julkais-
tiin EU:n virallisessa lehdessd 27.7.2012 ja se astui voimaan elokuussa 2012. Asctuksella otetaan
kayttoon yhtendinen EU:n laajuinen toimintamalli keskusvastapuolten ja kauppatietorekisterien
toimilupia ja valvontaa varten, G20-maiden tekemén sitoumuksen mukaisesti*.

Useimmat markkinarakenneasetusta koskevat sééntelystandardit ja tekniset tdytantdonpanostan-
dardit julkaistiin Euroopan unionin virallisessa lehdessd 23.2.2013, ja ne astuivat voimaan 20 pii-
vén kuluttua julkaisemisesta. Sitd vastoin keskusvastapuolten kollegioita koskeva tekninen stan-
dardi hyvéksytdan myohemmin.

EKP katsoo, ettd markkinarakenneasetuksen hyvédksyminen ja teknisiin standardeihin liittyva
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (European Securities and Markets Authority, ESMA)
ty6 ovat merkittdva saavutus, jolla taataan OTC-johdannaismarkkinoiden uudistusta koskevien
maailmanlaajuisten sitoumusten tehokas taytantoonpano. EKP pitdd myonteisind niitd merkittdvia
ponnisteluja, joita on tehty keskusvastapuolia ja kauppatietorekistereitd koskevien vaatimusten ja
rahoitusmarkkinoiden infrastruktuureja koskevien periaatteiden (PFMI) yhdenmukaistamiseksi,
jotta taataan sdéntelyn johdonmukaisuus ja ehkédistddn sdédntelyerojen hyvaksikayttd. EKP pitdd
my0s myonteisend, ettd viranomaisten yhteistyota lisdtdan merkittévisti liittyen keskusvastapuo-
liin. Uuden asetuksen myoté keskusvastapuolten kollegioihin voivat osallistua ne keskuspankit,
joiden liikkeeseenlaskemien valuuttojen méadriisid rahoitusinstrumentteja selvitetdén kyseisessé
keskusvastapuolessa merkittdvassd méérin, sekd keskusvastapuolten yleisvalvojina toimivat kes-
kuspankit. EKP odottaa, ettd valvontaviranomaiset ja keskuspankit kdynnistavit asianmukaisen
yhteistyon my0s kauppatietorekistereihin liittyen, ja ettd nykyisid yhteistydssa toteutettavia yleis-
valvontajérjestelyjd jatketaan, kun Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen ottaa valvontavas-
tuun. Esimerkkind nykyisista jarjestelyistdi on DTCC Derivatives Repository Limited -kauppatie-
torekisterin yleisvalvontaan liittyva yhteistyo Isossa-Britanniassa.

ARVOPAPERIKESKUKSET

Euroopan komissio antoi 7.3.2012 asetusehdotuksen arvopaperitoimituksen parantamisesta
Euroopan unionissa seké arvopaperikeskuksista. Asetuksella perustetaan yhtendinen EU:n laa-
juinen toimintamalli arvopaperikeskusten toimilupien myodntdmista ja arvopaperikeskusten
valvontaa varten.

EKP kannattaa voimakkaasti komission ehdotusta vahvistaa arvopaperikeskuksiin sovellettavaa
lainsdddéantdd, myos tulevan TARGET2-Securities-ympériston yhteydessd. EKP antoi 1.8.2012 lau-
sunnon, jossa se imaisi huolensa, ettd asetusehdotus ei ota riittdvélla tavalla huomioon EKPJ:n ji-
senten toimivaltaa yleisvalvojina ja valuutan litkkeeseen laskevina keskuspankkeina. Ehdotuksessa
tunnustetaan, kansainvélisten periaatteiden mukaisesti, tarve tehdé yhteisty6ta EKPJ:n kanssa ar-
vopaperikeskusten teknisten standardien méarittelyssi. Kattavaa yhteistyoté olisi kuitenkin myos
tehtévé arvopaperikeskusten toimilupien myontamisessé ja peruuttamisessa sekd arvopaperikes-
kusten riskien arvioinnissa. Asetuksessa tulisi ottaa huomioon maksu- ja selvitysjarjestelméko-
mitean (CPSS) ja kansainvilisen arvopaperimarkkinavalvojien jarjeston (IOSCO) voimassa olevat

39 G20-maat sopivat Pittsburghin huippukokouksessa 2009, ettd vakioiduilla OTC-johdannaissopimuksilla kdytavan kaupan tulisi tapah-
tua tarvittaessa porsseissé tai sahkoisissd kauppapaikoissa, ja ettd vuoden 2012 loppuun mennessé kaupat olisi selvitettava keskusvas-
tapuolten vilitykselld. OTC-johdannaiskaupat on ilmoitettava kauppatietorekistereihin. Muiden kuin keskusvastapuolten selvittaimien
OTC-johdannaissopimusten padomavaatimukset tulisivat olla tiukemmat.
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vaatimukset — erityisesti rahoitusmarkkinoiden infrastruktuureja koskevat periaatteet (PFMI) —
jotta varmistetaan sddntelyn johdonmukaisuus maailmanlaajuisesti eikd heikennetd EU:ssa sijait-
sevien arvopaperikeskusten kilpailuasemaa.

TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) on infrastruktuurihanke, jonka tavoitteena on tarjota eurooppa-
laisille arvopaperikeskuksille yksi, Euroopan laajuinen toimitusalusta arvopaperikauppojen
katteensiirtoon keskuspankkirahassa.

Kuten EKP:n heindkuussa julkaisemassa yleisvalvontapolitiikassa todetaan, EKP tulee toimimaan
T2S-palvelujen yleisvalvojana ja tekeméén yhteistyotd alustaan osallistuvien arvopaperikeskusten
toimivaltaisten valvojien ja yleisvalvojien kanssa. EKP tekee yhteisty6td myos niiden euroalueen
ulkopuoliset keskuspankkien kanssa, joiden valuuttojen méérdiset arvopaperikaupat toimitetaan
T2S:ssd. Tamin yhteistyon tavoitteena on jakaa T2S:44n liittyvéa tietoa, jotta valvojat, yleisvalvojat
ja keskuspankit voivat hoitaa lakisdateisid tehtdvidan lainsddadantonsa puitteissa.

Eurojérjestelmé on parhaillaan valmistelemassa T2S:n yleisvalvontaa sekd muiden viranomaisten
kanssa tehtdvin yhteistyon jarjestelyjd. Ne viimeisteltdneen vuoden 2013 aikana. T2S:n yleisval-
vonta perustuu markkinainfrastruktuureja koskeviin uusiin periaatteisiin (PFMI), jotka julkaistiin
huhtikuussa 2012. Periaatteiden mukaisesti eurojérjestelmé tulee toimimaan T2S:n yleisvalvojana
ja muut viranomaiset, joilla on toimivalta T2S:44 kdyttaviin arvopaperikeskuksiin, tulevat osallis-
tumaan yhteistydssa toteutettaviin T2S-yleisvalvontajérjestelyihin.

Ennen T2S:n kdyttoonottoa eurojérjestelmén yleisvalvonta seuraa myos T2S-alustan kehitys- ja
testausvaihetta. Tdma on jatkoa T2S:n rakenteesta vuonna 2011 tehtyyn alustavaan arviointiin.
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Grossmarkthallen sisddn alettiin kesdlla 2012 pystyttda terdsrakenteita konferenssitiloja varten. Konferenssitilat
rakennetaan avaraan halliin itsendisend rakennelmana, jonka ensimmadiset julkisivuelementit ovat jo paikallaan.

Myos sisddankédynnin terdsrakenteiden pystyttdminen etenee. Sisdénkédynti yhdistda lopulta entisen tukkukauppahallin
toimistotorneihin.
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LUKU 4
EU-SUHTEET

| POLITHKKAKYSYMYKSET JA INSTITUTIONAALISET
KYSYMYKSET

Vuonna 2012 Euroopassa oli tehostettava toimia meneillddn olevan talous- ja rahoituskriisin taltut-
tamiseksi. Yhteisty0 oli jélleen tiivistd EU:n toimielinten ja muiden tahojen, Eurooppa-neuvoston,
Ecofin-neuvoston, euroryhmén, Euroopan komission, Euroopan parlamentin ja EKP:n kanssa.

EKP:n paijohtaja osallistui sddnnollisesti euroryhmin ja Ecofin-neuvoston kokouksiin, kun niissi
kasiteltiin EKPJ:n tavoitteisiin ja tehtdviin liittyvid asioita. Lisdksi EKP:n pééjohtaja kutsuttiin
osallistumaan Eurooppa-neuvoston kokouksiin, kun kisiteltdvdni olivat EU:n toimet talous- ja ra-
hoituskriisin johdosta, samoin kuin euroalueen huippukokouksiin. Euroryhmin puheenjohtaja ja
talous- ja raha-asioista vastaava komission jisen osallistuivat EKP:n neuvoston kokouksiin, kun
katsoivat sen tarkoituksenmukaiseksi.

KOHTI TODELLISTA TALOUS- JA RAHALIITTOA

EU:n valtion- tai hallitusten pdédmiehet pyysivit Eurooppa-neuvoston puheenjohtajaa laatimaan
titviissd yhteistyossd komission puheenjohtajan, euroryhmén puheenjohtajan ja EKP:n pééjohta-
jan kanssa vision talous- ja rahaliiton valmiiksi saattamisesta. Selvitykset esitettiin Eurooppa-
neuvostolle kesé-, loka- ja joulukuussa 2012. Marraskuussa 2012 Euroopan komissio esitti suunni-
telman tiiviin ja aidon talous- ja rahaliiton luomiseksi.

Selvityksissd hahmoteltiin ehdotuksia todelliseksi talous- ja rahaliitoksi neljan pdakohdan pohjalta:
1) yhdennetty rahoituskehys, 2) yhdennetty finanssipoliittinen kehys, 3) yhdennetty talouspoliitti-
nen kehys ja 4) demokraattinen oikeutus ja tilivelvollisuus.

1) Yhdennetty rahoituskehys

Kriisin seurauksena rahoitusmarkkinat ovat pirstaloituneet yhd enemmain kansallisiksi, mikd on
vaikuttanut lainachtoihin. Tamaén pirstaloitumisen taltuttamiseksi tarvitaan rahoitusmarkkina-
unionia, jolla my6s katkaistaan pankkien ja valtioiden vilinen riippuvuus, joka voi johtaa vaikeaan
heikkenevin talouskasvun kierteeseen.

Kesdkuussa 2012 euroalueen valtion- tai hallitusten paamiehet tekivét poliittisen sitoumuksen euro-
alueen yhteisen valvontamekanismin (single supervisory mechanism, SSM) perustamisesta. Myds
EKP on osallisena mekanismissa. Syyskuussa 2012 Euroopan komissio antoi yhteistd valvonta-
mekanismia koskevan esityksen neuvoston asetukseksi, jossa se ehdotti, ettd EKP:lle annetaan
lopullinen vastuu perustamissopimuksen 127 artiklan 6 kohdan mukaisista erityisisti valvontateh-
tévistd. Ecofin-neuvoston vahvisti 12.12.2012 kantansa yhteisen valvontamekanismin rakennetta ja
toimintaa koskevista keskeisistd periaatteista.!

2) Yhdennetty finanssipoliittinen kehys

Kriisi on tuonut esiin, miten ldheisesti euroalueen maat ovat kytkeytyneet toisiinsa ja miten tér-
kedd on, ettd jasenvaltioiden harjoittamaa finanssipolitiikkaa koordinoidaan ja valvotaan entisti
tiukemmin. Yhdennetyllé finanssipoliittisella kehykselld voidaan ratkaisevalla tavalla varmistaa,
ettd finanssi- ja talouspolitiikka ovat vakaustavoitteiden mukaisia.

1 Ks. my6s luku 3.
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3) Yhdennetty talouspoliittinen kehys

Kriisi on myds osoittanut kilpailukyvyn suuren merkityksen rahaliitossa. Kansallisista velvoitteista
toteuttaa rakenneuudistuksia (esimerkiksi tavaroiden, palveluiden ja tydmarkkinoiden vapauttami-
nen) on tehtdva aiempaa sitovampia, kuitenkin niin, ettd jdsenvaltioiden poliittisia mieltymyksia
kunnioitetaan.

4) Demokraattinen oikeutus ja tilivelvollisuus

EU:n aseman vahvistaminen rahoitus-, finanssi- ja talouspolitiikan alalla edellyttdé aiempaa suu-
rempaa demokraattista tilivelvollisuutta. Valiraportissa korostetaan, etté kansalaisten suoraan va-
litsemien edustajien elimené Euroopan parlamentin olisi kannettava ensisijainen vastuu aiempaa
suuremmasta tilivelvollisuudesta. Liséksi Euroopan parlamentin ja kansallisten parlamenttien vi-
listd yhteisty6té voisi tiivistdd, kuten on jo hahmoteltu finanssipoliittisessa sopimuksessa.

Eurooppa-neuvoston, komission ja euroryhmin puheenjohtajien sekd EKP:n pédjohtajan loppura-
portissa ehdotetaan kolmivaiheista etenemissuunnitelmaa todelliseen talous- ja rahaliittoon (EMU)
toteuttamiseksi. Ensimmaisessa vaiheessa (loppuvuosi 2012—2013) varmistetaan julkisen talouden
kestdvyys ja katkaistaan pankkien ja valtionvelan vélinen yhteys. Toisessa vaiheessa (2013-2014)
keskitytddn yhdennetyn rahoituskehyksen toteuttamiseen ja edistetdén terveitd rakennepolitiikkoja.
Kolmannessa vaiheessa (vuodesta 2014 eteenpdin) parannetaan EMUn taloudellista mukautumis-
kykya luomalla keskitetty hdirididen vaimentamistoiminto.

Eurooppa-neuvosto totesi kokouksessaan 14.12.2012, ettd pankkien ja valtioiden vilinen noidanke-
hé on saatava murrettua ja ettd yhteisen valvontamekanismin perustaminen edellyttdd myds yhtei-
sen kriisinratkaisumekanismin perustamista. Valtion- tai hallitusten pddmiehet pyysivit Eurooppa-
neuvoston puheenjohtajaa esittiméaén tiiviissi yhteistyossd Euroopan komission puheenjohtajan
kanssa ja jasenvaltioiden kanssa jarjestetyn kuulemisprosessin jilkeen kesdkuun 2013 Eurooppa-
neuvostolle mahdollisia toimenpiteité ja aikataulutetun etenemissuunnitelman, jotka koskevat
seuraavia kysymyksia: kansallisten uudistusten koordinointi, EMUn sosiaalinen ulottuvuus, kes-
kindisesti hyviksyttyjen kilpailukyky- ja kasvusopimusten toteutettavuus ja toteutustavat seka
solidaarisuusmekanismit, joilla voidaan tehostaa téllaisiin kilpailukykya ja kasvua edistéviin so-
pimusluonteisiin jarjestelyihin osallistuvien jisenvaltioiden ponnisteluja. Lisdksi kaikkiin uusiin
toimiin, joilla vahvistetaan talouden ohjausta ja hallintaa, on liitettdva lisdtoimia, joilla vahviste-
taan oikeutusta ja tilivelvollisuutta.

Eurojirjestelma suhtautuu mydnteisesti viime kuukausien edistymiseen rahoitusmarkkinaunionin
perustamisessa.? Samalla se katsoo, ettd EMUn sisdisten riippuvuuksien vuoksi on térkedd, ettd
niitd neljad padkohtaa, joiden pohjalta EMUa hahmotellaan, tyostetdén yhtdaikaisesti.

EUROALUEEN PYSYVAN VAKAUSMEKANISMIN PERUSTAMINEN

Eurooppa-neuvosto paatti maaliskuussa 2011 euroalueen pysyvén kriisinratkaisumekanismin perus-
tamisesta, ja sopimus Euroopan vakausmekanismin (EVM) perustamisesta tuli voimaan 27.9.2012.
EVM:n toiminta kdynnistyi 8.10.2012, kun kaikki euroalueen 17 maata olivat ratifioineet sopi-
muksen. Liséksi Eurooppa-neuvosto hyviksyi 25.3.2011 Euroopan unionin toiminnasta tehtyyn
sopimukseen muutoksen, jolla sopimuksen artiklaan 136 lisdtdén uusi kohta 3. Muutoksen on tar-
koitus tulla voimaan vuonna 2013. Kuten EVM:n perustamissopimuksen johdanto-osassa todetaan,
rahoitusavun myontdminen jisenvaltiolle riippuu 1.3.2013 léhtien siitd, onko jésenvaltio ratifioinut
finanssipoliittisen sopimuksen (ks. jdljempéné).

2 Ks. my6s luku 3.
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Euroryhma sopi 30.3.2012 kolmesta toimesta EVM:n rahoituskapasiteetin vahvistamiseksi:
1) EVM:n pddoman maksamisen aikataulua tiivistetdén viidestd vuodesta kolmeen vuoteen. Pddoma
maksetaan 16 miljardin euron erissé, joista kaksi maksetaan vuonna 2012, kaksi vuonna 2013 ja
viimeinen vuonna 2014. 2) EVM:n ja Euroopan rahoitusvakausvilineen (ERVV) yhteistd antolai-
nausvalmiuden yldrajaa nostetaan 500 miljardista eurosta 700 miljardiin euroon. 3) Sen jalkeen kun
EVM:n perustamista koskeva sopimus tulee voimaan, rahoitustukiohjelmat rahoitetaan paasaantoi-
sesti timidn mekanismin kautta. ERV V:n kéyttdmétontd kapasiteettia voidaan hyodyntaa heindkuu-
hun 2013 saakka, jotta varmistetaan euroalueen palomuurien kestévyys.

Euroalueen valtion- tai hallitusten padédmiehet sopivat 29.7.2012 kahdesta lisdtoimesta, jotka koske-
vat EVM:d4. Ensiksi ERVV:n kautta myonnetty Espanjan pankkien pd&domitustuki paétettiin siir-
tdd EVM:lle ilman ensisijaisen velkojan asemaa sen jélkeen, kun sopimus EVM:n perustamisesta
astuu voimaan. Toiseksi pddtettiin, ettd kun euroalueen pankkeja varten on perustettu yhteinen
valvontamekanismi, jossa EKP on osallisena, EVM:114 voisi olla mahdollisuus pddomittaa pank-
keja suoraan. Téstd padtettdisiin tavanomaisella paatokselld.

TALOUDEN OHJAUKSEN JA HALLINNAN TEHOSTAMINEN EU:SSA
Talous- ja rahoituskriisiin vastattiin vuonna 2012 myds tekemadlld lisdd uudistuksia EU:n talouden
ohjauksen ja hallinnan tehostamiseksi.

Maaliskuussa 2012 yhteensd 25 maata EU:n 27 jésenvaltiosta allekirjoitti Sopimuksen talous- ja
rahaliiton vakaudesta, yhteensovittamisesta seki ohjauksesta ja hallinnasta, joka tuli voimaan
1.1.2013. Uuden sopimuksen osana on ns. finanssipoliittinen sopimus (fiscal compact), jolla otetaan
kansallisella tasolla pakollisena kéyttoon tasapainoisen rahoitusaseman séénto ja automaattisesti
kdynnistyvé korjausmekanismi. Liséksi finanssipoliittinen sopimus vahvistaa vakaus- ja kasvu-
sopimuksen mukaisen liiallisia alijidmid koskevan menettelyn automatiikkaa, jos euroalueen maa
poikkeaa velkakriteeristd. Talous- ja rahaliiton vakautta, yhteensovittamista sekd ohjausta ja hal-
lintaa koskeva sopimus sisiltdd myos sddnnoksié talouspolitiikan koordinoinnin sekd euroalueen
ohjauksen ja hallinnan tehostamiseksi. Liséksi tdlld sopimuksella vahvistetaan Euroopan parlamen-
tin ja sopimuksen allekirjoittaneiden kansallisten parlamenttien yhteisty6td budjettipolitiikkaan ja
muihin sopimuksen osa-alueisiin liittyvissé asioissa. Tdima sopimus, ja varsinkin finanssipoliittinen
sopimus, ovat onnistunut askel kohti entistd vahvempaa ja sdéintoihin perustuvaa julkisen talouden
ohjaus- ja hallintajirjestelmai. Jos sopimus pannaan tinkimétta tadytantdon ja jos sitd noudatetaan
tarkoin, se auttaa estiméén kestiméattomén finanssipolitiikan harjoittamista kansallisella tasolla.

Euroopan komissio ehdotti marraskuussa 2012 kahta uutta asetusta, joilla tiukennetaan talousarvioi-
den ja talouden valvontaa (ns. ”two-pack”). Asetukset ovat parhaillaan lainsdddéntdprosessin lop-
puvaiheessa.?® Toinen asetuksista sisdltdd yhteiset saidnnokset alustavien talousarviosuunnitelmien
seurannasta ja arvioinnista seka liiallisia alijadmid koskevassa menettelyssé olevien euroalueen
maiden tiiviimmastd valvonnasta. Toisella asetuksista pyritdén tehostamaan talouden ja julkisen
talouden seurantaa niissd haavoittuvassa asemassa olevissa euroalueen maissa, joiden rahoitus-
markkinoilla on jannitteitd tai jotka saavat rahoitustukea.

Kaiken kaikkiaan ndma kaksi uutta asetusta ovat tervetullut aloite euroalueen talouden ohjausjar-
jestelmén vahvistamiseksi edelleen. Téstd huolimatta EKP katsoi, ettd useiden sddnndsten pitéisi
olla vieldkin kunnianhimoisempia (ks. luvun 2 kohta 6.2).

3 EKP esitti arvionsa Euroopan komission ehdotuksista 7.3.2012 antamassaan lausunnossa euroalueen talouspolitiikan ohjausjarjestel-
mén vahvistamisesta (CON/2012/18) (asiaa on késitelty tarkemmin luvun 2 kohdassa 6.2).
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EU-OHJAUSJAKSO JA EUROOPPA 2020 -STRATEGIA

Komissio esitti marraskuussa 2011 vuotta 2012 koskevan vuotuisen kasvuselvityksen, jossa ar-
vioidaan edistymistd Eurooppa 2020 -strategian mukaisten tavoitteiden saavuttamisessa ja maa-
ritellddn koko EU:ta koskevat keskeiset elvytys- ja kasvutoimet. Vuoden 2012 kasvuselvityksessa
painotetaan, ettd jasenvaltioiden on 1) jatkettava eriytetyn, kasvua edistdvén julkisen talouden va-
kauttamista, 2) palautettava talouden normaali luotottaminen, 3) edistettédva kasvua ja kilpailuky-
kyé, 4) puututtava tyottdmyyden ja kriisin sosiaalisiin seurauksiin ja 4) nykyaikaistettava julkishal-
lintoa. Euroopan komissio katsoi ndiden ensisijaisten tehtidvien olevan voimassa myos 28.11.2012
esittelemisséédn vuotta 2013 koskevassa vuotuisessa kasvuselvityksessa.

Eurooppa-neuvosto vahvisti maaliskuun 2012 kokouksessaan edelld mainitut vuotta 2012 koskevat
viisi ensisijaista toimenpidettd, jotka jdsenvaltiot sisdllyttivdt vakaus- tai ldhentymisohjelmiinsa ja
kansallisiin uudistusohjelmiinsa. Kun ohjelmat oli tarkistettu ja Euro Plus -sopimuksen vapaaehtoi-
set sitoumukset oli pantu tdytdntoon, Ecofin-neuvosto antoi toimintasuosituksia kullekin jasenval-
tiolle heindkuussa 2012 eli ennen kansallisten budjettien ja muiden talousuudistusten hyviksymista
vuoden jilkipuoliskolla.

Vuoden 2012 EU-ohjausjakson aikana sovellettiin ensimmadistd kertaa joulukuussa 2011 voimaan
tullutta kuuden sdéadosehdotuksen pakettia (ns. “six-pack”, talouspolitiikan ohjauspaketti), joka
koskee kaikkia jasenvaltioita ja sisdltda erityisid sdint6ja euroalueen maille (erityisesti taloudelliset
sanktiot). Lainsdadintopaketilla vahvistetaan vakaus- ja kasvusopimuksen seké ennaltachkdisevaa
ettd korjaavaa osiota. Silld otetaan kidyttoon jasenvaltioiden julkisen talouden kehyksié koskevat
vihimmaisvaatimukset, uusi makrotalouden epatasapainoa koskeva menettely ja tehostettu toimien
taytantdonpanomekanismi eli uudet taloudelliset seuraamukset, joita voidaan maaratd sekd vakaus-
ja kasvusopimuksen ettd makrotalouden epdtasapainoa koskevan menettelyn yhteydessa.

Euroopan komissio julkaisi makrotalouden epétasapainon ennalta ehkdisemiseen ja korjaamiseen
tdhtddvassd makrotalouden epatasapainoa koskevassa menettelyssd ensimmadisté kertaa varoitus-
mekanismia koskevan kertomuksen (Alert Mechanism Report) helmikuussa 2012. Kertomuksessa
yksilditiin 10 makrotalouden indikaattorin ja talousanalyysin perusteella 12 jisenvaltiota, joiden
makrotaloudellinen tilanne vaati lahempéé tarkastelua. Toukokuussa 2012 komissio julkisti 12 pe-
rusteellista tarkastelua, joissa analysoitiin kyseisissé jdsenvaltioissa mahdollisesti vallitsevan tai
niitd uhkaavan makrotalouden epitasapainon syitd, luonnetta ja vakavuutta.

EKP:n késityksen mukaan vuoden 2012 EU-ohjausjakson tulokset olivat ristiriitaisia. Talouspolitiikan
ohjauspakettiin sisdltyvat uudet sddnnokset estivit jisenvaltioille annettujen maakohtaisten suositus-
ten vesittymisen. Samalla tehokkuus ja uskottavuus riippuvat valvonnan tinkiméttomasta taytantoon-
panosta. Liséksi valvontaa on eriytettdva edelleen haasteiden vakavuuden mukaan. Vertaispainostusta
on lisdttdva etenkin niiden euroalueen maiden osalta, jotka voivat horjuttaa talous- ja rahaliittoa, jos
niille kertyy suuria tasapainottomuuksia. Ennen kaikkea uutta makrotalouden epitasapainoa kos-
kevaa menettelyd on sovellettava paattavidisesti sen tehokkuuden ja uskottavuuden vahvistamiseksi.
Parhaiten tima onnistuisi lisddmélld menettelyn automatiikkaa edelleen.

VAKAUS- JA KASVUSOPIMUS

Vuonna 2012 suurin osa EU:n jdsenvaltioista oli liiallisia alijadmid koskevan menettelyn kohteena.
Poikkeuksena olivat Bulgaria, Saksa, Viro, Luxemburg, Suomi ja Ruotsi. Saksan liiallisia alijaa-
mid koskeva menettely kumottiin 5.6.2012 tehdylld Ecofin-neuvoston péétokselld — selkeésti ennen
vuoden 2013 médrdaikaa — sen jélkeen, kun Eurostatin tiedoista oli kdynyt ilmi, ettd maan alijidma
vuonna 2011 oli pienentynyt alle 3 prosenttiin BKT:std. Bulgarian menettelyn Ecofin-neuvosto
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paatti kumota 22.6.2012. Maltan méérdaika liiallisia alijidmid koskevassa menettelyssé oli 2011,
ja menettely kumottiin 4.12.2012 Maltan esittdmien tietojen perusteella ja koska komission syk-
syn 2012 talousennusteen mukaan Maltan alijadma oli 2,6 % BKT:std vuonna 2012.

Unkarista todettiin, ettd maan julkisen talouden toimet alijidman pitdmiseksi kestdvélld taval-
la alle 3 prosentissa BKT:sté olivat riittdmattomid. Vakaus- ja kasvusopimuksen vahvistettujen
menettelyjen mukaisesti Ecofin-neuvoston péatti 13.3.2012, ettd osa Unkarille koheesiorahastos-
ta myonnettivistd vuoden 2013 maararahojen maksuista keskeytetéén, jos Unkarin viranomaiset
eivit ryhdy korjaaviin toimiin. Seuraamus kuitenkin kumottiin 22.6.2012 neuvoston péitettyé,
ettd Unkari oli toteuttanut tehokkaita toimia liiallisen alijaddmin korjaamiseksi kestévilla tavalla
vuoden 2012 pidennettyyn méérdaikaan mennessd. Kun Espanjan talous ajautui jélleen taantu-
maan, maan liiallisia alijadmid koskevan menettelyn méérdaikaa pidennettiin vuoteen 2014 sen
jélkeen, kun Ecofin-neuvosto oli paattéanyt 10.7.2012, ettd Espanja oli toteuttanut tehokkaita toimia
neuvoston alkuperdisten suositusten mukaisesti. Portugalin méérdaikaa liiallisten alijidmien me-
nettelyssd Ecofin-neuvosto pidensi 9.10.2012 vuoteen 2014, koska maan makrotaloudellinen tilanne
oli heikentynyt huomattavasti. Belgian, Italian, Kyproksen, Latvian, Liettuan, Romanian ja Puolan
maidrdaika julkisen talouden alijidmén saattamiseksi alle 3 prosenttiin BKT:std oli vuosi 2012.
Muille liiallisten aliji@mien menettelyn kohteena oleville maille ja niille maille, jotka saavat EU:n
ja IMF:n rahoitustukea, méérdaika on vuosi 2013 tai jokin seuraava vuosi.

EKP suhtautuu myonteisesti euroalueen maiden toteuttamiin vakauttamistoimiin, jotka ovat ratkai-
sevan tirkeitd, jotta julkisen talouden rahoitusasemat voidaan palauttaa terveelle pohjalle. Jatkuvasta
julkisen talouden sopeutuksesta huolimatta useilla jdsenvaltioilla on vaikeuksia saavuttaa liiallisia
alijidmia koskevassa menettelyssd asetetut maardajat. Lisdksi rakenteelliset sopeutustoimet olivat
vuonna 2012 joissakin menettelyn kohteena olevissa euroalueen maissa vaadittua véahdisempid.
Liiallisien alijadmien oikea-aikaiseen ja kestidvéddn korjaamiseen kohdistuvien riskien vuoksi EKP
pitaa tirkedna, ettd vahvistettu vakaus- ja kasvusopimus pannaan tinkiméttomasti taytantoon.

LAHENTYMISRAPORTIT

Sekd EKP ettd Euroopan komissio laati perustamissopimuksen artiklan 140 mukaisesti lahenty-
misraportit siitd, miten Bulgaria, TSekki, Latvia, Liettua, Unkari, Puola, Romania ja Ruotsi olivat
edistyneet euroalueen liittymisehtojen téyttamisessa. Néissd 30.5.2012 julkistetuissa raporteissa
tarkasteltiin, onko maiden kestévé lahestyminen ollut korkeatasoista (taloudellinen 1dhentyminen).
Tarkastelun kohteena oli myos kansallisten keskuspankkien lainsdddanndn vastaavuus (oikeudel-
linen ldhentyminen). Lahentymisen kestdvyyden arvioinnissa raporteissa otettiin huomioon seké
EU:n uusi tehostettu talouden ohjaus- ja hallintajérjestelmé ettd kunkin maan institutionaalisen
ympériston vahvuus eri aloilla, muun muassa tilastotoiminnassa.

2 KEHITYS EU:HUN LIITTYVISSA JA SEN JASENYYTTA
HAKEVISSA MAISSA SEKA SUHTEET NAIHIN MAIHIN

Vuoden 2012 aikana EU:n laajentumiskehitys eteni jélleen. Liittymisneuvottelut Kroatian kanssa
saatettiin paitokseen vuonna 2011, ja kaikki EU:n jasenvaltiot ovat ratifioimassa liittymissopimusta.
Kroatian on méara liittyd unioniin 1.7.2013. Liittymisneuvotteluja on jatkettu Turkin kanssa loka-
kuusta 2005 lahtien, ja Islannin kanssa neuvottelut aloitettiin heindkuussa 2010. Liséksi Eurooppa-
neuvosto hyviksyi 29.6.2012 EU:n neuvoston (yleisten asioiden kokoonpanon) 26.6.2012 tekemén
padtoksen avata liittymisneuvottelut Montenegron kanssa, kun Euroopan komissio oli arvioinut,
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ettd maa tiytti EU-jdsenyyden poliittiset kriteerit riittavasti ja ettd se oli edistynyt kehittymisessa
toimivan markkinatalouden suuntaan. Serbialle mydnnettiin hakijamaan asema maaliskuussa 2012,
mutta komissio ei ole vield ehdottanut neuvottelujen kdynnistimistd. Muiden hakijamaiden osalta
Euroopan komissio toisti suosituksen liittymisneuvottelujen aloittamisesta vuodesta 2005 ldhtien
hakijamaana olleen entisen Jugoslavian tasavallan Makedonian kanssa, mutta neuvottelujen aloit-
tamisajankohtaa ei ole vield paitetty.

EKP:n, EU:hun liittyvien ja sen jisenyyttd hakevien maiden suhteiden osalta Kroatian keskuspan-
kin jésenié on kutsuttu osallistumaan tarkkailijoina EKP:n yleisneuvoston ja EKPJ:n komiteoiden
kokouksiin osana maan valmistautumista EU:hun liittymiseen. Vuonna 2012 EKP jatkoi vuoropu-
heluaan EU:n hakijamaiden keskuspankkien kanssa kahdenvilisissd kokouksissa ja osana institu-
tionaalista rakennetta, jonka EU on luonut laajentumisprosessia varten. EKP kdvi sddnnonmukai-
sen huipputason vuoropuhelun Turkin keskuspankin kanssa Frankfurtissa heindkuussa 2012 ja piti
myds huipputason kokouksen Islannin keskuspankin kanssa Reykjavikissa elokuussa 2012. Lisdksi
tiivistd yhteisty6ta hakijamaiden ja muiden maiden keskuspankkien kanssa on ylldpidetty teknisten
yhteistyoohjelmien avulla (ks. luvun 5 osa 2).
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Toimistotornit saavuttivat 175 metrin korkeuden heindkuussa 2012. Tornien itdpuolella valmistellaan niitd yhdistédvin
atrium-tilan lasitusta.



LUKU 5
KANSAINVALISET ASIAT

| KANSAINVALISEN VALUUTTA- JA
RAHOITUSJARJESTELMAN KEHITYKSEN
KESKEISET VAIHEET

MAKROTALOUSPOLITIIKAN SEURANTA MAAILMANTALOUDESSA

Talouden ja rahoitusmarkkinoiden merkittdvan yhdentymisen vuoksi euroalueen poliittises-
sa padtoksenteossa on tirkedd, ettd paéttdjilld on seurantaan ja analyyseihin perustuva hyva
ymmarrys kansainvélisestd ymparistostd. EKP on my0s tirkedssd asemassa makrotalouspoli-
titkan ja rahoitusvakauden kansainvilisessd ja monenkeskisessd seurannassa. Tétd seurantaa
koordinoi keskuspankkien tasolla pddasiassa Kansainvélinen jirjestelypankki. EKP osallistuu
my0s Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF) ja taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jarjeston
(OECD) kaltaisten kansainvilisten organisaatioiden tydoryhmiin ja kokouksiin ja toimii G20-
ja G7-maiden valtiovarainministerien ja keskuspankkien péijohtajien kokousten kaltaisilla
foorumeilla.

Kansainvélista taloudellista toimintaympéristda leimasi vuonna 2012 talouden elpymisen heik-
kous. IMF:n mukaan kasvu oli 1,3 % kehittyneissé talouksissa (1,6 % vuonna 2011) ja 5,3 %
kasvavissa ja kehittyvissé talouksissa (6,2 % vuonna 2011). Maailmanlaajuisen kaupan ja talous-
kasvun vaimenemisen myotd maailmantalouden tasapainottomuudet vihenivét edelleen. TAma
johtui lahinnd kotimaisen kysynndn heikkoudesta maissa, joissa vaihtotase oli alijidmaéinen, ja
huomattavasti vihdisemmassd méédrin sisdisistd tasapainottamistoimista maissa, jossa vaihtotase
oli ylijidmaéin. Néissd maissa sopeutus suhteellisten hintojen muutosten kautta jéi vihdiseksi.
Oljyn korkea hinta vahvisti 6ljynviejimaiden vaihtotaseiden ylijiimii. Euroalueen vaihtotase
oli vuonna 2012 jokseenkin tasapainossa, kuten se on viime vuosina ollut. EKP korosti jidlleen
riskeji ja epavarmuustekijoitd, joita seuraisi maailmantalouden tasapainottomuuksien pysymi-
sestd kestdméattomalld tasolla, ja ilmaisi tukevansa maailmanlaajuisen kysynnin kehityksen
tasapainottamista. Kun tarkastellaan rakennetekijoitd, jotka auttaisivat merkittavasti vihenté-
méin maailmantalouden tasapainottomuuksia, voidaan todeta, ettd maiden, joiden vaihtotase
on alijadmadinen, olisi supistettava julkisen talouden alijiamaéé, saatettava rakenneuudistukset
péatokseen ja lisattidva kotimaista sddstamistd. Maat, joiden vaihtotase on ylijidmainen, voisi-
vat huomattavasti vihentda tasapainottomuuksia lisidmalld kotimaista kulutusta, kehittdmélla
nykyistd laajempia sosiaalisia turvaverkkoja, toteuttamalla rahoitusmarkkinoita koskevia uudis-
tuksia ja lisddmalld valuuttakurssien joustavuutta.

EKP:114 oli edelleen aktiivinen rooli G20-ryhmaéssé ja sen toiminnan eri painopisteissd. Meksikon
puheenjohtajuusvuonna néitd painopisteitd olivat: 1) vahvan, kestévén ja tasapainoisen kasvun pe-
rusteiden edistdminen, 2) rahoitusmarkkinoiden maailmanlaajuisen sééntelyohjelman eteenpdin
vieminen ja rahoituspalvelujen saatavuuden edistiminen, 3) kansainvilisen rahoitusarkkitehtuurin
vahvistaminen ja erityisesti IMF:n jasenosuuksien ja hallinnon uudistaminen ja 4) energia- ja raa-
ka-ainemarkkinoiden vakauttaminen, koska niiden epédvakauden katsottiin olevan potentiaalisesti
merkittava taloudellisen epavakauden ldhde. Kesdkuussa 2012 G20-maiden johtajat hyvéksyivit
kasvua ja tyollisyytta koskevan Los Cabosin toimintaohjelman, joka keskittyy poliittisiin toimiin
lahiajan riskien vihentdmiseksi ja maailmantalouden keskipitkén aikavilin kasvuperusteiden pa-
rantamiseksi. Lisdksi G20-maat tekivét tilannearvion ryhmén aiemmista poliittisista sitoumuk-
sista ja sopivat tilivelvollisuuden arviointia koskevista jérjestelyistd (Accountability Assessment
Framework) sitoumusten tdytédntdonpanon seurannan tehostamiseksi.
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Myods IMF ja OECD tarkastelevat euroaluetta osana kansainvélisen politiikan seurantaa.
Vuonna 2012 valuuttarahasto arvioi tavanomaiseen tapaan niin koko euroalueen raha-, rahoitus- ja
talouspolitiikkaa kuin yksittdisten euroalueen maidenkin kehitystd. Se kdynnisti vuonna 2012 en-
simmadisté kertaa EU:n rahoitussektorin arviointiohjelman (Financial Sector Assessment Program,
FSAP), jossa tarkasteltiin koko EU:n rahoitussektorin eheyttd ja vakautta. Euroaluetta koskevassa
OECD:n tutkimuksessa "Economic Survey of the Euro Area 2012” tarkasteltiin dskettéista talous-
kehitysté ja -politiikkaa seké talouden nikymii. Tutkimukseen myds siséltyi omat kappaleensa
euroalueen tasapainottomuuksista ja euroalueen ohjaus- ja hallintajérjestelmésta.

KANSAINVALISTEN INSTITUTIONAALISTEN PROSESSIEN JA KAYTANTOJEN UUDISTUKSET
Tavanomaiseen tapaan EKP seurasi ja auttoi muovaamaan Kansainvilisen valuuttarahaston kehi-
tystd. Vuonna 2012 IMF:n resursseja kasvatettiin tuntuvasti ja sen seurantaa kehitettiin edelleen
mm. laajentamalla seurannan lainsdddénnollisid perusteita. Myds jirjeston hallintoa tehostettiin
edelleen.

IMF:n resursseja katsottiin voitavan lisdtd lyhyella aikavalilld parhaiten tekemalla tilapéisid kah-
denvilisid lainoja ja velkakirjaostoja valuuttarahaston ja sen jisenmaiden kesken. Euroalueen
maat olivat jo joulukuussa 2011 sitoutuneet asettamaan 150 miljardia euroa kahdenvélisind lainoi-
na tilille, jolta valuuttarahasto mydntéi lainaa jasenmailleen (General Resources Account). Myos
muut EU:n jésenvaltiot olivat ilmoittaneet halukkuudestaan vahvistaa valuuttarahaston resursseja.
Suuri edistysaskel otettiin vuonna 2012 IMF:n ja Maailmanpankin kevétkokouksissa, kun jasen-
maat (mukaan lukien 18 EU:n jdsenvaltiota) sitoutuivat antamaan valuuttarahastolle 430 miljardia
Yhdysvaltain dollaria.! Lokakuussa pidettdviin vuosikokouksiin mennesséi yhteensd 39 maata oli
sitoutunut antamaan valuuttarahastolle 461 miljardia Yhdysvaltain dollaria, ja ensimmdiset laina-
erét allekirjoitettiin. Valuuttarahastosta lainattavien varojen riittdvyyden varmistamiseksi uudis-
tetut ja laajennetut NAB-luottojérjestelyt (New Agreements to Borrow) aktivoitiin huhti- ja loka-
kuussa 2011 ja 2012 aina kuudeksi kuukaudeksi kerrallaan.

Vuosi 2012 oli merkityksellinen IMF:n seurannan vahvistamisen kannalta. Heindkuussa 2012 va-
luuttarahaston johtokunta hyvéksyi merkittivdn uuden yhtenéistettyd seurantaa koskevan paa-
toksen, joka tulee voimaan 18.1.2013. Pddtokselld? luodaan ensimmadiset kattavat jarjestelyt niin
kahdenviliselle kuin monenkeskisellekin seurannalle. Silla rohkaistaan jdsenmaita olemaan har-
joittamatta talous- ja rahoituspolitiikkaa, joka voi johtaa kotimaisiin tasapainottomuuksiin, ja to-
teuttamaan kansainvilisen rahoitusjirjestelmén tehokasta toimintaa edistdvié toimia.

Syyskuussa 2012 IMF:n johtokunta hyviksyi myds uuden rahoitussektorin seurantaa koskevan
strategian. Strategian mukaan valuuttarahaston asiantuntijat aikovat kehittda yhdistetyn makrota-
louden ja rahoitusalan menetelmaén, jolla tutkitaan reaalitalouden ja rahoitussektorin sekd makro-
talous- ja makrovakauspolitiikan valisid riippuvuuksia. Télla tavoin rahoitussektorin valvonnasta
tulee neljannen sopimusartiklan mukaisen konsultaation keskeisimpié osa-alueita.

Operationaalisella puolella IMF tuotti vuonna 2012 pilottiselvityksen (Pilot External Sector Report),
jossa analysoitiin yhtendiselld tavalla ulkoista tasapainoa 28:ssa jirjestelmiltdén kehittyneessa ja ke-
hittyvéssa maassa. Selvityksen tarkoituksena oli tehostaa ulkoisen tasapainon seurantamenetelmii

1 18 EU-maan sitoumukset jakautuvat seuraavasti: 13 euroalueen maata sitoutui antamaan 150 miljardia euroa, Iso-Britannia 15 miljar-
dia Yhdysvaltain dollaria, Ruotsi vdhintdan 10 miljardia Yhdysvaltain dollaria, Tanska 5,3 miljardia euroa, Puola 6,27 miljardia euroa
ja Tsekki 1,5 miljardia euroa.

2 Yhtendistettyd seurantaa koskeva pdatds (Integrated Surveillance Decision) korvaa vuoden 2007 paatoksen jasenmaiden politiikkojen
kahdenvilisestd seurannasta (Decision on Bilateral Surveillance over Members’ Policies).
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ja lisdtd seurannan ldpindkyvyyttd. Lisdksi viiden keskeisen talouden (Kiina, euroalue, Japani,
Iso-Britannia ja Yhdysvallat) politiikkapditdsten kansainvélisid heijastusvaikutuksia selvitteleva
pilottihanke jatkui vuonna 2012 toista vuotta perdkkéin, ja hankkeesta julkaistiin kattava raportti
heindkuussa.

IMF:n seurannan ja toiminnan tehokkuus riippuu valuuttarahaston hallinnon uskottavuudesta.
Vuoden 2010 jésenosuus- ja hallintouudistuksen tiytantdonpanosta keskusteltiin intensiivisesti vuon-
na 2012. Vuoden 2010 uudistus sisélsi seuraavat elementit: 1) valuuttarahaston sopimusartiklojen
muuttamisen jalkeen johtokunta muodostuu vain d4nestykselld valituista jasenisti, 2) johtokuntauu-
distuksen toteutuessa jisenmaiden jasenosuudet kaksinkertaistetaan, 3) kehittyneet Euroopan maat
vihentdvit yhdistettyéd edustustaan johtokunnassa kahdella paikalla, 4) jésenosuuksien laskentakaavaa
arvioidaan tammikuuhun 2013 mennessi ja 5) jdsenosuuksien seuraava (15:s) yleinen tarkistus ai-
kaistetaan tammikuulle 2014. Kolme ensimmadista uudistusta oli suunniteltu saatettavaksi paatokseen
vuoden 2012 vuosikokouksiin mennessd, mutta tdimd ei ollut mahdollista sopimusartiklojen muuttami-
seen tarvittavan danivallan jadtya vajaaksi. Euroopan maat ovat ryhtyneet toimiin, joilla kehittyneiden
eurooppalaisten maiden edustusta valuuttarahaston johtokunnassa vdhennetdén 1,64 paikalla.?

Syyskuussa 2012 IMF sai pdétokseen ehdollisuutta koskevan vuoden 2011 arvion (2011 Review
of Conditionality), jossa tarkastellaan valuuttarahaston vuodesta 2002 syyskuuhun 2011 mydnta-
mien tukiohjelmien ehdollisuutta, suunnittelua ja tehokkuutta. IMF myos paétti nakemyksestdédn
pddomavirtojen vapauttamisesta ja hallinnoinnista. Valuuttarahasto totesi, ettd pddomavirtojen
vapauttamisesta voi olla merkittdvasd hyotyd, mutta vapautus on myds suunniteltava, ajoitettava ja
jaksotettava huolellisesti, jotta sen edut ovat suuremmat kuin haitat.

2 YHTEISTYO EU:N ULKOPUOLISTEN MAIDEN KANSSA

Aiempaan tapaan eurojirjestelma jarjesti seminaareja ja tyokokouksia EU:n ulkopuolisten maiden
keskuspankkien kanssa vuoropuhelun edistdmiseksi. EKP myos osallistui aktiivisesti Euroopan
komission ohella makrotaloutta koskevaan EU:n vuoropuheluun keskeisten kehittyvien markkina-
talouksien (esim. Brasilian, Intian ja Venéjén) ja EU:n naapurimaiden kanssa. Liséksi eurojérjestel-
mén antama tekninen yhteisty oli edelleen merkittidva keino, jolla vahvistetaan EU:n ulkopuolisten
maiden ja varsinkin EU:n naapurialueiden keskuspankkien institutionaalista kapasiteettia ja paran-
netaan eurooppalaisten ja kansainvilisten standardien noudattamista.

VUOROPUHELUN EDISTAMINEN
EKP syvensi suhteitaan useiden maiden keskuspankkeihin ja rahaviranomaisiin edelleen. EKP
esimerkiksi osallistui makrotaloutta koskevaan EU:n vuoropuheluun Venijén kanssa.

EKP ja Yhdistyneiden arabiemiirikuntien keskuspankki jarjestivdat yhdessd eurojirjestel-
mén kolmannen huipputason seminaarin Persianlahden yhteistyoneuvoston (Gulf Cooperation
Council, GCC) jasenvaltioiden* keskuspankkien ja rahaviranomaisten kanssa. Seminaari pidet-
tiin Abu Dhabissa 19.1.2012. Seminaarissa késiteltyjd aiheita olivat euroalueen nykyiset talou-

3 Téamai toteutettiin siten, ettd vuonna 2012 perustettiin uusi ddnestysryhmaé, jonka muodostavat Belgia, Luxemburg ja Alankomaat
(ddnestysryhmasta on IMF:n johtokunnassa vuorotellen joko Belgian tai Alankomaiden edustus). Liséksi perustettiin uusi Keski- ja
Itd-Euroopan maiden muodostama dénestysryhmd, jota johtokunnassa edustaa vuodesta 2014 alkaen yksinomaan jokin kehittyvistd
talouksista. Myds Pohjoismaiden ja Baltian maiden sekd Sveitsin ddnestysryhmien edustuksen vuorottelua johtokunnassa muutettiin.

4 Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Saudi-Arabia ja Yhdistyneet arabiemiirikunnat.
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den, rahoitussektorin ja julkisen talouden haasteet, jarjestelméariskin analysointi, finanssikriisien
torjunta sekd kansainvélisen rahapolitiikan ja rahoitusjrjestelmén rakenne.

EKP jérjesti ja isdnndi 26.—27.3.2012 Vilimeren maiden talouden ja rahoitusmarkkinoiden kehitys-
ta késittelevdd tydpajaseminaaria. Tydpajan tarkoituksena oli valmistella Véalimeren maiden kes-
kuspankkien kanssa pidettiavid eurojirjestelmin seitsemétta huipputason seminaaria, jonka EKP
jarjesti yhdessd Marokon keskuspankin kanssa Casablancassa 12.7.2012. Keskustelujen aiheita oli-
vat talouden ja rahoitusmarkkinoiden kehitys, rahapolitiikan téytdntdonpano sekd makrovakauden
valvonta ja rahoitusvakaus.

Lisdksi EKP jarjesti yhdessé Italian keskuspankin kanssa eurojirjestelmén ja Latinalaisen
Amerikan keskuspankkien kuudetta huipputason seminaaria valmistelevan tydpajan. Tydpajaa
isdnndi Italian keskuspankki ja se pidettiin Roomassa 27.-28.6.2012. Itse seminaari jérjestettiin
yhteistyossd EKP:n ja Espanjan keskuspankin kanssa. Seminaaria isdnn6i Chilen keskuspankki
ja se pidettiin Santiagossa 7.—8.12.2012. Keskustelujen aiheita olivat valtioiden velkariisin timén-
hetkiset ja sithen aiemmin vaikuttaneet tekijit, politiikkatoimenpiteet kriisin ja maailmanlaajuisen
likviditeettitilanteen johdosta sekd pddomavirrat ja makrovakaustoimet.

TEKNINEN YHTEISTYO

Vuodesta 2003 1dhtien EKP on yhdessé kansallisten keskuspankkien kanssa toteuttanut useita EU:n
rahoittamia teknisid yhteistyoohjelmia tukeakseen keskuspankkeja ja pankkivalvontaa useissa EU:n
naapurimaissa. EU:n rahoittamien hankkeiden lisdksi EKP on vahvistanut pitkdaikaista yhteistyota
uusien maiden kanssa yhteisymmaérryspoytakirjojen avulla.

Vuonna 2012 EKP ja 21 kansallista keskuspankkia jatkoivat Serbian keskuspankin tukemista
EU:n rahoittamalla tekniselld yhteistydohjelmalla. Helmikuussa 2011 kdynnistetty ohjelma kat-
taa 11 eri osa-aluetta ja pyrkii vahvistamaan Serbian keskuspankin institutionaalisia jarjestelyja.
Yhteistydohjelman tulosten perusteella ohjelmaa paatettiin jatkaa vuoden 2013 jalkeenkin.

EKP ja Turkin keskuspankki allekirjoittivat 4.7.2012 yhteistyopoytékirjan, jolla luotiin perusta
jatkuvalle yhteistyolle sddnnoéllisen teknisen ja poliittisen tason vuoropuhelun, teknisen yhteistyon
ja mahdollisen asiantuntijavaihdon muodossa. Osapuolet sopivat keskittyvénsé aluksi rahoitusva-
kauteen, tutkimukseen, rahapolitiikkaan, viestintddn, kansainvélisiin suhteisiin, markkinoihin ja
tilastointiin.

Eurojarjestelmé kaynnisti 15.10.2012 teknisen yhteistydoohjelman Makedonian keskuspankin kans-
sa. EU:n rahoittamaan ohjelmaan osallistuu EKP ja 11 eurojirjestelmén kansallista keskuspankkia.
Se kestdd yhdeksédn kuukautta ja kattaa 10 keskuspankkitoiminnan osa-aluetta. Ohjelman tarkoi-
tuksena on arvioida Makedonian keskuspankin nykyisid institutionaalisia ja operationaalisia jar-
jestelyja EU:n keskuspankkien vaatimuksien pohjalta ja esittdéd tulosten perusteella suosituksia
keskuspankin institutionaalisten jarjestelyjen vahvistamiseksi.

EKP:n pédijohtaja ja Vendjan keskuspankin pddjohtaja allekirjoittivat 30.10.2012 yhteistyopdyta-
kirjan, jolla luotiin perusta ndiden kahden instituution jatkuvalle yhteisty6lle. Yhteistyd perustuu
sdiannolliseen teknisen ja poliittisen tason vuoropuheluun, tiedonvaihtoon talouden ja rahoitus-
markkinoiden kehityksestéd seké yhteisiin yhteisty6toimien ohjelmiin. Osapuolet sopivat keskit-
tyvinsd ohjelman alkuvaiheessa rahapolitiikkaan, rahoitusvakauteen ja pankkivalvontaan. EKP
toteuttaa yhteistyotoimien ohjelmat yhdessi euroalueen kansallisten keskuspankkien kanssa.
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Linsi-Balkanin maita ja Turkkia koskenut EU:n rahoittama kaksivuotinen ohjelma makro- ja mik-
rovakauden valvonnan vahvistamisen alalla paittyi tammikuussa 2012. EKP toteutti ohjelman
yhdessd 14 kansallisen keskuspankin kanssa ja yhteistydssd kansainvélisten ja eurooppalaisten
instituutioiden kanssa. Ohjelman tarkoituksena oli tukea Kroatian, entisen Jugoslavian tasavallan
Makedonian, Montenegron, Turkin, Albanian, Bosnia ja Hertsegovinan, Serbian ja Kosovon keskus-
pankkeja ja valvontaviranomaisia (YK:n turvallisuusneuvoston paitoslauselman 1244/99 nojalla).

Maaliskuussa 2012 EKP ja Egyptin keskuspankki paattivat 1.1.1999 kéynnistetyn teknisen yhteis-
tyoohjelman pankkivalvonnan alalla. EU rahoitti ohjelman Eurooppalaisen naapuruuden ja kump-
panuuden rahoitusvilineestd myonnettdvillad varoilla. Ohjelmassa avustettiin Egyptin keskuspank-
kia valmistelemaan uusia sdddoksid, suuntaviivoja ja raportointijarjestelmid Basel I -sddnnoston
perusvaatimusten tdytdntoon panemiseksi Egyptissa.

Vuonna 2012 EKP ja Kiinan keskuspankki jatkoivat yhteistyopoytikirjan tdytdntoon panemista
kahdenvilisten tydryhmien kokouksissa. Yhteistydpoytékirja allekirjoitettiin 5.9.2008 ja sen tavoit-
teena on vahvistaa yhteistyotd ja tiedonvaihtoa EKP:n ja Kiinan keskuspankin kesken.
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Vuoden 2012 syyskuuhun mennessé tairkeimmat runkotydt oli saatu paatdkseen ja kaksi kolmannesta julkisivusta oli
valmiina, eli toimistotornit alkoivat saada muotonsa. Arkkitehtuuri on dekonstruktivistista, ja rakennus nédyttaa eri
kulmista erilaiselta. Korkeassa rungossa erottuu selvisti, ettd eteldn ja pohjoisen puoleisissa julkisivuissa on kierrettd,
kuin rakennus kadntyisi akselinsa ympaéri.



LUKU 6

ULKOINEN VIESTINTA JA
TILIVELVOLLISUUS

| TILIVELVOLLISUUS JA VIESTINTAPOLITIIKKA

Keskuspankkien riippumattomuus on viime vuosikymmenind vakiintunut véalttiméttoména osa-
na kehittyneiden ja kehittyvien talouksien rahapoliittista jarjestelmaa. Paétds riippumattomuuden
myoOntdmisestd keskuspankeille on jo kauan saanut varteenotettavaa tukea talousteoriasta ja em-
piirisistd havainnoista, jotka molemmat osoittavat, ettd tillainen jérjestely yllapitdéd hintavakautta.
Lisdksi demokraattisten yhteiskuntien perusperiaatteisiin kuuluu, etté julkisia tehtdvid hoitavat
riippumattomat instituutiot ovat tilivelvollisia kansalaisille ja heidén edustajilleen. Siten tilivelvol-
lisuus tukee merkittavilld tavalla keskuspankin riippumattomuutta.

EKP:n sitoutumista tilivelvollisuuteen ja avoimuuteen osoittaa myos sen harjoittama raportointi
Euroopan kansalaisille ja heidan valitsemilleen edustajille eli Euroopan parlamentille. Euroopan
unionin toiminnasta tehdyssd sopimuksessa on tarkoin mééritelty EKP:n raportointivaatimuk-
set, joihin sisdltyy velvollisuus julkaista viikkotase, neljannesvuosikatsaus ja vuosikertomus.
EKP on itse asiassa ylittdnyt ndma lakisdateiset vaatimukset selvédsti muun muassa julkaisemalla
Kuukausikatsausta neljannesvuosikatsauksen asemesta. EKP:n sitoutumista tilivelvollisuuteen ja
avoimuuteen osoittavat myos EKP:n neuvoston jasenten pitimit lukuisat puheet, joissa kasitel-
ladn monenlaisia EKP:n tehtévien kannalta merkityksellisid aiheita. Lisdksi EKP:n paddjohtaja on
Euroopan parlamentin kuultavana nelja kertaa vuodessa. EKP my6s vastaa Euroopan parlamentin
jasenten kirjallisiin kysymyksiin ja julkaisee kysymykset vastauksineen verkkosivuillaan.

EKP:n ulkoisella viestinnélld pyritddn parantamaan suuren yleison ymmartamystd EKP:n politii-
kasta ja paétoksistd. Taméan vuoksi se onkin olennainen osa EKP:n rahapolitiikkaa ja muita tehtdvia.
Keskeiset EKP:n viestintdd ohjaavat periaatteet ovat avoimuus ja lapindkyvyys. Niiden avulla lisa-
tddn EKP:n rahapolitiikan ja muiden lakiséddteisten tehtdvien vaikuttavuutta, tehokkuutta ja uskotta-
vuutta. Avoimuus ja ldpindkyvyys auttavat myos EKP:td antamaan kattavan kuvan toiminnastaan.

EKP aloitti vuonna 1999 kéytdnnon, jonka mukaan EKP selittdd sdanndllisesti, ajantasaisesti ja
kattavasti arvionsa ja paédtoksensd rahapolitiikasta. Tamé on ainutlaatuinen ja avoin tapa toteuttaa
keskuspankin viestintdd. Kdytdnndssa rahapoliittisia paétoksid selostetaan tiedotustilaisuudessa
heti sen jdlkeen, kun EKP:n neuvosto on tehnyt piitokset. Péédjohtaja esittda tiedotustilaisuudessa
yksityiskohtaisen alustuspuheenvuoron neuvoston paatosten taustoista. Tamén jalkeen padjohtaja
ja varapddjohtaja vastaavat tiedotusvilineiden esittdmiin kysymyksiin. Joulukuusta 2004 14htien
my6s muut kuin ohjauskorkoa koskevat paatokset on julkaistu kuukausittain eurojirjestelmaian
kuuluvien keskuspankkien verkkosivuilla.

EKP:n sdddokset, EKP:n neuvoston rahapoliittiset padtokset, muut neuvoston tekemit padtokset
korkopaatdsten lisdksi ja eurojarjestelmén konsolidoidut taseet julkaistaan EU:n kaikilla virallisilla
kielilld.! EKP:n vuosikertomus julkaistaan kokonaisuudessaan EU:n kaikilla virallisilla kielill&.2
Lahentymisraportti ja EKP:n Kuukausikatsauksen neljainnesvuosittainen versio julkaistaan joko
kokonaisuudessaan tai tiivistelmand EU:n kaikilla virallisilla kielilld.? Jotta EKP tdyttd4 vaati-
mukset julkisesta tilivelvollisuudesta ja avoimuudesta, se julkaisee joillakin tai kaikilla virallisilla

1 Lukuun ottamatta iirin kieltd, josta on tehty poikkeus EU:n tasolla.
2 Lukuun ottamatta iirin kieltd (EU:n tasolla tehty poikkeus) ja maltan kieltd (asiasta sovittiin Maltan keskuspankin kanssa sen jélkeen,

kun tilapdinen EU:n tasolla tehty poikkeus lakkautettiin toukokuussa 2007).
3 Ks. alaviite 2.
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kielilla lakisééateisten asiakirjojen lisdksi myds muuta materiaalia, jota ovat esimerkiksi lehdisto-
tiedotteet makrotaloutta koskevista eurojdrjestelmén asiantuntija-arvioista, kannanotoista ja suuren
yleison kannalta merkityksellisisté tiedoista. EKP:n keskeisten julkaisujen kansallisten kieliver-
sioiden valmistelu, julkaiseminen ja jakelu hoidetaan ldheisessé yhteistyossa kansallisten keskus-
pankkien kanssa.

2 TILIVELVOLLISUUS EUROOPAN PARLAMENTILLE

Euroopan parlamentilla — ainoalla toimielimelld, jonka jédsenet EU:n kansalaiset valitsevat suoraan —
on keskeinen rooli huolehdittaessa EKP:n tilivelvollisuudesta. Perustamisestaan lihtien EKP on
kéynyt tiivistd ja tuloksellista vuoropuhelua Euroopan parlamentin kanssa.

Kun EKP:n pédjohtaja oli neljinnesvuosittain Euroopan parlamentin talous- ja raha-asioiden valio-
kunnan kuultavana, hin jatkoi vuonna 2012 sddnnéllistd raportointiaan EKP:n rahapolitiikasta ja
sen muista tehtavistd. Lisdksi padjohtaja osallistui talous- ja raha-asioiden valiokunnan kutsumana
suljetuin ovin pidettyyn kuulemiseen, jossa keskusteltiin epévirallisesti raportista ”Kohti todellista
talous- ja rahaliittoa”, jonka Eurooppa-neuvoston puheenjohtaja laati tiiviissa yhteistydssd Euroopan
komission puheenjohtajan, euroryhmén puheenjohtajan ja EKP:n péddjohtajan kanssa (ks. luku 4).

Myo6s muita EKP:n johtokunnan jisenid kutsuttiin Euroopan parlamentin kuultaviksi.
Varapidjohtaja esitti EKP:n vuosikertomuksen vuodelta 2011 Euroopan parlamentin talous- ja raha-
asioiden valiokunnalle. Jorg Asmussen osallistui julkiseen keskusteluun Kreikan taloudellisesta
ja sosiaalisesta kriisisté talous- ja raha-asioiden valiokunnan seké tydllisyyden ja sosiaaliasioi-
den valiokunnan jdsenten kanssa. Lisdksi EKP:n asiantuntijoita kutsuttiin kertomaan EKP:n na-
kemyksisté asiantuntijatasolla. EKP:n Rahoituksen vakauden pddosaston johtaja Ignazio Angeloni
osallistui talous- ja raha-asioiden valiokunnan jarjestiméén keskusteluun pankkialan valvonnan ja
kriisinratkaisun tulevaisuudesta.

Euroopan parlamentin jisenten ja EKP:n edustajien vélisisséd keskusteluissa késiteltiin useita eri
aiheita vuonna 2012. Euroopan parlamentti ilmaisi tukevansa EKP:t4 ja sen politiikkaa monissa
asioissa. Parlamentin jdsenet ilmaisivat arvostavansa pyrkimyksia helpottaa vakavia rahoitusmark-
kinajénnitteiti ja auttaa haastavassa tilanteessa olevia maita. Makrotaloudellisen kehityksen lisdksi
muita Euroopan parlamentin jisenten tiarkeiné pitdmid aiheita olivat yhteisen valvontamekanismin
perustaminen rahoitusvalvonnassa, padtos rahapoliittisista suorista kaupoista ja talous- ja rahaliiton
pitkén aikavélin vision kehittdminen.

YHTEINEN VALVONTAMEKANISMI

Ehdotus yhteisen valvontamekanismin (single supervisory mechanism, SSM) perustamisesta oli
keskeinen aihe EKP:n ja Euroopan parlamentin keskusteluissa. Keskusteluissa keskityttiin eri-
tyisesti rahapolitiikan ja valvontatehtdvien eriyttdmiseen, euroalueen ulkopuolisten maiden osal-
lisuuteen, uusiin valvontatehtdviin liittyviin tilivelvollisuusvaatimuksiin, valvontamekanismin ja
kansallisten valvojien véliseen vuorovaikutukseen, tarpeeseen taata vastaavuus sisimarkkinoiden
kanssa ja valvontamekanismin suhde Euroopan pankkiviranomaiseen. Keskusteluja kéytiin myos
ehdotetuista muista rahoitusmarkkinaunionin elementeistd, muun muassa rahoituslaitosten tehok-
kaasta kriisinratkaisujirjestelmaisté ja yhdenmukaisista talletussuojajérjestelmista.

EKP:n péddjohtaja korosti kansallisten valvojien tietimysté ja asiantuntemusta, joihin EKP tulisi tu-
keutumaan vastaanottaessaan valvontatehtdvit. Pédjohtaja totesi, ettd euroalueen ulkopuoliset maat
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olisivat tervetulleita osallistumaan yhteiseen valvontamekanismiin ja painotti, ettd kaikkien uusien
EKP:n valvontatehtdvien tulee perustua tiukkaan tilivelvollisuuteen. Liséksi padjohtaja korosti, ettd
yhteistd valvontamekanismia on tdydennettdva yhteiselld kriisinratkaisumekanismilla.

RAHAPOLIITTISET SUORAT KAUPAT

Toinen erittdin tirked EKP:n ja Euroopan parlamentin vilinen keskustelunaihe vuonna 2012 oli
selviytyminen meneilldén olevasta rahoitus- ja talouskriisistéd (ks. my6s luvun 2 osa 1). Euroopan
parlamentti suhtautui myonteisesti paattiavaisiin toimiin, joita EKP oli toteuttanut vastatakseen
kriisin haasteisiin toimivaltansa rajoissa. Tassd yhteydessd keskusteluissa keskityttiin etenkin
EKP:n neuvoston 6.9.2012 tekemién paédtokseen rahapoliittisista suorista kaupoista (Outright
monetary transactions, OMTs).

Euroopan parlamentin jasenten kanssa kdymissddn keskusteluissa EKP:n padjohtaja selvitti, ettd
rahapoliittiset suorat kaupat olivat olleet valttdmé&ton vastaus rahapolitiikan vilittymismekanismin
toiminnan héiriintymiseen ja EKP:n rahapolitiikan yhtendisyyden sdilyttdmiseen. Hén korosti, ettd
rahapoliittisilla suorilla kaupoilla pyrittiin korjaamaan euroalueen hajoamispeloista aiheutuneita
riskipreemioita, jotka eivit vastanneet euron peruuttamatonta luonnetta ja jotka haittasivat rahapo-
litiikan vélittymismekanismin toimintaa. Koska rahapolitiikan vélittymismekanismin héiriéttoméan
toiminnan palauttaminen edellytti puuttumista makrotalouden tasapainottomuuksiin, rahapoliit-
tiset suorat kaupat aktivoitaisiin ainoastaan, jos maa, johon toimet kohdistuvat, noudattaa tiukas-
ti Euroopan vakausmekanismin ohjelmassa sovittua ehdollisuutta. Rahapoliittiset suorat kaupat
voitaisiin aktivoida myds maissa, joilla jo on sopeutusohjelma ja jotka ovat padseméssé takaisin
valtioiden joukkolainamarkkinoille.

TALOUS- JA RAHALIITON PITKAN AIKAVALIN VISIO

Euroopan parlamentti antoi valiokunta-aloitteisen padtoslauselman raportista ”Kohti todellista
talous- ja rahaliittoa”. Keskustellessaan parlamentin kanssa raportissa esitetyistd aiheista EKP:n
padjohtaja painotti, ettd ndkemyksen talous- ja rahaliiton seuraavien vuosikymmenten suunnasta
on oltava yhteinen. Hin tdhdensi vakaan pitkdn aikavilin ankkurin térkeyttd, jolla herdtettéisiin
luottamusta talous- ja rahaliiton peruuttamattomuuteen ja yhtendisyyteen. Liséksi hdn painotti, ettd
tdmaén tavoitteen saavuttamiseksi on laadittava konkreettinen ja aikataulutettu suunnitelma.

3 VIESTINTA KAYTANNOSSA

EKP viestii erilaisille yleisoille — rahoitussektorin asiantuntijoille, tiedotusvélineille, tutkimuslai-
toksille, parlamenteille, julkisille instituutioille ja suurelle yleisdlle — ja kullakin kohderyhmaélla
on erilainen tietdmys rahoitustoiminnasta ja taloudesta. Tamén vuoksi EKP kéyttd4 useita vies-
tintdkanavia ja -muotoja kertoakseen tehtdvistddn ja paatoksistddn. Viestintdd pyritdan jatkuvasti
hiomaan ja tehostamaan, ja silld pyritdédn tavoittamaan erilaisia yleisgjd ja ottamaan huomioon
merkitykselliset viestintdymparistot ja tarpeet.

My®os vuonna 2012 EKP keskittyi viestinndssdén selittdimadn maailmanlaajuisen rahoitus- ja talous-
kriisin vaiheita ja seurauksia. Erityisend painopisteend oli Euroopan valtionvelkakriisi ja EKP:n
neuvoston paittdmaét toimet kriisin johdosta. Valtaosa johtokunnan jasenten pitdmisté julkisista
puheista liittyi ndihin aihepiireihin. Ne hallitsivat myos EKP:n asiantuntijoiden viestintid maissa,
joissa oli kdynnistetty virallinen rahoitustukiohjelma tai jotka hakivat EKP:n, Euroopan komission
ja Kansainvélisen valuuttarahaston tukea. Namaé aihepiirit olivat my0s vallitsevina tiedotusvélinei-
den, kansalaisten ja vierailijoiden esittimissd kysymyksissé ja tietopyynndissd. EKP:n viestinnéssa
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olivat myds sdénndllisesti esilld pankkiunioni ja EKP:n ryhtyminen hoitamaan euroalueen pank-
kien valvontaan liittyvid toimia.

EKP julkaisee sddannoéllisesti monia tutkimuksia ja raportteja. Esimerkiksi vuosikertomuksessa ker-
rotaan EKP:n edellisen vuoden toiminnasta. Kuukausikatsauksessa esitetddn saannollisesti EKP:n
arvio taloudellisesta ja rahatalouden kehityksestd ja annetaan yksityiskohtaista tietoa EKP:n paa-
toksiin vaikuttaneista seikoista. EKP julkaisi 167 lehdistétiedotetta vuonna 2012. Niissé késitel-
tiin EKP:n politiikan ja toimien kaikkia ndkdkulmia ja annettiin lisdtietoa rahapolitiikan taytén-
toonpanosta. Lisdksi EKP tarjoaa tilastotietoja kattavasti ldhinné verkkosivujensa Statistical Data
Warehouse -osion ja interaktiivisten kuvioiden avulla.

Kaikki EKP:n johtokunnan jdsenet edistdvit suoraan suuren yleison tietdmystd ja ymmarrys-
td eurojdrjestelmén tehtdvistd ja toiminnasta puheiden, tiedotusvélineille annettavien haastat-
telujen ja Euroopan parlamentissa ja kansallisissa parlamenteissa jéarjestettdvien kuulemisten
avulla. Johtokunnan jasenet pitivdt vuonna 2012 yli 200 puhetta erilaisille yleiséille ja antoivat
yli 100 haastattelua tiedotusvilineille. He my6s julkaisivat useita artikkeleita ammattijulkaisuissa
sekd aikakausi- ja sanomalehdissa.

Vuonna 2012 EKP jérjesti toimitiloissaan 15 seminaaria lehdiston edustajille ja osallistui lisdk-
si European Journalism Centren jarjestimian 4 seminaariin Brysselissd. Kaikilla seminaareilla
pyrittiin lisidmian kansallisten ja kansainvilisten tiedotusvilineiden tietimysti ja ymmarrysta
EKP:n tehtévisti ja toiminnasta. EKP jirjesti seminaarit joko itsendisesti tai yhteistyossa kansallis-
ten keskuspankkien, Euroopan komission, European Journalism Centren ja muiden viranomaisten
ja sdatioiden kanssa. EKP:n neuvoston kokouksia seuraavan kuukausittaisen lehdistotilaisuuden
liséksi EKP jarjesti tiedotusvélineille useita tiedotustilaisuuksia, joilla pyrittiin lisidméaén ymmar-
tamystd EKP:n politiikasta ja toimista.

Vuonna 2012 EKP:n nykyisissa ja tulevissa toimitiloissa Frankfurtissa kévi noin 800 vierasryhmaéa.
Noin 21 000 vierasta sai EKP:stéd ensi kdden tietoa EKP:n asiantuntijoiden pitdmissé esityksissa
ja EKP:n uusien toimitilojen tyomaalle jarjestetyilld tutustumiskdynneilld. Uusien toimitilojen ra-
kennustyd huipentui harjannostajaisiin 20.9.2012, ja rakennustdiden etenemisesti viestittiin useaan
otteeseen vuoden aikana.

Kaikki EKP:n julkaisemat asiakirjat sekd muut tiedot sen tehtdvisté ja toimista ovat saatavana
EKP:n verkkosivuilla. Vuonna 2012 verkkosivuilla kirjattiin 25 miljoonaa kdyntid. Kévijat kat-
selivat 263 miljoonaa sivua ja latasivat 67 miljoonaa asiakirjaa. Vuonna 2012 EKP vastasi noin
100 000 tietopyyntdon, jotka koskivat EKP:n toiminnan, politiikan ja pddtdsten eri osa-alueita.

Vuonna 2012 jarjestettiin joukko kansainvalisid huipputason konferensseja ja tapahtumia. Néité oli-
vat esimerkiksi Euroopan komission kanssa yhdessé jarjestetty konferenssi ”Financial integration
and stability: towards a more resilient single EU financial market”. Yhdessd Yhdysvaltain keskus-
pankin kanssa jérjestettiin konferenssi ”Bank funding — markets, instruments and implications for
corporate lending and the real economy”. Jos¢ Manuel Gonzélez-Paramon kunniaksi jarjestettiin
juhlakollokovio ”Monetary policy in unconventional times”.

EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspankkien pidjohtajat jakoivat 20.6.2012 Euroopan ta-
son palkinnot joukkueille, jotka olivat voittaneet lukuvuotta 2011-2012 koskevan Generation
€uro Students’ Award -kilpailun kansallisen kilpailuosion. Télld jokavuotisella kilpailulla py-
ritddn parantamaan teini-ikdisten taloustietimystd ja saada heiddt ymmartiméain paremmin
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keskuspankin asema taloudessa. Kilpailuun osallistui yli 3 000 idltdén 16—19-vuotiasta opiske-
lijaa euroalueelta. Kilpailun ensimmaiinen kierros muodostui monivalintatehtdvistd, ja kierrok-
sen 528 parasta euroalueen kilpailijaa kutsuttiin osallistumaan kilpailun toiseen kierrokseen.
Toisella kilpailukierroksella kirjoitettiin essee, jossa ennakoitiin ja perusteltiin EKP:n neuvoston
maaliskuun 2012 kokouksessa tehtdvid korkopéétoksid. Kilpailussa vastaanotettiin yhteensa 208 es-
seetd. Viimeiselld kilpailukierroksella parhaat joukkueet valittiin pitdimaéan esitys asiantuntijaraa-
dille kesdkuun 2012 korkopéétoksisté ja niihin vaikuttaneista tekijoistd. Seuraavan vuoden kil-
pailu kdynnistettiin 1.11.2012. Joulukuun 2012 puoliviliin mennessé kilpailuun oli ilmoittautunut
yli 750 joukkuetta eli noin 2 500 opiskelijaa. Joissakin maissa jirjestettiin vield yliméérédinen il-
moittautumiskierros tammikuussa 2013.

EKP on myds lisdnnyt nédkyvyyttd sosiaalisessa mediassa. Silld on oma Twitter-tili, joka kerési
noin 30 000 uutta seuraajaa vuonna 2012. Kaikkiaan tililld oli noin 42 000 seuraajaa. Twitter-tilid
kaytetddn julkaisujen ja puheiden esittelemiseen. Vuonna 2012 tililtd 1dhetettiin yli 600 twiittid, joita
lahetettiin uudelleen yli 8 000 kertaa. EKP:114 on myds YouTube-tili, jolla se julkaisee videoita kuu-
kausittaisista lehdistotilaisuuksista ja muista aiheista. Generation €uro Students’ Award -kilpailua
varten perustettiin Facebook-tili, joka helpotti suoraa yhteydenpitoa kilpailun kohdeyleisén kanssa.
Lisdksi EKP juhlisti euroseteleiden ja -kolikoiden kdyttoonoton 10-vuotisjuhlaa 1.1.2012 jirjesta-
malld verkkosivuillaan EU:n laajuisen Eurorata-kilpailun 9—12-vuotiaille lapsille. Kilpailu kesti
kolme kuukautta ja sen tarkoituksena oli lisété oppilaiden tietoa euroseteleisti ja -kolikoista.

Vuosi 2012 oli merkityksellinen myds euroseteleiden toisen sarjan kéyttdonoton liittyvin vies-
tintdkampanjan kehittdmisen kannalta. Vuonna 2012 valmistellun ja vuonna 2013 toteutettavan
kampanjan tavoitteena on varmistaa, ettd euroalueen kansalaiset ovat tietoisia uusista seteleisti
ja niiden ominaisuuksista. Tatd varten kehitettiin koko euroaluetta koskeva viestintédstrategia.
Ensimmainen tarked tapahtuma oli 8.11.2012, jolloin EKP:n pééjohtaja ilmoitti kuukausittaisessa
lehdistétilaisuudessa uuden eurosetelisarjan eli ns. Eurooppa-sarjan kiyttoonotosta. Ensimmaisend
kayttoon otettava S euron seteli julkistettiin 10.1.2013 Frankfurtin Arkeologisessa museossa ava-
tussa ndyttelyssd ”Euron uudet kasvot”.

EKP loi my6s verkkosivut, jotka tulevat toimimaan keskeisend paikkana, jossa kerrotaan seteleihin
liittyvistd asioista. Samoin EKP kehitti verkkopohjaisen moduuli- ja dlypuhelinsovelluksen, Euro
Cash Academyn, jonka tarkoituksena on tutustuttaa yleiso ja kassahenkildstd euroseteleihin ja

EKP jarjesti 28.-29.4.2012 sekd yleisolle ettd EKP:n henkildstolle ja heidén perheilleen vierailupéi-
vit, joiden aikana EKP:ssé kdvin noin 1 300 vierailijaa. Ohjelmaan kuului opastettuja kierroksia
EKP:n tiloissa, esitelmid, tyopajoja EKP:n roolista ja tehtédvistd sekd euroseteleistd ja -kolikoista,
opetuksellisia peleja ja useita ndyttelyitd, mm. ndyttely euroseteleista ja -kolikoista.

Edellisten vuosien tapaan EKP:114 oli toukokuussa 2012 tiedotuspiste Euroopan parlamentin avoi-
mien piivien tilaisuudessa, joka jérjestettiin parlamentin tiloissa Strasbourgissa.

EKP:n kulttuuripitoiset teemapiivét jarjestettiin 17.10.—14.11.2012 ja niiden aiheena oli Ranska.
Teemapiivien neliviikkoinen ohjelma jirjestettiin yhteistyossd Ranskan keskuspankin kans-
sa. Ohjelmassa esiteltiin joitakin Ranskan jannittdvimpid ja innovatiivisimpia lahjakkuuksia.
Tapahtumia oli yli 20 ja niissé esiteltiin ranskalaista chansonia, klassista musiikkia, jazzia, tans-
sia, kirjallisuutta, elokuvaa, kuvataidetta, ranskalaista keittiotd, muotoilua, arkkitehtuuria ja uutta
ranskalaista sirkustaidetta. Teemapdivien aikana vierailijoilla Frankfurtin seudulta ja kauempaakin
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oli ainutlaatuinen tilaisuus tutustua ranskalaiseen kulttuurieliméan. EKP aloitti kulttuuripitoisten
teemapdivien jarjestimisen vuonna 2003 tavoitteenaan lisdtd EU:n eri kulttuurien tuntemusta ja
yhteisymmaérrysta eurooppalaisten vélilla.
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EKP piti uusien toimitilojensa tarkeimpien runkotdiden valmistuttua harjannostajaiset 20.9.2012. Ndin kunnioitettiin
perinteitd noudattaen uuden rakennuksen suunnittelijoiden, rakennusyhtididen ja rakennustydldisten tyotd. Tydldisten
lisdksi tyomaalle Frankfurtin Ostendiin oli kutsuttu EKP:n neuvoston, johtokunnan ja yleisneuvoston jésenet, jotka
kiinnittivét harjannostajaiskruunuun Euroopan unionin ja sen kaikkien 27 jasenvaltion liput. Tilaisuuden pdatteeksi leh-
vistd punottu kruunu nostettiin korkeuksiin ja toimistotornien rakennustydmaan tyonjohtaja kohotti harjannostajaisten
kunniaksi perinteisen maljan.



LUKU 7

EKP ORGANISAATIONA

| EKP:N PAATOKSENTEKOELIMET SEKA HALLINTO

JA VALVONTA

I.I EUROJARJESTELMA JA EUROOPAN KESKUSPANKKIJARJESTELMA

Eurojarjestelmd on euroalueen keskuspankkijirjestelmé. Siihen kuuluvat EKP ja niiden
EU-maiden kansalliset keskuspankit, joiden raha on euro. N&itd maita on 1.1.2011 léhtien

ollut seitseméntoista.

Euroopan keskuspankkijarjestelmén (EKPJ) muodostavat EKP ja kaikkien 27 EU-maan kansalliset
keskuspankit. Siihen siis kuuluvat niidenkin EU-maiden keskuspankit, jotka eivit ole vield ottaneet

euroa kayttoon.

EKP on eurojirjestelmén ja EKPJ:n ydin. Sen vastuulla on varmistaa, ettd EKPJ:n tehtdviin kuulu-
vat operaatiot tulevat hoidetuiksi joko sen oman tai kansallisten keskuspankkien toiminnan kautta.
Kansalliset keskuspankit hoitavat ndita operaatioita mahdollisuuksien ja tarpeen mukaan. EKP on
EU:n toimielin, ja se on oikeushenkild kansainvilisen julkisoikeuden nojalla.

EKP:n
neuvosto

Yleis vosto

Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland
Bank of Greece

Banco de Espaia

Banque de France

Banca d’ltalia

EKP:n paatoksentekoelimet

Euroopan keskuspankki

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska

Suomen Pankki

EUROJARJESTELMA

EUROOPAN KESKUSPANKKIJARJESTELMA

Bbbnarapcka HapoaHa 6anka
(Bulgarian keskuspankki)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationald a Romaniei
Sveriges Riksbank

Bank of England
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Jokainen kansallinen keskuspankki on oikeushenkild oman maansa lainsdaddannon nojalla.
Euroalueen kansalliset keskuspankit ovat kiinted osa eurojérjestelmaa ja hoitavat eurojérjestelmalle
annettuja tehtdvid EKP:n paitoksentekoelinten laatimien sdéntdjen mukaisesti. Lisdksi kansalliset
keskuspankit osallistuvat eurojérjestelmén ja EKPJ:n komiteoiden tydskentelyyn (ks. timén luvun
osa 1.5). Omalla vastuullaan kansalliset keskuspankit voivat my0s suorittaa tehtédvia, jotka eivét
liity eurojarjestelméén, ellei EKP:n neuvosto péaté, ettd ndma tehtdvit ovat ristiriidassa eurojérjes-
telmén tavoitteiden ja tehtdvien kanssa.

Eurojirjestelmdd ja EKPJ:td johtavat EKP:n paatoksentekoelimet: EKP:n neuvosto ja johtokunta.
EKP:n kolmantena péétdksentekoelimené on yleisneuvosto niin kauan kuin on sellaisia EU:n ja-
senvaltioita, jotka eivét vield ole ottaneet euroa kéyttoon. Padtoksentekoelinten toimintaa siditele-
vit perussopimukset, EKPJ:n perussdanto ja ndiden elinten omat tydjérjestykset.! Padtoksenteko
eurojarjestelmdssé ja EKPJ:ssé on keskitetty. EKP ja euroalueen kansalliset keskuspankit pyrkivét
kuitenkin strategiallaan ja toiminnallaan yhdessd saavuttamaan eurojérjestelméan yhteiset tavoitteet
EKPIJ:n perussddanndn mukaisesti, hajauttamisen periaatetta kunnioittaen.

1.2 EKP:N NEUVOSTO

EKP:n neuvostoon kuuluvat EKP:n johtokunnan jisenet sekd euron kéyttoon ottaneiden jasenval-
tioiden keskuspankkien pééjohtajat. Perussopimusten mukaan EKP:n neuvoston tdrkeimmét teh-
tévit ovat seuraavat:

— Se antaa suuntaviivoja ja tekee tarvittavat paédtdkset eurojirjestelmélle uskottujen tehtévien
suorittamiseksi.

— Se middrittelee euroalueen rahapolitiikan — mukaan lukien tarvittaessa paatokset, jotka koskevat
rahapolitiikan vélitavoitteita, ohjauskorkoja ja reservien tarjontaa eurojirjestelmassé. Lisdksi se
antaa tarvittavat suuntaviivat niiden panemiseksi tdytantoon.

EKP:n neuvosto kokoontuu yleensé kaksi kertaa kuukaudessa EKP:n toimitiloissa Frankfurt
am Mainissa, Saksassa. Kuukauden ensimmaéisesséd kokouksessa se mm. arvioi perinpohjaisesti
raha- ja reaalitalouden kehitysta ja tekee siihen liittyvid paatoksid. Kuukauden toisessa kokouk-
sessa puolestaan keskitytdin yleensd EKP:n ja eurojérjestelmén muihin tehtéviin ja vastuu-
alueisiin. Vuonna 2012 kaksi kokouksista pidettiin muualla kuin Frankfurtissa: yksi Espanjan
keskuspankin jarjestimind Barcelonassa ja toinen Slovenian keskuspankin jarjestdiméni Brdo
pri Kranjussa. Lisdksi EKP:n neuvosto voi pitdd kokouksia teleneuvotteluina ja tehda paatoksia
kirjallisella menettelylla.

Tehdessdan niin rahapolitiikkaa kuin EKP:n ja eurojérjestelman muitakin tehtévia koskevia paa-
toksid EKP:n neuvoston jésenet eivit ole maidensa edustajia vaan toimivat taysin itsendisesti. Tata
kuvastaa EKP:n neuvostossa kéytetty periaate ”yksi jasen, yksi 4dni”. EKP:n neuvosto péétti vuon-
na 2008 EKPJ:n perussdédnnon artiklan 10.2 mukaisesti jatkaa voimassa olevan dénestysmenettelyn
kayttdmistd ja siirtyd vuorottelujirjestelméén vasta, kun kansallisten keskuspankkien padjohtajia
on EKP:n neuvostossa enemmaén kuin 18.

1 Ks. Euroopan keskuspankin tydjérjestyksen hyviksymisestd 19.2.2004 tehty padtos EKP/2004/2 (EUVL L 80, 18.3.2004, s. 33), sel-
laisena kuin se on muutettuna 19.3.2009 tehdylla paatoksella EKP/2009/5 (EUVL L 100, 18.4.2009, s. 10), Euroopan keskuspankin
yleisneuvoston tydjarjestyksen hyviksymisestd 17.6.2004 tehty padtos EKP/2004/12 (EUVL L 230, 30.6.2004, s. 61) ja Euroopan
keskuspankin johtokunnan tygjarjestyksestd 12.10.1999 tehty paatos EKP/1999/7 (EYVL L 314, 8.12.1999, s. 34). Tydjdrjestykset ovat
saatavissa myos EKP:n verkkosivuilla.
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EKP:N NEUVOSTO

Mario Draghi

EKP:n pddjohtaja

Vitor Constiancio

EKP:n varapdijohtaja

Jorg Asmussen

EKP:n johtokunnan jasen

Josef Bonnici

Maltan keskuspankin péddjohtaja
Luc Coene

Belgian keskuspankin pééjohtaja
Benoit Ceeuré

EKP:n johtokunnan jésen

Carlos Costa

Portugalin keskuspankin padjohtaja
Panicos O. Demetriades
Kyproksen keskuspankin padjohtaja
(3.5.2012 alkaen)

Miguel Fernandez Ordoiiez
Espanjan keskuspankin pégjohtaja
(10.6.2012 asti)

José Manuel Gonzailez-Paramo
EKP:n johtokunnan jésen
(31.5.2012 asti)

Ardo Hansson

Viron keskuspankin pééjohtaja
(7.6.2012 alkaen)

Patrick Honohan

Irlannin keskuspankin padjohtaja
Klaas Knot

Alankomaiden keskuspankin pédjohtaja
Marko Kranjec

Slovenian keskuspankin pédjohtaja
Erkki Liikanen

Suomen Pankin pééjohtaja

Luis M. Linde

Espanjan keskuspankin padjohtaja
(11.6.2012 alkaen)

Andres Lipstok

Viron keskuspankin padjohtaja
(6.6.2012 asti)

Jozef Makiich

Slovakian keskuspankin paijohtaja

Yves Mersch
EKP:n johtokunnan jésen
(15.12.2012 alkaen)

Luxemburgin keskuspankin padjohtaja

(14.12.2012 asti)

Ewald Nowotny

Itdvallan keskuspankin padjohtaja
Christian Noyer

Ranskan keskuspankin pééjohtaja
Athanasios Orphanides

Kyproksen keskuspankin padjohtaja

(2.5.2012 asti)

Peter Praet

EKP:n johtokunnan jésen
George A. Provopoulos
Kreikan keskuspankin pééjohtaja
Gaston Reinesch

Luxemburgin keskuspankin pddjohtaja

(1.1.2013 alkaen)

Ignazio Visco

Italian keskuspankin pégjohtaja
Jens Weidmann

Saksan keskuspankin pddjohtaja

Eturivi (vasemmalta oikealle):
Jorg Asmussen, Gaston Reinesch,
Vitor Constancio, Mario Draghi,
Yves Mersch, Christian Noyer

Keskirivi (vasemmalta oikealle):
Carlos Costa, Luc Coene, Josef Bonnici,
Luis M. Linde, Jens Weidmann,

Patrick Honohan, Marko Kranjec

Takarivi (vasemmalta oikealle):
Erkki Liikanen, Peter Praet,

Ardo Hansson, Klaas Knot,

Benoit Ceeuré, Panicos O. Demetriades,
Jozef Makuch, Ewald Nowotny

Huom. George A. Provopoulos ja
Ignazio Visco eivit olleet ldsnd kuvaa
otettacssa.



1.3 JOHTOKUNTA

Johtokunnan muodostavat EKP:n padjohtaja ja varapédéjohtaja sekd nelja muuta jésentd, jotka
Eurooppa-neuvosto nimittdd madrdenemmistolld kuultuaan Euroopan parlamenttia ja EKP:t4.
EKP:n johtokunta kokoontuu yleensi kerran viikossa, ja sen tarkeimmat tehtivét ovat seuraavat:

— Se valmistelee EKP:n neuvoston kokoukset.

— Se vastaa euroalueen rahapolitiikan toteuttamisesta EKP:n neuvoston antamien suuntaviivojen
ja padtosten mukaisesti ja antaa tarvittavat ohjeet euroalueen kansallisille keskuspankeille.

— Se vastaa EKP:n juoksevien tehtdvien hoitamisesta.

— Se kéyttdd EKP:n neuvoston sille tietyissa asioissa siirtiméa toimivaltaa, myos silloin kun on
kyse sdddosvallasta.

EKP:n hallintoon, toimintasuunnitteluun ja vuotuiseen budjettiprosessiin liittyvissd asioissa johto-

kuntaa avustaa ja neuvoo hallintokomitea. Hallintokomitean muodostavat yksi johtokunnan jésen,
joka toimii komitean puheenjohtajana, seké joukko EKP:n johdon edustajia.
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JOHTOKUNTA

Takarivi (vasemmalta oikealle):
Jorg Asmussen, Peter Praet,
Benoit Ceeuré

Eturivi (vasemmalta oikealle):
Vitor Constancio (varapdijohtaja),
Mario Draghi (pddjohtaja), Yves Mersch

Mario Draghi José Manuel Gonzalez-Piaramo
EKP:n pddjohtaja Johtokunnan jésen

Vitor Constiancio (31.5.2012 asti)

EKP:n varapédjohtaja Yves Mersch

Jorg Asmussen Johtokunnan jésen

Johtokunnan jésen (15.12.2012 alkaen)

Benoit Ceeuré Peter Praet

Johtokunnan jésen Johtokunnan jésen

1.4 YLEISNEUVOSTO

Yleisneuvoston muodostavat EKP:n pddjohtaja ja varapddjohtaja sekd kaikkien 27 EU-maan kan-
sallisten keskuspankkien pddjohtajat. Kroatian keskuspankin padjohtaja on joulukuusta 2011 alkaen
voinut osallistua yleisneuvoston kokouksiin tarkkailijana. Yleisneuvostolle kuuluvat ldhinné ne
Euroopan rahapoliittiselta instituutilta perdisin olevat tehtévét, jotka on edelleen hoidettava, koska
kaikki EU-maat eivit ole ottaneet euroa kayttoon. Yleisneuvosto vahvistaa kansallisten keskus-
pankkien vilistd yhteistyota, tukee rahapolitiikan koordinointia EU-maiden vililld hintavakauden
varmistamiseksi sekd seuraa ERM Il:n toimintaa. Se vastaa myds EKP:n ldhentymisraporteista,
joissa se raportoi EU:n neuvostolle talous- ja rahaliiton toteuttamiseen liittyvien velvollisuuksien
tdyttdmisestd niissd EU-maissa, jotka eivit vield ole ottaneet euroa kayttéon. Yleisneuvosto
osallistuu EKP:n neuvoa-antavien tehtévien hoitamiseen. Vuonna 2012 yleisneuvosto piti nelja
kokousta (neljannesvuosittain).
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Eturivi (vasemmalta oikealle):
Christian Noyer, Stefan Ingves,
Marko Kranjec, Vitor Constancio,
Mario Draghi, Gyorgy Matolcsy ja
Ignazio Visco

Keskirivi (vasemmalta oikealle):
Carlos Costa, Luc Coene,

Jozef Makuch, Erkki Liikanen,
Ewald Nowotny,

Mugur Constantin Isarescu,

Relja Marti¢* (tarkkailijajdsenen
sijainen) ja Gaston Reinesch

Takarivi (vasemmalta oikealle):
Lars Rohde, Ivan Iskrov,

Ilmars Rims$évics, Ardo Hansson,
Klaas Knot, Jens Weidmann,
Patrick Honohan, Vitas Vasiliauskas
ja Miroslav Singer

Huom. Marek Belka, Josef Bonnici,
Panicos O. Demetriades,

Mervyn King, Luis M. Linde

ja George A. Provopoulos

eivit olleet ldsné kuvaa otettaessa.

* Relja Marti¢ on Kroatian
keskuspankin varapadjohtaja.

YLEISNEUVOSTO

Mario Draghi

EKP:n pidjohtaja

Vitor Constiancio

EKP:n varapédjohtaja

Marek Belka

Puolan keskuspankin padjohtaja
Nils Bernstein

Tanskan keskuspankin pdédjohtaja
Josef Bonnici

Maltan keskuspankin pééjohtaja
Luc Coene

Belgian keskuspankin pééjohtaja
Carlos Costa

Portugalin keskuspankin pééjohtaja
Panicos O. Demetriades
Kyproksen keskuspankin padjohtaja
(3.5.2012 alkaen)

Miguel Fernandez Ordéiiez
Espanjan keskuspankin pégjohtaja
(10.6.2012 asti)

Ardo Hansson

Viron keskuspankin paéjohtaja
(7.6.2012 alkaen)

Patrick Honohan

Irlannin keskuspankin paijohtaja
Stefan Ingves

Ruotsin keskuspankin pééjohtaja
Mugur Constantin Isarescu
Romanian keskuspankin padjohtaja
Ivan Iskrov

Bulgarian keskuspankin (bbarapcka
HaponHa O0aHka) pddjohtaja
Mervyn King

Englannin pankin pidjohtaja

Klaas Knot

Alankomaiden keskuspankin padjohtaja
Marko Kranjec

Slovenian keskuspankin paddjohtaja
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Erkki Liikanen

Suomen Pankin pédéjohtaja

Luis M. Linde

Espanjan keskuspankin piédjohtaja
(11.6.2012 alkaen)

Andres Lipstok

Viron keskuspankin pdéjohtaja
(6.6.2012 asti)

Jozef Makiich

Slovakian keskuspankin padjohtaja
Yves Mersch

Luxemburgin keskuspankin paddjohtaja
(14.12.2012 asti)

Ewald Nowotny

Itdvallan keskuspankin pééjohtaja
Christian Noyer

Ranskan keskuspankin padjohtaja
Athanasios Orphanides
Kyproksen keskuspankin paijohtaja
(2.5.2012 asti)

George A. Provopoulos

Kreikan keskuspankin paidjohtaja
Gaston Reinesch

Luxemburgin keskuspankin paddjohtaja
(1.1.2013 alkaen)

Ilmars Rimsevics

Latvian keskuspankin padjohtaja
Andras Simor

Unkarin keskuspankin piéjohtaja
Miroslav Singer

Tsekin keskuspankin pédjohtaja
Vitas Vasiliauskas

Liettuan keskuspankin pégjohtaja
Ignazio Visco

Italian keskuspankin pédjohtaja
Jens Weidmann

Saksan keskuspankin pédjohtaja



1.5 EUROJARJESTELMAN/EKP):N KOMITEAT, BUDJETTIKOMITEA, HENKILOSTOASIOIDEN KONFERENSSI
JA EUROJARJESTELMAN TIETOTEKNIIKAN OHJAUSKOMITEA

Eurojérjestelmén/EKPJ:n komiteat ovat edelleen tdrkeédssa roolissa avustaessaan EKP:n péddtoksen-
tekoelinten tehtévien suorittamisessa. EKP:n neuvoston ja johtokunnan pyynndstd komiteat ovat an-
taneet omien alojensa asiantuntija-apua ja siten helpottaneet paitoksentekoprosessia. Komiteoiden
jésenind toimivat yleensd vain eurojirjestelmén keskuspankkien henkildst6on kuuluvat. Kun ko-
miteoiden kokouksissa késitellddn yleisneuvostolle kuuluvia asioita, niihin kuitenkin osallistuu
kansallisen keskuspankin edustaja my0s niistd jasenvaltioista, jotka eivét vield ole ottaneet euroa
kayttoon. Sikili kuin on tarkoituksenmukaista, kokouksiin voidaan kutsua edustajia myds muista
toimivaltaisista elimistd. Kroatian allekirjoitettua liittymissopimuksen joulukuussa 2011 ja yleis-
neuvoston pédtettyd, ettd EU:hun liittyméssd olevien maiden keskuspankkien péddjohtajat kutsutaan
osallistumaan yleisneuvoston kokouksiin, myds Kroatian keskuspankin asiantuntijat voivat osal-
listua EKPJ:n komiteoiden kokouksiin tarkkailijoina silloin, kun kokouksissa kisitellddn yleisneu-
vostolle kuuluvia asioita. EKP:n tydjarjestyksen artiklan 9.1 nojalla perustettuja eurojarjestelman/
EKPJ:n komiteoita oli 31.12.2012 neljétoista.

Kustannusmetodologiakomitea muutettiin 18.4.2012 valvontakomiteaksi. Ndin pyritdén te-
hostamaan komitean tarjoamaa talouspuolen valvontatukea eurojirjestelmén hankkeiden
valmistelu- ja toteutusvaiheissa.

EUROJARJESTELMAN/EKP):N KOMITEAT, EUROJARJESTELMAN TIETOTEKNIIKAN OHJAUSKOMITEA,
BUDJETTIKOMITEA, HENKILOSTOASIOIDEN KONFERENSSI JA NIIDEN PUHEENJOHTAJAT"

Kirjanpito- ja rahoitustulokomitea Kansainvilisten suhteiden komitea

Setelikomitea Lakiasiain komitea

Valvontakomitea Markkinaoperaatioiden komitea

Viestintikomitea Rahapolitiikan komitea

Rahoitusvakauskomitea Maksu- ja selvitysjirjestelmikomitea

Tietotekniikkakomitea Riskienhallintakomitea

Sisdisen tarkastuksen komitea Tilastokomitea

José Luis Malo de Molina ‘ Steven Keuning

Yves Mersch ’

1) Tilanne 1.1.2013.
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Eurojérjestelmélld/EKPJ:114 on kolme muutakin komiteaa. EKP:n ty6jérjestyksen artiklan 15 no-
jalla perustettu budjettikomitea avustaa EKP:n neuvostoa EKP:n budjettiin liittyvissi asioissa.
Henkilostoasioiden konferenssi perustettiin vuonna 2005 tydjéarjestyksen artiklan 9 a nojalla eu-
rojarjestelman/EKPJ:n keskuspankkien vilisen kokemusten-, asiantuntemuksen- ja tiedonvaihdon
foorumiksi henkildstohallintoon liittyvissd kysymyksissd. Vuonna 2007 EKP:n neuvosto perusti
eurojérjestelmain tietotekniikan ohjauskomitean, jonka tehtdvana on ohjata tietotekniikan kadyton
jatkuvaa tehostamista eurojérjestelméassa.

1.6 HALLINTO JA VALVONTA

Padtoksentekoelinten lisdksi EKP:n hallinnointiin kuuluu monentasoista ulkoista ja siséistd valvon-
taa, kaksi menettelytapaohjetta, eettiset sdédnnot sekd sdéntoja, jotka koskevat EKP:n asiakirjojen
saatavuutta tutustumista varten.

ULKOINEN VALVONTA

EKPIJ:n perussddnndssd médrataan kahdesta ulkoisen valvonnan tasosta. Ulkopuoliset tilintarkas-
tajat tarkastavat EKP:n tilinpdétoksen (EKPJ:n perussdédnndn artikla 27.1), ja Euroopan tilintar-
kastustuomioistuin tarkastaa EKP:n hallinnon tehokkuuden (artikla 27.2). Euroopan tilintarkas-
tustuomioistuimen vuotuinen raportti ja EKP:n vastaus siihen julkaistaan EKP:n verkkosivuilla ja
Euroopan unionin virallisessa lehdessid. EKP:n ulkopuolisen tilintarkastajan riippumattomuuden
varmistamiseksi tilintarkastustoimistot valitaan rotaatioperiaatteella.? Hyvit kdytdnnét ohjaavat
eurojirjestelmén keskuspankkeja ulkopuolisten tilintarkastajien valinnassa ja niiden tehtdvien
maéadrittelyssd. Nama kaytanndt julkaistaan EKP:n verkkosivuilla, ja niiden avulla EKP:n neuvosto
pystyy varmistamaan, ettd sen suositukset EU:n neuvostolle perustuvat yhdenmukaisiin, johdon-
mukaisiin ja selkeisiin valintakriteereihin. EKP:n neuvosto hyviksyi 14.6.2012 tarkistetun version
hyvistd kdytdnndista.

SISAINEN VALVONTA

EKP:n sisdinen valvonta on jérjestetty niin, ettd kukin organisaatioyksikko (ryhmai, toimisto, osas-
to ja paddosasto) vastaa ensisijaisesti itse riskienhallinnastaan seké toimintansa ja toimiensa tehok-
kuuden varmistamisesta. Yksikot toteuttavat valvontamenettelyji ja -toimenpiteitd vastuualueillaan
sen mukaan, millaisen enimmaisriskitason johtokunta on niille maarittényt.

EKP:ssé kukin toimiala vastaa ensi kédessé itse omasta budjetistaan ja on tilivelvollinen sen to-
teuttamisesta. My0s valvonta on ensi kddessé niiden vastuulla. Budjetti-, resurssienhallinta- ja
organisaatiosuunnittelutoimisto huolehtii kaikkien asiaan liittyvien keskitettyjen prosessien suun-
nittelusta, koordinoinnista, ohjauksesta ja toteutuksesta seka laatii tarvittavat asiakirjat. Se myos
vastaa valvonnasta ylemmalla tasolla ja raportoi johtokunnalle sddnnollisesti sekd nostaa tarvit-
taessa esiin ongelmakohtia.

Budjettikomitea arvioi mandaattinsa mukaisesti EKP:n johtokunnan laatimat budjettisuunnitelmat
jaraportoi niistd EKP:n neuvostolle. Se avustaa EKP:n neuvostoa johtokunnan vuotuisen budjetti-

2 Tarjouskilpailun perusteella ja noudattamalla sovittua kdytédntdd, jonka mukaan tilintarkastustoimistot valitaan ro-
taatioperusteella, EKP:n ulkopuoliseksi tilintarkastajaksi nimettiin vuosiksi 2008-2012 PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft.
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esityksen arvioinnissa ennen budjetin hyvéksymisti, ja se arvioi budjettiseurantaraportit ja raportoi
havainnoistaan EKP:n neuvostolle.

EKP:n sisdinen operatiivisten riskien komitea edistdé ja valvoo EKP:n operatiivisten riskien hal-
linnan kehittdmist4, toteuttamista ja ylldpitoa niilld toimialoilla, joihin riskit kohdistuvat. Se myos
tukee johtokuntaa EKP:n riskienhallinnan yleisvalvonnan toteutuksessa.

Vuonna 2012 EKP jatkoi yhdessé kansallisten keskuspankkien kanssa eurojirjestelmén tehtdavien
hoitoon ja prosesseihin liittyvien riskienhallintajérjestelyjen toteuttamista ja paivitti riskiarviot.
EKP testasi ja péivitti edelleen sddnndllisesti jarjestelyjadn tarkeimpien toimintojensa jatkuvuuden
varmistamiseksi. Lisdksi EKP analysoi yhdessé kansallisten keskuspankkien kanssa eurojérjestel-
mén eri toimintojen jatkuvuusvaikutukset.

EKP:n riskienhallintatoimisto® vastaa riskienhallintajérjestelméstd, jota sovelletaan EKP:n kaikissa
rahoitusmarkkinaoperaatioissa. Liséksi se seuraa ja arvioi eurojédrjestelmén rahapolitiikan ja va-
luuttakurssipolitiikan vilineist6d ja tekee parannusehdotuksia riskienhallinnan nédkdkulmasta.

Jotta paitoksentekoelimet voivat varmistaa riittdvén suojan riskejd vastaan, niilld on apunaan ris-
kienhallintakomitea, joka koostuu eurojarjestelmén keskuspankkien riskienhallinta-asiantuntijoista
ja joka valvoo ja pyrkii hallitsemaan eurojérjestelmén rahapoliittisista ja valuuttavarannon hoitoon
liittyvistd markkinaoperaatioista aiheutuvia taloudellisia riskejd. Riskienhallintakomitea muun
muassa osallistuu taloudellisten riskien seurantaan, mittaamiseen ja raportointiin seké tarvittavien
menetelmien ja jarjestelyjen méérittelyyn ja arviointiin.

Sisdisen tarkastuksen osasto tekee johtokunnan toimeksiannosta tarkastuksia, jotka ovat riippumat-
tomia EKP:n sisdisen valvonnan rakenteesta ja riskien seurannasta. EKP:n sisdisen tarkastuksen
toimintaperiaatteiden* mukaisesti sisdisen tarkastuksen osasto tarjoaa riippumattomia ja objek-
tiivisia varmistus- ja konsultointipalveluja seké arvioi ja kehittda jarjestelmaéllisesti riskienhallin-
ta-, valvonta- ja hallintoprosesseja. Sisdisessd tarkastuksessa noudatetaan The Institute of Internal
Auditors -jarjeston médrittelemid sisdisen tarkastuksen ammatillisia standardeja.

Eurojarjestelmian/EKPJ:n komiteoihin kuuluva sisdisen tarkastuksen komitea koostuu EKP:n ja
kansallisten keskuspankkien sisdisen tarkastuksen johtajista. Komitea vastaa eurojérjestelmén ja
EKPJ:n yhteisten hankkeiden ja jarjestelmien tarkastamisesta.

EKP:114 on my6s oma tarkastuskomitea, jonka tehtdvédnd on parantaa EKP:n ja koko euro-
jarjestelmén hallinto- ja valvontajérjestelyjd. Siihen kuuluu kolme EKP:n neuvoston jdsenta.
Puheenjohtajana toimii Suomen Pankin paédjohtaja Erkki Liikanen.

MENETTELYTAPAOHJEET

EKP:ssd on kéytossd kaksi padtoksentekoelimid koskevaa menettelytapaohjetta. Ensimmaéisessa
menettelytapaohjeessa neuvotaan EKP:n neuvoston jésenii ja varajdsenid ja annetaan heille eettiset
normit, joita heidén tulee noudattaa toimiessaan neuvoston jéasenind.® Siitd ndkyy heidén velvol-
lisuutensa ylldpitdéd eurojérjestelmin luotettavuutta ja mainetta seké sen toiminnan tehokkuutta.

3 Riskienhallintatoimisto perustettiin itsendiseksi toimialaksi heindkuussa 2011. Siita tuli riskienhallintaosasto 1.1.2013.
4 Periaatteet julkaistaan EKP:n verkkosivuilla. Nédin halutaan edistid EKP:n tarkastusmenettelyjen avoimuutta.
5 Ks. Menettelytapaohjeet EKP:n neuvoston jasenille (EYVL C 123, 24.5.2002, s. 9), niihin tehty muutos (EUVL C 10, 16.1.2007, s. 6)

ja EKP:n verkkosivut.
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EKP:n neuvosto on myos nimittényt eettisten asiain neuvonantajan, joka antaa neuvoston jasenille
ammatillisiin menettelytapoihin liittyvid ohjeita. Toisen menettelytapaohjeen muodostavat eettisia
normeja koskevat lisdohjeet johtokunnan jasenille. Niilld tdydennetdén ensimmadistd menettelytapa-
ohjetta tdismentdmalla eettisid sddntdja, joita johtokunnan jasenten tulee noudattaa toiminnassaan.

EKP:n henkilostod koskevissa eettisissd sddnnoissd’ annetaan ohjeita ja asetetaan eettisid kay-
tdntdjd, normeja ja mittapuita. Kaikkien henkildston jasenten odotetaan noudattavan hyvéa
ammattietiikkaa sekd tehtdviensa toimittamisessa ettd suhteissaan kansallisiin keskuspankkei-
hin, viranomaisiin, markkinaosapuoliin, tiedotusvélineisiin ja suureen yleis66n yleisemmin-
kin. Néiden sdéntdjen johdonmukaisen tulkinnan varmistaa johtokunnan nimittdmé eettisten
asiain neuvonantaja.

PETOSTEN TORJUNTA

Euroopan parlamentti ja Euroopan unionin neuvosto antoivat vuonna 1999 asetuksen®, jonka tar-
koituksena on tehostaa petosten, lahjonnan ja muun yhteisoén taloudellisia etuja vahingoittavan
laittoman toiminnan torjuntaa. Asetuksessa sdddetdan mm. Euroopan petostentorjuntaviraston
(OLAF) sisdisisté tutkimuksista, jotka koskevat petosepdilyjd EU:n toimielimissé, virastoissa ja
muissa elimissd. OLAF-asctuksessa sdddetddn, ettd kunkin yhteison toimielimen, viraston tai
muun elimen on tehtivd paatds, jonka perusteella Euroopan petostentorjuntavirasto voi tehda sitd
koskevia tutkimuksia. Vuonna 2004 EKP:n neuvosto teki padtdksen Euroopan petostentorjunta-
viraston Euroopan keskuspankkia koskevien tutkimusten ehdoista ja edellytyksistd’. P4aétos tuli
voimaan 1.7.2004.

OHJELMA RAHANPESUN JA TERRORISMIN RAHOITUKSEN ESTAMISEKSI

EKP perusti vuonna 2007 ohjelman rahanpesun ja terrorismin rahoituksen estdmiseksi. Ohjelma
on laadittu rahanpesun estdmiseen tdahtddvéan Financial Action Task Force -tydryhmén (FATF) an-
tamien suositusten mukaisesti (niiltd osin kuin suosituksia voidaan soveltaa EKP:n toimintaan).
EKP:ssé on erityinen toiminto, joka kartoittaa ja analysoi rahanpesuun ja terrorismin rahoituk-
seen liittyvid riskejé kaikessa EKP:n olennaisessa toiminnassa ja pyrkii puuttumaan niihin. Osana
EKP:n vastapuolten hyviksyttdvyyden arviointia ja seurantaa varmistetaan myos, ettd vastapuo-
let noudattavat rahanpesun ja terrorismin rahoituksen estimistéd koskevaa lainsdadantda. Erityistd
huomiota kiinnitetdén EU:ssa hyvéksyttyihin rajoittaviin toimiin ja FATF:n antamiin lausuntoihin.
EKP:114 on sisdinen raportointijarjestelma, joka tdydentdd EKP:n jirjestelyjd rahanpesun ja terro-
rismin rahoituksen estdmiseksi ja jolla varmistetaan kaikkien olennaisten tietojen sédédnnollinen
keruu ja toimittaminen johtokunnalle.

EKP:N ASIAKIRJOJEN SAATAVUUS TUTUSTUMISTA VARTEN

EKP:n neuvosto teki vuonna 2004 paitoksen'® EKP:n asiakirjojen saamisesta yleisén tutustutta-
vaksi. Paatos on EU:n muiden toimielinten asiakirjojen julkista saatavuutta koskevien tavoitteiden
ja vaatimusten mukainen. Padtokselld lisdtddn avoimuutta, mutta samalla siind otetaan kuitenkin

6 Ks. eettiset lisdaohjeet Euroopan keskuspankin johtokunnan jasenille (EUVL C 104, 23.4.2010, s. 8) ja EKP:n verkkosivut.

7 Ks. EKP:n henkilostosdantdjen osa 0, joka siséltdd eettiset sadnnot (EUVL C 104, 23.4.2010, s. 3), ja EKP:n verkkosivut.

8 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1073/1999, annettu 25 péivina toukokuuta 1999, Euroopan petostentorjuntaviras-
ton (OLAF) tutkimuksista (EYVL L 136, 31.5.1999, s. 1).

9 Euroopan keskuspankin padtés EKP/2004/11, tehty 3 paivand kesdkuuta 2004, petosten, lahjonnan ja Euroopan yhteisojen taloudellisia
etuja vahingoittavan muun laittoman toiminnan torjuntaan liittyvien Euroopan petostentorjuntaviraston Euroopan keskuspankkia kos-
kevien tutkimusten ehdoista ja edellytyksistd sekd EKP:n henkil6stod koskevien palvelussuhteen ehtojen muuttamisesta (EUVL L 230,
30.6.2004, s. 56).

10 Pdatos EKP/2004/3, tehty 4 pdivand maaliskuuta 2004, Euroopan keskuspankin asiakirjojen saamisesta yleison tutustuttavaksi
(EUVL L 80, 18.3.2004, s. 42).
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huomioon EKP:n ja kansallisten keskuspankkien riippumattomuus ja varmistetaan EKP:n tehta-
vien suorittamiseen erityisesti liittyvien seikkojen luottamuksellisuus.!! Vuonna 2011 EKP muutti
paatostd EKP:n asiakirjojen saamisesta yleison tutustuttavaksi niin, etté siind otetaan huomioon
myo6s Euroopan jirjestelmariskikomiteaan liittyva toiminta.'?

Vuonna 2012 asiakirjapyyntoja oli vdhin.

11 EKP:n verkkosivujen arkisto-osan kautta padsee tutustumaan historialliseen aineistoon.
12 Paatos EKP/2011/6, annettu 9 péivini toukokuuta 2011, Euroopan keskuspankin asiakirjojen saamisesta yleison tutustuttavaksi anne-

tun padtoksen EKP/2004/3 muuttamisesta (EUVL L 158, 16.6.2011, s. 37).
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EKP:N ORGANISAATIOKAAVIO
(1.1.2013)

Hallinnon paiosasto

Werner Studener

Varajohtaja: Klaus Riemke

Toimistot:

+ Hallintopalvelut

+ Kirjanpito ja hankinnat

+ Laskentatoimen raportointi
Ja periaatteet

+ Toimitilahallinnointi

+ Turvapalvelut

+ Uudet toimitilat (hanketoimisto)

Seteliosasto
Ton Roos
Toimistot:

« Rahahuolto

+ Rahasuunnittelu

Viestinnin ja kieli-
palveluiden padosasto
Christine Graeff

Toimistot:

+ Julkaisut, tapahtumat ja protokolla
* Kielipalvelut

+ Tiedotus

Johtokunnan
neuvonantajat
Christian Thimann

EKP:n edustusto
Washingtonissa
Georges Pineau

Kansantalouden
paaosasto
Wolfgang Schill
Varajohtajat: Hans-Joachim Klackers,
N.N.
Toimisto:
+ Finanssipolitiikka
- Talouskehitysosasto
Hans-Joachim Klackers
Toimistot:
* EU-maat
* Euroalueen makrotalous

Paaosastot ja osastot

Toimistot

- Rahapolitiikkaosasto
N.N.
Toimistot:
+ Padomamarkkinat/
rahoitusrakenteet
+ Rahapolitiikan linja
+ Rahapolitiikan strategia

EJRK:n sihteeristo'
Francesco Mazzaferro
Varajohtaja: Andrea Maechler

Rahoitusjarjestelman

vakauden paiosasto

Ignazio Angeloni

Varajohtaja: John Fell

Toimistot:

* Rahoitusjarjestelmdn vakauden
arviointi

+ Rahoitusjarjestelman vakauden
valvonta

* Rahoituspalvelupolitiikka

Henkilostohallinnon,

budjetoinnin ja

organisaatiosuunnittelun

padosasto

Steven Keuning

Varajohtaja: Peter Rennpferdt

Toimistot:

* Budjetti, resurssienhallinta ja
organisaatiosuunnittelu

+ Henkildstopolitiikka

* Rekrytointi ja palkkaus

Tietotekniikan paaosasto

Koenraad De Geest

Varajohtaja: Magi Clavé Badia

Toimistot:

+ Analyyttiset tietojarjestelmt

+ Liiketoimintajarjestelmat

+ Tietotekniikkainfrastruktuuri
ja kayttopalvelut

+ Tietoturva ja tietotekniikka-
arkkitehtuuri

+ Yritysjarjestelmat

Sisdisen
tarkastuksen osasto
Klaus Gressenbauer
Toimistot:

+ Tarkastustehtavat

+ Tarkastusten koordinointi

Kansainvilisten ja

Eurooppa-suhteiden

paaosasto

Frank Moss

Varajohtaja: Gilles Noblet

Toimistot:

* EU-suhteet (ml. EKP:n edustus
Brysselissd)

+ Kansainvalinen talous

+ Kansainvalisen talouspolitiikan
analyysi

+ Kansainvaliset suhteet ja kansain-
valinen yhteistyd

Oikeudellinen paaosasto
Antonio Sainz de Vicuiia
Varajohtaja: Chiara Iilioli
Toimistot:

+ Institutionaaliset asiat?

+ Lainsaadanto

+ Rahoitusmarkkinaoikeus

Markkinaoperaatioiden

paaosasto

Ulrich Bindseil

Varajohtaja: Roberto Schiavi

Toimistot:

+ Joukkolainamarkkinat ja kansain-
valiset markkinaoperaatiot

+ Markkinaoperaatioiden analyysi ja

suunnittelu
+ Markkinaoperaatioiden
jarjestelmat
+ Rahamarkkinat ja likviditeetti
+ Rahoitusoperaatioihin liittyvat
palvelut

Maksujarjestelmien ja
markkinainfrastruktuu-
rin padosasto

Daniela Russo

Varajohtaja: Pierre Petit
Toimistot:

+ Markkinoiden yhdentyminen

+ TARGET ja vakuudet

* Yleisvalvonta

T2S-ohjelma
Jean-Michel Godeffroy
Toimisto:

+ T2S-ohjelmatoimisto

Tutkimuksen paaosasto
Frank Smets

Varajohtaja: Philipp Hartmann
Toimistot:

+ Rahapolitiikan tutkimus

+ Rahoitusmarkkinoiden tutkimus

Riskienhallintaosasto
Carlos Bernadell
Toimistot:

* Riskianalyysi

+ Riskistrategia

Sihteeriston paaosasto
Pierre van der Haegen®
Varajohtaja: Roman Schremser
Toimistot:

+ Tiedonhallintapalvelut

+ Sihteeristd

Tilastoinnin paaosasto
Aurel Schubert

Varajohtaja: Werner Bier
Toimistot:

+ Makrotaloustilastot

* Raha- ja rahoitustilastot

+ Tilastoinnin kehittaminen

+ Tilastopalvelut

+ Ulkomaiset tilastot

1 Raportoi EKP:n pédjohtajalle, joka toimii EJRK:n puheenjohtajana.
2 ML. tietosuoja-asiat.
3 Toimii sihteeriné johtokunnan, EKP:n neuvoston ja yleisneuvoston kokouksissa.
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2 ORGANISAATIO
2.1 HENKILOSTOJOHTAMINEN

EKP jatkoi my6s vuonna 2012 henkildstdjohtamisen kehittdmisté ja toteuttamista neljélla saralla.
Teemoina olivat toimintakulttuuri, rekrytointi, ammatillinen kehitys ja tydolot.

TOIMINTAKULTTUURI

Vuonna 2012 EKP:n toimintakulttuurin kehittimisessé painotettiin yhd monimuotoisuutta, am-
mattietiikkaa ja tyosuoritusten arviointia. EKP kéynnisti kokeiluluonteisen tyontekijéiden valmen-
nusohjelman, jossa tuetaan osallistujien henkilokohtaista ja ammatillista kehitystd. Kohderyhméni
ovat erityisesti naispuoliset tyontekijit. Alemman portaan esimiestehtéviin ja neuvonantajatehta-
viin valittiin huomattavasti useammin naisia kuin miehid. Yksityisid rahoitus- ja sijoitustoimia
sekd niiden seurantaa koskevia sdént6jé arvioitiin jélleen uudelleen ammattieettisten sddntdjen
tehokkuuden ylldpitdmiseksi.

REKRYTOINTI

EKP:n palveluksessa oli 31.12.2012 erilaisin tyosopimuksin 1 638 henkeé kokoaikaisiksi tydpai-
koiksi muutettuna. Vuoden 2011 lopussa henkilostomaéra oli 1 609."* Vuonna 2012 tehtiin yhteensa
73 miidrdaikaista sopimusta (joista osa oli vakinaistettavissa) ja EKP:std 14hti (irtisanoutui tai jéi
elikkeelle) 34 tyontekijad (vuonna 2011 14htijo6ita oli 38). Lisdksi vuonna 2012 palkattiin 120 tyon-
tekijaa lyhytaikaisiin tydsuhteisiin alle vuoden ajan poissa olevien sijaisiksi (ja jatkettiin joitakin
tyosopimuksia) ja 114 lyhytaikaista tydsuhdetta pééttyi.

Kansallisten keskuspankkien ja kansainvélisten organisaatioiden asiantuntijoilla oli jalleen mah-
dollisuus tydskennelld EKP:ssd alle vuoden kestdvilla sopimuksilla, mika edisti yhteishenked
EKPJ:ssd sekd yhteistyotd kansainvélisten organisaatioiden kanssa. EKP:ssé tyoskenteli 31.12.2012
erilaisissa tehtdvissd yhteensd 142 kansallisten keskuspankkien ja kansainvilisten organisaatioiden
tyontekijad (7 % vihemman kuin vuoden 2011 lopussa).

EKP:n jatko-opiskelijaohjelman seitsemas osallistujaryhma aloitti pankissa syyskuussa 2012.
Osallistujia on eri tieteenaloilta, ja kukin saa osallistua kahden eri toimialan tyohon, kumpaankin
vuoden ajan.

Kuten aiempinakin vuosina, EKP tarjosi harjoittelumahdollisuuksia taloustieteiden, tilastotie-
teen, yrityshallinnon, oikeustieteen ja kdéntdmisen opiskelijoille tai jatko-opiskelijoille. EKP:ssd
oli 31.12.2012 kaikkiaan 122 harjoittelijaa (13 % enemmain kuin vuonna 2011). EKP:ssé tydsken-
teli my0s viisi tutkijaa osana johtaville taloustieteilijoille suunnattua Wim Duisenberg Research
Fellowship Programme -tutkimusohjelmaa ja niin ik&én viisi nuorta tutkijaa osana Lamfalussy
Fellowship -ohjelmaa.

AMMATILLINEN KEHITYS

Liikkuvuus oli yhé ensisijainen ammatillisen kehityksen viline EKP:ssd. Sisdiselld liikkuvuu-
della pyritdédn myos lisidméén toimialojen keskindistd synergiaa. Vuonna 2012 talon sisélla siir-
tyi toisiin tehtdviin joko viliaikaisesti tai pitemmaéksi aikaa 225 tyontekijéa, joista 59 tydskenteli
esimies- tai neuvonantajatehtévissa.

13 Luvussa ovat mukana paitsi EKP:n henkilsto kokoaikaisiksi tydpaikoiksi muutettuna my6s EKP:ssé alle vuoden sopimuksella tyosken-
televit kansallisten keskuspankkien ja kansainvélisten organisaatioiden asiantuntijat sekd EKP:n jatko-opiskelijaohjelman osallistujat.
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Kuten muutkin EKPJ:n keskuspankit, EKP osallistuu aktiivisesti henkilostdasioiden konferenssin
tukemaan liikkuvuushankkeeseen, jossa EKP voi ldhettda tyontekijoitddn 2—12 kuukauden tyo-
komennuksille EU-maiden 27 kansalliseen keskuspankkiin tai muihin soveltuviin kansainvalisiin
organisaatioihin (esim. Kansainviliseen valuuttarahastoon tai Kansainvéliseen jérjestelypankkiin).
Yhteensa 15 tyontekijaa lahti tybkomennukselle vuonna 2012. Joulukuun 2012 lopussa EKP:n pal-
veluksessa olleista tyontekijoisti oli palkattomalla vapaalla 56 henked (55 vuonna 2011). EKP péétti
myos kaynnistda kokeiluluonteisen urasiirtyméaohjelman tammikuussa 2013. Ohjelmalla on tarkoi-
tus tukea tyontekijoité, jotka ovat toimineet EKP:ssd samoissa tai samankaltaisissa tehtidvissé jo
pitkdin ja harkitsevat nyt uransa jatkamista EKP:n ulkopuolella.

EKP kannusti edelleen esimiehid ja muuta henkilostdd kehittdméén tydssa tarvittavaa asiantunte-
mustaan ja hankkimaan tyotehtdvien kannalta olennaisia uusia taitoja. Talon sisdisen koulutustar-
jonnan lisdksi tyontekijét ja esimichet hyddynsivét jalleen ulkopuolista tarjontaa sekd mahdolli-
suutta osallistua EKPJ:n koulutusohjelmiin.

Vuonna 2012 kaikkiaan 19 pddosaston tai osaston johtajaa, 11 varajohtajaa ja 50 toimistopaallikkoa
sai palautekoosteen, jossa alaiset ja vertaiset sekd ulkopuoliset yhteistyokumppanit vastasivat ky-
selyyn paillikéiden johtamistaidoista. Palaute oli yleensé erittdin mydnteistd. Paillikoille laadittiin
palautteen pohjalta henkilokohtaiset toimintasuunnitelmat suoritusten parantamiseksi entisestéén.

HENKILOSTOASIOIDEN KONFERENSSI

Henkilostdasioiden konferenssi kisitteli vuonna 2012 henkildstéjohtamisen eri alueita, kuten eri-
laisten EKPJ:n koulutusten jirjestdmistd seké liikkuvuutta EKPJ:ssd. Huhtikuussa 2012 otettiin
kayttoon EKPJ:n henkiloston koulutus- ja kehitysverkkosivut, joilla on tietoa koulutus- ja liikku-
vuusmahdollisuuksista kaikille EKPJ:n tyontekijoille. Vuonna 2012 jarjestettiin 46 EKPJ:n henki-
16ston koulutustapahtumaa 23 eri keskuspankissa.

TYOOLOT

Tyosuhteen ehtoja EKP:ssd on muokattu, jotta ne pysyvédt houkuttelevina yleisesti ottaen
suuresta tyoméadrdstd huolimatta ja jotta ne vastaavat tasapuolisesti sekd henkildston ettd
tyOnantajan tarpeita.

Vuoden 2012 lopussa EKP:n henkilostostd oli osa-aikatyontekijoitd 258 (34 % enemmén kuin vuon-
na 2011) ja palkattomalla vanhempainvapaalla oli 25 henkei (33 henkeéd vuonna 2011). EKP:n eté-
tydsddnnot otettiin kayttoon 1.2.2012 kokeiluvaiheen kokemusten perusteella. Vuonna 2012 etitdita
teki keskimédrin noin 363 tyontekijdd kuukaudessa, ja 975 tyontekijaa teki etitditd ainakin kerran
vuoden 2012 kuluessa.

2.2 HENKILOSTOSUHTEET JA SOSIAALINEN VUOROPUHELU

EKP ymmartai, ettd on tirkedd kdyda rakentavaa vuoropuhelua henkiloston kanssa. Vuonna 2012
EKP kévi mielipiteen- ja tiedonvaihtoa vaaleilla valitun henkildstdkomitean ja tunnustamansa am-
mattijarjeston IPSOn'* kanssa palkkaukseen, tydsopimuksiin, henkiloston kehittdmiseen, tyosuo-
ritusten arviointiin, tydoloihin, tydterveyteen ja -turvallisuuteen seki eldkkeisiin liittyvistd muu-
toksista. Henkilostokomitean ja IPSOn kanssa kéytiin kirjeenvaihtoa (217 kirjettd) ja jirjestettiin
sdaannollisid tapaamisia, joissa keskusteltiin tyd- ja sosiaalioloihin liittyvistd kysymyksista.

14 Lyhenne sanoista “International and European Public Services Organisation”.
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2.3 EKPJ:N SOSIAALINEN VUOROPUHELU

EKPI:n sosiaaliseksi vuoropuheluksi kutsutaan keskustelufoorumia, johon osallistuvat EKP seké
eurooppalaisten ammattiyhdistysten liittojen'® ja EKPJ:hin kuuluvien keskuspankkien henkil6ston
edustajat. Foorumin tarkoitus on jakaa tictoa ja edistda keskustelua asioista, jotka voivat vaikuttaa
merkittidvasti tydoloihin EKPJ:n keskuspankeissa. Tietoa jactaan puolivuosittaisissa tiedotteissa
sekd Frankfurtissa jérjestettivissd kokouksissa.

Vuoden 2012 ensimméinen EKPJ:n sosiaalinen vuoropuhelu kdytiin helmikuussa, ja siini kasitel-
tiin finanssikriisin vaikutuksia tydoloihin, EKPJ:n ja eurojirjestelmin koulutustoimintaa ja liikku-
vuusmahdollisuuksia seki rahoitusvakautta. Liséksi keskusteltiin setelien tuotannosta ja kierrosta
sekd maksujarjestelmisté.

Kesdkuussa jarjestettiin erityistapaaminen, jossa keskusteltiin finanssikriisisté ja sen vaikutuksista
EKPJ:hin ja sen henkildstoon.

Toinen sdannoéllinen sosiaalinen vuoropuhelu jarjestettiin marraskuussa. Siind paneuduttiin olen-
naiseen kehitykseen seteli- ja pankkivalvonta-aloilla. Lisdksi tarkasteltiin EKPJ:n ja eurojérjestel-
mén koulutustoimintaa ja liikkuvuusmahdollisuuksia seka tietotekniikkahankkeita.

EKPI:n sosiaaliseksi vuoropuheluksi kutsutun foorumin yleisistunnossa kéydyn keskustelun
liséksi setelien tuotantoa ja kiertoa késittelevissd tyoryhméssi pohdittiin jilleen teknisid ky-
symyksid. EKPJ:n sosiaalista vuoropuhelua késittelevd tydryhma kokoontui vuonna 2012 huh-
tikuussa ja lokakuussa muun muassa kootakseen aiheita EKPJ:n sosiaalisen vuoropuhelun
kokousten esityslistalle.

2.4 EUROJARJESTELMAN HANKINTATOIMISTO

Eurojérjestelmén hankintatoimiston (Eurosystem Procurement Coordination Office, EPCO) tar-
koituksena on varmistaa tavaroiden ja palvelujen yhteishankintojen tehokas koordinointi niiden
EKPIJ:n keskuspankkien kesken, jotka ovat sitoutuneet osallistumaan hankintatoimiston toimin-
taan,'® sekd hioa entisestdén naiden keskuspankkien hyvia kaytantoja. Keskuspankkien hankin-
ta-asiantuntijoista koottu verkosto kokoontui kuusi kertaa vuonna 2012.

Vuoden 2012 aikana toteutettiin hankintatoimiston neljds hankintasuunnitelma. Lennot EKPJ:n ko-
kouksiin ja hotellisopimukset eri puolilla maailmaa olivat jdlleen yhteishankintamenettelyjen koh-
teina. Muun muassa tietojarjestelmien konsultointipalveluja, ohjelmistopaketteja, luottoluokitus- ja
markkinatietopalveluja seké tilintarkastuspalveluja koskevat yhteishankinnat saatiin padtokseen
vuonna 2012. Lisdksi edistyttiin yhdeksdssd muussa hankkeessa, joissa valmisteltiin yhteishankin-
taa tai kartoitettiin mahdollisia uusia yhteishankintakohteita mm. setelipakkausten, toimistotarvik-
keiden, vakuutuspalvelujen ja tietotekniikan aloilla seka sellaisten luottoluokitus- ja markkinatieto-
palvelujen suhteen, joita jo padtokseen saatetut hankintamenettelyt eivit kata. Hankintatoimiston
hankintasuunnitelman seuraavassa, vuoden 2013 péivityksessé esitetddn arvio uusista yhteishan-
kintamahdollisuuksista. EKP:n neuvosto hyviksyi péivityksen joulukuussa 2012.

15 Euroopan keskuspankkien liittojen pysyvé komitea SCECBU, Union Network International -yhteistydorganisaation Euroopan osasto
(UNI-Europa Finance) sekd Euroopan julkisten alojen ammattiliittojen federaatio EPSU.
16 Eurojérjestelmin keskuspankkien lisiksi hankintatoimiston toimintaan osallistuivat vuonna 2012 Romanian ja Unkarin keskuspankit.
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Eurojérjestelmén hankintatoimisto on valmistautunut kokoamaan yhteen julkisia hankintoja kos-
kevat EKPJ:n keskuspankkien parhaat kdytdnnot.

EKP:n neuvosto pditti jatkaa hankintatoimiston mandaattia (alun perin vuodesta 2008 vuo-
teen 2012) kesdkuun 2014 loppuun. Hankintatoimisto jatkaa siihen asti toimintaansa Luxemburgin
keskuspankin yhteydessd. Mandaatin padttymiseen mennessé on jo odotettavasti tehty paétos han-
kintatoimiston tulevasta toimintamallista ja sijaintipaikasta.

2.5 EKP:N UUDET TOIMITILAT

EKP:n uusien toimitilojen harjannostajaiset pidettiin 20.9.2012. Toimistotornit olivat jo 1&hes lopul-
lisessa 185 metrin korkeudessaan, ja tdrkeimmaét runkoty6t oli saatu padtdkseen. Teknisten tilojen
terdstyot ja huipun antenni valmistuvat kevaalld 2013.

Toimistotornien julkisivulasien asentaminen alkoi helmikuussa 2012. Asennustyot odote-
taan saatavan paatdkseen kevaalld 2013, jolloin myds tornit yhdistdva atrium-tila saa katteensa.
Tukkukaupan hallina toimineen Grossmarkthallen julkisivun entisdinti vietiin pdétokseen ja si-
sddnkdynnin ja konferenssitilojen terdsrakenteet pystytettiin vuonna 2012. Konferenssitilat raken-
netaan Grossmarkthallen sisdén itsendisind rakennelmina, ja sisdéinkdynnin yhteyteen sijoitetaan
lehdistétilat, joissa pidetdédn lehdistotilaisuudet. Talotekniikan asentaminen ja sisustustydt alkoivat
kevailla 2012 ja etenivit aikataulun mukaisesti. Rakennusaikatauluun on pystytty sovittamaan
noin kuuden kuukauden viive, joka johtui siité, ettd Grossmarkthallen alkuperdisrakenteet oli
entisditdva huolella.

Vuoden 2012 loppuun mennessé uusien toimitilojen rakentamiseen, tontin hankintaan ja muihin
kuluihin oli kdytetty kaikkiaan noin 600 miljoonaa euroa. Vuonna 2005 rakennuskuluiksi arvioi-
tiin noin 500 miljoonaa euroa ja kokonaisinvestointikuluiksi 850 miljoonaa euroa (vuoden 2005
hinnoilla ilman hintaindeksoinnin, inflaation ja tiettya tasoa suurempien ennakoimattomien riskien
vaikutusta). Kesélld 2012 tehdyssd voimassa olevassa arviossa on otettu huomioon kaikki hanke-
kustannukset, toteutuneet ja tulevat indeksointikulut seké rakennuskustannusten yleinen kehitys
sithen saakka, kunnes EKP muuttaa uusiin toimitiloithin vuonna 2014. Rakennustarvikkeiden hin-
tojen ja rakennustoiminnan kustannusten nousun ennakoidaan kasvattavan kokonaiskuluja 200 mil-
joonalla eurolla hankkeen valmistumiseen eli vuoteen 2014 mennessa.

EKP seuraa rakennustdiden etenemistd sekd kustannusten ja hintojen kehitysta erittéin tarkasti ja
tekee suunnitelmiin tarvittaessa muutoksia. Grossmarkthallen rakennuksessa ilmeni ongelmia, joi-
ta ei ollut huomattu ennen hankintaa tehdyssa tarkastuksessa: rakennuksen perustuksia jouduttiin
vahvistamaan, katon peitemateriaali osoittautui ympéristolle haitalliseksi eikd sitd voitu havittaa
suunnitellusti, ja osassa betonirakenteista terdsvahvistus oli riittdmé&ton.

Niiden tekijoiden vuoksi hankkeen kokonaiskustannusarvio (850 miljoonaa euroa vuoden 2005
hinnoilla) todennékdisesti ylittyy toimitilojen valmistuessa vuonna 2014 noin 300-350 miljoonal-

la eurolla (ml. hintojen ja kustannusten noususta johtuvat 200 miljoonan euron lisdkustannukset).

EKP:n on tarkoitus pddstd muuttamaan uusiin toimitiloihin vuonna 2014.
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2.6 YMPARISTOKYSYMYKSET

EKP:sséd luonnonvaroja pyritdén kdyttiméén harkiten ympériston laadun ja ihmisten terveyden
varjelemiseksi. EKP:n ymparistopolititkan mukaisesti koetetaan jatkuvasti parantaa ympéaristo-
asioiden hoitoa ja pienentdd ckologista jalanjdlked ja hiilidioksidipddstoja. EKP:n kestavéan
kehityksen mukainen ympdaristonsuojelu on jirjestelmaéllisté, eli ymparistdjarjestelmé nou-
dattaa kansainvilistd standardia (EN ISO 14001) ja Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tusta (EY) N:o 1221/2009 organisaatioiden vapaachtoisesta osallistumisesta yhteisén ympa-
ristdasioiden hallinta- ja auditointijarjestelmédén. Vuonna 2012 EKP lapéisi kunnialla toisen
ympdiristdasioiden seurantatarkastuksen.

Valtaosa EKP:n ekologisesta jalanjdljestd ja noin 75 % sen hiilijalanjiljestd syntyy sdhkon kaytosta
sekd lammityksestd ja jadhdytyksestd. EKP on onnistunut vihentdméaén hiilidioksidipddstojaan
huomattavasti vuodesta 2009. Parannus on saatu aikaan paddasiassa toiminnallisilla ja teknisilla
ratkaisuilla. Vuosien 2010 ja 2011 Iukujen vertailu osoittaa, ettd sahkon kaytostd, lammitykses-
td, jadhdytyksestd, matkustamisesta ja paperinkulutuksesta aiheutuvat hiilidioksidipééstot ovat
pienentyneet 24 %.

EKP:n ympéristoohjelman toteuttamista jatkettiin vuonna 2012 muun muassa ottamalla han-
kinnoissa kokeiluluonteisesti kiyttoon kestdvén kehityksen kisikirja. Osasta toimistotulosti-
mia luovuttiin, ja eri puolille EKP:n toimitiloja asennettiin energiaa sdéstévid yhteiskdytossa
olevia monitoimitulostimia.

EKP:ssd uskotaan, ettd jokainen tydntekijd voi osaltaan pienentdd ekologista jalanjdlked.
Vuonna 2012 EKP:n ympéristdvastaavat jarjestivit henkilostolle koulutusta, sdédnnollisid tapaamisia
ja tyopajoja. TARGET?2-Securities-ohjelmassa (T2S) on kdynnistetty kokeilumielessé toimintatapo-
jen muuttamiseen tdhtddva valistus- ja tiedotuskampanja. Lisdksi 21.9.2012 jarjestettiin onnistunut
tempaus, jossa ldhes 200 tyontekijad tuli téihin henkildauton asemesta muilla kulkuvilineilla.

EKP:n uusien toimitilojen toimintaa ja ylldpitoa suunniteltaessa kiinnitetdén erityistd huomiota
kestavaa kehitysta edistiviin ajanmukaisiin ratkaisuihin.

2.7 TIETOTEKNISET PALVELUT

EKP:n tietotekniikkahankkeista vastaava tietotekniikan pddosasto tuki normaalin toimintansa
ohessa EKP:n yhteistyotd Euroopan rahoitusvakausvélineen ja Euroopan vakausmekanismin kanssa
(ks. luku 4). Liséksi pyrittiin tukemaan aiempaa tehokkaammin EKP:n valuuttavarannon ja omien
varojen hoitoa, rahapoliittisia operaatioita ja vakuushallintaa. Tietotekniikkainfrastruktuurin ja
-laitteiden siirtdimiseen EKP:n uusiin toimitiloihin valmistauduttiin huolella. Muun muassa uuden
rakennuksen toimintojen hallintaa varten hankittiin uusia sovelluksia.

Lisaksi pyrittiin edelleen tehostamaan EKPI:n tietotekniikkapalvelujen hallintaa kehittimalla iden-
titeetin- ja padsynhallintaa. Talletusratkaisu uusittiin tietotekniikkainfrastruktuurin ja liiketoimin-

tasovellusten hdirionsietokyvyn parantamiseksi.

Tietotekniikan pddosasto pyrkii my0s jatkuvasti parantamaan siséisid prosessejaan, mika toi sille
ISO/IEC 27001 -tietoturvasertifikaatin.
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Toimistotornien tairkeimmaét runkotyot valmistuivat vuonna 2012, mutta edessé on vield monenlaisia tydvaiheita, ennen
kuin EKP voi muuttaa Ostendin kaupunginosaan.



EKP:N TILINPAATOS
JOHDON RAPORTTI VUODELTA 2012

I TOIMINNAN LUONNE

EKP:n toimintaa vuonna 2012 kuvataan yksityiskohtaisesti vuosikertomuksessa.

2 TAVOITTEET JA TEHTAVAT

EKP:n tavoitteet ja tehtdvét on mééritelty EKPJ:n perussddanndssé (artiklat 2 ja 3). Yhteenveto
ndistd tavoitteista ja niiden saavuttamisesta on esitetty EKP:n padjohtajan laatimassa vuosikerto-
muksen esipuheessa.

3 TARKEIMMAT RESURSSIT, RISKIT JA MENETTELYT
EKP:N HALLINNOINTI
EKP:n paitoksentekoelimet ovat johtokunta, EKP:n neuvosto ja yleisneuvosto.

EKP:ssd on kdytossa useita sisdisid ja ulkoisia valvontajirjestelyja. EKPJ:n perussdinndssd maa-
ratddn kahdesta ulkoisen valvonnan tasosta. Ulkopuoliset tilintarkastajat tarkastavat EKP:n tilin-
padtoksen (perussddnnodn artikla 27.1), ja Euroopan tilintarkastustuomioistuin tarkastaa EKP:n
hallinnon tehokkuuden (artikla 27.2). EKP:n ulkopuolisten tilintarkastajien riippumattomuuden var-
mistamiseksi tilintarkastustoimistot valitaan rotaatioperiaatteella viideksi vuodeksi kerrallaan.

EKP:n sisdisessd valvonnassa riskienhallintaperiaatteena on, ettd kukin organisaatioyksikko vas-
taa itse toimintaansa liittyvien riskien hallinnasta seké toimintansa valvonnasta ja tehokkuudesta.
Johtokunta huolehtii operatiivisten riskien yleisvalvonnasta EKP:ssé, ja tdssd tehtdvissa sitd avus-
taa operatiivisten riskien komitea. EKP:n rahoitusmarkkinaoperaatioiden riskienhallintajarjeste-
lyistd vastaa riskienhallintatoimisto!, joka my0s seuraa ja arvioi eurojirjestelméan rahapolitiikan ja
valuuttakurssipolitiikan vilineistdd ja tekee parannusehdotuksia riskienhallinnan nikékulmasta.

EKP:ssé kukin toimiala vastaa ensi kédessa itse omasta budjetistaan ja on tilivelvollinen sen toteut-
tamisesta. Budjetti-, resurssienhallinta- ja organisaatiosuunnittelutoimisto (henkildstdhallinnon,
budjetoinnin ja organisaatiosuunnittelun padosastossa) valmistelee ja seuraa EKP:n resurssien ja
toimintabudjetin strategista suunnittelua seké kehittdd jarjestelyt sitd varten yhteistydssa toimialo-
jen kanssa. Se my0s suunnittelee ja valvoo resurssien kadyttod EKP:ssd ja EKPJ:n hankkeissa sekd
toteuttaa niiden tarpeisiin kustannus-hydtyanalyyseja ja sijoitusanalyyseja. Johtokunta seuraa so-
vitun budjetin toteuttamista sddnnollisesti budjetti-, resurssienhallinta- ja organisaatiosuunnittelu-
toimiston antamia ohjeita noudattaen. EKP:n neuvosto seuraa talousarvion toteuttamista EKP:n ja
euroalueen kansallisten keskuspankkien asiantuntijoista koostuvan budjettikomitean avustuksella.
Budjettikomitea avustaa EKP:n neuvostoa EKP:n tyo6jérjestyksen artiklan 15 mukaisesti: se laatii
yksityiskohtaisen arvion johtokunnan esityksestd EKP:n vuotuiseksi budjetiksi seka lisiméara-
rahaesityksisti, ennen kuin ne tulevat EKP:n neuvoston hyviksyttaviksi.

1 Riskienhallintatoimisto muuttui riskienhallintaosastoksi 1.1.2013.
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Liséksi sisdisen tarkastuksen osasto suorittaa riippumattomia tarkastuksia. Se vastaa tarkastuksista
suoraan johtokunnalle. EKP:ssé toimii hallinnon ja valvonnan vahvistamiseksi myds tarkastus-
komitea, joka avustaa EKP:n neuvostoa taloudellisten tietojen eheyttd, sisdisen valvonnan arviointia
sekd EKP:n ja eurojérjestelmén tarkastustoimintoja koskevissa asioissa.

EKP:n henkilostod koskevissa kattavissa eettisissd sddnndissd annetaan ohjeita ja asetetaan eettisia
kiytantdjd, normeja ja mittapuita. Kaikkien henkildston jasenten odotetaan noudattavan hyvéa am-
mattietiikkaa seka tehtdviensa toimittamisessa ettd suhteissaan kansallisiin keskuspankkeihin, viran-
omaisiin, markkinaosapuoliin, tiedotusvilineisiin ja suureen yleisoon. EKP:ssé on lisdksi kdytdssa
kaksi yksinomaan péatoksentekoelinten jdsenten toimintaetiikkaa koskevaa menettelytapaohjetta.
Johtokunnan nimittimé eettisten asiain neuvonantaja varmistaa, ettd johtokunnan jasenié ja henkilds-
tod koskevia sadntoja tulkitaan yhdenmukaisesti. Myos EKP:n neuvosto on nimittdnyt eettisten asiain
neuvonantajan, joka antaa neuvoston jasenille ammatillisiin menettelytapoihin liittyvid ohjeita.

Tarkempia tietoja EKP:n hallinnoinnista on vuosikertomuksen luvun 7 osassa 1.
JOHTOKUNNAN JASENET

Johtokuntaan nimitetéén henkil6itd, joilla on arvostettu asema ja ammattikokemus rahatalouden tai
pankkitoiminnan alalla. Nimittdmispaatoksen tekee Eurooppa-neuvosto EU:n neuvoston suosituk-
sesta. EU:n neuvosto antaa suosituksensa kuultuaan Euroopan parlamenttia ja EKP:n neuvostoa.

EKP:n neuvosto médrittelee johtokunnan jasenten palvelussuhteen ehdot saatuaan asiasta ehdotuksen
komitealta, johon kuuluu kolme EKP:n neuvoston ja kolme EU:n neuvoston nimedmaa jasenta.

Johtokunnan jésenten palkat, lisdt ja muut etuudet esitetddn tuloslaskelman liitetietojen kohdas-
sa 30, "Henkil6stokulut™.

TYONTEKIJAT

EKP ymmartéai, ettd on tirkedd kdyda rakentavaa vuoropuhelua henkildston kanssa. EKP jatkoi
my0s vuonna 2012 henkildstojohtamisen kehittdmista ja toteuttamista neljélld saralla. Teemoina
olivat toimintakulttuuri, rekrytointi, ammatillinen kehitys ja tydolot. EKP:n toimintakulttuurin ke-
hittdmisessé painotettiin yhd monimuotoisuutta, ammattietiikkaa ja tyosuoritusten arviointia. EKP
kaynnisti kokeiluluonteisen tyontekijoiden valmennusohjelman, jossa tuetaan osallistujien henkild-
kohtaista ja ammatillista kehitystd. Kohderyhméné ovat erityisesti naispuoliset tyontekijat.

Liikkuvuus ja henkildston kehittdminen olivat yhd ensisijaiset ammatillisen kehityksen va-
lineet. Lisdksi EKP tuki edelleen henkildston lastenhoitoa ja tydn ja perheen vaatimusten
yhteensovittamista.

Vuonna 2012 EKP:n palveluksessa oli erilaisin sopimuksin? keskiméadrin 1 615 henkeé (kokoaikaisiksi
tyopaikoiksi muutettuna), kun vastaava méérd vuonna 2011 oli 1 601 henked. Vuoden 2012 lopussa
EKP:n palveluksessa oli 1 638 henkei. Tarkempaa tietoa on liitetietojen kohdassa 30, “Henkilostokulut”,
ja vuosikertomuksen luvun 7 osassa 2, jossa my0s kerrotaan tarkemmin henkildstdjohtamisesta.

2 Luku ei sisélléd palkattomalla vapaalla olevia. Luvussa ovat mukana vakituisesti tai méddrdaikaisella tai alle vuoden tydsopimuksella
tyoskentelevit tyontekijat sekda EKP:n jatko-opiskelijaohjelman osallistujat, samoin kuin ditiyslomalla tai pitkdaikaisella sairauslomalla
olevat tyontekijat.
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SIJOITUSTOIMINTA

EKP:114 on Yhdysvaltain dollareista ja Japanin jeneistd koostuvan valuuttavarantosalkun ohella
euromadrdisid omien varojen sijoituksia. EKP:n eldkejédrjestelmén varojen sijoituksia hoitaa ulko-
puolinen salkunhoitaja. Lisdksi EKP pitdd rahapoliittisista syistd hallussaan arvopapereita, joita
se on hankkinut velkapaperiohjelmassa ja kahdessa katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa.
Tarkempaa tietoa EKP:n sijoitusten ja rahapoliittisten osto-ohjelmien tavoitteista ja tehtédvistd seka
niihin liittyvisté riskienhallintakdytdnnoista on vuosikertomuksen luvun 2 osassa 1.

Sijoittaminen ja arvopaperien hallussapito rahapoliittisista syisti altistaa EKP:n taloudellisille
riskeille kuten luotto-, markkina- ja likviditeettiriskille. EKP seuraa niitd riskejé tarkasti sekd
pyrkii mittaamaan ja tarvittaessa hillitsemaéin niitd riskienhallintajérjestelyilld kuten asettamal-
la omaisuuserille ja vastapuolille kelpoisuusvaatimuksia ja rajoittamalla riskien keskittymista.
Riskienhallintajirjestelyissd otetaan huomioon eri arvopaperien hallussapidon tarkoitusperét seka
EKP:n paitoksentekoelinten méadrittdmit riskipreferenssit.

EKP:N RAHOITUSTILINPITO

EKPI:n perussddnnon artiklan 26.2 nojalla EKP:n tilinpaatdksen laatii johtokunta EKP:n neuvoston
méadrittdimia periaatteita noudattaen.?

Laskentatoimen raportoinnin ja periaatteiden toimisto (hallinnon padosastossa) vastaa EKP:n tilin-
paitoksen laatimisesta yhteistydssd muiden toimialojen kanssa. Se my0s varmistaa, ettd tarvittavat
asiakirjat toimitetaan ajoissa tilintarkastajille ja paétoksentekoelimille.

Sisdisen tarkastuksen osasto tarjoaa riippumattomia ja tasapuolisia varmistus- ja neuvontapalveluja,
joiden tarkoituksena on parantaa EKP:n toimintoja. Osana toimintaansa se voi tehdd myds laskenta-
toimen raportointiprosesseja ja EKP:n tilinpdatdstd koskevia siséisid tarkastuksia. Tarkastusraportit
sekd mahdolliset asianosaisille toimialoille esitetyt suositukset toimitetaan johtokunnalle.

EKP:n tasekomitea, joka koostuu markkinaoperaatioista, laskentatoimesta, riskienhallinnasta, bud-
jetista ja tarkastustoiminnasta vastaavien yksikoiden edustajista, seuraa ja arvioi sdénndllisesti te-
kijoitd, jotka saattaisivat vaikuttaa EKP:n taseeseen ja tuloslaskelmaan. Se arvioi ja kommentoi ti-
linpéétosté ja siithen liittyvid asiakirjoja, ennen kuin ne toimitetaan johtokunnan hyviksyttéviksi.

EKP:n tilinpddtoksen tarkastavat EKP:n neuvoston suosittelemat ja EU:n neuvoston hyviksy-
mat ulkopuoliset tilintarkastajat. Tilintarkastajilla on tdydet valtuudet tarkastaa EKP:n kirjanpito
ja tilit sekd saada kaikki tiedot sen taloustoimista. Ulkopuolisten tilintarkastajien tehtdvdni on
antaa lausunto siitd, antaako tilinpaatos oikeat ja riittdvét tiedot EKP:n taloudellisesta asemasta
ja sen toiminnan tuloksesta EKP:n neuvoston vahvistamien kirjanpitoperiaatteiden mukaisesti.
Tilintarkastajat arvioivat tilinpdatoksen laadinnassa kdytettyjen sisdisen valvonnan menettelyjen
tarkoituksenmukaisuuden. Tilintarkastuksessa arvioidaan myds noudatettujen kirjanpitoperiaattei-
den ja johtokunnan arvioiden asianmukaisuus.

Johtokunnan annettua hyviksynténsa tilinpdatos sekd ulkopuolisten tilintarkastajien lausunto ja
asiaan liittyvit asiakirjat annetaan EKP:n tarkastuskomitean arvioitaviksi, ennen kuin tilinpaatos

toimitetaan EKP:n neuvoston hyvéksyttavéksi.

3 Ks. kirjanpitoperiaatteet.
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Johtokunta on paittényt, ettd vuodesta 2013 lahtien EKP:n tilinpddtds hyvaksytddn aina helmikuun
toisessa EKP:n neuvoston kokouksessa ja julkaistaan valittomasti sen jalkeen.

4 TALOUDELLISET RESURSSIT
PAAOMA

EKP péitti joulukuussa 2010 korottaa merkittyd pddomaansa 5 miljardilla eurolla 5,8 miljardista eurosta
10,8 miljardiin euroon. Péétoksen pohjana oli vuonna 2009 kiynnistetty EKP:n lakisdéteisen pddoman
riittdvyyden arviointi. Pddoman korottamista pidettiin tarkoituksenmukaisena valuuttakurssien, kor-
kojen ja kullan hinnan vaihtelun voimistumisen seka luottoriskin vuoksi. Jotta pd&doman siirto EKP:lle
onnistuisi sujuvasti, EKP:n neuvosto paatti, ettd euroalueen kansalliset keskuspankit maksaisivat
osuutensa lisdpddomasta kolmessa samansuuruisessa erdssd joulukuussa 2010, joulukuussa 2011 ja
joulukuussa 2012.

Viimeinen erd maksettiin 27.12.2012, jolloin euroalueen kansalliset keskuspankit suorittivat yhteensa
1 166 miljoonan euron maksut. EKP:n maksettu pddoma oli siis 7 650 miljoonaa euroa 31.12.2012.
Yksityiskohtaista tietoa muutoksesta on taseen liitetietojen kohdassa 17, ”Pd&ioma ja rahastot”.

VARAUS VALUUTTAKURSSI-, KORKO- JA LUOTTORISKIN SEKA KULLAN HINTARISKIN VARALTA

Suurin osa EKP:n saamisista ja veloista arvostetaan sddnnoéllisin vidliajoin arvostushetken markki-
nakurssien ja arvopaperien hintojen perusteella. EKP:n tulokseen vaikuttavat voimakkaasti valuut-
takurssiriskit ja vihdisemmassd madrin myos korkoriskit. Nama riskit liittyvat pddasiassa siihen,
ettd EKP:114 on kultavaranto seké valuuttavaranto, johon kuuluu Yhdysvaltain dollareita ja Japanin
jenejé ja joka on sijoitettu etupddssi korkoinstrumentteihin. Lisdksi EKP altistuu luottoriskille
sijoitustoiminnan ja rahapoliittisista syistd hankittujen arvopaperien vuoksi.

Niiden huomattavien riskien sekd arvonmuutostilien saldon vuoksi EKP:114 on varaus valuuttakurs-
si-, korko- ja luottoriskin seké kullan hintariskin varalta. Varauksen suuruus ja tarve tarkistetaan
vuosittain. Tarkistuksessa otetaan huomioon lukuisia tekijoita, erityisesti hallussa olevien riskipi-
toisten omaisuuserien méaré, toteutuneiden riskien méard kuluvana tilivuonna, tulevalle vuodelle
arvioitu tulos seki riskipitoisten omaisuuserien arviointi Value at Risk -menetelmia (VaR) kayt-
tden johdonmukaisesti pitemmalld aikavililld. Riskivarauksessa ja EKP:n yleisrahastossa olevien
varojen summa ei saa olla suurempi kuin euroalueen kansallisten keskuspankkien maksama osuus
EKP:n pddomasta.

Valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskin seké kullan hintariskin varalta tehty varaus oli 31.12.2011
suuruudeltaan 6 363 miljoonaa euroa. Ottaen huomioon riskiarviointinsa tulokset EKP:n neuvosto
padtti kasvattaa riskien varalta tehtyéd varausta 7 529 miljoonaan euroon 31.12.2012. Médéréd on
suurin talld hetkelld sallittu.

5 EKP:N TULOS 2012

EKP:n nettovoitto vuodelta 2012 ennen 1 166 miljoonan euron siirtimisté riskivaraukseen oli
2 164 miljoonaa euroa (1 894 miljoonaa euroa vuonna 2011). Jéljelle jaényt 998 miljoonan euron
nettovoitto jaettiin euroalueen kansallisille keskuspankeille.
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Vuonna 2012 korkokate oli 2 289 miljoonaa euroa (1 999 miljoonaa euroa vuonna 2011).
Korkokatteen kasvu johtui pddasiassa siitd, ettd TARGET2-maksuihin liittyvisti saamisista ja ve-
loista aiheutuneet nettomaaréiset korkokulut pienenivit, velkapaperiohjelmassa ja toisessa katettu-
jen joukkolainojen osto-ohjelmassa hankituista arvopapereista kertyneet korkotuotot lisdédntyivit ja
EKP:lle siirrettyihin valuuttavarantosaamisiin liittyvistd euroalueen kansallisten keskuspankkien
saamisista johtuvat korkomenot pienenivit. Korkokatteen kasvua hillitsi EKP:n osuudelle liikkees-
sé olevista euroseteleistd kertyneiden korkotuottojen supistuminen.

Rahoitustoiminnan realisoituneet nettovoitot pienenivit 319 miljoonaan euroon vuonna 2012
(472 miljoonaa euroa vuonna 2011), vaikka arvopaperien hintojen muutoksista johtuvat realisoitu-
neet nettovoitot kasvoivat, silld nettoméérdiset valuuttakurssivoitot pienenivét. Vuoden 2011 valuut-
takurssivoitot kertyivit padasiassa Japanin jenien myynnistd, kun EKP osallistui kansainvéliseen
yhteisinterventioon valuuttamarkkinoilla maaliskuussa 2011.

EKP:n omien varojen sijoitussalkussa olevien omaisuuserien yhteenlaskettu markkina-arvo nousi
vuonna 2012, joten arvonalennuksia kirjattiin vain 4 miljoonaa euroa eli huomattavasti vihemmaén
kuin vuonna 2011 (157 miljoonaa euroa).

Realisoitumattomia valuuttakurssivoittoja oli 31.12.2011 yhteenséd 7 976 miljoonaa euroa ja kullan hin-
nan muutoksista aiheutuneita realisoitumattomia voittoja 15 718 miljoonaa euroa. Valuuttakurssivoittoja
aiheutui tuolloin padasiassa Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin méérdisestd valuuttavarannosta.
Vuonna 2012 euro vahvistui jeniin ja dollariin ndhden ja kullan hinta nousi, minka vuoksi realisoi-
tumattomat valuuttakurssivoitot pienenivit 6 053 miljoonaan euroon ja kullan hinnan muutoksista
aiheutuneet realisoitumattomat voitot kasvoivat 16 434 miljoonaan euroon. Realisoitumattomat voitot
kirjattiin eurojérjestelmén kirjanpitoperiaatteiden mukaisesti arvonmuutostilille.

Arvon alentumisesta johtuvia tappioita ei kirjattu vuoden lopussa. EKP:n neuvosto totesi vuonna 2012
olleen etenkin kaksi tapahtumaa, jotka voisivat alentaa EKP:n velkapaperiohjelmassa hankkimien
Kreikan valtion joukkolainojen arvoa. EKP:n neuvosto katsoi 31.12.2012 saatavilla olleiden tietojen
perusteella, ettd tapahtumat eivit edellyttineet arvonalennusten kirjaamista EKP:n hallussa olevista
arvopapereista, silla tiedot eivit viitanneet muutoksiin odotetuissa tulevissa kassavirroissa.

EKP:n hallinnolliset kulut (poistot mukaan luettuina) olivat 461 miljoonaa euroa vuonna 2012

(442 miljoonaa euroa vuonna 2011). Erdén ei kirjattu aktivoituja EKP:n uusien toimitilojen raken-
tamiseen liittyvid kuluja.
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TASE 31.12.2012

VASTAAVAA

Kulta ja kultasaamiset

Valuuttaméiriiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta
Saamiset IMF:Itd
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset
ja muut valuuttaméardiset saamiset

Valuuttamairaiiset saamiset euroalueelta

Euroméiiriiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset
ja lainat

Muut euromaéiiriiset saamiset euroalueen
luottolaitoksilta

Euromiiriiset arvopaperit euroalueelta
Rahapoliittisista syistd hallussa
pidettévit arvopaperit

Eurojirjestelmén sisdiset saamiset
Saamiset euroseteleiden
kohdistamisesta eurojarjestelméassa
Muut saamiset eurojirjestelmén
sisdlla (netto)

Muut saamiset
Aineellinen ja aineeton kdyttdomaisuus
Muu rahoitusomaisuus
Taseen ulkopuolisten erien arvostuserot
Siirtosaamiset ja maksetut ennakot
Muut

Vastaavaa yhteensi
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LITETIETOJEN

KOHTA NRO

2.2

2.2

3.1

5.1

6.1

6.2

7.1
7.2
7.3
7.4
7.5

2012

20 359 049 520

653 250 711

40 669 958 425
41 323 209 136

2 838 176 026

5000

22 055 516 689

73 007 429 075

24 673 515 571
97 680 944 646

638 474 832

19 099 638 796
207 025 391

1 660 056 235

1 423 836 885
23029 032 139

207 285933 156

2011

19 643 678 205

664 189 254

40 763 380 487
41 427 569 741

4 827 713 607

1456 000 000

204 931 400

22 819 128 768

71 090 081 710

49 393 103 654
120 483 185 364

441 349 493

16 040 825 454
264 245 011

1 861 875 764
1400 781 867
20009 077 589

230 871 284 674



VASTATTAVAA

Liikkeessi olevat setelit

Muut euroméiriiset velat euroalueen

luottolaitoksille

Euroméiraiiset velat euroalueelle

Muut velat

Euromaéiriiset velat euroalueen

ulkopuolelle

Valuuttamairiiset velat euroalueen

LIITETIETOJEN 2012
KOHTA NRO €

8 73 007 429 075

10
10.1 1024 000 000

11 50 887 527 294

ulkopuolelle 12
Talletukset ja muut velat 12.1 0

Eurojirjestelmén sisdiset velat 13
Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat erat 13.1 40 307 572 893

Muut velat 14
Taseen ulkopuolisten erien arvostuserot 14.1 585953 062
Siirtovelat ja saadut ennakot 14.2 975 648 659
Muut 14.3 781 819 158
2343 420 879
Varaukset 15 7 595 452 415
Arvonmuutostilit 16 23 472 041 296

Pidoma ja rahastot

Piddoma

Tilikauden voitto

Vastattavaa yhteensia

17
17.1 7 650 458 669

998 030 635

207 285933 156

2011

71 090 081 710

204 926 300

1056 000 000

77 116 620 293

406 665 121

40 307 572 893

869 160 478
1 251 205 972

623 759 817
2 744 126 267

6 407 941 415

24 324 930 772

6 484 283 669

728 136 234

230 871 284 674
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TULOSLASKELMA VUODELTA 2012

LITETIETOJEN

KOHTA NRO

Korkotuotot valuuttavarannosta 24.1
Korkotuotot euroseteleiden kohdistami-
sesta eurojérjestelmasséi 24.2
Muut korkotuotot 244
Korkotuotot
Valuuttavarantojen siirtoihin liittyva
kansallisten keskuspankkien saamisten
korko 24.3
Muut korkokulut 24.4
Korkokulut

Korkokate 24

Rahoitustoiminnan realisoituneet voitot/
tappiot

Rahoitusomaisuuden ja arvopaperipositi-
oiden arvonalennukset

Siirto varauksista/varauksiin valuutta-
kurssi-, korko- ja luottoriskin sekd kullan
hintariskin varalta

Rahoituskate

Nettokulut toimitusmaksuista ja
palkkioista

Tuotot kantaosakkeista ja voitto-
osuuksista

Muut tuotot

Tuotot yhteensia

Henkilostokulut

Hallinnolliset kulut

Poistot aineellisesta ja aineettomasta
kayttdomaisuudesta

Seteleiden tuotanto

Tilikauden voitto

Frankfurt am Mainissa 13.2.2013

25

26

27

28

29

30
31

32

2012

228 883 700
633 084 427

10 917 006 128
11778 974 255

(306 925 375)
(9 182 641 280)
(9 489 566 655)

2289407 600

318 835 838

(4 180 784)

(1 166 175 000)

(851 519 946)

(2 127 108)

1188176
21938 157

1458 886 879

(219 350 856)
(220 422 011)

(12 918 830)
(8 164 547)

998 030 635

2011

290 220 291
856 392 005

8 331 260 026
9477 872 322

(433 970 898)
(7 044 498 398)
(7 478 469 296)

1999 403 026

472 219 229

(157 457 283)

(1 166 175 000)

(851 413 054)

(1 980 780)

1048 891
23122 157

1170 180 240

(216 065 185)
(208 017 979)

(11 488 672)
(6 472 170)

728 136 234

EUROOPAN KESKUSPANKKI

Mario Draghi
Pddjohtaja

EKP
0 Vuosikertomus
U 2012



KIRJANPITOPERIAATTEET!
TILINPAATOKSEN MUOTO JA ESITYSTAPA

EKP:n tilinpdétoksen tarkoituksena on antaa riittavit tiedot EKP:n taloudellisesta tilasta ja sen
toiminnan tuloksista. Tilinpddtostd laadittaessa on noudatettu seuraavassa selostettavia kirjan-
pitoperiaatteita?, joiden EKP:n neuvosto on katsonut olevan keskuspankin toiminnan kannalta
tarkoituksenmukaisia.

KIRJANPITOPERIAATTEET

Tilinpdatostd laadittaessa on noudatettu seuraavia periaatteita: todellisen taloudellisen tilanteen
kuvaaminen avoimesti, varovaisuus, tilinpddtoksen jalkeisten tapahtumien huomioon ottaminen,
olennaisuus, suoriteperiaate, toiminnan jatkuvuus, johdonmukaisuus ja vertailtavuus.

SAAMISTEN JA VELKOJEN KIRJAAMINEN

Saamiset ja velat kirjataan taseeseen vain, jos niihin tulevaisuudessa liittyvén taloudellisen edun
voidaan odottaa todennékoisesti tulevan EKP:lle tai poistuvan EKP:1t4, jos niihin liittyvat riskit ja
edut ovat oleellisilta osiltaan siirtyneet EKP:lle ja jos saamisen hinta tai arvo EKP:lle tai velvoit-
teen suuruus voidaan mitata luotettavasti.

KIRJAAMISPERUSTE

Liiketapahtumat kirjataan taseeseen hankintahintaan. Jilkimarkkinakelpoiset arvopaperit (paitsi
erdpdivadn saakka hallussa pidettidvit arvopaperit), kulta ja kaikki muut valuuttamééaréiiset tase-
erdt ja taseen ulkopuoliset erét arvostetaan markkinahintaan. Rahoitusomaisuuteen ja velkoihin
liittyvét tapahtumat kirjataan taseeseen tapahtuman arvopéivana.

Valuuttamééariisiin rahoitusinstrumentteihin (arvopaperien avistakauppaa lukuun ottamatta) liitty-
vit liiketoimet kirjataan taseen ulkopuolisille tileille kaupantekopédivind. Maksun suorituspaivina
taseen ulkopuoliset kirjaukset peruutetaan ja liiketoimet kirjataan tasetileille. Valuutan ostot ja
myynnit vaikuttavat nettovaluuttapositioon kaupantekopdivéna, ja nettomyynneista realisoitunut
tulos lasketaan kaupantekopéivind. Valuuttaméariisiin rahoitusinstrumentteihin liittyvé korkosaa-
minen ja -velka, preemio ja diskontto lasketaan ja kirjataan péivittdin, ja kaikki edelld mainitut
jaksotukset vaikuttavat valuuttapositioon paivittdin.

KULTA JA VALUUTTAMAARAISET ERAT

Valuuttaméadrdiset saamiset ja velat on tilinpdédtoksessd muunnettu euroiksi kdyttéden tilinpadtos-
paivén kursseja. Tuotot ja kulut on muunnettu euroiksi kirjauspdivén kurssiin. Valuuttamééréisten
tase-erien ja taseen ulkopuolisten erien arvostus on tehty valuuttakohtaisesti.

Valuuttamédrdisten saamisten ja velkojen arvostus markkinahintaan kisitelldén erillddn valuutto-
jen markkinakurssiarvostuksesta.

1 EKP:n kirjanpitoperiaatteet on maaritelty yksityiskohtaisesti 11.11.2010 tehdyssé padtoksessda EKP/2010/21 (EUVL L 35, 9.2.2011,
s. 1), sellaisena kuin se on muutettuna.
2 Kirjanpitoperiaatteet noudattavat EKPJ:n perussddnnon artiklaa 26.4, jossa edellytetddn, ettd eurojérjestelmén liiketapahtumien

kirjaamisessa ja raportoimisessa sovelletaan yhdenmukaistettuja sdantoja.
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Kulta on arvostettu vuoden lopun markkinahintaan. Hinta- ja kurssimuutoksista johtuvat kullan
arvostuserot on kisitelty yhtend erdné. Kulta on arvostettu kultaunssin euromaérdiseen hintaan,
joka on johdettu vuoden 2012 arvostuksessa euron dollarikurssista 31.12.2012.

Erityinen nosto-oikeus (SDR) mairitelldén valuuttakorin perusteella. EKP:n vuoden vaihteen
(31.12.2012) SDR-saldon arvostuksessa kéytettiin neljan tirkeimmén valuutan (Yhdysvaltain dol-
lari, euro, Japanin jeni, Englannin punta) muodostaman valuuttakorin painotettua euroarvoa.

ARVOPAPERIT

Jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit (paitsi erdpdivadn saakka hallussa pidettévét arvopaperit) ja
vastaavat saamiset on arvostettu arvopaperikohtaisesti joko tilinpaétdspéivin markkinoiden kes-
kihinnan tai tilinpdétdspéivin tuottokdyrdn perusteella. Vuoden 2012 arvostuksessa on kiytetty
markkinoiden keskihintaa 28.12.2012.

Kaikki erdpdivddn saakka hallussa pidettdvat jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit ja epélikvidit
kantaosakkeet on arvostettu hankintahintaan vihennettynd mahdollisella arvon alentumisella.

TULOSLASKELMAAN KIRJAAMISEN PERIAATTEET

Tuotot ja kulut kirjataan suoriteperiaatteella. Valuuttojen, kullan ja arvopaperien myynnisté joh-
tuneet realisoituneet voitot ja tappiot kirjataan tuloslaskelmaan. Téllaiset realisoituneet voitot ja
tappiot lasketaan tase-erittdin keskihinnan menetelmalla.

Realisoitumattomia voittoja ei kirjata tuotoiksi, vaan ne siirretdén suoraan taseen arvonmuu-
tostilille.

Realisoitumattomat tappiot kirjataan tuloslaskelmaan, jos ne vuoden lopussa ylittdvit aiemmat
vastaavalle arvonmuutostilille kirjatut arvostusvoitot. Tiettyyn arvopaperiin, valuuttaan tai kul-
taan liittyvid realisoitumattomia tappioita ei voi kattaa toisiin arvopapereihin, valuuttoihin tai
kultaan liittyvilld realisoitumattomilla voitoilla. Kun erésté kirjataan tuloslaskelmaan realisoi-
tumattomia tappioita, erdn keskihinta muutetaan samaksi kuin vuoden lopun valuuttakurssi tai
markkinahinta.

Arvon alentumisesta aiheutuneet tappiot kirjataan tuloslaskelmaan, eiki niitd peruta seuraavina
vuosina, paitsi jos arvo alkaa nousta ja arvonnousu voidaan yhdistdd johonkin arvon alentumisen
kirjaamisen jdlkeiseen selkeddn tapahtumaan.

Arvopaperien (ml. erdpdivddn saakka hallussa pidettdvit arvopaperit) hankinnan yhteydessa synty-
vit preemiot ja diskontot lasketaan ja kirjataan korkokatteeseen ja jaksotetaan arvopaperien jiljelld
olevalle juoksuajalle.

KAANTEISOPERAATIOT

Kéaénteisoperaatiot ovat operaatioita, joissa EKP ostaa tai myy arvopapereita takaisinostosopimuk-
sen perusteella, tai luotto-operaatioita vakuutta vastaan.

3 Hallinnollisten siirtyvien erien ja varauksien kirjaamisessa sovelletaan 100 000 euron alarajaa.
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Reposopimuksella arvopaperit myydaan kéteistd vastaan ja samanaikaisesti sovitaan ndiden arvo-
paperien takaisinostosta tiettyyn hintaan ennalta méérattynd paivand. Reposopimukset kirjataan
taseen vastattavaa-puolelle vakuudellisina luottoina. Reposopimuksilla myydyt arvopaperit pysy-
vit EKP:n taseessa.

Kéanteiselld reposopimuksella arvopaperit ostetaan kéteistd vastaan ja samanaikaisesti sovitaan
ndiden arvopaperien takaisinmyynnisté tiettyyn hintaan ennalta maarattyné pdivana. Kéénteiset
reposopimukset kirjataan taseen vastaavaa-puolelle vakuudellisina talletuksina, mutta niité ei
siséllytetd EKP:n hallussa oleviin arvopapereihin.

Automaattiseen arvopapereiden lainausohjelmaan liittyvéit kdénteisoperaatiot (my0s arvopaperi-
lainaukset) kirjataan taseeseen vaikuttavina vain silloin, kun kyseessé ovat tapahtumat, joissa EKP:lle
annetaan vakuus kéateisend rahana. Vuonna 2012 EKP ei saanut vakuuksia kéteisend rahana ndiden
operaatioiden yhteydessa.

TASEEN ULKOPUOLISET ERAT

Valuuttainstrumentit eli valuuttatermiinit, valuutanvaihtosopimusten termiinipait ja muut instru-
mentit, joihin liittyy valuutanvaihto tulevaisuudessa, luetaan nettovaluuttapositioon valuuttakurssi-
voittoja ja -tappioita laskettaessa.

Korkoinstrumentit arvostetaan tase-erittdin. Avoimien korkofutuurisopimusten piivittiiset arvon-
muutokset kirjataan tuloslaskelmaan. Arvopaperien termiinikauppojen ja koronvaihtosopimusten
arvostus perustuu yleisesti hyvéksyttyihin arvostusmenetelmiin, joissa kédytetddn saatavissa olevia
markkinahintoja ja -korkoja seké diskonttotekijoitd maksun suorituspdivésté arvostuspaivaan.

TILINPAATOKSEN JALKEISET TAPAHTUMAT

Saamiset ja velat tulee paivittdd, mikéli kdy ilmi tilinpaatdspéivén jalkeen mutta ennen péivéd, jol-
loin johtokunta antaa luvan toimittaa tilinpddtoksen EKP:n neuvoston hyvéksyttaviksi, ettd jokin
tapahtuma vaikuttaa olennaisesti saamisten ja velkojen arvoon tilinpdatdspaivéana.

Merkittavit tilinpdédtoksen jalkeiset tapahtumat, jotka eivét vaikuta saamisten ja velkojen arvoon
tilinpdatospéivina, esitetddn taseen liitetiedoissa.

EKP):N/EUROJARJESTELMAN SISAISET SAAMISET

EKPI:n sisdisid saamisia ja velkoja aiheutuu padasiassa EU-maasta toiseen suoritettavista euromaés-
réisistd maksuista, joiden katteensiirto suoritetaan keskuspankkirahassa. Maksujen alullepanijat
ovat useimmiten yksityisen sektorin toimijoita (luottolaitoksia, yrityksid ja yksityishenkil5itd),
ja katteensiirto suoritetaan TARGET2-jérjestelméssa eli Euroopan laajuisessa automatisoidussa
reaaliaikaisessa bruttomaksujérjestelméssé (Trans-European Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer). Maksuista syntyy kahdenvilisié saamisia ja velkoja EU:n keskuspankkien toisil-
leen pitamilla TARGET2-tileilld. Namé kahdenvéliset saamiset ja velat nettoutetaan paivittdin niin,
ettd EKP asettuu tapahtumassa kummankin osapuolen vastapuoleksi. Tamén jélkeen kullekin kan-
salliselle keskuspankille jd4 vain nettopositio EKP:hen nihden. Taméa EKP:n kirjanpidossa oleva
positio on kunkin kansallisen keskuspankin nettosaaminen tai -velka EKPJ:hin ndhden. TARGET2-
jéarjestelmadn liittyvit euroalueen kansallisten keskuspankkien EKP:hen kohdistuvat saamiset ja
velat sekd muut eurojérjestelméin sisdiset euromédrdiset saamiset ja velat (kuten ennakkovoitonjako
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kansallisille keskuspankeille) esitetddin EKP:n taseessa yhtend nettoméérdisend saamisena tai vel-
kana erédssid “Muut saamiset/velat eurojérjestelmain sisdllad (netto)”. Euroalueen ulkopuolisten EU-
maiden kansallisten keskuspankkien EKP:hen kohdistuvat, TARGET?2-jérjestelméén osallistumi-
seen? liittyvit saamiset ja velat esitetddn erdssd "Euromadriiset velat euroalueen ulkopuolelle”.

Euroseteleiden kohdistamisesta eurojirjestelmésséd syntyvé nettosaaminen esitetddn yhtend omai-
suuserdnd erdssd ”Saamiset euroseteleiden kohdistamisesta eurojérjestelméssd” (ks. kirjanpitope-
riaatteiden kohta “’Liikkeessé olevat setelit™).

Eurojirjestelmiin liittyvien keskuspankkien valuuttavarantojen siirrosta EKP:lle syntyneet eu-
rojarjestelman sisdiset velat ovat euromééréisid, ja ne esitetdédn erdssd ’Valuuttavarantojen siirtoja
vastaavat erét”.

KAYTTOOMAISUUDEN KASITTELY

Aineellinen ja aineeton kédyttoomaisuus (paitsi maa-alueet ja taideteokset) arvostetaan hankintahin-
taan vihennettynd poistoilla. Poistot on laskettu tasapoistomenetelmalld. Tasapoistot tehdddn kéyt-
tdomaisuuden odotettuna kdyttdaikana siten, ettd poistojen kirjaus alkaa omaisuuden kdyttdonottoa
seuraavan vuosineljanneksen alusta. Arvioidut kiyttdajat ovat seuraavat:

ATK-laitteet ja ohjelmistot sekd moottoriajoneuvot 4 vuotta
Koneet 4 tai 10 vuotta
Kalusteet ja rakennelmat 10 vuotta

Rakennuskustannusten ja EKP:n nykyisiin, vuokrattuihin toimitiloihin liittyvien aktivoitujen
perusparannuskustannusten poistoaikaa on muutettu, jotta tima kdyttdomaisuus voidaan poistaa
kokonaisuudessaan, ennen kuin EKP muuttaa uusiin toimitiloihinsa. Maa-alueet ja taideteokset
arvostetaan hankintahintaan.

Kéayttdomaisuus, jonka hankintahinta on alle 10 000 euroa, kirjataan kuluksi hankintavuonna.

Rakenteilla tai valmisteilla oleva poistokelpoinen kayttdomaisuus kirjataan erdén “Rakenteilla ole-
va omaisuus”, ja se siirretddn muihin kiyttdomaisuuseriin sitten, kun omaisuus on kéytettavissa.
EKP:n uusiin toimitiloihin liittyvat kustannukset kirjataan taseeseen kunkin kdyttdomaisuuserdn
alle, ja omaisuuserét poistetaan niiden arvioidun kdyttdajan mukaan.

EKP:N ELAKEJARJESTELMA, MUUT TYOSUHTEEN PAATTYMISEN JALKEEN MAKSETTAVAT ETUUDET SEKA
MUUT PITKAAIKAISETUUDET

EKP:114 on tyontekijoilleen oma etuuspohjainen jarjestelma, joka rahoitetaan pitkén koron etuus-
rahastossa olevista varoista.

Tyonantajan pakollinen eldkemaksu on 18 % ja tyontekijén pakollinen eldkemaksu 6 % peruspal-
kasta. Eldkejarjestelmédssi on lisdksi maksuperusteinen osa, jossa tyontekijit voivat keréta lisa-
eldkettd maksamalla vapaaehtoisia elakemaksuja.>

4 Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kansallisista keskuspankeista TARGET2-jérjestelméain osallistuivat 31.12.2012 Bulgarian,
Tanskan, Latvian, Liettuan, Puolan ja Romanian keskuspankit.

5 Vapaachtoisten elikemaksujen pohjalta kertyneet varat voidaan kédyttaa elikkeelle jadnnin yhteydessa eldkkeen lisénd, joka siitd
alkaen luetaan etuuspohjaiseen elikevelvoitteeseen.

EKP
Vuosikertomus
2012



Tase

Etuuspohjaisesta jérjestelystd kirjataan taseen vastattavaa-puolelle eldkevelvoitteen nykyarvo tase-
paivdni vihennettyna eldkerahastossa velvoitteen kattamista varten olevien varojen kdyvélla arvol-
la, kun realisoitumattomat vakuutusmatemaattiset voitot tai tappiot on otettu huomioon.

Riippumattomat aktuaarit laskevat etuuspohjaisen jérjestelyn elikevelvoitteen vuosittain kayt-
tden ennakoituun etuusoikeusyksikkoon perustuvaa menetelmdd. Etuuspohjaisen jérjestelyn
elakevelvoitteen nykyarvo mééritetdén diskonttaamalla odotettavissa olevat tulevat kassavirrat.
Diskonttokoron méirityksessi kiytetdén luottokelpoisten yritysten liikkeeseen laskemien, maturi-
teetiltaan eldkevastuuta mahdollisimman hyvin vastaavien euromiériisten joukkovelkakirjalaino-
jen markkinatuottoa tasepdivana.

Vakuutusmatemaattisia voittoja ja tappioita voi aiheutua kokemusperiisisté tarkistuksista (jos to-
teutunut kehitys poikkeaa aiemmista vakuutusmatemaattisista olettamuksista) tai muutoksista va-
kuutusmatemaattisissa olettamuksissa.

Tuloslaskelma
Tuloslaskelmaan kuluksi kirjattava nettosumma sisiltdéd seuraavat erit:

a) tilikauden tydsuoritukseen perustuvat menot tarkasteltavan vuoden kertyvisti etuuksista
b) etuuspohjaisen jirjestelyn eldkevelvoitteen diskonttokoron mukainen korko
¢) etuuspohjaisen jérjestelyn elikevelvoitetta vastaavien elikerahaston varojen odotettu tuotto

d) mahdolliset tyosuhteen paédttymisen jalkeisiin etuuksiin liittyvit vakuutusmatemaattiset voitot
ja tappiot (10 prosentin sdantdd noudattaen)

e) mahdolliset muihin pitkdaikaisetuuksiin liittyvéat vakuutusmatemaattiset voitot ja tappiot
(kokonaisuudessaan).

10 prosentin saanto

Nettomiiriiset kumulatiiviset realisoitumattomat tydsuhteen paattymisen jélkeisiin etuuksiin liitty-
vét vakuutusmatemaattiset voitot ja tappiot kirjataan tuloslaskelmaan jaksotettuna elikejérjestelméén
kuuluvien tyontekijoiden keskiméérdiselle jiljelld olevalle palvelusajalle siltd osin kuin ne ylittavat
suuremman seuraavista: 10 % etuuspohjaisen jirjestelmin eldkevelvoitteen nykyarvosta tai 10 %
etuuspohjaisen jarjestelyn eldkevelvoitetta vastaavien elikerahaston varojen kiyvéasta arvosta.

Rahastoimattomat etuudet

EKP:n johtokunnan jésenten tyosuhteen padttymisen jilkeisiin etuuksiin ja muihin pitkéa-
aikaisetuuksiin liittyvét jarjestelyt ovat rahastoimattomia. Eldkkeitd lukuun ottamatta myds tyon-
tekijoiden tydsuhteen paidttymisen jilkeisiin etuuksiin ja muihin pitkdaikaisetuuksiin liittyvit jarjes-
telyt ovat rahastoimattomia. Arvioidut menot néisté etuuksista jaksotetaan johtokunnan jasenten
koko toimikaudelle / tyontekijoiden koko tydssdoloajalle. Kirjanpitomenettely on samankaltainen
kuin etuuspohjaisissa eldkejarjestelmissd. Vakuutusmatemaattiset voitot ja tappiot kirjataan edelld
tuloslaskelmassa esitetylld tavalla.

Tilinpaatokseen kirjattava vastuu médritetdin riippumattomien aktuaarien vuosittain suorittaman

arvion perusteella.
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LIIKKEESSA OLEVAT SETELIT

EKP ja euroalueen kansalliset keskuspankit, jotka yhdessd muodostavat eurojérjestelman, laskevat
liikkkeeseen euroseteleitd.® Liikkeessé olevien euroseteleiden kokonaisarvo kohdistetaan keskus-
pankeille kunkin kuukauden viimeisené pankkipéivana seteleiden jakoperusteen mukaisesti.’

EKP:n osuus litkkeessé olevien euroseteleiden kokonaisarvosta on 8 %, ja se sisdltyy taseen vas-
tattavaa-puolen erdin “Liikkeessa olevat setelit”. EKP:n osuutta liikkeeseen laskettujen eurose-
teleiden kokonaismédristi vastaavat sen saamiset kansallisilta keskuspankeilta. Ndmaé korolliset
saamiset? esitetddn “Eurojirjestelmén sisdiset saamiset” -erdn alaerdssd ”Saamiset euroseteleiden
kohdistamisesta eurojérjestelméssd” (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta "EKPJ:n/eurojarjestelmén
sisédiset saamiset”). Néille saamisille kertyva korko esitetdén tuloslaskelman erédssi ”Korkotuotot
euroseteleiden kohdistamisesta eurojirjestelmassa”.

ENNAKKOVOITONJAKO

EKP:n liikkeeseen lasketuista euroseteleistd sekd velkapaperiohjelmassa ostetuista arvopapereista
saama tulo kirjataan euroalueen kansallisille keskuspankeille siné tilivuonna, jona se on kertynyt.
EKP jakaa tulon ennakkovoitonjakona seuraavan vuoden tammikuussa, ellei EKP:n neuvosto paita
toisin.’ Tulo jaetaan kokonaisuudessaan, ellei EKP:n nettovoitto ole pienempi kuin sen liikkeeseen
lasketuista euroseteleista ja velkapaperiohjelmassa ostetuista arvopapereista saama tulo ja ellei
EKP:n neuvosto pééta siirtdd varoja varaukseen valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskin seka kullan
hintariskin varalta. EKP:n neuvosto voi myos paattda kdyttda osan liikkeeseen lasketuista euro-
seteleistd saadusta tulosta euroseteleiden painamiseen ja késittelyyn liittyvien kulujen kattamiseen.

MUUT SEIKAT

Ottaen huomioon EKP:n aseman keskuspankkina johtokunta uskoo, ettei kassavirtalaskelman jul-
kaiseminen antaisi tilinpaatoksen lukijoille mitdén oleellista lisétietoa.

EKPJ:n perussdédnnon artiklan 27 mukaisesti ja EKP:n neuvoston suosituksesta EU:n neuvosto on
hyviksynyt PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaftin nimit-
tdmisen EKP:n ulkopuoliseksi tilintarkastajaksi viideksi vuodeksi tilikauden 2012 loppuun saakka.

6 Paatos EKP/2010/29, annettu 13 pdivina joulukuuta 2010, euroseteleiden liikkeeseenlaskusta (uudelleenlaadittu, EUVL L 35, 9.2.2011,
8. 26).

7 ”Seteleiden jakoperusteella” tarkoitetaan prosenttiosuuksia, jotka saadaan, kun otetaan huomioon EKP:n osuus liikkeeseen lasket-
tujen euroseteleiden kokonaismaéérésti ja sovelletaan merkityn pddoman jakoperustetta kansallisten keskuspankkien osuuteen téstd
kokonaismadarasta.

8 Paidtos EKP/2010/23, annettu 25 paivdnd marraskuuta 2010, niiden jasenvaltioiden kansallisten keskuspankkien, joiden rahayksikko
on euro, rahoitustulon jakamisesta (uudelleenlaadittu, EUVL L 35, 9.2.2011, s. 17), sellaisena kuin se on muutettuna.

9 Paitos EKP/2010/24, annettu 25 pdivand marraskuuta 2010, Euroopan keskuspankin liikkeeseen lasketuista euroseteleistd seké arvo-
paperimarkkinoita koskevan ohjelman mukaisesti ostetuista arvopapereista saaman tulon véliaikaisesta jakamisesta (uudelleenlaadittu,
EUVLL 6, 11.1.2011, s. 35), sellaisena kuin se on muutettuna.
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TASEEN LITETIEDOT

I KULTA JA KULTASAAMISET

Tilinpaatospéivana 31.12.2012 EKP:114 oli hallussaan 16 142 871 unssia!® kultaa (vuoden 2011 lo-
pussa 16 142 871 unssia), eli kultaa ei myyty eikd ostettu vuonna 2012. EKP:n kultavarannon euro-
arvon nousu johtui kullan hinnan noususta vuonna 2012 (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Kulta
ja valuuttaméiriiset erét” ja liitetietojen kohta 16, Arvonmuutostilit™).

2 VALUUTTAMAARAISET SAAMISET EUROALUEELTA JA EUROALUEEN ULKOPUOLELTA
2.1 SAAMISET IMF:LTA

Téssé tase-erdssd ovat EKP:n erityisiin nosto-oikeuksiin perustuvat saamiset Kansainvéliselté va-
luuttarahastolta (IMF) 31.12.2012. Saamiset perustuvat EKP:n ja IMF:n viliseen kaksisuuntaiseen
erityisten nosto-oikeuksien osto- ja myyntijarjestelyyn, jonka mukaan IMF:114 on valtuudet jarjestda
EKP:n puolesta erityisten nosto-oikeuksien ja euron vilisid kauppoja nosto-oikeuksien méaérille ase-
tettujen vahimmais- ja enimmadisrajojen mukaisesti. Erityisid nosto-oikeuksia késitelldédn kirjanpidos-
sa valuuttamadrdisind erind (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Kulta ja valuuttamaérdiset erét”).

2.2 PANKKITALLETUKSET, ARVOPAPERISIJOITUKSET JA MUUT VALUUTTAMAARAISET SAAMISET
EUROALUEEN ULKOPUOLELTA SEKA VALUUTTAMAARAISET SAAMISET EUROALUEELTA

Naihin kahteen tase-erdén siséltyvat talletukset pankeissa, myonnetyt valuuttaméérdiset luotot seka
Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin méirdiset arvopaperisijoitukset.

Saamiset euroalueen ulkopuolelta 2012 2011 Muutos

€ € €
Sekkitilit 1503 909 190 967 861 820 536 047 370
Rahamarkkinatalletukset 345932 462 598 657 080 (252 724 618)
Kaiénteiset reposopimukset 56 844 020 623 065 152 (566 221 132)
Arvopaperisijoitukset 38763272753 38573 796 435 189 476 318
Yhteensd 40 669 958 425 40 763 380 487 (93 422 062)
Saamiset euroalueelta 2012 2011 Muutos

€ € €
Sekkitilit 1189 425 1439 838 (250 413)
Rahamarkkinatalletukset 2 836 986 601 4826273 769 (1989 287 168)
Yhteensd 2 838 176 026 4827713 607 (1989 537 581)

10 Eli 502,1 tonnia.
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Naéiden erien supistuminen vuonna 2012 johtui pddasiassa Japanin jenin ja Yhdysvaltain dollarin
heikkenemisestd euroon néhden.

Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin maardiset EKP:n nettovaluuttavarannot' 31.12.2012 voidaan
eritelld seuraavasti:

2012 2011

miljoonaa dollaria/jenid miljoonaa dollaria/jenid

Yhdysvaltain dollarin méaéraiset 45235 44 614
Japanin jenin maérdiset 1046 552 1041238

3 EUROMAARAISET SAAMISET EUROALUEEN ULKOPUOLELTA
3.1 PANKKITALLETUKSET, ARVOPAPERISIJOITUKSET JA LAINAT

Eré koostui 31.12.2011 EKP:n ja erddn euroalueen ulkopuolisen keskuspankin véliseen takaisin-
ostosopimuksia koskevaan sopimukseen liittyvéstd saamisesta euroalueen ulkopuoliselta keskuspan-
kilta. Sopimuksen nojalla euroalueen ulkopuolinen keskuspankki voi lainata euroja hyvéksyttyja
vakuuksia vastaan tukeakseen kansallisia likviditeettid lisddvié operaatioitaan. Téllaisia saamisia
ei ollut 31.12.2012.

4  MUUT EUROMAARAISET SAAMISET EUROALUEEN LUOTTOLAITOKSILTA

Téhén erddn siséltyi 31.12.2011 padasiassa katettujen joukkolainojen lainausoperaatioihin liittyvis-
td kddnteisistd reposopimuksista johtuvia saamisia (ks. liitetietojen kohta 9, ”Muut euromaaraiset
velat euroalueen luottolaitoksille”). Tallaisia saamisia ei ollut 31.12.2012.

Eré koostui 31.12.2012 yksittéisestd euroalueen sekkitilitalletuksesta.

11 Varanto on kunkin ulkomaanvaluutan mééréisten saamisten ja velkojen erotus, joka arvostetaan. Saamiset ja velat kirjataan eriin
”Valuuttamadaréiset saamiset euroalueen ulkopuolelta”, ”Valuuttamaaraiset saamiset euroalueelta”, ”Siirtosaamiset ja maksetut enna-
kot”, ”Valuuttamédriiset velat euroalueen ulkopuolelle”, ”Taseen ulkopuolisten erien arvostuserot” (vastattavaa-puoli) ja ”Siirtovelat
ja saadut ennakot”, ja niissd otetaan huomioon myds taseen ulkopuolisiin eriin kuuluvat valuuttasopimusten avista- ja termiinipdét.
Valuuttaméairdisten rahoitusinstrumenttien arvostusmuutoksista aiheutuvia voittoja ei oteta mukaan.

EKP
0 . Vuosikertomus
2012



5  EUROMAARAISET ARVOPAPERIT EUROALUEELTA
5.1 RAHAPOLIITTISISTA SYISTA HALLUSSA PIDETTAVAT ARVOPAPERIT

Eradn sisdltyivat 31.12.2012 EKP:n osana ensimmaisté ja toista katettujen joukkolainojen osto-
ohjelmaa!? sekd osana velkapaperiohjelmaa'* hankkimat arvopaperit.

2012 2011 Muutos

€ € €

Ensimmadinen katettujen joukkolainojen osto-ohjelma 4426 521 354 4 814 370 827 (387 849 473)
Toinen katettujen joukkolainojen osto-ohjelma 1504 280 207 212 604 879 1291 675 328
Velkapaperiohjelma 16 124 715 128 17 792 153 062 (1 667 437 934)
Yhteensd 22 055 516 689 22 819 128 768 (763 612 079)

Ensimmaisessé katettujen joukkolainojen osto-ohjelmassa joukkolainaostot saatiin paatokseen
ennen kesdkuun 2010 loppua. Erdn nettomadrdinen supistuminen vuonna 2012 johtui pdéasiassa
joukkolainojen erdédntymisesta.

EKP:n neuvosto kaynnisti 6.10.2011 toisen katettujen joukkolainojen osto-ohjelman, jossa EKP ja
kansalliset keskuspankit ostivat euroalueella liikkeeseen laskettuja euroméaéaraisid katettuja jouk-
kolainoja. Tarkoituksena oli kohentaa luottolaitosten ja yritysten rahoitusoloja ja kannustaa luot-
tolaitoksia jatkamaan ja lisidméin luotonantoa asiakkailleen. Erdn nettomééaridinen kasvu vuon-
na 2012 johtui ohjelmassa tehdyisté joukkolainaostoista. Ohjelma paattyi 31.10.2012.

Toukokuussa 2010 perustetussa velkapaperiohjelmassa EKP ja kansalliset keskuspankit voivat ostaa
euroalueen julkisen ja yksityisen sektorin velkapapereita. Pyrkimyksend oli palauttaa tiettyjen eu-
roalueen velkapaperimarkkinalohkojen toimintakyky ja saada rahapolitiikan vélittymismekanismi
toimimaan taas asianmukaisesti. Erdn nettoméérdinen supistuminen vuonna 2012 johtui velkapa-
perien erddntymisestd. Supistumista hidastivat vuoden aikana tehdyt velkapaperiostot ja nettoméaé-
rdisten hintaerojen jaksotukset. EKP:n neuvosto paétti 6.9.2012 lopettaa velkapaperiohjelman. 4

Osa EKP:n velkapaperiohjelmassa hankkimista arvopapereista on Helleenien tasavallan liikkee-
seen laskemia velkapapereita. Helmikuussa 2012 eurojirjestelmin keskuspankit vaihtoivat velka-
paperiohjelmassa ostamansa Kreikan valtion joukkolainat uusiin Helleenien tasavallan liikkeeseen
laskemiin velkapapereihin. Vaihdossa saaduilla uusilla velkapapereilla on sama nimellisarvo ja
kuponkikorko sekd samat koronmaksu- ja erdédntymisajankohdat kuin velkapaperiohjelmassa oste-
tuilla arvopapereilla. Yksityisen sektorin osallistumista koskevaan aloitteeseen liittyneet vakuus-
kelpoisten arvopapereiden muutokset eivdt koskeneet néitd uusia velkapapereita. EKP:lle ei siis
kertynyt realisoituneita tappioita sen hallussa olevista Kreikan valtion joukkolainoista.

Velkapaperiohjelmassa ja katettujen joukkolainojen osto-ohjelmissa hankitut arvopaperit luokitel-
laan erdpdivadn saakka hallussa pidettdviksi arvopapereiksi, ja ne arvostetaan jaksotetun hankin-
tahinnan perusteella ja vihennettynd mahdollisella arvon alentumisella (ks. kirjanpitoperiaatteiden

12 EKP ilmoitti ohjelmista lehdistotiedotteissa 4.6.2009 ja 6.10.2011.

13 EKP ilmoitti velkapaperiohjelmasta 10.5.2010 lehdistotiedotteessa, joka kisitteli toimia rahoitusmarkkinoiden vakavien jannitteiden
lievittdmiseksi.

14 Velkapaperiohjelman lopettamisesta ilmoitettiin 6.9.2012 julkaistussa lehdistotiedotteessa, jossa esiteltiin rahapoliittisten suorien

kauppojen toteutustapa.
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kohta "Arvopaperit”). Vuosittaiset arvonalentumistestit tehddan vuoden lopussa saatavilla olevien
tietojen ja arvioidun odotettavissa olevan kassavirran perusteella.

Velkapaperiohjelmassa hankittuja arvopapereita koskevan vuoden 2012 lopun arvonalentumistestin
yhteydessd EKP:n neuvosto totesi vuonna 2012 olleen etenkin kaksi tapahtumaa, jotka voisivat
johtaa EKP:n hallussa olevien Kreikan valtion joukkolainojen arvon alentumiseen. Ensimmiinen
téllainen tapahtuma oli Helleenien tasavallan liikkeeseen laskemien velkojen osittainen uudelleen-
jarjestely maaliskuussa 2012 yksityisen sektorin osallistumista koskevan aloitteen toteutuessa, ja
toinen tapahtuma oli Kreikan valtion joulukuussa 2012 toteuttama velan takaisinosto-operaatio.
EKP:n neuvosto katsoi 31.12.2012 saatavilla olleiden tietojen perusteella, ettd tapahtumat eivit
edellyttidneet arvonalennusten kirjaamista EKP:n hallussa olevista arvopapereista, sillé tiedot eivét
viitanneet muutoksiin odotetuissa tulevissa kassavirroissa. EKP:n velkapaperiohjelmassa hankki-
mista Kreikan valtion joukkolainoista ei siis kirjattu vuoden lopussa arvon alentumisesta johtuvia
tappioita. Myoskdan muista velkapaperiohjelmassa hankituista arvopapereista ei kirjattu arvon
alentumisesta johtuvia tappioita.

Katettujen joukkolainojen osto-ohjelmissa hankittuja arvopapereita koskevien arvonalentumis-
testien yhteydessd EKP:n neuvosto totesi, ettd useiden liikkeeseenlaskijoiden rakenteita ja toimin-
toja oli jérjestetty uudelleen vuonna 2012 mutta uudelleenjirjestelyt eivit olleet vaikuttaneet EKP:n
odotettuihin tuleviin kassavirtoihin. Arvopapereista ei siis kirjattu arvon alentumisesta johtuvia
tappioita.

EKP:n neuvosto arvioi velkapaperiohjelmassa ja katettujen joukkolainojen osto-ohjelmissa hankit-
tuihin arvopapereihin liittyvét taloudelliset riskit sddnnollisesti.

6  EUROJARJESTELMAN SISAISET SAAMISET
6.1 SAAMISET EUROSETELEIDEN KOHDISTAMISESTA EUROJARJESTELMASSA

Erdén sisdltyvit ne EKP:n saamiset kansallisilta keskuspankeilta, jotka syntyvit euroseteleiden
kohdistamisesta eurojérjestelmén siséllé (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta “Liikkeessé olevat sete-
lit”). Erédlle lasketaan pdivittdin korkoa, joka perustuu viimeisimpéén kiytettévisséd olevaan eurojir-
jestelmén perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorkoon (ks. liitetietojen kohta 24.2, ’Korkotulot
euroseteleiden kohdistamisesta eurojérjestelméssa”).

6.2 MUUT SAAMISET EUROJARJESTELMAN SISALLA (NETTO)

Vuonna 2012 erddn sisdltyivit padasiassa euroalueen kansallisten keskuspankkien TARGET?2-
maksuihin liittyvét saamiset EKP:1té (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”EKPJ:n/eurojérjestelmén
sisdiset saamiset™). Erd supistui nettoméaaréisesti ensisijaisesti siksi, ettd kansallisten keskuspank-
kien kanssa tehtyjé, Yhdysvaltain dollarin méaaréisiin likviditeettid lisddviin operaatioihin liittyvia
swap-sopimuksia oli avoinna vihemmaén kuin vuotta aiemmin. Supistumista hillitsivit TARGET2-
jarjestelmén vilitykselld selvitetyt maksut euroalueelta euroalueen ulkopuolelle (ks. liitetietojen
kohta 11, "Euroméériiset velat euroalueen ulkopuolelle™).

Muiden TARGET2-maksuihin liittyvien positioiden kuin dollarimééréisiin likviditeettid lisddviin ope-
raatioihin liittyvistd swap-sopimuksista aiheutuvien positioiden korko lasketaan péivittdin viimeisim-
maén kaytettdvissd olevan eurojérjestelmén perusrahoitusoperaatioiden marginaalikoron perusteella.
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Eréén sisdltyiviat myos EKP:n ennakkovoitonjakoon liittyvit euroalueen kansallisten keskuspank-

kien saamiset (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Ennakkovoitonjako”).

TARGET2-maksuihin liittyvdt saamiset euroalueen kansallisilta keskuspankeilta

TARGET2-maksuihin liittyvat velat euroalueen kansallisille keskuspankeille

EKP:n ennakkovoitonjakoon liittyvit velat euroalueen kansallisille keskuspankeille

Muut saamiset eurojérjestelman sisélld (netto)

7 MUUT SAAMISET

7. AINEELLINEN JA AINEETON KAYTTOOMAISUUS

Kéyttoomaisuuteen sisdltyivat 31.12.2012 seuraavat paderit:

Kustannuseri

Maa-alueet ja rakennukset

ATK-laitteet ja ohjelmistot

Koneet, kalusteet, rakennelmat ja moottoriajoneuvot
Rakenteilla oleva omaisuus

Muu kdyttdomaisuus

Kustannukset yhteensi

Kertyneet poistot

Maa-alueet ja rakennukset

ATK-laitteet ja ohjelmistot

Koneet, kalusteet, rakennelmat ja moottoriajoneuvot
Muu kdyttdomaisuus

Kertyneet poistot yhteensi

Kirjanpitoarvo (netto)

Erdan ”Rakenteilla oleva omaisuus” suureneminen johtui EKP:n uusiin toimitiloihin liittyvésta toi-

minnasta vuonna 2012.

Eriin "ATK-laitteet ja ohjelmistot” sekd ”Koneet, kalusteet, rakennelmat ja moottoriajoneuvot” liit-

2012
€

170 824 151
64 633 290
13 926 711
529 636 881
7508 349
786 529 382

(82 957 070)
(51 687 755)
(13 274 149)

(135 576)

(148 054 550)

638 474 832

2012
€

981 081 428 771
(955 833 285 908)
(574 627 292)

24 673 515 571

2011

168 916 034
187 324 734
30 891 846
339 020 767
1656 957
727 810 338

(79 214 734)
(177 313 517)
(29 730 082)
(202 512)
(286 460 845)
441 349 493

2011
€

842 032 488 071
(791 987 384 417)
(652 000 000)
49393 103 654

Muutos
@

1908 117
(122 691 444)
(16 965 135)
190 616 114
5851 392
58719 044

(3 742 336)
125 625 762
16 455 933
66 936

138 406 295
197 125 339

tyvien kustannusten ja poistojen supistuminen johtui pdédasiassa siitd, ettd vanhentunut ja kaytosta
poistettu omaisuus kirjattiin pois taseesta 31.12.2012.

Erdn ”Muu kayttéomaisuus” suureneminen vuonna 2012 johtui ensisijaisesti toisen euroseteli-

sarjan teknisid ominaisuuksia koskevien teollis- ja tekijdnoikeuksien ja osaamisen hankintaan

liittyvésta lisenssimaksusta. Vanhentuneen ja kdytostd poistetun omaisuuden kirjaaminen pois

taseesta vuonna 2012 vaikutti myds kustannuksiin ja kertyneisiin kokonaispoistoihin erdssd "Muu

kayttdomaisuus”.
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7.2 MUU RAHOITUSOMAISUUS
Eri sisdltdda EKP:n omien varojen sijoitukset!> EKP:n pddoman ja rahastojen vastaerind sekd muun
rahoitusomaisuuden, johon kuuluu 3 211 Kansainvilisen jarjestelypankin osaketta. Ne on kirjattu

taseeseen hankintahintaan (41,8 miljoonaa euroa).

Muuhun rahoitusomaisuuteen kuuluvat seuraavat erat:

2012 2011 Muutos

€ € €

Euroméiraiset sekkitilitalletukset 5193 816 4934974 258 842
Euroméaraiset arvopaperit 16 349 560 714 13 285 988 281 3063 572433
Euroméiriiset kdanteiset reposopimukset 2702 963 941 2707 978 069 (5014 128)
Muu rahoitusomaisuus 41920325 41924 130 (3 805)
Yhteensd 19 099 638 796 16 040 825 454 3058 813 342

Nettomaaridinen lisdys erdssé johtui pddasiassa siitd, ettd vuonna 2010 paatetystd EKP:n merkityn
padoman korotuksesta johtuvat ja euroalueen kansallisten keskuspankkien vuonna 2012 maksa-
mat kolmannen maksuerdn maksut (ks. liitetietojen kohta 17, ”Pdéoma ja rahastot”) sekd EKP:n
valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskin seka kullan hintariskin varalta tehtyyn varaukseen vuon-
na 2011 siirrettyjen varojen vastaerd sijoitettiin osana omia varoja.

7.3 TASEEN ULKOPUOLISTEN ERIEN ARVOSTUSEROT

Tamai eréd koostuu padasiassa 31.12.2012 avoinna olleiden valuuttaswap- ja -termiinisopimus-
ten arvostusmuutoksista (ks. liitetictojen kohta 21, ”Valuuttaswap- ja -termiinisopimukset”).
Arvostusmuutokset syntyvét, kun sopimukset muunnetaan euroméaariisiksi tasepdivin valuutta-
kurssiin. Tdmé euroarvo voi poiketa siitd arvosta, joka saadaan muuntamalla sopimukset euro-
madrdisiksi kunkin valuutan tasepdivin keskikurssiin (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohdat ”Taseen
ulkopuoliset erit” ja ”Kulta ja valuuttaméériiset erét”).

Erddn kuuluvat my6s avoinna olevien koronvaihtosopimusten arvostusvoitot (ks. liitetietojen koh-
ta 20, ”Koronvaihtosopimukset”).

7.4 SIIRTOSAAMISET JA MAKSETUT ENNAKOT

Vuonna 2012 erdén siséltyi 792,7 miljoonaa euroa arvopapereista kertyneitd korkosaamisia, mu-
kaan lukien hankinnan yhteydessd maksetut korot (816,8 miljoonaa euroa vuonna 2011; ks. liite-
tietojen kohta 2.2, ”Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja muut valuuttaméaardiset saamiset
euroalueen ulkopuolelta sekéd valuuttamaardiset saamiset euroalueelta”, kohta 5, ”Euromaérdiset
arvopaperit euroalueelta”, sekd kohta 7.2, ”Muu rahoitusomaisuus”).

Liséksi erdén sisdltyi 650,4 miljoonaa euroa korkotuottoja TARGET2-maksuihin liittyvisté saa-
misista euroalueen kansallisilta keskuspankeilta vuoden 2012 viimeiseltd kuukaudelta (752,6 mil-
joonaa euroa vuonna 2011) sekd 136,7 miljoonaa euroa korkotuottoja EKP:n saamisista, jotka ai-

15 Osana EKP:n omien varojen sijoitussalkun hoitoa tehdyt takaisinostosopimukset kirjataan vastattavaa-puolen erddn "Muut” (ks. liite-
tietojen kohta 14.3, "Muut”).
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heutuivat euroseteleiden kohdistamisesta eurojirjestelméssd vuoden viimeisen neljanneksen aikana
(230,6 miljoonaa euroa vuonna 2011; ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Liikkeessd olevat setelit™).

Erédén kirjataan my6s muita tuottoja, kuten muusta rahoitusomaisuudesta kertyneitd korkotuottoja,
sekd maksettuja ennakkoja.

1.5 MUUT

Tamaé erd koostui pddasiassa 31.12.2012 avoinna olleisiin valuuttaswap- ja -termiinisopimuksiin
liittyvista saamisista (ks. liitetietojen kohta 21, ”Valuuttaswap- ja -termiinisopimukset™). Niméa
saamiset (tai velat) aiheutuvat siité, ettd sopimukset muunnetaan euromééraisiksi kunkin valuutan
tasepdivén keskikurssiin, jolloin niiden euroarvo voi poiketa siitd arvosta, jolla sopimukset on alun
perin kirjattu (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Taseen ulkopuoliset erét”).

Téhén erddn sisdltyivit myos EKP:n ennakkovoitonjaosta johtuvat saamiset (ks. kirjanpitoperiaat-
teiden kohta "Ennakkovoitonjako” seké liitetietojen kohta 6.2, ”Muut saamiset eurojirjestelméin
sisélld (netto)”).

Liséksi erdén siséltyy saaminen Saksan liittovaltion valtiovarainministeridltd. Saaminen perustuu
hyvitettéviin arvonlisdveroihin ja muihin vélillisiin veroihin. Namé maksetut verot on palautettava
Euroopan unionin erioikeuksista ja vapauksista tehdyn poytikirjan artiklan 3 ehtojen mukaisesti;
EKP:hen poytékirjaa sovelletaan EKPJ:n perussddnnon artiklan 39 nojalla.

8 LIIKKEESSA OLEVAT SETELIT

Téama erd siséltdd EKP:n osuuden (8 %) liikkeessd olevista euroseteleisté (ks. kirjanpitoperiaattei-
den kohta “’Liikkeessd olevat setelit”).

9  MUUT EUROMAARAISET VELAT EUROALUEEN LUOTTOLAITOKSILLE

Eri koostui 31.12.2011 veloista, jotka johtuivat katettujen joukkolainojen lainausoperaatioihin liit-
tyvistd takaisinostosopimuksista. Lainausoperaatioita toteutetaan katetuin vakuudellisin takaisin-
ostosopimuksin, joissa saadut varat sijoitetaan valittomasti ja tdysimaardisesti saman vastapuolen
haltuun kéanteiselld reposopimuksella (ks. liitetietojen kohta 4, ”Muut euroméérdiset saamiset euro-
alueen luottolaitoksilta™). Tdllaisia velkoja ei ollut 31.12.2012.

10  EUROMAARAISET VELAT EUROALUEELLE

10.1 MUUT VELAT

Erédén sisiltyy Euro Banking Associationin (EBA) jasenpankkien talletuksia, joita kdytetdan
TARGET2-jérjestelman kautta maksettujen EBA-maksujen vakuutena EKP:1le.
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Il EUROMAARAISET VELAT EUROALUEEN ULKOPUOLELLE

Erdan sisdltyi 31.12.2012 yhteensd 44,0 miljardia euroa TARGET2-maksuista johtuvia tai niiden
vastaerdnd olevia euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kansallisten keskuspankkien ja muiden
keskuspankkien saamisia EKP:1td (vuoden 2011 lopussa 13,0 miljardia euroa).

Liséksi tase-erddn siséltyi tilapdiseen valuutanvaihtojirjestelyyn liittyvé 6,8 miljardin euron velka
Yhdysvaltain keskuspankille (vuoden 2011 lopussa 64,2 miljardia euroa). EKP saa Yhdysvaltain
keskuspankilta Yhdysvaltain dollareita tilapdiselld swap-jarjestelylld voidakseen tarjota lyhyt-
aikaista dollariméérdista rahoitusta eurojrjestelmin vastapuolille. EKP tekee samanaikaisesti swap-
sopimuksia euroalueen maiden kansallisten keskuspankkien kanssa, ja ndma suorittavat saamillaan
varoilla Yhdysvaltain dollarin méariisi likviditeettid lisddvid kddnteisoperaatioita eurojérjestel-
mén vastapuolten kanssa. Swap-sopimuksista syntyy eurojirjestelmén siséisid saamisia EKP:n ja
kansallisten keskuspankkien kesken. Swap-sopimuksista johtuvat saamiset ja velat Yhdysvaltain
keskuspankkiin ja euroalueen kansallisiin keskuspankkeihin ndhden kirjataan taseen ulkopuolisille
tileille (ks. liitetietojen kohta 21, ”Valuuttaswap- ja -termiinisopimukset”).

12 VALUUTTAMAARAISET VELAT EUROALUEEN ULKOPUOLELLE

12.1 TALLETUKSET JA MUUT VELAT

Vuoden 2011 lopussa erd koostui veloista, jotka johtuivat euroalueen ulkopuolisten vastapuolten
kanssa osana EKP:n valuuttavarannon hoitoa tehdyistd reposopimuksista. Téllaisia velkoja ei
ollut 31.12.2012.

I3 EUROJARJESTELMAN SISAISET VELAT

13.1 VALUUTTAVARANTOJEN SIIRTOJA VASTAAVAT ERAT

Eréén sisiltyvit eurojarjestelmédn liittymisen yhteydessd EKP:lle siirrettyihin varantoihin perustu-
vat velat euroalueen kansallisille keskuspankeille. Veloissa ei tapahtunut muutoksia vuonna 2012.
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EKP maksaa varoille viimeisimpéén kaytettdvissé olevaan eurojirjestelmin perusrahoitusoperaa-
tioiden marginaalikorkoon perustuvaa korkoa, joka lasketaan pdivittdin, lukuun ottamatta korotonta
kultavarantoa (ks. liitetietojen kohta 24.3, ”Valuuttavarantojen siirtoihin liittyva kansallisten kes-
kuspankkien saamisten korko”).

1.1.2011 alkaen

€
Belgian keskuspankki 1397 303 847
Saksan keskuspankki 10 909 120 274
Viron keskuspankki 103 115 678
Irlannin keskuspankki 639 835 662
Kreikan keskuspankki 1131 910 591
Espanjan keskuspankki 4 783 645 755
Ranskan keskuspankki 8 192 338 995
Italian keskuspankki 7 198 856 881
Kyproksen keskuspankki 78 863 331
Luxemburgin keskuspankki 100 638 597
Maltan keskuspankki 36407 323
Alankomaiden keskuspankki 2297463 391
Itdvallan keskuspankki 1118 545 877
Portugalin keskuspankki 1 008 344 597
Slovenian keskuspankki 189 410 251
Slovakian keskuspankki 399 443 638
Suomen Pankki 722 328 205
Yhteensd 40307 572 893

14  MUUT VELAT
14.1 TASEEN ULKOPUOLISTEN ERIEN ARVOSTUSEROT

Tamai eréd koostuu padasiassa 31.12.2012 avoinna olleiden valuuttaswap- ja -termiinisopimus-
ten arvostusmuutoksista (ks. liitetietojen kohta 21, ”Valuuttaswap- ja -termiinisopimukset”).
Arvostusmuutokset syntyvit, kun sopimukset muunnetaan euroméariisiksi tasepédivin valuutta-
kurssiin. Tdma euroarvo voi poiketa siitd arvosta, joka saadaan muuntamalla sopimukset euro-
madrdisiksi kunkin valuutan tasepdivin keskikurssiin (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohdat ”Taseen
ulkopuoliset erét” ja ”Kulta ja valuuttaméaariiset erét”).

Téhén erddn kuuluvat myos avoinna olevien koronvaihtosopimusten arvostustappiot (ks. liitetieto-
jen kohta 20, ”"Koronvaihtosopimukset”).

14.2 SIIRTOVELAT JA SAADUT ENNAKOT

Vuoden 2012 lopussa erdén siséltyi 641,1 miljoonaa euroa korkokuluja TARGET2-maksuihin
liittyvisté veloista euroalueen kansallisille keskuspankeille vuoden 2012 viimeiseltd kuukaudelta
(vuoden 2011 lopussa 770,1 miljoonaa euroa) sekd 306,9 miljoonaa euroa korkokuluja kansallisille
keskuspankeille valuuttavarantojen siirrosta syntyneistd saamisista vuodelta 2012 (vuoden 2011 lo-
pussa 434,0 miljoonaa euroa; ks. liitetietojen kohta 13, ”Eurojirjestelmén sisdiset velat”). Lisdksi
erddn kuuluu rahoitusinstrumentteihin liittyvid siirtyvid erid sekd muita siirtyvid erid.
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Erddn sisdltyy myos Frankfurtin kaupungilta saatu 15,3 miljoonan euron tuki suojellun
Grossmarkthallen rakennuksen sdilyttdmiseen EKP:n uusien toimitilojen rakentamisen yhteydes-
sd. Maksu viahennetddn rakentamiskustannuksista, kun rakennus on valmis otettavaksi kadyttoon
(ks. liitetietojen kohta 7.1, ”Aineellinen ja aineeton kayttdomaisuus”).

14.3 MUUT

Erdén siséltyy EKP:n omien varojen hoitoon liittyvid avoimia reposopimuksia, joiden arvo on
360,1 miljoonaa euroa (360,0 miljoonaa euroa vuonna 2011; ks. liitetietojen kohta 7.2, "Muu
rahoitusomaisuus”).

Eré siséltdd myos 31.12.2012 avoinna olleisiin valuuttaswap- ja -termiinisopimuksiin liittyvid vel-
koja (ks. liitetietojen kohta 21, ”Valuuttaswap- ja -termiinisopimukset”). Nadma velat (tai saamiset)
aiheutuvat siitd, ettd sopimukset muunnetaan euromédrdisiksi kunkin valuutan tasepiivin keski-
kurssiin, jolloin niiden euroarvo voi poiketa siitd arvosta, jolla sopimukset on alun perin kirjattu
(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Taseen ulkopuoliset erét”).

Liséksi erddn sisdltyy tyontekijoiden ja johtokunnan jdsenten tydsuhteen péédttymisen jdlkeen
maksettaviin etuuksiin ja muihin pitkdaikaisetuuksiin liittyva 109,8 miljoonan euron nettovelka
(ks. selvitys alla seka kirjanpitoperiaatteiden kohta "EKP:n elidkejirjestelma, muut tydsuhteen paat-
tymisen jélkeen maksettavat etuudet sekd muut pitkdaikaisetuudet”).

EKP:N ELAKEJARJESTELMA, MUUT TYOSUHTEEN PAATTYMISEN JALKEEN MAKSETTAVAT ETUUDET SEKA
MUUT PITKAAIKAISETUUDET

Taseeseen kirjattiin seuraavat tydsuhteen padttymisen jéalkeen maksettaviin etuuksiin ja muihin
pitkdaikaisetuuksiin liitty vt maarat:

2012 2012 2012 2011 2011 2011

Tyontekijat Johtokunta ~ Yhteensd Tyontekijat Johtokunta  Yhteensd

milj. € milj. € milj. € milj. € milj. € milj. €

Velvoitteen nykyarvo 761,3 17,8 779,1 549,1 17,9 567,0
Eldkerahaston varojen kédypi arvo (522,7) - (522,7) (418,4) - (418,4)
Realisoitumattomat vakuutusmatemaattiset voitot/tappiot (144,5) 2,1) (146,6) (35,6) (0,5) (36,1)
Taseeseen kirjattu elidkevelvoite 94,1 15,7 109,8 95,1 17,4 112,5

Vuonna 2012 tyontekijoiden elédkkeisiin liittyvdn vastuun nykyarvo oli 761,3 miljoonaa euroa. Siind
oli mukana muihin tydsuhteen péaéttymisen jélkeisiin etuuksiin kuin eldkkeisiin sekd muihin pit-
kaaikaisetuuksiin liittyvid rahastoimattomia etuuksia 109,1 miljoonaa euroa (86,6 miljoonaa euroa
vuonna 2011). My6s johtokunnan jasenten tyosuhteen pééttymisen jilkeisiin etuuksiin ja muihin
pitkdaikaisetuuksiin liittyvét jarjestelyt ovat rahastoimattomia.
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Vuonna 2012 tuloslaskelmaan kirjattiin seuraavat maarét:

2012 2012 2012 2011 2011 2011

Tyontekijat  Johtokunta Yhteensd  Tyontekijat  Johtokunta Yhteensa

milj. € milj. € milj. € milj. € milj. € milj. €

Tilikauden tydsuoritukseen perustuvat menot 29,0 1,3 30,3 31,1 1,4 32,5

Elakevelvoitteen korko 24,5 0,9 25,4 24,2 0,8 25,0

Eldkerahaston varojen odotettu tuotto (21,6) - (21,6) (20,1) - (20,1)
Vuoden tuloslaskelmaan kirjatut nettoméaaréiset

vakuutusmatemaattiset (voitot)/tappiot 0,7 0 0,7 6,2 (0,6) 5,6

Yhteensa (siirto erdédn "Henkilstokulut™) 32,6 2,2 34,8 41,4 1,6 43,0

Eldkevelvoitteen nykyarvo muuttui seuraavasti vuonna 2012:

2012 2012 2012 2011 2011 2011
Tyontekijat  Johtokunta Yhteensd  Tyontekijdt Johtokunta Yhteensd
milj. € milj. € milj. € milj. € milj. € milj. €
Elakevelvoite vuoden alussa 549,1 17,9 567,0 539,6 15,9 555,5
Tyosuoritukseen perustuvat menot 29,0 1,3 30,3 31,1 1,4 32,5
Elikevelvoitteen korko 24,5 0,9 25,4 24,2 0,8 25,0
Eldkejérjestelmén osapuolten
suorittamat maksut 16,5 0,1 16,6 16,3 0,2 16,5
Muut elikejérjestelman osapuolten
suorittamiin maksuihin liittyvét
muutokset vastattavaa-puolella? 8,9 0 8,9 (1,9) 0 (1,9)
Maksetut etuudet 6,3) (4,0) (10,3) 5.4 (0,8) 6,2)
Vakuutusmatemaattiset (voitot)/tappiot 139,6 1,6 141,2 (54,8) 0,4 (54,4)
Eldkevelvoite vuoden lopussa 761,3 17,8 779,1 549,1 17,9 567,0

1) Téhén erdén on kirjattu eldkejarjestelmén osapuolten vapaaehtoisista maksuista kertyneet tuotot.

Vuonna 2011 tyontekijoiden etuuspohjaisen jirjestelmin eldkevelvoitteeseen liittyvit vakuu-
tusmatemaattiset voitot olivat 54,8 miljoonaa euroa. Niihin vaikuttivat a) odotettua vihdisempi
perusetuuksien arvon nousu, b) alaspéin tarkistetut tulevien elédkkeiden ja siten my6s etuuspoh-
jaisen jéarjestelmén eldkevelvoitteen nykyarvon laskennassa kéytettavit pddomataattujen rahas-
to-osuuksien odotetut tuotot seké c) aiempaa hitaammaksi arvioitu sairausvakuutusmaksujen
nousu.

Vuonna 2012 tydntekijoiden etuuspohjaisen jarjestelmén eldkevelvoitteeseen liittyvit vakuutus-
matemaattiset tappiot olivat 139,6 miljoonaa euroa. Niihin vaikutti pdédasiassa diskonttokoron
lasku 5,00 prosentista 3,50 prosenttiin. Tappioista johtuvaa vuoden lopun eldkevelvoitteen kas-
vua hillitsi jonkin verran se, ettd yksikkohintakehitykseen pohjautuvien perusetuuksien tuleva
kasvu oletettiin aiempaa hitaammaksi ja tulevat eldkekorotukset aiempaa pienemmiksi (1,40 %
eikd 1,65 %).
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Vuonna 2012 maksettuihin etuuksiin sisdltyy eriille tehtdvansa jéttineille johtokunnan jésenille
maksettuja eldkeoikeuksia.

Tyontekijoiden eldkerahaston varojen kdypé arvo muuttui vuonna 2012 seuraavasti (ml. osapuolten
vapaachtoisiin maksuihin liittyvat muutokset):

2012 2011

milj. euroa milj. euroa

Eldkerahaston varojen kdypé arvo vuoden alussa 418,4 391,6
Odotettu tuotto 21,6 20,1
Vakuutusmatemaattiset voitot/(tappiot) 30,0 (25,0)
Tyonantajan elakemaksut 33,6 22,7
Elékejérjestelman osapuolten suorittamat maksut 16,5 16,3
Maksetut etuudet 6,3) (5.,4)
Muut elidkejérjestelman osapuolten suorittamiin maksuihin liittyvit muutokset vastaavaa-puolella 8,9 (1,9)
Eldkerahaston varojen kdypé arvo vuoden lopussa 522,7 418,4

EKP:n henkilostod koskevien palvelussuhteen ehtojen mukaisesti EKP:n aktuaarit ovat tehneet pit-
kédn aikavilin arvion EKP:n eldkejéarjestelmésta (tilanne 31.12.2011). Arvion pohjalta ja aktuaarien
suosituksesta EKP:n neuvosto hyvéksyi 2.8.2012 maksettavaksi 10,3 miljoonan euron vuotuisen
lisimaksun, joka maksetaan kahdentoista vuoden ajan vuodesta 2012 alkaen. Paitosté tarkastellaan
uudelleen vuonna 2014. EKP:n maksamien eldkemaksujen kasvu vuonna 2012 johtui pddasiassa
téstd vuotuisesta lisimaksusta.

Eldkerahaston varoihin liittyvét vakuutusmatemaattiset voitot vuonna 2012 johtuivat elédkerahasto-
osuuksille kertyneistd odotettua suuremmista tuotoista.

Téssd kohdassa mainittuja arvostuksia valmistellessaan aktuaarit ovat kdyttaneet johtokunnan kir-
janpito- ja julkistamistarkoituksiin hyvéksymié oletuksia. Seuraavassa esitetdén tarkeimmat eld-
kejarjestelmdin liittyvien vastattavien laskemisessa kéytetyt olettamukset.

2012 2011

% %

Diskonttokorko 3,50 5,00
Eldkerahaston varojen odotettu tuotto " 4,50 6,00
Tulevat yleiset palkankorotukset? 2,00 2,00
Tulevat elikekorotukset® 1,40 1,65

1) Oletuksia kéytettiin laskettacssa sekd padomataatuilla varoilla rahoitetun etuuspohjaisen jarjestelmin elédkevelvoitetta etta elake-
rahaston varojen odotettuja tuottoja tulevana vuonna.

2) Liséksi otetaan huomioon tulevat henkilokohtaiseen suoriutumiseen perustuvat palkankorotukset. Oletettu korotus (enintdén 1,8 %
vuodessa) madrdytyy kunkin osallistujan iin mukaan.

3) EKP:n elikejirjestelman sdantojen mukaan eldkkeitd korotetaan vuosittain. Mikéli EKP:n tyontekijoiden palkkojen yleistarkistuk-
set jadvit alle hintainflaation, elikekorotukset tehdddn palkkojen yleistarkistusten mukaisesti. Mikéli palkkojen yleistarkistukset
ylittavat hintainflaation, niitd sovelletaan elikekorotuksia madritettaessé, edellyttden ettd EKP:n eldkejdrjestelmén rahoitusasema
sen sallii.
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I5 VARAUKSET

Téama erd koostuu varauksesta valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskin seka kullan hintariskin varalta
sekd muista varauksista.

Valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskin sekd kullan hintariskin varalta tehdylld varauksella katetaan
(EKP:n neuvoston tarveharkinnan mukaan) tulevia realisoituneita ja realisoitumattomia tappioita,
etenkin sellaisia arvostustappioita, joita ei voida kattaa arvonmuutostilien avulla. Varauksen tar-
vetta ja suuruutta tarkistetaan EKP:n vuosittaisen riskiarvion perusteella. Arvioinnissa otetaan
huomioon useita tekijoitd, erityisesti hallussa olevien riskipitoisten omaisuuserien mééré, toteutu-
neiden riskipositioiden laajuus kuluvana tilivuonna, tulevan vuoden arvioitu tulos seké riskipitois-
ten omaisuuserien arviointi Value at Risk (VaR) -menetelmié kéyttden johdonmukaisesti pitk&lla
aikavililld. Varauksessa ja EKP:n yleisrahastossa olevien varojen summa ei saa olla suurempi kuin
euroalueen kansallisten keskuspankkien maksama osuus EKP:n pddomasta.

Valuuttakurssi-, korko- ja luottoriskin sekd kullan hintariskin varalta tehty varaus oli 31.12.2011 suu-
ruudeltaan 6 363 107 289 euroa. EKP:n neuvosto péétti arvionsa perusteella siirtdd varaukseen
31.12.2012 yhteensd 1 166 175 000 euroa. Ndin EKP:n vuoden 2012 nettovoitoksi jai 998 030 635 euroa
ja varauksen kokonaismaard kasvoi 7 529 282 289 euroon, eli varaus on samansuuruinen kuin euro-
alueen kansallisten keskuspankkien maksama osuus EKP:n paddomasta 31.12.2012 EKP:n maksetun
padoman kasvettua vuonna 2012 (ks. liitetietojen kohta 17, ”Péd4oma ja rahastot”).

16 ARVONMUUTOSTILIT

Arvonmuutostilit sisdltdvit saamisista ja veloista kirjatut realisoitumattomat voitot (ks. kirjanpito-
periaatteiden kohdat ”Tuloslaskelmaan kirjaamisen periaatteet”, ”Kulta ja valuuttamaariiset erdt”,
”Arvopaperit” sekd ”Taseen ulkopuoliset erat”™).

2012 2011 Muutos

€ € €

Kulta 16 433 862 811 15 718 491 496 715371 315
Valuutat 6053 396 675 7975 683 173 (1922 286 498)
Arvopaperit ja muut instrumentit 984 781 810 630 756 103 354 025 707
Yhteensd 23 472 041 296 24324930 772 (852 889 476)

Vuoden lopun arvostuksessa kdytettiin seuraavia valuuttakursseja:

Valuuttakurssit 2012 2011
Yhdysvaltain dollari / euro 1,3194 1,2939
Japanin jeni / euro 113,61 100,20
euro / erityinen nosto-oikeus 1,1657 1,1867
euro/kultaunssi 1261,179 1216,864
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17 PAAOMA JA RAHASTOT
17.1 PAAOMA

EKP korotti merkittyd pddomaansa 5 miljardilla eurolla eli 10 760 652 403 miljardiin eu-
roon 29.12.2010.'¢ Lisdksi EKP:n neuvosto péitti, ettd euroalueen maiden kansalliset keskuspan-
kit maksaisivat osuutensa niiden katettavaksi tulleesta lisdpddomasta kolmessa samansuuruises-
sa vuosierdssd.!” Ensimmdiinen vuosierd maksettiin 29.12.2010, toinen erd 28.12.2011 ja kolmas
(1 166 175 000 euron suuruinen) erd 27.12.2012.

EKP:n pddoman merkitsemisen jakoperuste ja merkitty pddoma pysyivit muuttumattomina vuon-
na 2012. Euroalueen kansallisten keskuspankkien maksettua kolmannen ja viimeisen erdn EKP:n
padoman korotuksesta EKP:n maksettu pddoma kasvoi 7 650 458 669 euroon. Kansallisten keskus-
pankkien osuudet pddomasta nikyvit alla olevassa taulukossa. '*

Jakoperuste ~ Merkitty pddoma  Maksettu pddoma  Maksettu pidoma

2012 2011
% € € €
Belgian keskuspankki 2,4256 261 010 385 261 010 385 220583 718
Saksan keskuspankki 18,9373 2037 777 027 2037 777 027 1722 155 361
Viron keskuspankki 0,1790 19 261 568 19 261 568 16 278 234
Irlannin keskuspankki 1,1107 119 518 566 119 518 566 101 006 900
Kreikan keskuspankki 1,9649 211 436 059 211 436 059 178 687 726
Espanjan keskuspankki 8,3040 893 564 576 893 564 576 755 164 576
Ranskan keskuspankki 14,2212 1530293 899 1530293 899 1293273 899
Italian keskuspankki 12,4966 1344 715 688 1344715 688 1136 439 021
Kyproksen keskuspankki 0,1369 14 731 333 14 731 333 12 449 666
Luxemburgin keskuspankki 0,1747 18 798 860 18 798 860 15887 193
Maltan keskuspankki 0,0632 6800732 6800 732 5 747 399
Alankomaiden keskuspankki 3,9882 429 156 339 429 156 339 362 686 339
Itavallan keskuspankki 1,9417 208 939 588 208 939 588 176 577 921
Portugalin keskuspankki 1,7504 188 354 460 188 354 460 159 181 126
Slovenian keskuspankki 0,3288 35381025 35381025 29901 025
Slovakian keskuspankki 0,6934 74 614 364 74 614 364 63 057 697
Suomen Pankki 1,2539 134927 820 134 927 820 114 029 487
Vilisumma - euroalueen kansalliset keskuspankit 69,9705 7 529 282 289 7 529 282 289 6363107289
Bulgarian keskuspankki (bbirapcka HapoaHa 6aHKa) 0,8686 93 467 027 3505014 3505014
Tsekin keskuspankki 1,4472 155 728 162 5839 806 5839 806
Tanskan keskuspankki 1,4835 159 634 278 5986 285 5986 285
Latvian keskuspankki 0,2837 30527971 1144799 1144799
Liettuan keskuspankki 0,4256 45797 337 1717 400 1717 400
Unkarin keskuspankki 1,3856 149 099 600 5591235 5591235
Puolan keskuspankki 4,8954 526 776 978 19 754 137 19 754 137
Romanian keskuspankki 2,4645 265196 278 9944 860 9944 860
Ruotsin keskuspankki 2,2582 242 997 053 9112 389 9112 389
Englannin pankki 14,5172 1 562 145 431 58 580 454 58 580 454
Vilisumma - euroalueen ulkopuolisten
EU-maiden kansalliset keskuspankit 30,0295 3231370113 121176 379 121176 379
Yhteensi 100,0000 10 760 652 403 7 650 458 669 6484 283 669

16 Paatos EKP/2010/26, annettu 13 pdivénd joulukuuta 2010, Euroopan keskuspankin pddoman korottamisesta (EUVL L 11, 15.1.2011, s. 53).

17 Paatos EKP/2010/27, annettu 13 péivana joulukuuta 2010, niiden jasenvaltioiden kansallisten keskuspankkien, joiden rahayksikko on
euro, maksettavista osuuksista Euroopan keskuspankin pddoman korotuksesta (EUVL L 11, 15.1.2011, s. 54), ja padtos EKP/2010/34,
annettu 31 pdiviana joulukuuta 2010, Eesti Pankin suorittamasta Euroopan keskuspankin pddoman maksamisesta ja valuuttavaranto-
saamisten siirrosta seké sen osuuksista Euroopan keskuspankin vararahastoihin ja varauksiin (EUVL L 11, 15.1.2011, s. 58).

18 Yksittdiset summat on pyoristetty lahimpdén euroon. Pyéristysten vuoksi loppusummat ja valisummat eivat valttamatta tismad taméan
osan taulukoissa.
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Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden keskuspankkien tulee osallistua EKP:n toimintakuluihin
maksamalla 3,75 % osuudestaan EKP:n merkitystd pddomasta. Vuoden 2012 lopussa niiden mak-
sama padoma oli 121 176 379 euroa. Euroalueen ulkopuolisten maiden kansallisilla keskuspankeilla
ei ole oikeutta saada osuutta EKP:n jakokelpoisesta voitosta, eiké niilld mydskéén ole velvollisuutta
kattaa EKP:n mahdollisia tappioita.

TASEEN ULKOPUOLISET ERAT

I8 AUTOMAATTINEN ARVOPAPEREIDEN LAINAUSOHJELMA

EKP:n omien varojen hoitoon kuuluu sopimus automaattisesta arvopapereiden lainausohjel-
masta. Sopimuksen mukaan nimetty arvopapereiden lainaaja suorittaa EKP:n puolesta arvo-
papereiden lainaustapahtumia EKP:n hyvidksymien ja nimedmien vastapuolten kanssa. Téllaisia
kédnteisoperaatioita oli 31.12.2012 avoinna 1,3 miljardin euron arvosta (vuoden 2011 lopussa
1,2 miljardia euroa).

19 KORKOFUTUURIT

Valuuttamééraisid korkofutuurisopimuksia oli 31.12.2012 avoinna seuraavasti:

Valuuttamddrdiset korkofutuurit 2012 2011 Muutos
Sopimusarvo Sopimusarvo

€ € €

Ostot 2460 891 314 1 651 132236 809 759 078

Myynnit 6245269 283 1728 229 838 4517 039 445

Sopimuksia tehtiin osana EKP:n valuuttavarannon hoitoa.

20 KORONVAIHTOSOPIMUKSET

Koronvaihtosopimuksia oli 31.12.2012 avoinna 355,1 miljoonan euron arvosta (vuoden 2011 lopus-
sa 225,7 miljoonaa euroa). Sopimuksia tehtiin osana EKP:n valuuttavarannon hoitoa.
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21 VALUUTTASWAP- JA -TERMIINISOPIMUKSET
VALUUTTAVARANNON HOITO

Valuuttaswap- ja -termiinisopimuksia tehtiin vuonna 2012 osana EKP:n valuuttavarannon hoitoa.
Sopimuksiin liittyvid saamisia ja velkoja oli 31.12.2012 avoinna seuraavasti:

Valuuttaswap- ja -termiinisopimukset 2012 2011 Muutos

€ € €
Saamiset 2110 145 191 2304 007 744 (193 862 553)
Velat 1947 015 270 2309 882 385 (362 867 115)

LIKVIDITEETTIA LISAAVAT OPERAATIOT

Vuoden 2012 lopussa oli avoinna Yhdysvaltain dollarin maardisen likviditeetin jakamiseen euro-
jarjestelmén vastapuolille liittyvid dollarimaaraisia termiinisaamisia kansallisilta keskuspankeilta
ja velkoja Yhdysvaltain keskuspankille (ks. liitetietojen kohta 11, ”Euromaééréiset velat euroalueen
ulkopuolelle™).

22 LUOTONANTO- JA LUOTONOTTO-OPERAATIOIDEN HOITO

EKP vastaa niiden luotonanto- ja luotonotto-operaatioiden hoitamisesta, joista EU on paattianyt
osana keskipitkédn aikavilin rahoitustuen jirjestelmdd. Vuonna 2012 EKP kasitteli maksuja, jotka
liittyivét tdllaisiin EU:n Latvialle, Unkarille ja Romanialle myontdmiin lainoihin.

Euron kdyttéon ottaneiden EU:n jasenvaltioiden!® ja Kreditanstalt fur Wiederaufbaun? lainananta-
jina, Helleenien tasavallan lainanottajana sekd Kreikan keskuspankin lainanottajan maksujen viélit-
tdjand tekemin lainajirjestelysopimuksen mukaan EKP vastaa kaikkien lainajirjestelystd tehtyyn
sopimukseen liittyvien maksujen hoitamisesta lainanantajien ja lainanottajan puolesta.

Liséksi EKP osallistuu Euroopan rahoituksenvakautusmekanismista (ERVM) ja Euroopan rahoi-
tusvakausvilineestd (ERVV) myonnettyjen lainojen hoitoon. Vuonna 2012 EKP kisitteli maksuja,
jotka liittyivét Irlannille ja Portugalille myonnettyihin ERVM-lainoihin seka Irlannille, Portugalille
ja Kreikalle my6nnettyihin ERV V-lainoihin.

EKP vastaa myos hiljattain perustetun Euroopan vakausmekanismin (EVM) peruspddoman mak-
samiseen ja vakaustukioperaatioihin liittyvien maksujen Késittelystd.?! Vuonna 2012 EKP kisitteli
EVM:n peruspddoman maksamiseen liittyvid euron kdyttoon ottaneiden jasenvaltioiden maksuja.

23 VIREILLA OLEVAT OIKEUSJUTUT

Document Security Systems Inc. (DSSI) on pannut vireille vahingonkorvausta koskevan kanteen
EKP:td vastaan Euroopan yhteisdjen ensimmadisen oikeusasteen tuomioistuimessa?? viittéden, etta

19 Helleenien tasavaltaa ja Saksan liittotasavaltaa lukuun ottamatta.

20 KfW toimii yleisen edun nimissa Saksan liittotasavallan antamien ohjeiden mukaisesti ja sen antaman takauksen turvin.

21 Sopimus Euroopan vakausmekanismin perustamisesta tuli voimaan 27.9.2012.

22 Lissabonin sopimuksen tullessa voimaan 1.12.2009 ensimmaiisen oikeusasteen tuomioistuimesta tuli unionin yleinen tuomioistuin.
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EKP on loukannut DSSI:n patenttioikeutta® euroseteleiden tuotannossa. Tuomioistuin hylkisi kan-
teen.?* EKP:114 on edelleen vireilld oikeuskésittely patentin mitdtéimiseksi erddlld kansallisella
lainkdyttoalueella, ja kaikilla muilla asianomaisilla lainkdyttoalueilla se on jo mitatdity. EKP ei
katso milldan tavoin loukanneensa patenttioikeutta vaan tulee johdonmukaisesti jatkossakin puo-
lustamaan oikeuksiaan toimivaltaisissa kansallisissa tuomioistuimissa, jos DSSI panee vireille uu-
sia kanteita.

Ensimmaisen oikeusasteen tuomioistuimen hyléttyé kanteen sekd kiytydan itse menestyksekkaasti
oikeutta patentin osittaiseksi mitdtdimiseksi useilla kansallisilla lainkayttoalueilla EKP pitdé kor-
vauksia DSSI:lle hyvin epdtodennékdisind. EKP seuraa aktiivisesti oikeudenkdynnin etenemist.

23 DSSIL:n eurooppalainen patentti n:o 0455 750 B1.
24 Yhteisojen ensimméiisen oikeusasteen tuomioistuimen méardys 5.9.2007, asia T-295/05. Miédrédys on saatavilla osoitteessa

WWWw.curia.europa.eu.
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TULOSLASKELMAN LITETIEDOT

24 KORKOKATE
24.1 KORKOTUOTOT VALUUTTAVARANNOSTA

Tahan erddn sisdltyy EKP:n valuuttavarannosta kertyneiden korkotuottojen ja -kulujen erotus

seuraavasti:

2012 2011 Muutos

€ € €

Korkotuotot sekkitileista 726 972 2088 888 (1361 916)
Korkotuotot rahamarkkinatalletuksista 16 294 022 18 279 491 (1 985 469)
Korkotuotot kédanteisistd reposopimuksista 1 881260 1 479 020 402 240
Korkotuotot arvopapereista (netto) 197 474 767 254 699 342 (57 224 575)
Korkotuotot koronvaihtosopimuksista (netto) 2096 989 6284214 (4 187 225)
Korkotuotot valuuttaswap- ja -termiinisopimuksista (netto) 10 581 922 7 686 740 2895182
Korkotuotot valuuttavarannosta yhteensi 229 055932 290 517 695 (61 461 763)
Korkokulut sekkitileistd (24 240) (6 126) (18 114)
Korkokulut reposopimuksista (netto) (147 992) (291 278) 143 286
Korkotuotot valuuttavarannosta (netto) 228 883 700 290 220 291 (61 336 591)

Korkokatteen pieneneminen vuonna 2012 johtui padasiassa Yhdysvaltain dollarin miardisen sal-
kun korkotuoton supistumisesta.

24.2 KORKOTUOTOT EUROSETELEIDEN KOHDISTAMISESTA EUROJARJESTELMASSA

Tama erd sisdltdd korkotuotot, jotka liittyvat EKP:n osuuteen liikkeeseen laskettujen eurosetelei-
den kokonaisarvosta (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Liikkeessé olevat setelit” ja liitetietojen
kohta 6.1, ”Saamiset euroseteleiden kohdistamisesta eurojérjestelméssa”). Korkotuottojen vahene-
minen vuonna 2012 johtui pdéasiassa siitd, ettd perusrahoitusoperaatioiden keskimédriinen korko
oli alhaisempi kuin vuonna 2011.

24.3 VALUUTTAVARANTOJEN SIIRTOIHIN LITTYVA KANSALLISTEN KESKUSPANKKIEN SAAMISTEN
KORKO

EKP:n maksamat korot euroalueen kansallisten keskuspankkien saamisille, jotka perustuvat
valuuttavarantojen siirtoon EKPJ:n perussddnnon artiklan 30.1 nojalla, on esitetty tdssd erdssi
(ks. liitetietojen kohta 13, ”Eurojérjestelmain siséiset velat”). Korkotuottojen vidheneminen vuon-
na 2012 johtui pddasiassa siitd, ettd perusrahoitusoperaatioiden keskiméardinen korko oli alhaisem-
pi kuin vuonna 2011.

24.4 MUUT KORKOTUOTOT JA MUUT KORKOKULUT

Vuonna 2012 niihin eriin sisdltyivit 8,8 miljardin euron korkotuotot (6,6 miljardia euroa vuon-
na 2011) ja 8,9 miljardin euron korkokulut (6,9 miljardia euroa vuonna 2011) TARGET2-maksuihin
liittyvistd saamisista ja veloista (ks. liitetietojen kohdat 6.2, ”Muut saamiset eurojérjestelmén sisal-
14 (netto)”, ja 11, "Euromaiiriiset velat euroalueen ulkopuolelle”).

Eriin siséltyiviat myos 1 107,7 miljoonan euron nettotuotot velkapaperiohjelmassa ostetuista arvopa-
pereista (1 002,8 miljoonaa euroa vuonna 2011) sekd 209,4 miljoonan euron nettotuotot katettujen
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joukkolainojen osto-ohjelmissa ostetuista arvopapereista ja niiden lainaustoiminnasta (165,7 mil-
joonaa euroa vuonna 2011). Samoin muista euroméaaraisistd saamisista ja veloista sekd Yhdysvaltain
dollarin maaraisista likviditeettid lisddvista operaatioista kertyneet korkotuotot ja -kulut sisdltyvét
ndihin eriin.

25 RAHOITUSTOIMINNAN REALISOITUNEET VOITOT/TAPPIOT

Rahoitustoiminnan realisoituneet nettovoitot vuonna 2012 voidaan esittdd seuraavasti:

2012 2011 Muutos

€ € €

Hintojen muutoksesta aiheutuneet realisoituneet voitot (netto) 317 311 647 260 059 727 57 251 920
Realisoituneet valuuttakurssivoitot ja kullan hinnan muutoksesta aiheutuneet voitot (netto) 1524191 212159502 (210 635 311)
Rahoitustoiminnan realisoituneet voitot (netto) 318 835838 472219229 (153 383 391)

Hintojen muutoksesta aiheutuneita realisoituneita nettovoittoja kertyi arvopaperien, korkofutuurien
ja koronvaihtosopimusten hintojen muutoksesta.

Vuonna 2011 kullan hinnan ja valuuttakurssien muutoksista aiheutuneita realisoituneita nettovoit-

toja kertyi pddasiassa Japanin jenien myynnistd, kun EKP osallistui kansainvéliseen yhteisinter-
ventioon valuuttamarkkinoilla 18.3.2011.

26 RAHOITUSOMAISUUDEN JA ARVOPAPERIPOSITIOIDEN ARVONALENNUKSET

Vuonna 2012 kirjattiin seuraavat rahoitusomaisuuden ja arvopaperipositioiden arvonalennukset:

2012 2011 Muutos

€ € €

Arvopaperien hintojen muutoksesta aiheutuneet realisoitumattomat tappiot (1737 805) (155240 641) 153 502 836
Koronvaihtosopimuksiin liittyvét realisoitumattomat tappiot (2442 218) (2 216 642) (225 576)
Realisoitumattomat valuuttakurssitappiot (761) 0 (761)
Arvonalennukset yhteensa (4 180 784) (157 457 283) 153 276 499

EKP:n omien varojen sijoitussalkussa olevien omaisuuserien markkina-arvon yleisen nousun vuok-
si vuonna 2012 kirjattiin huomattavasti pienempié arvonalennuksia kuin vuonna 2011.

27 NETTOKULUT TOIMITUSMAKSUISTA JA PALKKIOISTA

2012 2011 Muutos

€ € €

Tuotot toimitusmaksuista ja palkkioista 90 314 77 858 12 456
Toimitusmaksu- ja palkkiokulut (2217 422) (2 058 638) (158 784)
Nettokulut toimitusmaksuista ja palkkioista (2 127 108) (1980 780) (146 328)

Témén erdn tuottoihin sisdltyi vuonna 2012 sakkokorkoja, joita perittiin vihimmaisvarantovelvoit-
teensa laiminlydneiltd luottolaitoksilta. Kulut liittyivat sekkitilien toimitusmaksuihin ja korko-
futuureihin (ks. liitetietojen kohta 19, ”Korkofutuurit”).
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28 TUOTOT KANTAOSAKKEISTA JA VOITTO-OSUUKSISTA

Osingot EKP:n hallussa olevista Kansainvélisen jéarjestelypankin (BIS) osakkeista (ks. liitetietojen
kohta 7.2, ”Muu rahoitusomaisuus”) kirjataan tdhén erdén.

29 MUUT TUOTOT

Muita sekalaisia tuottoja kertyi vuonna 2012 pidasiassa euroalueen keskuspankkien osallistumi-
sesta EKP:n kustannuksiin suuressa markkinainfrastruktuurihankkeessa.

30 HENKILOSTOKULUT

Tédma erd sisdltdd palkkoja, palkkioita, henkildston vakuutusmaksuja ja muita kuluja 184,6 mil-
joonaa euroa (173,1 miljoonaa euroa vuonna 2011). Erdén kirjattiin myds 34,8 miljoonan euron
arvosta EKP:n eldkejarjestelméédn, muihin tyosuhteen paattymisen jalkeen maksettaviin etuuksiin
ja muihin pitkdaikaisetuuksiin liittyvid kuluja (43,0 miljoonaa euroa vuonna 2011; ks. liitetietojen
kohta 14.3, ”Muut”). Erddn ei kirjattu aktivoituja EKP:n uusien toimitilojen rakentamiseen liitty-
vid 1,3 miljoonan euron henkildstokuluja (1,3 miljoonaa euroa vuonna 2011).

Palkat ja palkkiot, mukaan lukien johdon palkat ja palkkiot, perustuvat péépiirteissddn Euroopan
unionin palkkausjédrjestelméén ja ovat siihen verrattavissa.

Johtokunnan jésenille maksetaan peruspalkan lisdksi asumis- ja edustuslisid. Pd&johtajalle on jar-
jestetty asumislisén sijaan EKP:n omistuksessa oleva virka-asunto. EKP:n henkilost6d koskevien
palvelussuhteen ehtojen mukaan johtokunnan jasenet ovat oikeutettuja perhe-, lapsi- ja koulutus-
lisiin kulloisenkin tilanteensa mukaan. Peruspalkasta maksetaan veroa Euroopan unionille, ja siitd
vahennetédan tyontekijdn eldke-, sairaus- ja tapaturmavakuutusmaksut. Lisid ei veroteta, eiké niista
kerry elaketta.

Johtokunnan jasenille maksetut peruspalkat vuonna 2012 voidaan esittdd seuraavasti:

2012 2011

€ €

Jean-Claude Trichet (pddjohtaja lokakuun 2011 loppuun) - 309 290
Mario Draghi (pdéjohtaja marraskuun 2011 alusta) 374 124 61 858
Vitor Constancio (varapdéjohtaja) 320 688 318 132
Gertrude Tumpel-Gugerell (johtokunnan jéisen toukokuun 2011 loppuun) - 110 460
José Manuel Gonzdlez-Pdramo (johtokunnan jdsen toukokuun 2012 loppuun) 111 345 265 104
Lorenzo Bini Smaghi (johtokunnan jéisen joulukuun 2011 loppuun) - 265 104
Jiirgen Stark (johtokunnan jésen joulukuun 2011 loppuun) - 265 104
Peter Praet (johtokunnan jésen kesdkuun 2011 alusta) 267 228 154 644
Jorg Asmussen (johtokunnan jisen tammikuun 2012 alusta) 267 228 -
Benoit Ceeuré (johtokunnan jésen tammikuun 2012 alusta) 267228 -
Yhteensd 1607 841 1749 696

25 Yves Mersch aloitti johtokunnan jasenend 15.12.2012. Hénen palkkansa vuodelta 2012 maksettiin tammikuussa 2013, ja se kirjattiin
tilikauden 2013 henkildstokuluihin.
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Johtokunnan jésenille maksetut lisét sekd tyonantajan sairaus- ja tapaturmavakuutusmaksut heidén
edukseen olivat yhteensd 509 842 euroa (646 154 euroa vuonna 2011).

Tyosuhteen alkamiseen tai padttymiseen liittyvit etuudet johtokunnan jédsenille olivat yhteen-
sd 133 437 euroa (159 594 euroa vuonna 2011). Ndmé maksut kirjataan tuloslaskelman erdin
”Hallinnolliset kulut”.

Toimikautensa paatténeille johtokunnan jésenille maksetaan jonkin aikaa siirtymadmaksuja.
Vuonna 2012 ndmé maksut perhelisineen seké tyonantajan sairaus- ja tapaturmavakuutusmaksut
entisten johtokunnan jésenten eduksi olivat yhteensd 1 183 285 euroa (479 665 euroa vuonna 2011).
EKP maksoi entisille johtokunnan jédsenille tai heidén perheenjésenilleen eldkkeitd ja niihin liit-
tyvid lisid sekd tyOnantajan sairaus- ja tapaturmavakuutusmaksuja heiddn edukseen yhteensa
324 830 euroa (321 929 euroa vuonna 2011). Tehtdvénsd johtokunnan jdseniné jittdneet Lorenzo
Bini Smaghi ja Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo paattivét luopua oikeudestaan tuleviin kuukausittai-
siin eldkemaksuihin, joten palvelussuhteen ehtojen mukaisesti kummallekin maksettiin kertyneité
elakeoikeuksia vastaava konttdsumma, yhteensd 2 461 469 euroa. Entisille johtokunnan jésenille
maksettavat maksut kirjataan kokonaisuudessaan erddn "Maksetut etuudet”, mika vahentda johto-
kunnan jasenten tydsuhteen paittymisen jilkeisiin etuuksiin liittyvdd EKP:n etuuspohjaisen jar-
jestelmén eldkevelvoitetta (ks. liitetietojen kohta 14.3, ”Muut”).

Vuoden 2012 lopussa EKP:n palveluksessa oli erilaisin sopimuksin 1 638 henked?® (jois-
ta 158 esimiestehtivissd) kokoaikaisiksi tydpaikoiksi muutettuna. Tyontekijoiden maird muuttui
vuonna 2012 seuraavasti:

2012 2011
Tyontekijoitd yhteensd 1.1. 1609 1607
Uudet tyontekijét / tydsopimuksen tyypin muutokset 370 313
Irtisanoutuneet / paattyneet sopimukset (341) (299)
Osa-aikaty0std johtuva nettolisdys/(-vihennys) 0 (12)
Tyontekijoitd yhteensd 31.12. 1638 1609
Tyontekijéiden maara keskimadrin 1615 1 601

31 HALLINNOLLISET KULUT

Tédma eréd siséltdd toimitilojen vuokrat ja kunnossapidon, hyddykkeet ja kalusteet, jotka eivit ole
piddoman luonteisia, asiantuntijoiden palkkiot sekd muut palvelut ja tarvikkeet. Erddn kuuluvat niin
ikddn henkil6ston rekrytoinnista, muuttamisesta, uusiin toimitiloihin ja asuinpaikkaan sijoittami-
sesta sekd kouluttamisesta aiheutuneet kulut.

32 SETELEIDEN TUOTANTO

Tdhén erddn sisdltyvit euroseteleiden kuljetuskustannukset, jotka aiheutuvat uusien seteleiden
siirtdmisesté setelipainoista kansallisiin keskuspankkeihin ja seteleiden siirtdmisesti kansallisesta
keskuspankista toiseen vajauksien ja ylimadrien tasoittamiseksi setelivarastoissa. Naistd kustan-
nuksista vastaa EKP.

26 Luku ei sisélld palkattomalla vapaalla olevia. Luvussa ovat mukana vakituisesti tai méddriaikaisella tai alle vuoden tyésopimuksella
tyoskentelevit tyontekijat sekd EKP:n jatko-opiskelijaohjelman osallistujat, samoin kuin ditiyslomalla tai pitkdaikaisella sairauslomal-

la olevat tyontekijat.
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13 February 2013

Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at -1 De-
cember 2012, the profit and loss aceount for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other explan-
atory notes (the "Annual Aceounts™).

‘The responsihility of the Furopean Central Bank's [iveeutive Board for the Annual Aceounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are sel out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Cen-
tral Bank, as smended, and for such internal control as the Executive Board determines is necessuary Lo enable the preparation of the
Annual Aceounts that are free from material misstatement, whether due to fraud or error.

Auditor's responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in accordance with
International Standards on Audiling. Those standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the
audit to pbtain reasonable assurance about whether the Annual Aceounts are free [rom material misstatement,

An audit involves performing procedures to abtain audit evidence about the amounts and diselosures in the Annual Acecounts. The
procedures selected depend on the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the Annunal
Accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control relevant to the
enlity's preparation and fair presentalion of the Annual Accounts in order to design audit procedures thal are appropriate in the
circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effecliveness of the entity's internal control. An audit also
includes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the
Executive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts,

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the lnancial position of the European Central Bank as of 31 Decem-
ber 2u12, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles established by the Governing
Couneil, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

PricewaterhouseCoopers
iy pesellschall
hallsprifungsgesellschaft

pa. Pom

: ppa. Muriel Atton
iffer Wirtschaftsprufer

Vorsizender des Aufsicvsrais. WP 518 Dr. Norbert Vogsipoth
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Téaméa on EKP:n kiinnos EKP:n ulkoisen tilintarkastajan raportista. Jos kieliversioita voi tulkita eri tavoin,
PWC:n allekirjoittama englanninkielinen versio piitee.

Euroopan keskuspankin pédjohtaja ja EKP:n neuvosto
Frankfurt am Main

13.2.2013
Riippumattoman tilintarkastajan raportti

Olemme tarkastaneet oheisen Euroopan keskuspankin tilinpdétoksen, johon kuuluvat EKP:n tase 31.12.2012, paéttyneen
tilikauden tuloslaskelma seké yhteenveto keskeisista kirjanpitoperiaatteista ja taseen ja tuloslaskelman liitetiedot.

Euroopan keskuspankin johtokunnan vastuu tilinpdcdtiksestdi

EKP:n johtokunta vastaa tilinpdétoksesta ja riittdvien tietojen esittimisestd EKP:n neuvoston vahvistamien periaatteiden
mukaisesti. Ndma periaatteet on méaritelty Euroopan keskuspankin tilinpadtoksesti tehdyssa paatoksessd EKP/2010/21
(sellaisena kuin se on muutettuna). Johtokunnan vastuuseen kuuluu myos jéarjestia riittdva sisdinen valvonta, jotta tilin-
paatds voidaan laatia vailla vadrinkaytoksista tai erehdyksistd aiheutuvia olennaisia virheité tai puutteita.

Tilintarkastajan vastuu

Meilld on velvollisuus antaa suorittamaamme tilintarkastukseen perustuva lausunto tista tilinpaatoksestd. Tilintarkastus
on suoritettu kansainvélisten tilintarkastusstandardien mukaisesti. Nama tilintarkastusstandardit edellyttévét, etta ti-
lintarkastuksessa noudatetaan eettisid periaatteita ja ettd se suunnitellaan ja suoritetaan tavalla, joka antaa riittdvén
varmuuden siitd, ettei tilinpdétoksessd ole olennaisia virheitd tai puutteita.

Tilintarkastuksessa hankitaan tilinpédétoksen sisiltod ja esittimistapaa koskevaa tietoa. Tilintarkastaja valitsee kéy-
tettdvit tiedonhankintamenettelyt ottaen huomioon arvionsa riskisté, etté tilinpdatos sisdltéisi vdarinkaytoksista tai
erehdyksistd aiheutuvia olennaisia virheité tai puutteita. Riskin arvioinnissa tilintarkastaja ottaa huomioon sisdisen
valvonnan menettelyt, joiden avulla pyritdén varmistamaan, etta tilinpaétos laaditaan asianmukaisesti ja siind esitetdin
riittdvét tiedot. Arvioinnin tavoitteena on suunnitella tarkoituksenmukaiset tarkastusmenettelyt. Tarkoituksena ei ole
ottaa kantaa tarkastuskohteen sisdisen valvonnan tehokkuuteen. Tilintarkastuksen yhteydessd arvioidaan myds nouda-
tettujen kirjanpitoperiaatteiden tarkoituksenmukaisuus ja johtokunnan arvioiden asianmukaisuus seké tilinpaétoksen
yleinen selkeys.

Lausuntomme perustuu tilintarkastuksen yhteydessd saamiimme, riittdviksi ja asianmukaisiksi katsomiimme
tietoihin.

Lausunto

Mielestamme tama tilinpéétds, joka on laadittu EKP:n neuvoston vahvistamien ja Euroopan keskuspankin tilinpéa-
toksesta tehdyssd padtoksessd EKP/2010/21 (sellaisena kuin se on muutettuna) méériteltyjen kirjanpitoperiaatteiden
mukaisesti, antaa oikeat ja riittdvit tiedot Euroopan keskuspankin taloudellisesta asemasta 31.12.2012 ja sen toiminnan
tuloksesta paattyneeltd tilikaudelta.

Kunnioittavasti
PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Roennberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



SELVITYS VOITONJAOSTA / TAPPIOIDEN
JAKAMISESTA

Tidmd selvitys ei ole osa EKP:n tilinpdcdtostd vuodelta 2012.
EKPJ:n perussdédnndn artiklan 33 mukaan EKP:n nettovoitto siirretddn seuraavalla tavalla:

a) EKP:n neuvoston vahvistama méard, joka saa olla enintddn 20 prosenttia nettovoitosta, siirre-
tddn yleisrahastoon enintddn 100 prosenttia pddomasta vastaavaan maaraén.

b) Jéljelle jadvé nettovoitto jaetaan EKP:n osakkaiden kesken suhteessa niiden maksamiin
osuuksiin.

Jos EKP:n tulos on tappiollinen, tappio katetaan EKP:n yleisrahastosta ja tarvittaessa EKP:n neuvos-
ton padtokselld EKPJ:n perussddnndn artiklan 32.5 mukaisesti kyseisen tilikauden rahoitustulosta
suhteessa kansallisille keskuspankeille kohdennettuun mééréén ja enintdén tahdn maardén asti. '

Kun osa voitosta oli siirretty riskivaraukseen, EKP:n nettovoitoksi vuodelta 2012 jai 998,0 miljoonaa
euroa. EKP:n neuvoston péétdksen mukaisesti euroalueen kansallisille keskuspankeille jaettiin
ennakkovoitonjakona 574,6 miljoonaa euroa 31.1.2013. EKP:n neuvosto paitti myds olla siirtdmétta
varoja yleisrahastoon ja jakaa vuoden 2012 voitosta jéljelld olevat 423,4 miljoonaa euroa euroalueen
kansallisten keskuspankkien kesken. Jako suoritetaan suhteessa niiden maksamiin pddoma-
osuuksiin.

Euroalueen ulkopuolisten maiden kansallisilla keskuspankeilla ei ole oikeutta saada osuutta EKP:n
voitosta, eikd niilld mydskédén ole velvollisuutta kattaa EKP:n mahdollisia tappioita.

2012 2011

€ €

Tilikauden voitto 998 030 635 728 136 234
Ennakkovoitonjako (574 627 292) (652 000 000)
Tilikauden voitto ennakkovoitonjaon jalkeen 423 403 343 76 136 234
Voitonjako kansallisille keskuspankeille (423 403 343) (76 136 234)
Yhteensd 0 0

1 Perussdadnnon artiklan 32.5 mukaan kansallisten keskuspankkien rahoitustulon summa jaetaan niiden kesken suhteessa niiden mak-
samiin osuuksiin EKP:n pddomasta.
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EUROJARJESTELMAN KONSOLIDOITU TASE
31.12.2012

(MILJ. EUROA)'

VASTAAVAA 31.12.2012 31.12.201 12
1 Kulta ja kultasaamiset 438 686 423 458
2 Valuuttaméiiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 250 771 244 623
2.1 Saamiset IMF:Ita 86 980 85 655

2.2 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja muut
valuuttamaériiset saamiset 163 791 158 968
3 Valuuttamiiriiset saamiset euroalueelta 32727 98 226
4 Euroméiiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 19 069 25 355
4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 19 069 25355
4.2 ERM ILn luottojarjestelyihin perustuvat saamiset 0 0

5 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyviit

euromaéiraiiset luotot euroalueen luottolaitoksille 1126 019 863 568
5.1 Perusrahoitusoperaatiot 89 661 144 755
5.2 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 1035 771 703 894
5.3 Kaiinteiset hienosdétooperaatiot 0 0
5.4 Kainteiset rakenteelliset operaatiot 0 0
5.5 Maksuvalmiusluotot 587 14 823
5.6 Vakuuksien muutospyynt6ihin liittyvét luotot 0 97
6 Muut euromiiiiriset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 202 764 176 490
7 Euroméiiriiset arvopaperit euroalueelta 586 133 618 764
7.1 Rahapoliittisista syista hallussa pidettivat arvopaperit 277 153 273 854
7.2 Muut arvopaperit 308 979 344910
8 Euromiiriiset saamiset julkisyhteisoilti 29 961 33 926
9 Muut saamiset 276 582 248 860
Vastaavaa yhteensi 2962 712 2733270

1 Pydristysten vuoksi vilisummat ja loppusummat eivit vélttaméttd tismaa.

2 Vertailuluvut 31.12.2011 on esitetty niin, ettd niissd on otettu huomioon perjantaina 20.4.2012 pattyneelld viikolla tehdyt uudelleenluokitukset,
joiden myotd eurojirjestelmén keskuspankkien kotimaansa luottolaitoksille tarjoama hétérahoitus kirjataan yhdenmukaisesti vastaavien
erddn 6 (ks. myos lehdistotiedote: Eurojérjestelmin konsolidoitu tase 20.4.2012).
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VASTATTAVAA

1 Liikkeessi olevat setelit
2 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit euroméiriiset
velat euroalueen luottolaitoksille
2.1  Sekkitilit (ml. vahimméisvarantotalletukset)
2.2 Talletusmahdollisuus
2.3 Mairdaikaistalletukset
2.4 Kainteiset hienosdatooperaatiot
2.5 Vakuuksien muutospyyntoihin liittyvat talletukset

3 Muut euromiiriiset velat euroalueen luottolaitoksille
4 Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset

5 Euromiiriiset velat muille euroalueella oleville
5.1 Julkisyhteisot
5.2 Muut

6 Euromiiriiset velat euroalueen ulkopuolelle
7 Valuuttamiiriiset velat euroalueelle

8 Valuuttamiiriiset velat euroalueen ulkopuolelle
8.1 Talletukset ja muut velat
8.2 ERM I:n luottojérjestelyihin perustuvat velat

9 Myoénnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaeri
10 Muut velat
11 Arvonmuutostilit

12 Péiloma ja rahastot

Vastattavaa yhteensi

31.12.2012

912 592

925 386
447 112
280219
197 559
0

496

6 688

0

135 655
95 341
40314

184 484

3629

6226
6226
0

54 952

237 605

407 373

88 122

2962 712

31.12.2011

888 676

849 477
223 539
413 882
211 000
0

1056

2 423
0

79 726
65 590
14 137

156 876
4 546

9 027
9027
0

55942
209 646
394 013

82918

2733270
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Toimistotornit ovat verraten kapeat, joten niiden tueksi on rakennettu useita aulatilan poikki kulkevia tasoja ja
terdskannattimia, jotka saatiin valmiiksi vuoden 2012 marras-joulukuussa.

Vuoden 2013 kevaalla julkisivujen ja atriumin seinien katteet saadaan paikalleen, teknisten tilojen terdstyot valmistuvat
ja toimistotornien huipulle nousee antenni.

COOP HIMMELB(L)AUn suunnitelmasta on tulossa totta. Rakennusty6t ovat kestdneet kaksi vuotta ja edenneet
tehokasta tahtia. Arkkitehti Wolf Prix ja hdnen avustajansa ovat luoneet EKP:lle uuden, omintakeisen maamerkin, jossa
uusi kohtaa vanhan.



LIITTEET

| EUROOPAN KESKUSPANKIN ANTAMAT SAADOKSET

Téssé luettelossa ovat Euroopan keskuspankin vuonna 2012 antamat saddokset, jotka on julkaistu
EKP:n verkkosivuilla (osiossa ’Saaddskokoelma™).

a) EKP:n siddokset (muut kuin lausunnot)

Numero

EKP/2012/1

EKP/2012/2

EKP/2012/3

EKP/2012/4

EKP/2012/5

EKP/2012/6

EKP/2012/7

EKP/2012/8

EKP/2012/9

EKP/2012/10

Nimi

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 10 pdivdnd helmikuuta 2012, Euroopan
unionin neuvostolle Bank of Greecen ulkopuolisista tilintarkastajista (EUVL C 48,
18.2.2012, s. 1)

Euroopan keskuspankin piitds, annettu 27 paivanéd helmikuuta 2012, Kreikan
valtion litkkeeseen laskemien tai takaamien jdlkimarkkinakelpoisten velkainstru-
menttien vakuuskelpoisuutta koskevista véliaikaisista toimenpiteistd annetun paa-
toksen EKP/2010/3 kumoamisesta (EUVL L 59, 1.3.2012, s. 36)

Euroopan keskuspankin péétds, annettu 5 pdivand maaliskuuta 2012, Helleenien
tasavallan liikkeeseen laskemien tai tdysimaardisesti takaamien jalkimarkkina-
kelpoisten velkainstrumenttien vakuuskelpoisuudesta velkojen vaihtoa koskevan
Helleenien tasavallan tarjouksen yhteydessd (EUVL L 77, 16.3.2012, s. 19)

Euroopan keskuspankin pditds, annettu 21 pdivénd maaliskuuta 2012, eurojérjes-
telmén rahoitusoperaatioihin sekd vakuuskelpoisuuteen liittyvistd viliaikaisista
lisdtoimenpiteistd annetun paatoksen EKP/2011/25 muuttamisesta (EUVL L 91,
29.3.2012, s. 27)

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 23 pdivdni maaliskuuta 2012, Euroopan
unionin neuvostolle Banque de Francen ulkopuolisista tilintarkastajista (EUVL C 93,
30.3.2012,s. 1)

Euroopan keskuspankin péétos, annettu 29 paivand maaliskuuta 2012, TARGET2-
Securities-johtokunnan perustamisesta ja padtoksen EKP/2009/6 kumoamisesta
(EUVL L 117, 1.5.2012, s. 13)

Euroopan keskuspankin pdétds, annettu 26 pdivana huhtikuuta 2012, eurosetelien
valmistajien laatuakkreditointimenettelystd annetun paitoksen EKP/2010/22 muut-
tamisesta (EUVL L 126, 15.5.2012, s. 13)

Euroopan keskuspankin pdétds, annettu 26 paivand huhtikuuta 2012, eurosetelien
valmistuksen ymparist6- sekd terveys- ja turvallisuusakkreditointimenettelyista
annetun paitoksen EKP/2011/8 muuttamisesta (EUVL L 126, 15.5.2012, s. 14)

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 1 paivand kesdkuuta 2012, Euroopan
unionin neuvostolle Banka Slovenijen ulkopuolisista tilintarkastajista (EUVL C 161,
7.6.2012,s. 1)

Euroopan keskuspankin paitos, annettu 19 pdivénd kesdkuuta 2012, hankintoja
koskevista sddnndistéd tehdyn padtoksen EKP/2007/5 muuttamisesta (EUVL L 178,
10.7.2012, s. 14)
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Numero

EKP/2012/11

EKP/2012/12

EKP/2012/13

EKP/2012/14

EKP/2012/15

EKP/2012/16

EKP/2012/17

EKP/2012/18

EKP/2012/19

EKP/2012/20

EKP/2012/21

EKP/2012/22

EKP
Vuosikertomus
2012

Nimi

Euroopan keskuspankin pdatds, annettu 28 paivand kesidkuuta 2012, eurojérjes-
telmén rahoitusoperaatioihin sekd vakuuskelpoisuuteen liittyvistd viliaikaisista
lisdtoimenpiteistd annetun padtoksen EKP/2011/25 muuttamisesta (EUVL L 175,
5.7.2012,s. 17)

Euroopan keskuspankin pddtos, annettu 3 pdivdnd heindkuuta 2012, eurojérjes-
telmén rahoitusoperaatioihin sekd vakuuskelpoisuuteen liittyvistd véliaikaisista
lisdtoimenpiteistd annetun padtoksen EKP/2011/25 muuttamisesta (EUVL L 186,
14.7.2012, s. 38)

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 18 pdivdnéd heindkuuta 2012,
TARGET2-Securities-hankkeesta (uudelleenlaadittu) (EUVL L 215, 11.8.2012,
s. 19)

Euroopan keskuspankin péétds, annettu 18 pdivéna heindkuuta 2012, Helleenien
tasavallan liikkeeseen laskemien tai tdysiméardisesti takaamien jalkimarkkina-
kelpoisten velkainstrumenttien vakuuskelpoisuudesta velkojen vaihtoa koskevan
Helleenien tasavallan tarjouksen yhteydessd annetun paatoksen EKP/2012/3 ku-
moamisesta (EUVL L 199, 26.7.2012, s. 26)

Euroopan keskuspankin pditos, annettu 17 paivana heindkuuta 2012, akkreditoin-
tien myOntdmistéd, uusimista ja voimassaolon pidentdmisti koskevan toimivallan
siirtdmisestd (EUVL L 209, 4.8.2012, s. 17)

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 20 pdivind heindkuuta 2012, yhtei-
sestd kayttoliittyméastd (EUVL L 245, 11.9.2012, s. 3)

Euroopan keskuspankin pddtos, annettu 2 pdivand elokuuta 2012, eurojirjestel-
mén rahoitusoperaatioihin sekd vakuuskelpoisuuteen liittyvista viliaikaisista li-
sdtoimenpiteistd annetun paitoksen EKP/2011/25 kumoamisesta (EUVL L 218,
15.8.2012, s. 19)

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 2 pdivind elokuuta 2012, eurojér-
jestelmén rahoitusoperaatioihin sekd vakuuskelpoisuuteen liittyvistéd véliaikaisis-
ta lisdtoimenpiteisti ja suuntaviivojen EKP/2007/9 muuttamisesta (EUVL L 218,
15.8.2012, s. 20)

Euroopan keskuspankin paitos, annettu 7 paivané syyskuuta 2012, eurosetelien ai-
touden ja kunnon tarkastamisesta sekd kiertoon palauttamisesta tehdyn paatoksen
EKP/2010/14 muuttamisesta (EUVL L 253, 20.9.2012, s. 19)

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 14 pdivina syyskuuta 2012, Euroopan
unionin neuvostolle Banc Ceannais na hEireannin/Central Bank of Irelandin ulko-
puolisista tilintarkastajista (EUVL C 286, 22.9.2012, s. 1)

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 26 pdivéni syyskuuta 2012, kes-
kitetyn arvopaperitietokannan tietojen laadunvalvontakehyksestd (EUVL L 307,
7.11.2012, s. 89)

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 26 pdivana syyskuuta 2012, keskitetyn
arvopaperitietokannan tiedon laadunvalvontakehyksestd (EUVL C 339, 7.11.2012,
s. 1)



Numero

EKP/2012/23

EKP/2012/24

EKP/2012/25

EKP/2012/26

EKP/2012/27

EKP/2012/28

EKP/2012/29

EKP/2012/30

EKP/2012/31

EKP/2012/32

EKP/2012/33

EKP/2012/34

Nimi

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 10 pdivéna lokakuuta 2012, euro-
jarjestelmén rahoitusoperaatioihin sekéd vakuuskelpoisuuteen liittyvisté véliai-
kaisista lisdtoimenpiteistd annettujen suuntaviivojen EKP/2012/18 muuttamisesta
(EUVL L 284, 17.10.2012, s. 14)

Euroopan keskuspankin asetus, annettu 17 pédiviand lokakuuta 2012, arvopaperien
omistusta koskevista tilastoista (EUVL L 305, 1.11.2012, s. 6)

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 26 pidivind marraskuuta 2012, eu-
rojarjestelmén rahapolitiikan vilineistd ja menettelyistd annettujen suuntaviivojen
EKP/2011/14 muuttamisesta (EUVL L 348, 18.12.2012, s. 30)

Euroopan keskuspankin péatds, annettu 29 paiviand marraskuuta 2012, vuon-
na 2013 liikkeeseen laskettavien metallirahojen médrdn hyvidksymisestd
(EUVL L 334, 6.12.2012, s. 50)

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 5 pédivand joulukuuta 2012,
Euroopan laajuisesta automatisoidusta reaaliaikaisesta bruttomaksujarjestelméasta
(TARGET?2) (uudelleenlaadittu teksti) (EUVL L 30, 30.1.2013, s. 1)

Euroopan keskuspankin padtos, annettu 7 paivana joulukuuta 2012, poikkeuksista,
joita voidaan myontda sijoitusrahastojen saamisia ja velkoja koskevista tilastoista
annetun asetuksen (EY) N:o 958/2007 (EKP/2007/8) nojalla annetun paiatoksen
EKP/2009/4 muuttamisesta (EUVL L 9, 15.1.2013, s. 11)

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 10 pdivana joulukuuta 2012, kirjan-
pitoa ja tilinpdétostietojen antamista koskevista oikeussddnnoistd Euroopan kes-
kuspankkijérjestelmissd annettujen suuntaviivojen EKP/2010/20 muuttamisesta
(EUVL L 356, 22.12.2012, s. 94)

Euroopan keskuspankin paétds, annettu 10 pdivand joulukuuta 2012, Euroopan
keskuspankin tilinpdédtoksestd tehdyn padtoksen EKP/2010/21 muuttamisesta
(EUVL L 356, 22.12.2012, s. 93)

Euroopan keskuspankin pédtos, annettu 11 pdivand joulukuuta 2012, TARGET2-
ECB-osajérjestelmén sdénnoistd tehdyn paidtoksen EKP/2007/7 muuttamisesta
(EUVL L 13, 17.1.2013, s. 8)

Euroopan keskuspankin pdatos, annettu 19 pdivédnd joulukuuta 2012, Helleenien
tasavallan liikkeeseen laskemien tai tdysiméaardisesti takaamien jalkimarkkinakel-
poisten velkainstrumenttien vakuuskelpoisuutta koskevista viliaikaisista toimen-
piteistd (EUVL L 359, 29.12.2012, s. 74)

Euroopan keskuspankin padtds, annettu 19 pdiviand joulukuuta 2012, Euroopan
keskuspankin liikkeeseen lasketuista euroseteleistd sekd arvopaperimarkkinoita
koskevan ohjelman mukaisesti ostetuista arvopapereista saaman tulon viliaikai-
sesta jakamisesta annetun paitoksen EKP/2010/24 muuttamisesta (EUVL L 13,
17.1.2013, s. 12)

Euroopan keskuspankin péétos, annettu 19 pdiviné joulukuuta 2012, véliaikaisista
muutoksista valuuttamaaraisten vakuuksien vakuuskelpoisuutta koskeviin sdantdi-
hin (EUVL L 14, 18.1.2013, s. 22)
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b) Euroopan unionin toimielinten esittimien lausuntopyyntojen johdosta annetut EKP:n

lausunnot

Numero

CON/2012/5

CON/2012/10

CON/2012/17

CON/2012/18

CON/2012/21

CON/2012/24

CON/2012/32

CON/2012/42

CON/2012/56

EKP
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Pyytija ja aihe

Neuvosto — Ehdotus direktiiviksi oikeudesta harjoittaa luottolaitostoimintaa seka
luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonnasta ja ehdotus
asetukseksi luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista
(EUVL C 105, 11.4.2012, s. 1)

Neuvosto — Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi sdédnnellyilld
markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaski-
joita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta
annetun direktiivin 2004/109/EY ja komission direktiivin 2007/14/EY muuttami-
sesta (EUVL C 93, 30.3.2012, s. 2)

Neuvosto — Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi tietojenvaih-
toa, avunantoa ja koulutusta koskevan toimintaohjelman perustamisesta euron suo-
jaamiseksi rahanvadrennykseltd (Perikles 2020 -ohjelma) (EUVL C 137, 12.5.2012,
s.7)

Neuvosto — Euroalueen talouspolitiikan ohjausjirjestelmédn vahvistaminen
(EUVL C 141, 17.5.2012, 5. 7)

Neuvosto — 1) Ehdotus direktiiviksi rahoitusvilineiden markkinoista, jolla ku-
motaan Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/39/EY, ii) ehdotus
asetukseksi rahoitusvilineiden markkinoista sekd OTC-johdannaisista, keskus-
vastapuolista ja kauppatietorekistereistd annetun asetuksen (Euroopan markkina-
rakenneasetus) muuttamisesta, iii) ehdotus direktiiviksi markkinoiden manipuloin-
nista maarattavistd rikosoikeudellisista seuraamuksista ja iv) ehdotus asetukseksi
sisdpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden vaarinkaytto)
(EUVL C 161, 7.6.2012, s. 3)

Neuvosto — Ehdotus asetukseksi luottoluokituslaitoksista annetun asetuksen (EY)
N:o 1060/2009 muuttamisesta ja ehdotus direktiiviksi siirtokelpoisiin arvopape-
reihin kohdistuvaa yhteisté sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitus-
yritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méérédysten yhteensovit-
tamisesta annetun direktiivin 2009/65/EY ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajista annetun direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta luottoluokitusten liialli-
sen kayton osalta (EUVL C 167, 13.6.2012, s. 2)

Neuvosto — Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi eurooppa-
laisista riskipddomarahastoista sekd ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetukseksi eurooppalaisista yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneista ra-
hastoista (EUVL C 175, 19.6.2012, s. 11)

Komissio — Ehdotus komission delegoiduksi asetukseksi Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU tdydentdmisestd poikkeuksien, yleisten toi-
mintaedellytysten, sdilytysyhteisdjen, vivutuksen, avoimuuden ja valvonnan osalta
(EUVL C 47, 19.2.2013, s. 1)

Eurooppa-neuvosto — Euroopan keskuspankin johtokunnan jisenen nimittdmista
koskeva Euroopan unionin neuvoston suositus (EUVL C 218, 24.7.2012, s. 3)



Numero

CON/2012/62

CON/2012/77

CON/2012/84

CON/2012/95

CON/2012/96

CON/2012/99

CON/2012/103

Pyytiji ja aihe

Neuvosto — Ehdotus asetukseksi arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan
unionissa sekd arvopaperikeskuksista (EUVL C 310, 13.10.2012, s. 12)

Komissio — Ehdotus komission asetukseksi yhdenmukaistetuista kuluttajahin-
taindekseistd: YKHI:en alaindeksien ilmoittaminen ja levittiminen, annetun
asetuksen (EY) N:o 2214/96 muuttamisesta kiintedveroisen yhdenmukaistetun
kuluttajahintaindeksin kéyttoonoton osalta sekd ehdotus komission asetukseksi
yhdenmukaistetuista kuluttajahintaindekseistd annetun neuvoston asetuksen (EY)
N:o0 2494/95 taytantoonpanoa koskevista yksityiskohtaisista sddnngistd koskien
omistusasuntojen hintaindeksien perustamista (ei vield julkaistu EU:n virallisessa
lehdessd)

Neuvosto — Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi Euroopan
tilastoista annetun asetuksen (EY) N:o 223/2009 muuttamisesta (EUVL C 374,
4.12.2012,s.2)

Komissio — Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen komissiolle toimittamat
useat teknisten sddntely- ja tdytdntdonpanostandardien luonnokset, jotka on tar-
koitettu hyviaksyttaviksi komission delegoiduilla asetuksilla ja tdytdntoonpano-
asetuksilla ja jotka tdydentdviat OTC-johdannaisista, keskusvastapuolista ja kaup-
patietorekistereistd 4 pdivdna heindkuuta 2012 annettua Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetusta (EU) N:o 648/2012 (EUVL C 60, 1.3.2013, s. 1)

Neuvosto — ehdotus neuvoston asetukseksi luottolaitosten vakavaraisuusvalvontaan
liittyvéa politiikkaa koskevien erityistehtdvien antamisesta Euroopan keskuspan-
kille ja ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi Euroopan valvon-
taviranomaisen (Euroopan pankkivalvontaviranomainen) perustamisesta annetun
asetuksen (EU) N:o 1093/2010 muuttamisesta (EUVL C 30, 1.2.2013, s. 6)

Neuvosto — Ehdotus direktiiviksi luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten elvytys-
ja kriisinratkaisukehyksestd (EUVL C 39, 12.2.2013, s. 1)

Neuvosto ja Euroopan parlamentti — Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetukseksi sijoitustuotteita koskevista avaintietoasiakirjoista (ei vield julkaistu
EU:n virallisessa lehdess)
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¢) Jisenvaltioiden esittimien lausuntopyyntdjen johdosta annetut EKP:n lausunnot

Numero

CON/2012/1
CON/2012/2
CON/2012/3
CON/2012/4

CON/2012/6
CON/2012/7
CON/2012/8
CON/2012/9

CON/2012/11
CON/2012/12
CON/2012/13

CON/2012/14

CON/2012/15

CON/2012/16
CON/2012/19

CON/2012/20

CON/2012/22
CON/2012/23
CON/2012/25
CON/2012/26

CON/2012/27

CON/2012/28

CON/2012/29
CON/2012/30
CON/2012/31
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Pyytija ja aihe

Kypros — Virkamiesten palkat

Saksa — Toimet rahoitusmarkkinoiden vakauttamiseksi
Luxemburg — Arvo-osuudet

Italia — Italialaisten pankkien velkojen vakuusjirjestelmé sekd liirasetelien
vaihtaminen

Irlanti — Julkisen sektorin eldkejarjestelmén muuttaminen
Romania — Vdhimmaisvarantoja koskeva jarjestelma
Kreikka — Arvo-osuustransaktioiden valvontajarjestelma

Italia — Valtion tileilld Banca d’Italiassa olevan likviditeetin hallinta seké vasta-
puolten valitseminen tdhén liittyviin operaatioihin

Espanja — Rahoitusalan uudelleenjérjestely
Kreikka — Kreikan valtion liikkeeseen laskemien tai takaamien vakuuksien ehdot
Espanja — Valtiontakaukset

Kreikka — Luottolaitoksia koskevat pddomittamis- ja kriisinratkaisutoimet
Kreikassa

Kreikka — Euron suojaaminen véadrentdmiseltd sekd eurometallirahojen aitouden
tarkastaminen

Latvia — Vihimmaisvarantovelvoitteet
Latvia — Latvijas Bankan johtokunnan jasenten nimittdiminen

Italia — Italian osallistuminen finanssikriisistd johtuviin Kansainvélisen valuutta-
rahaston ohjelmiin

Slovenia — Talletusten vakuusjérjestelma

Portugali — Pddomapohjan vahvistamiseen liittyvit tdytdntdonpanotoimenpiteet
Kreikka — Luottolaitosten selvittdminen ja pddomapohjan vahvistaminen Kreikassa
Unkari — Magyar Nemzeti Bankista annetun lain muuttaminen

Unkari — Valuuttaméirdiset asuntolainat ja asunto-omaisuutta koskevat laina-
sopimukset

Belgia — Belgian katetut joukkolainat ja toimenpiteet lainasaamisten vakuudeksi-
oton edistdmiseksi

Bulgaria — Valtion elékejérjestelmén vakauden turvaava valtion rahasto
Tanska — Talletustakuurahasto ja pankkien selvittdmisjidrjestelma

Kreikka — Bank of Greecen perussdantod



Numero

CON/2012/33
CON/2012/34
CON/2012/35
CON/2012/36
CON/2012/37
CON/2012/38
CON/2012/39

CON/2012/40
CON/2012/41
CON/2012/43
CON/2012/44
CON/2012/45
CON/2012/46
CON/2012/47
CON/2012/48
CON/2012/49
CON/2012/50
CON/2012/51
CON/2012/52

CON/2012/53
CON/2012/54

CON/2012/55

CON/2012/57
CON/2012/58
CON/2012/59
CON/2012/60
CON/2012/61

CON/2012/63

Pyytiiji ja aihe

Espanja — Kéteismaksujen rajoittaminen

Saksa — Suojautuminen rahanvidrentdmistd vastaan ja rahankierron laatu
Belgia — Valvontaan liittyvat toimintakustannukset

Liettua — Kéteismaksujen rajoitukset

Tanska — Kédteismaksujen rajoittaminen

Italia — Pienid maksuja vilittdvid maksupalveluita ja -jarjestelmié koskeva valvonta

Kreikka — Luottolaitosten pddomapohjan vahvistaminen ja selvitystd koskeva lain-
sdddantokehys Kreikassa

Kreikka — Ylivelkaantuneiden yksildiden velkajdrjestelyt

Puola — Keskusvastapuolien toimintaa koskevan lainsdddantokehyksen kayttoonotto
Unkari — Magyar Nemzeti Bankia koskeva laki

Tsekki — Ceska narodni bankaa koskeva laki

Unkari — Unkarin IMF-jdsenosuuden korottaminen

Espanja — Rahoitussektorin kiinteistdomaisuuden myynti ja uudelleenjérjestely
Slovenia — Maksuviipeiden estdminen

Slovenia — Pankkien pddomapohjan vahvistaminen

Unkari — Magyar Nemzeti Bank

Kypros — Cyprus Popular Bankin pddomapohjan vahvistaminen

Kypros — Central Bank of Cyprusta koskevat lait vuosilta 2002—2007

Irlanti — Uudet toimenpiteet valvonnan ja taytintoonpanon vahvistamiseksi finans-
simarkkinoiden sddntelyssa

Slovakia — Pankeilta perittdvd maksu ja maksut talletussuojajérjestelmaan
Ruotsi — Tietyt vanhat setelit, jotka lakkaavat olemasta laillisia

Saksa — Finanssivalvonnan vahvistaminen ja finanssimarkkinoiden vakauden val-
vontakomitean perustaminen

Slovenia — Slovenian valtion holdingyhtid

Puola — Pankkien vakausrahasto

Unkari — Finanssitransaktiovero

Espanja — Valtion takaukset

Italia — Vakuutusten ja elikkeiden tarjoamista koskevan valvonnan uudistaminen

Liettua — Vakauttava budjettipolitiikka ja varantotilin kdyttdonottaminen kriisien
torjumista varten Lietuvos bankasissa
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Numero

CON/2012/64
CON/2012/65
CON/2012/66
CON/2012/67
CON/2012/68
CON/2012/69
CON/2012/70
CON/2012/71
CON/2012/72
CON/2012/73
CON/2012/74
CON/2012/75
CON/2012/76
CON/2012/78
CON/2012/79

CON/2012/80
CON/2012/81

CON/2012/82
CON/2012/83
CON/2012/85
CON/2012/86
CON/2012/87
CON/2012/88
CON/2012/89
CON/2012/90

CON/2012/91
CON/2012/92
CON/2012/93
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Pyytiji ja aihe

Italia — Banca Monte dei Paschi di Sienan padomapohjan vahvistaminen
Itdvalta — Itdvallan rahoitusosuuden lisdédminen Kansainvélisessé valuuttarahastossa
Saksa — Ulkomaankauppaa koskevat tiedonantovaatimukset

Itdvalta — Rajat ylittdvéa palvelukauppaa koskevat tiedonantovaatimukset
Irlanti — Luotto-osuuskunnat

Luxemburg — Banque centrale du Luxembourgin oman pddoman korottaminen
Irlanti — Henkilokohtaiseen maksukyvyttomyyteen liittyvét toimet

Slovenia — Pankkivakauden vahvistaminen

Puola — Maksupalveluita koskeva yhtendistetty lainsddadéntokehys

Latvia — Euron kdyttdonoton vaatimat valmistelut ja lakimuutokset

Irlanti — Uudet luottotietorekisterid koskevat toimenpiteet Irlannissa

Espanja — Eurooppalainen rahoitustuki

Irlanti — Tiedonsaantioikeus

Romania — Avomarkkinaoperaatiot ja maksuvalmiusjirjestelmét

Bulgaria — Finanssipoliittiset sadnndt sekd budjettijérjestdjen pankkitilien ja mak-
sujen hoito

Latvia — Muutokset Latvijas Bankaa koskevaan lakiin

Belgia — Nationale Bank van Belgién/Banque Nationale de Belgiquen ja Belgian
valtion vélinen voitonjako

Saksa — Kéteisrahan tarkastaminen

Slovakia — Kéteismaksujen rajoittaminen

Kypros — Valtion takaukset luottolaitoksille

Portugali — Banco de Portugalin henkiloston palkkiot ja budjetti

Latvia — Yhteisen rahan nimen kirjoitusasu

Saksa — Finanssimarkkinoiden vakauttaminen

Espanja — Eurosetelit ja -kolikot sekd muutokset Banco de Espafian perussdantoon

Kreikka — Luottolaitosten pddomapohjan vahvistamista koskevan jérjestelmin
muutokset

Puola — Pankkien vakauttamisrahasto
Saksa — Katetut joukkolainat (Pfandbriefe)

Slovenia — Finanssipalveluvero ja pankin taseen loppusumman perusteella kan-
nettava vero



Numero

CON/2012/94
CON/2012/97
CON/2012/98

CON/2012/100

CON/2012/101
CON/2012/102
CON/2012/104
CON/2012/105

CON/2012/106
CON/2012/107
CON/2012/108
CON/2012/109
CON/2012/110
CON/2012/111

Pyytiji ja aihe
Unkari — Muutokset finanssitransaktioveroa koskevaan lakiin
Latvia — Euron kéyttoonotto

Irlanti — Tiettyjd luottolaitosten vastuita kattavan Irlannin valtiontakauksen
laajentaminen

Belgia — Dexia SA:n tytaryhtididen tiettyjen sitoumusten kattamiseksi annettu
valtiontakaus

Slovenia — Pankkitoiminnasta annettu laki
Romania — Tietyt lainojen my6ntdmisen ehdot
Tanska — Finanssialan lainsdadéanto

Liettua — Talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittamisesta seké ohjauksesta
ja hallinnasta tehdyn sopimuksen tdytantoonpano

Ranska — Pankkitoiminta ja finanssimarkkinoiden vakaus

Saksa — Huippunopea tietokoneistettu kaupankéynti

Espanja — Omaisuudenhoitoyhtiot

Italia — Pddomapuskureiden luominen Banca Monte dei Paschi di Sienalle
Liettua — Luottolaitosten varantovelvoitteet

Irlanti — Uudet luottorekisterijérjestelyt Irlannissa
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2 EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISET
TOIMENPITEET

12.1, 9.2, 8.3, 44, 3.5.2012

EKP:n neuvosto péattdd, ettd perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuvalmius-
luoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

6.6.2012

EKP:n neuvosto piaittid, ettd perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen 1,00 %, maksuvalmius-
luoton korko 1,75 % ja talletuskorko 0,25 %.

Liséksi EKP:n neuvosto péattdd huutokauppamenettelyisti ja toteuttamistavoista, joita tullaan
noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa 15.1.2013 asti. Etenkin se pééattda, ettd rahoitusoperaa-
tiot suoritetaan edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyviksytdan
tdysimadraisesti.

EKP:n neuvosto padttdd myos, ettd vuoden 2012 loppuun mennessé toteutettavat kolmen kuukau-
den pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt
tarjoukset hyviksytddn tdysiméaraisesti.

5.7.2012

EKP:n neuvosto padttad laskea perusrahoitusoperaatioiden korkoa 0,25 prosenttiyksikko6a 0,75 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan 11.7.2012. Liséksi EKP:n neuvosto paat-
tdd laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,25 prosenttiyksikkod 1,50 prosenttiin ja talletuskorkoa
0,25 prosenttiyksikkod 0,00 prosenttiin 11.7.2012 1ahtien.

2.8.2012

EKP:n neuvosto paittdi, ettd perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen 0,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 1,50 % ja talletuskorko 0,00 %.

EKP:n neuvosto paéttdd myos toimista, joiden avulla voidaan puuttua vakaviin héiridihin euroalueen
maiden joukkolainamarkkinoiden hinnanmuodostuksessa. EKP:n neuvoston tehtdvané on ylla-
pitdd hintavakautta keskipitkdlld aikavélillé ja harjoittaa rahapolitiikkaa riippumattomasti. Tdmén
mukaisesti EKP:n neuvosto pééttia, ettd se voi tavoitteensa saavuttamiseksi toteuttaa tarvittavan
suuruisia avomarkkinaoperaatioita suorina kauppoina.

6.9.2012

EKP:n neuvosto paittdi, ettd perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen 0,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 1,50 % ja talletuskorko 0,00 %.

EKP:n neuvosto padttdd myos toteutustavoista, joita tullaan soveltamaan rahapoliittisissa suorissa
kaupoissa (Outright Monetary Transactions, OMTs) euroalueen valtioiden joukkolainojen jalki-
markkinoilla. Tamén rahapoliittisia suoria kauppoja koskevan pédétdksen myota EKP:n neuvosto
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ilmoittaa arvopaperimarkkinoita koskevan ohjelman (Securities Markets Programme, SMP) vilit-
tomaésté lopettamisesta. EKP:n neuvosto pééttda, ettd arvopaperimarkkinoita koskevan ohjelman
likviditeettid lisddva vaikutus tullaan poistamaan kuten tdhén asti ja ettd ohjelman kautta ostettujen
velkakirjojen omistus jatkuu velkakirjojen erdéntymiseen asti.

4.10., 8.11.2012
EKP:n neuvosto paittai, ettd perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen 0,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 1,50 % ja talletuskorko 0,00 %.

6.12.2012

EKP:n neuvosto péattia, ettd perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen 0,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 1,50 % ja talletuskorko 0,00 %.

Liséksi EKP:n neuvosto pdittdd huutokauppamenettelyisti ja toteuttamistavoista, joita tullaan
noudattamaan sen rahoitusoperaatioissa 9.7.2013 asti. Etenkin se paéttaa, ettd rahoitusoperaa-
tiot suoritetaan edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvéiksytdan
tdysimaariisesti.

10.1., 7.2., 7.3.2013

EKP:n neuvosto paittdi, ettd perusrahoitusoperaatioiden korko on edelleen 0,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 1,50 % ja talletuskorko 0,00 %.
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3 EKP:N LIKVIDITEETIN TARJONTAA KOSKEVA
VIESTINTA'

Lisétietoa eurojirjestelmin vuonna 2012 toteuttamista likviditeettid lisddvistd operaatioista on
EKP:n verkkosivuilla avomarkkinaoperaatioita koskevassa osiossa (Open market operations).

EUROMAARAISEN LIKVIDITEETIN TARJONTA

9.2.2012

EKP hyviksyy seitsemin kansallisen keskuspankin ehdottamat kansalliset vakuuskelpoisuusvaa-
timukset ja riskienhallintajirjestelyt, joita noudattaen kyseiset keskuspankit voivat tilapdisesti hy-
viksya eurojirjestelmin luotto-operaatioissa vakuudeksi aiempaa enemmén lainasaamisia.

28.2.2012

EKP ilmoittaa, ettd Kreikan valtion liikkeeseen laskemat tai kokonaan takaamat jélkimarkkinakel-
poiset velkainstrumentit menettavit tilapdisesti vakuuskelpoisuutensa eurojirjestelmén rahapoliit-
tisissa operaatioissa yksityisen sektorin osallistumisen toteutumisen vuoksi.

8.3.2012
EKP ilmoittaa, ettd Kreikan valtion liikkeeseen laskemia tai kokonaan takaamia jalkimarkkinakel-
poisia velkainstrumentteja voidaan jélleen hyviksya vakuudeksi eurojérjestelmin luotto-operaa-
tioissa. Instrumentteihin ei sovelleta vakuudeksi hyviksyttdvien omaisuuserien luottokelpoisuuden
alarajaa.

6.6.2012
EKP ilmoittaa rahoitusoperaatioiden toteutustavasta 11.7.2012-15.1.2013.

22.6.2012
EKP paattdd uusista toimista, joilla parannetaan vakuuksien saatavuutta.

6.7.2012
EKP ilmoittaa omaisuusvakuudellisista arvopapereista edellytettdviad lainakohtaisia tietoja koske-
vien raportointivaatimusten kiyttdonotosta.

20.7.2012

EKP ilmoittaa, ettd Kreikan valtion liikkeeseen laskemia tai kokonaan takaamia jalkimarkkinakel-
poisia velkainstrumentteja ei toistaiseksi hyviksytd vakuudeksi eurojirjestelmin rahapoliittisissa
operaatioissa.

6.9.2012
EKP ilmoittaa rahapoliittisten suorien kauppojen (Outright Monetary Transactions) toteutustavasta
ja velkapaperiohjelman lopettamisesta.

EKP pééttdd uusista toimista vakuuksien saatavuuden tukemiseksi, jotta vastapuolet pystyvit jat-
kossakin osallistumaan eurojirjestelmain likviditeettié lisddviin operaatioihin.

31.10.2012
EKP ilmoittaa toisen katettujen joukkolainojen osto-ohjelman pééttyneen suunnitellusti.

1 Ilmoitettu pdivimééra on tiedotteen julkaisupdivi.
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27.11.2012

EKP ilmoittaa muutoksista omaisuusvakuudellisista arvopapereista edellytettdvid lainakohtaisia
tietoja koskevien raportointivaatimusten kayttoonottoaikatauluun. Alkuperdinen aikataulu julkais-
tiin 6.7.2012.

6.12.2012
EKP ilmoittaa rahoitusoperaatioiden toteutustavasta 16.1.-9.7.2013.

EKP ilmoittaa, ettd perusrahoitusoperaatiot toteutetaan edelleen kiintedkorkoisina huutokauppoina,
joissa tehdyt tarjoukset hyviksytiddn tdysimadrdisesti. Ndin toimitaan niin kauan kuin on tarpeen
ja ainakin vuoden 2013 kuudennen pitoajanjakson loppuun eli 9.7.2013 saakka.

EKP ilmoittaa, ettd 30.1.-26.6.2013 toteutettavat kolmen kuukauden pitempiaikaiset rahoitusope-
raatiot suoritetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvéksytédén tiysi-
madrdisesti. Kiintednd korkona kdytetddn perusrahoitusoperaatioiden keskimééaréista korkoa kul-
loisenkin kolmen kuukauden pitempiaikaisen rahoitusoperaation ajalta.

19.12.2012

EKP ilmoittaa, ettd Kreikan valtion liikkeeseen laskemia tai kokonaan takaamia jalkimarkkinakel-
poisia velkainstrumentteja voidaan jalleen hyvéksyd vakuudeksi eurojirjestelmén luotto-operaa-
tioissa, kunhan ne tayttavét kaikki muut vakuuskelpoisuusvaatimukset ja niihin sovelletaan erityista
aliarvostusta.

VALUUTTAMAARAISEN LIKVIDITEETIN TARJONTA JA SOPIMUKSET MUIDEN KESKUSPANKKIEN KANSSA

12.9.2012
EKP ilmoittaa, ettd swapjarjestelyd Englannin pankin kanssa jatketaan 30.9.2013 saakka.

13.12.2012
EKP ilmoittaa yhdessd Kanadan, Sveitsin ja Yhdysvaltain keskuspankkien sekd Englannin pankin

kanssa, ettd tilapdisid Yhdysvaltain dollarin mééréisid swapjarjestelyji jatketaan 1.2.2014 saakka.

EKP ilmoittaa yhdessd Kanadan, Sveitsin ja Yhdysvaltain keskuspankkien sekd Englannin pankin
kanssa, ettd tilapéisid kahdenvilisid swapjérjestelyja jatketaan 1.2.2014 saakka.
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4 EUROOPAN KESKUSPANKIN JULKAISUT

EKP:114 on erityyppisid julkaisuja, joissa kerrotaan sen ydintoiminnoista: rahapolitiikasta, tilastois-
ta, maksujdrjestelmistd ja arvopaperikaupan selvitysjarjestelmisté, rahoitusjirjestelmén vakaudesta
ja valvonnasta, kansainvilisestd ja eurooppalaisesta yhteistyosta sekd oikeudellisista kysymyksista.
Esimerkkejd EKP:n julkaisuista:

LAKISAATEISET JULKAISUT

— Vuosikertomus
— Lahentymisraportti
— Kuukausikatsaus

TUTKIMUSJULKAISUJA

— Legal Working Paper Series -julkaisusarja
— Occasional Paper Series -julkaisusarja

— Research Bulletin -julkaisusarja

— Working Paper Series -julkaisusarja

MUITA JULKAISUJA

— EKP:n rahapolitiikka

— Enhancing monetary analysis (rahatalouden analyysin tehostaminen)

— Euroopan keskuspankki: historia, rooli ja tehtavit

— Financial integration in Europe (Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen)
— Financial Stability Review (rahoitusjéarjestelmén vakaus)

— Rahapolitiikan toteuttaminen euroalueella (ns. GD-raportti)

— Statistics Pocket Book (tilastotaskukirja)

— The international role of the euro (euron kansainvilinen asema)

— The payment system (maksujérjestelmé)

EKP julkaisee my0s esitteiti ja tiedotusaineistoa eri aiheista, kuten euroseteleisté ja -kolikoista,
sekd EKP:n jarjestimiin seminaareihin ja konferensseihin liittyvié julkaisuja.

Téaydellinen luettelo Euroopan keskuspankin ja sen edeltdjdnd vuosina 1994—1998 toimineen
Euroopan rahapoliittisen instituutin julkaisemista asiakirjoista 10ytyy EKP:n verkkosivuilta
(http://www.ecb.europa.cu/pub/). Kielikoodeista kdy ilmi, milld kielelld kukin julkaisu on
saatavilla.

Ellei toisin mainita, painettuja julkaisuja voi tilata maksutta osoitteesta info@ecb.europa.eu niin
kauan kuin varastoa riittaa.
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5 SANASTO

Téhdn sanastoon on koottu osa vuosikertomuksessa kdytetyistd termeistd. Tdtd kattavampi ja yk-
sityiskohtaisempi sanasto on saatavissa EKP:n www-sivustosta.

Alijaama (julkisyhteisot) (deficit, general government): Julkisyhteisdjen nettoluotonotto eli jul-
kisen talouden kokonaistulojen ja -menojen ero.

Alijidamasuhde (julkisyhteisot) (deficit ratio, general government): Alijidméin suhde markkinahin-
taiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
artiklan 126 kohdassa 2 mééritty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella mééritelldan liiallisen
alijidmain olemassaolo (ks. liiallisia alijafimis koskeva menettely). Alijadmasuhteen englanninkie-
lisind nimityksind kdytetddn myos termejd “budget deficit ratio” ja “fiscal deficit ratio”.

Alijaami-velkaoikaisu (julkisyhteisot) (deficit-debt adjustment, general government):
Julkisyhteisojen rahoitusjddmaén (alijidima tai ylijadma) ja velan muutoksen erotus.

Arvopaperikaupan selvitysjidrjestelmi (securities settlement system, SSS): Jarjestelma4,
joka mahdollistaa arvopaperien siirron joko vastikkeettomasti tai maksua vastaan (toimitus
maksua vastaan).

Arvopaperikeskus (central securities depository, CSD): Yhteisd, joka mahdollistaa arvopaperita-
pahtumien kisittelyn tilikirjausten avulla, tarjoaa siilyttdjapalveluita (esim. yhti6tapahtumien ja
lunastusten hallinta) ja osallistuu aktiivisesti arvopaperiemissioiden luotettavuuden turvaamiseen.
Jéarjestelma voi toimia fyysisten arvopapereiden pyséytysjarjestelména tai arvo-osuusjirjestelméana
(jolloin arvopaperit ovat olemassa ainoastaan elektronisina kirjauksina).

Arvopaperimarkkinoita koskeva ohjelma (Securities Markets Programme, SMP): Ohjelma, jon-
ka avulla toteutetaan interventioita euroalueen yksityisen ja julkisen sektorin velkapaperimark-
kinoilla. Néin pyritdén varmistamaan markkinoiden syvyys ja likvidiys myos héiridista karsivilla
markkinasegmenteilld ja palauttamaan rahapolitiikan valittymismekanismin tarkoituksenmukai-
nen toiminta. Arvopaperimarkkinoita koskeva ohjelma lopetettiin, kun rahapoliittisten suorien
kauppojen tekniset ominaispiirteet julkistettiin 6.9.2012.

Arvopaperistaminen (securitisation): Arvopaperistamisessa joukko omaisuuserid (kuten asunto-
lainoja) myydéén erillisyhtidlle, joka laskee liikkeeseen niihin perustuvia kiintedtuottoisia arvopa-
pereita ja kauppaa niité sijoittajille. Arvopaperistamisessa syntyneiden instrumenttien pddoma ja
korko miiraytyvit niiden pohjana olevien omaisuuserien tuottaman kassavirran mukaan.

Avomarkkinaoperaatio (open market operation): Keskuspankin aloitteesta rahoitusmarkkinoilla
toteutettava operaatio. Tarkoituksensa, sdédnndllisyytensd ja menettelyjensd mukaan eurojérjes-
telmin avomarkkinaoperaatiot voidaan jakaa neljadn ryhméén seuraavasti: perusrahoitusope-
raatiot, pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, hienosiitooperaatiot ja rakenteelliset operaatiot.
Eurojarjestelmén tirkein avomarkkinaoperaatioiden viline ovat kdfinteisoperaatiot, joita voidaan
kéayttaa kaikkien neljdn operaatioryhmén yhteydessi. Liséksi rakenteellisten operaatioiden yhteydes-
sé voidaan kéyttdd velkasitoumusten liikkeeseenlaskua ja suoria kauppoja ja hienoséitdoperaatioi-
den yhteydessi puolestaan suoria kauppoja, valuuttaswapeja ja madrdaikaistalletusten kerddmista.

BKT:n deflaattori (GDP deflator): Taménhetkisin hinnoin ilmaistu bruttokansantuote (BKT)
(nimellinen BKT) jaettuna BKT:n mééarallé (reaalinen BKT). Sitd kutsutaan my6s BKT:n implisiit-

tiseksi hintadeflaattoriksi.
EKP
Vuosikertomus
2012



Bruttokansantuote, BKT (gross domestic product, GDP): Taloudellisen toiminnan mittari eli ta-
loudessa tiettynd ajanjaksona tuotettujen kaikkien tavaroiden ja palvelujen arvo, josta on viahen-
netty vélituotekdytto ja johon on lisédtty tuote- ja tuontiverot nettomaardisind. Bruttokansantuote
voidaan eritelld tuotanto-, meno- tai tuloerien mukaan. Bruttokansantuotteen keskeiset menoerit
ovat kotitalouksien kulutus, julkinen kulutus, kiinteédn pddoman bruttomuodostus, varastojen muu-
tokset seki tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti (ml. euroalueen sisdinen kauppa).

Ecofin-neuvosto (ECOFIN Council): Nimitys, jota usein kaytetddn talous- ja valtiovarainministe-
rien kokoonpanossa kokoontuvasta Euroopan unionin neuvostosta.

EKP:n neuvosto (Governing Council): EKP:n ylin paitoksentekoelin. EKP:n neuvoston jéseniné
ovat kaikki EKP:n johtokunnan jasenet sekd niiden EU:n jdsenvaltioiden kansallisten keskuspank-
kien paidjohtajat, joiden raha on euro.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat korot. Ohjauskorot ovat
perusrahoitusoperaatioiden korko sekd maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vélisten euroméaéraisten yon yli -mark-
kinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euroméiréisilld rahamarkkinoilla toimivien suurten
pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli -luottojen korkojen painotettuna keskiarvona.

Epitavanomaiset toimet (non-standard measures): EKP:n tilapdiset toimet, joilla tuetaan korko-
paitosten vaikutusta ja vélittymistd laajemmin euroalueen talouteen tilanteessa, jossa joidenkin
rahoitusmarkkinasegmenttien ja rahoitusjirjestelmén toiminta on héiriintynyt.

ERM II (ERM 11, exchange rate mechanism II): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen mai-
den ja euroalueen ulkopuolisten EU:n jasenvaltioiden vélinen valuuttapoliittinen yhteistyd perus-
tuu. ERM II on monenviélinen jérjestely, jossa on kiintedt mutta muutettavissa olevat keskuskurs-
sit ja £15 prosentin vakiovaihteluvili. Pdatokset keskuskursseista ja mahdollisesti kapeammista
vaihteluvileistd tehdddn keskindisen sopimuksen perusteella kyseisen EU-jdsenvaltion, euroalueen
maiden, EKP:n ja mekanismiin osallistuvien EU:n muiden jasenvaltioiden kanssa. Kaikilla ERM
II:een osallistuvilla, EKP mukaan lukien, on oikeus kéynnistia luottamuksellinen menettely, jonka
tavoitteena on muuttaa keskuskursseja (keskuskurssin muutos).

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien
toisilleen antamien euroméérdisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan péivittdin ndiden pank-
kien vilisille maturiteetiltaan eripituisille enintddn 12 kuukauden talletuksille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jasenvaltiot, joiden raha on euro ja joissa harjoitetaan yhteisté raha-
politiikkaa EKP:n neuvoston alaisuudessa. Euroalueeseen kuuluvat télla hetkelld Belgia, Saksa,
Viro, Irlanti, Kreikka, Espanja, Ranska, Italia, Kypros, Luxemburg, Malta, Alankomaat, Itdvalta,
Portugali, Slovenia, Slovakia ja Suomi.

Eurojirjestelmi (Eurosystem): Euroalueen keskuspankkijirjestelma. Se késittdd EKP:n ja niiden
EU:n jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit, joiden raha on euro.

Eurojirjestelmén luottoriskinarviointi (Eurosystem credit assessment framework, ECAF):
Menettelyt, sdédnnot ja tekniikat, joilla varmistetaan, etti eurojirjestelmin kaikille vakuuskelpoi-
sille omaisuuserille asettamat tiukat luottokelpoisuusvaatimukset tayttyvit.
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Eurojirjestelmin/EKP:n asiantuntijoiden arviot (projections): Eurojirjestelman/EKP:n asian-
tuntijoiden neljdsti vuodessa tuottamat euroalueen kokonaistalouden nikymia koskevat arviot.
Eurojirjestelmén asiantuntijoiden arviot julkistetaan kesd- ja joulukuussa, kun taas EKP:n asian-
tuntijoiden arviot julkistetaan maalis- ja syyskuussa. Arviot ovat osa EKP:n rahapolitiikan strate-
gian taloudellista analyysif, ja EKP:n neuvosto kayttda niitd monenlaisen muun materiaalin
ohessa arvioidessaan hintavakauteen kohdistuvia riskeja.

Euron nimellinen ja reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (effective exchange rate; EER, nomi-
nal/real): Euron efektiivinen valuuttakurssi on euron kahdenvilisten valuuttakurssien painotettu
keskiarvo suhteessa euroalueen tirkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin. EKP julkistaa
euron nimelliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit suhteessa kahden kauppakumppanimaaryh-
mén valuuttoihin. Ndmé ryhmit ovat EER 20 -kauppakumppanimaaryhma (késittdéd 10 euroalueen
ulkopuolista EU-jasenvaltiota ja 10 EU:n ulkopuolista kauppakumppanimaata) ja EER 40 -kauppa-
kumppanimaaryhma (kisittdd EER 20 -kauppakumppanimaat ja 20 muuta maata). Painot perustu-
vat kunkin kauppakumppanimaan osuuksiin euroalueen teollisuustuotteiden ulkomaankaupasta ja
kilpailuun kolmansilla markkinoilla. Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit ovat nimellisid efektiivi-
sid valuuttakursseja, jotka on deflatoitu ulkomaisten hintojen tai kustannusten painotetulla keski-
arvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai kustannuksiin. Kummallakin valuuttakurssilla mitataan
maan hinta- ja kustannuskilpailukykya.

Euroopan finanssivalvojien jirjestelmé (European System of Financial Supervision, ESFS):
EU:n rahoitusjérjestelmén valvonnasta vastaava instituutioryhmaé. Siihen kuuluvat Euroopan jir-
jestelmériskikomitea, kolme Euroopan valvontaviranomaista, Euroopan valvontaviranomaisten
yhteiskomitea ja EU:n jdsenvaltioiden kansalliset valvontaviranomaiset.

Euroopan jirjestelmériskikomitea (European Systemic Risk Board, ESRB): Itsenédinen EU-elin,
joka vastaa rahoitusjirjestelmén makrotason vakauden valvonnasta EU:ssa. Komitea pyrkii osal-
taan estimdin tai lieventdmain rahoitusjdrjestelmdn kehittymisen myota syntyvii ja rahoitusjir-
jestelmin vakauteen kohdistuvia jiarjestelmiriskeji ja ottamaan makrotaloudellisen kehityksen
huomioon, jotta rahoitusjirjestelmahdirididen levidmiseltd viltyttdisiin.

Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelmé 1995 (EKT 95) (European System of Accounts 1995,
ESA 95): Kansainvilisesti hyviksyttyihin tilastollisiin késitteisiin, mééritelmiin, luokituksiin ja kir-
janpitosddntoihin perustuva kattava ja yhdenmukaistettu makrotaloudellisten tilien jarjestelma, jolla
pyritddn kuvaamaan EU:n jésenvaltioiden talouksia kvantitatiivisesti yhdenmukaisella tavalla. EKT 95
on EU:n versio YK:n kansantalouden tilinpitojdrjestelmédstd vuodelta 1993 (SNA 93).

Euroopan keskuspankkijirjestelmi (EKPJ) (European System of Central Banks, ESCB): EKP
ja EU:n kaikkien 27 jasenvaltion kansalliset keskuspankit. Euroopan keskuspankkijérjestelmaéan
kuuluvat siis eurojirjestelmén jasenten lisdksi myds niiden jésenvaltioiden kansalliset keskus-
pankit, joiden raha ei ole euro. EKPJ:td johtavat EKP:n neuvosto ja johtokunta seké sen kolmas
paatoksentekoelin yleisneuvosto.

Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI) (European Monetary Institute, EMI): Talous- ja
rahaliiton toisen vaiheen alussa 1. tammikuuta 1994 perustettu véliaikainen toimielin. EMI lak-
kautettiin, kun EKP perustettiin 1. kesdkuuta 1998.

Euroopan rahoituksenvakautusmekanismi (ERVM) (European Financial Stabilisation
Mechanism, EFSM): EU:n jirjestely, jolla Euroopan komissio voi, Euroopan unionin
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toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 122 kohdan 2 mukaisesti, EU:n puolesta hankkia
60 miljardiin euroon saakka varoja lainattavaksi niille EU:n jasenvaltioille, jotka ovat joutuneet
tai uhkaavat joutua vaikeuksiin itsestddn riippumattomien poikkeuksellisten olosuhteiden vuoksi.
Rahoituksenvakautusmekanismin lainat myonnetian tiukoin ehdoin EU:n ja Kansainvélisen va-
luuttarahaston yhteisten ohjelmien perusteella.

Euroopan rahoitusvakausvéline (ERVV) (European Financial Stability Facility, EFSF):
Euroalueen jasenvaltioiden hallitusten viliselld sopimuksella perustettu osakeyhtid laino-
jen myontdmiseksi rahoitusvaikeuksissa oleville euroalueen maille. Rahoitustukea myo6nne-
tddn tiukoin ehdoin EU:n ja Kansainvélisen valuuttarahaston yhteisten ohjelmien perusteella.
Rahoitusvakausvilineen tosiasiallinen lainakapasiteetti on 440 miljardia euroa, ja sen lainat rahoite-
taan laskemalla liikkeeseen velkapapereita, jotka euroalueen maat takaavat erillisvastuullisesti.

EU:n neuvosto (Euroopan unionin neuvosto) (EU Council, Council of the European Union):
Euroopan unionin instituutio, joka koostuu EU:n jasenvaltioiden hallitusten edustajista. Yleensd
edustajia ovat kulloinkin késiteltdvind olevista asioista vastaavat ministerit ja asianomainen komis-
saari (ks. myos Ecofin-neuvosto).

Euroopan vakausmekanismi (EVM) (European Stability Mechanism, ESM): Euroalueen jasen-
valtioiden Euroopan vakausmekanismin perustamista koskevalla sopimuksella perustama hallitus-
tenvélinen organisaatio. Euroopan vakausmekanismi on euroalueen pysyvé kriisinhallintameka-
nismi, joka laskee liikkeeseen velkainstrumentteja rahoittaakseen euroalueen maille mydnnettivia
lainoja tai muuta rahoitustukea. Euroopan vakausmekanismi tuli voimaan 8.10.2012. Sen tosiasial-
linen lainanantokyky on 500 miljardia euroa. Mekanismi korvaa Euroopan rahoitusvakausvili-
neen ja Euroopan rahoituksenvakautusmekanismin. Euroopan vakausmekanismin lainat myon-
netdén tiukoin ehdoin.

Eurooppa 2020 -strategia (Europe 2020 strategy): Tyollisyyttd seka dlykéastd, kestdvaa ja osal-
listavaa kasvua koskeva Euroopan unionin strategia. Eurooppa-neuvosto hyviksyi strategian
kesdkuussa 2010. Strategia perustuu aiempaan Lissabonin strategiaan, ja sen tarkoituksena on
tarjota EU:n jdsenvaltioille yhtenédinen perusta sellaisten rakenteellisen uudistusten toteuttamisek-
si, joilla pyritdén tehostamaan potentiaalista kasvua ja otetaan kéyttoon EU:n laajuinen politiikka
ja vélineet.

Eurooppa-neuvosto (European Council): Euroopan unionin instituutio, joka koostuu EU:n ja-
senvaltioiden valtion- tai hallitusten pddmiehistd seki ei-dénivaltaisista Euroopan komission pu-
heenjohtajasta ja Eurooppa-neuvoston omasta puheenjohtajasta. Neuvosto antaa Euroopan unio-
nille sen kehittdmiseksi tarvittavat virikkeet ja maérittelee sen yleiset poliittiset suuntaviivat.
Eurooppa-neuvostolla ei ole lainsdéddanndllisté tehtavaa.

Euroryhmi (Eurogroup): Epévirallinen ryhmittyma, joka koostuu niiden EU:n jdsenvaltioiden ta-
lous- ja valtionvarainministereisti, joiden raha on euro. Ryhméin asema on tunnustettu Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklassa 137 ja poytékirjassa N:o 14. Euroopan komis-
sio ja EKP kutsutaan sédénnollisesti euroryhmén kokouksiin.

Hienoséitooperaatio (fine-tuning operation): Eurojirjestelmén toteuttama avomarkkinaoperaa-

tio markkinoiden likviditeetin odottamattomien vaihtelujen tasoittamiseksi. Nédiden toteuttamisti-
heyttd ja maturiteettia ei ole vakioitu.
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Hintavakaus (price stability): Eurojirjestelmiin ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto on mia-
ritellyt hintavakauden euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin alle 2 prosentin
vuotuiseksi nousuksi. Samalla neuvosto on todennut, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyritta-
essd tahdatdan inflaatiovauhdin sdilyttdmiseen alle 2 prosentissa, mutta ldhelld sitd keskipitkélla
aikavililla.

Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility): Varallisuusesineen (esimerkiksi osakkeen tai
joukkolainavelkakirjan) hinnan muutosvauhdin odotettu volatiliteetti (eli keskihajonta). Se voi-
daan johtaa varallisuusesineen hinnasta, erdpdivésta ja sithen perustuvien optioiden toteutushin-
nasta sekd riskittomasta tuotosta kadyttdmailld jotakin optiohinnoittelumallia, kuten Blackin ja
Scholesin mallia.

Johtokunta (Executive Board): Yksi EKP:n pédétoksentekoelimistd. Johtokunnan jésenind ovat
EKP:n pédijohtaja ja varapédidjohtaja ja nelja muuta jésentd. Jisenet nimittdd méadrdenemmis-
tolld Eurooppa-neuvosto EU:n neuvoston suosituksesta ja kuultuaan Euroopan parlamenttia
ja EKP:ta.

Julkisyhteisot (general government): Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelmissi 1995
madritelty sektori, joka koostuu lahinné henkilokohtaiseen ja kollektiiviseen kulutukseen tarkoi-
tettujen ei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelujen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varalli-
suuden uudelleenjaosta vastaavista yhteisoistd. Naitd yhteis6jd ovat valtionhallinto, aluehallinto
ja paikallishallinto seki sosiaaliturvarahastot. Julkisyhteisdihin eivit kuulu kaupallista toimintaa
harjoittavat julkisessa omistuksessa olevat yhteisot, kuten julkiset liikelaitokset.

Jirjestelmiriski (systemic risk): Riski, ettd yhden toimijan kyvyttdmyys hoitaa sitoumuksensa
niiden erddntyessi aiheuttaa toisten toimijoiden kyvyttdmyyden hoitaa omat sitoumuksensa niiden
erddntyessd. Tallainen tilanne saattaa aiheuttaa heijastusvaikutuksia (esimerkiksi merkittévia lik-
viditeetti- ja luotto-ongelmia), jotka uhkaavat rahoitusjarjestelmén vakautta ja luottamusta rahoi-
tusjarjestelmédn. Kyvyttomyys hoitaa sitoumukset voi johtua operationaalisista tai rahoitukseen
liittyvistd ongelmista.

Katettujen joukkolainojen osto-ohjelma (covered bond purchase programme, CBPP): EKP:n oh-
jelma, jonka avulla ostetaan euroalueella liikkeeseen laskettuja euromiériisia katettuja joukko-
lainoja EKP:n neuvoston 7. toukokuuta 2009 tekemin paatoksen mukaisesti. Ohjelmalla tuetaan
pankkien varainhankinnan kannalta keskeisti ja rahoituskriisisté erityisesti kirsinyttd rahoitus-
markkinasegmenttid. Ohjelman mukaisten ostojen médra oli nimellisarvoltaan 60 miljardia euroa,
ja ostot toteutuivat tdysimaérdisesti 30. kesdkuuta 2010 mennessd. EKP:n neuvosto péétti 6.10.2011
kaynnistéd toisen katettujen joukkolainojen osto-ohjelman (CBPP2). Ohjelman avulla eurojirjes-
telmi voi ostaa euroalueella liikkeeseen laskettuja katettuja joukkolainoja. Ohjelman mukaisten
ostojen madrd on nimellisarvoltaan 40 miljardia euroa. Ostot toteutettiin ensi- ja jalkimarkki-
noilla marraskuun 2011 ja lokakuun 2012 lopun vélisend aikana. Ostojen nimellinen maara oli
16 418 miljardia euroa.

Keskusvastapuoli (central counterparty): Yhteiso, joka asettumalla yksilld tai useilla rahoitus-

markkinoilla tehtdvin kaupan vastapuolten viliin toimii ostajana myyjdan nédhden ja myyjana
ostajaan néhden ja siten takaa avoimien sopimusten toiminnan.
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Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli (correspondent central banking model, CCBM): Euroopan
keskuspankkijirjestelmin luoma jarjestelmé, jonka tarkoituksena on antaa vastapuolille mah-
dollisuus kayttdd vakuutena toisessa jdsenvaltiossa sijaitsevia vakuuskelpoisia omaisuuserii.
Kirjeenvaihtajakeskuspankkimallissa kansalliset keskuspankit toimivat toistensa omaisuudensii-
lyttdjind. Kukin kansallinen keskuspankki pitdd arvopaperitilid kunkin muun kansallisen keskus-
pankin sekd EKP:n arvopaperien hoitoa varten.

Kiénteisoperaatio (reverse transaction): Operaatio, jolla keskuspankki ostaa tai myy arvopaperei-
ta takaisinostosopimuksen perusteella, tai keskuspankin luotto-operaatio vakuutta vastaan.

Liiallisia alijidmii koskeva menettely (excessive deficit procedure): Euroopan unionin toimin-
nasta tehdyn sopimuksen artiklassa 126 annetut ja liiallisia aliji&mid koskevassa poytikirjassa
N:o 12 tdsmennetyt lausekkeet, jotka velvoittavat EU:n jdsenvaltiot noudattamaan budjettikuria
sekd médrittelevit kriteerit, joiden perusteella julkisen talouden rahoitusasemaa on pidettéva lii-
allisena alijadmaénd, ja toimet, joihin on ryhdyttévi, jos havaitaan, ettéd julkisen talouden rahoi-
tusaseman tasapainoa tai julkista velkaa koskevia vaatimuksia ei ole tiytetty. Artiklaa 126 tay-
dentdd 7. heindkuuta 1997 annettu EU:n neuvoston asetus (EY) N:o 1467/97 liiallisia alijaamia
koskevan menettelyn tdytdntdonpanon nopeuttamisesta ja selkeyttdmisestd. Menettely on osa
vakaus- ja kasvusopimusta.

Lissabonin sopimus (Treaty of Lisbon, Lisbon Treaty): Sopimus, joka muuttaa EU:n kahta perus-
sopimusta eli sopimusta Euroopan unionista ja Euroopan yhteison perustamissopimusta. Euroopan
yhteison perustamissopimuksen uusi nimi on Euroopan unionin toiminnasta tehty sopimus.
Lissabonin sopimus allekirjoitettiin Lissabonissa 13.12.2007, ja se tuli voimaan 1.12.2009.

Luottolaitos (credit institution): Yritys, joka liitketoimintanaan vastaanottaa yleisolta talletuksia tai
muita takaisinmaksettavia varoja ja myontdd luottoja omaan lukuunsa.

Luottoriski (credit risk): Riski, ettd vastapuoli ei suorita sitoumustaan tdysiméaraisend joko sil-
loin, kun se erdéntyy, tai erddntymisen jdlkeen. Luottoriski sisdltdd jédlleenhankintariskin ja paa-
omariskin. Siihen siséltyy myds selvityspankin maksukyvyttomyytta koskeva riski.

M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. Tahén aggregaattiin siséltyvit liikkeessd oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten seki julkisen hallinnon tileilld (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Viliaggregaatti. Tdhdn aggregaattiin sisdltyvdt M1 ja lyhytaikaiset eli irtisanomisajal-
taan enintddn 3 kuukauden talletukset ja enintddn 2 vuoden lyhytaikaiset maardaikaistalletukset
rahalaitosten ja julkisen hallinnon tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tahdn aggregaattiin sisdltyvat M2 ja jalkimarkkinakelpoiset
instrumentit erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet sekéd
rahalaitosten liikkeeseen laskemat enintdén 2 vuoden velkapaperit.

Ma3:n kasvun viitearvo (reference value for M3 growth): M3:n keskipitkdn aikavélin vuotuinen
kasvuvauhti, joka on sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Nykyisin M3:n vuotuisen kasvun vii-
tearvo on 4%2 %.

Maksutase (balance of payments, b.o.p.): Tilastollinen yhteenveto maan taloudellisista transaktiois-
ta muun maailman kanssa tiettynd ajanjaksona. Maksutaseeseen kirjataan tavaroihin, palveluihin
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ja tuotannontekijédkorvauksiin samoin kuin ulkomaisiin saamisiin ja velkoihin liittyvit transaktiot
ja myos tulonsiirroiksi luokitellut erdt (kuten velkojen anteeksianto).

Maksuvalmiusjéirjestelmi (standing facility): Keskuspankin luottojérjestelmai, jota vastapuolet
voivat kdyttdd omasta aloitteestaan. Eurojirjestelmi tarjoaa kayttoon kaksi yon yli -maksuval-
miusjirjestelyd: maksuvalmiusluoton ja talletusmahdollisuuden.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojirjestelmin maksuvalmiusjirjestel-
méi, jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yon yli -luottoa etukéteen vah-
vistetulla korolla hyviksyttdvéaa vakuutta vastaan (ks. myos EKP:n ohjauskorot).

Markkinariski (market risk): Tappioriski, (joka liittyy tase-eriin ja taseen ulkopuolisiin eriin) ja
joka syntyy markkinahintojen muutosten seurauksena.

Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet voivat tehdé tarjouksia
vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa.

Muut rahoituksenvilittijat (other financial intermediaries, OFIs): Yritykset tai yritysten kaltai-
set yhteisot (jotka eivit ole vakuutusyhtidité eivitkd eldkeséétioitd), jotka padasiallisesti harjoit-
tavat rahoituksenvilitystd ottamalla muita kuin kéiteisestd, talletuksista tai talletusten ldheisista
vastineista johtuvia velkasitoumuksia muilta institutionaalisilta yhteisdiltd kuin rahalaitoksilta.
Muita rahoituksenviélittdjid ovat erityisesti yritykset, jotka ensisijaisesti harjoittavat pitkdaikaista
rahoitusta, kuten rahoitusleasingid, arvopaperistettujen omaisuuserien hallussapitoa, muun rahoi-
tusomaisuuden hallussapitoa, arvopaperi- ja johdannaisvélitystd (omaan lukuun), riskipddomara-
hoitusta ja kehitysrahoitusta.

Osakkeet (equities): Omistusosuus yrityksen pddomasta. Osakkeisiin kuuluvat porssissd kaupan
kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamattomat osakkeet ja muuntyyppiset osuu-
det. Osakkeista saadaan yleensa osinkotuloa.

OTC-kaupankiynti (over-the-counter [OTC] trading): Kaupankayntid muilla kuin sdannellyilla
markkinoilla. OTC-markkinoilla, esimerkiksi OTC-johdannaisten markkinoilla, osapuolet kiyvit
kauppaa suoraan keskendén, yleensd puhelimen tai tietokoneen vélityksella.

Pankkiunioni (banking union): Yksi talous- ja rahaliiton tdydentdmisen kulmakivista.
Pankkiunioni koostuu yhdennetystd rahoituskehyksestd, jossa on yhteinen sééntokirja, yhteinen
valvontamekanismi, yhteinen talletussuoja ja yhteinen pankkien kriisinratkaisumekanismi.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Eurojirjestelmén sdénnollisesti kdinteis-
operaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittaisi-
na vakiohuutokauppoina, ja niissé sovellettava maturiteetti on yleensa yksi viikko.

Perustamissopimukset (Treaties): Ellei toisin mainita, kaikki tidssa julkaisussa esiintyvat viittauk-
set perustamissopimuksiin tarkoittavat Euroopan unionin toiminnasta tehtyé sopimusta ja Euroopan
unionista tehtya sopimusta.

Perustamissopimus (Treaty): Ellei toisin mainita, kaikki tdssi julkaisussa esiintyvit viittaukset
perustamissopimukseen tarkoittavat Euroopan unionin toiminnasta tehtyd sopimusta ja viittaukset
artikloihin perustuvat 1.12.2009 voimaan tulleeseen artiklojen numerointiin.
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Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Luotto-operaatio, joka
on maturiteetiltaan yhtd viikkoa pitempi ja jonka eurojirjestelmi toteuttaa kidnteisoperaationa.
Tavanomaisten kuukausittaisten operaatioiden maturiteetti on kolmen kuukautta. Elokuussa 2007
alkaneiden rahoitusmarkkinahéairididen aikana toteutettiin vaihtelevin véliajoin ylimaaraisid ope-
raatioita, joiden maturiteetti vaihteli yhden pitoajanjakson pituudesta kolmeen vuoteen.

Pitoajanjakso (maintenance period): Ajanjakso, jolta luottolaitosten varantovelvoitteiden téyt-
tdminen lasketaan. Pitoajanjakso alkaa sellaisen perusrahoitusoperaation maksujen suorituspai-
vina, joka seuraa siti EKP:n neuvoston kokousta, jossa on tarkoitus tehdad kuukausittainen arvio
rahapolitiikan virityksestd. EKP julkistaa pitoajanjaksoja koskevan kalenterin vahintddn kolme
kuukautta ennen kunkin vuoden alkua.

Rahalaitokset (MFIs, monetary financial institutions): Rahoituslaitokset, jotka yhdessd muodos-
tavat euroalueen rahaa liikkeeseen laskevan sektorin. Rahalaitoksia ovat eurojirjestelmé, koti-
maassa olevat luottolaitokset, siten kuin ne on méaéritelty EU:n lainsddddanndssa, ja kaikki muut
kotimaassa olevat rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia tai niiden ldheisia vastineita
muilta kuin rahalaitoksilta ja myontavét luottoja tai tekevat arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa
(ainakin taloudellisessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhméén kuuluvat 1dhinnd rahamarkki-
narahastot eli rahastot, jotka sijoittavat lyhytaikaisiin ja véhéariskisiin instrumentteihin, joiden
maturiteetti on yleensé korkeintaan yksi vuosi.

Rahamarkkinat (money market): Lyhytaikaisen rahoituksen hankinnan ja lyhytaikaisten si-
joitusten markkinat, joilla kdyddan kauppaa alkuperdiseltd maturiteetiltaan yleensd enintdan
vuoden instrumenteilla.

Rahapoliittiset suorat kaupat (Outright Monetary Transactions, OMTs): Kaupat, joiden tavoit-
teena on turvata tarkoituksenmukainen rahapolitiikan vélittyminen ja yhtendisyys euroalueella.
Kaupat toteutetaan valtion velkakirjojen jalkimarkkinoilla, ja ne perustuvat tiukkaan ja tehokkaa-
seen ehdollisuuteen.

Rahatalouden analyysi (monetary analysis): Yksi osa analyysivilineist6d, jonka avulla Euroopan
keskuspankki arvioi laajasti hintavakauteen kohdistuvia riskeja ja joka on EKP:n neuvoston ra-
hapoliittisten padtosten perustana. Rahatalouden analyysin avulla arvioidaan keskipitkén ja pitkén
aikavilin inflaatiokehitystd ottaen huomioon rahan méérén ja hintojen kehityksen vélinen ldheinen
yhteys pitkélld aikavélilld. Rahatalouden analyysi ottaa huomioon kehityksen monissa rahatalouden
indikaattoreissa kuten M3:ssa, sen erissd ja vastaerissd, erityisesti luotonannossa. Samoin analyysi
ottaa huomioon eri arviot liiallisen likviditeetin méérésta (ks. myos taloudellinen analyysi).

Rahoitusjéarjestelmin vakaus (financial stability): Tila, jossa rahoitusjérjestelmai, joka koostuu ra-
hoituksen vilittdjistd, markkinoista ja markkinainfrastruktuureista, kykenee kestaiméaan hairidita ja
rahoitusmarkkinoiden tasapainottomuuksien purkautumisen ja pienentda siten sellaisten rahoituk-
sen vilityksen hiirididen todennédkdisyyttd, jotka ovat niin vakavia, ettd ne merkittavisti haittaavat
sddstojen jakautumista kannattaviin sijoitusmahdollisuuksiin.

Rahoitustulo (monetary income): Kansallisille keskuspankeille eurojéirjestelmén rahapolitiik-
kaan liittyvié tehtévid suoritettaessa kertyva tulo. Tulo kertyy varoista, jotka on korvamerkitty
EKP:n neuvoston antamien suuntaviivojen mukaisesti ja joita pidetéén liikkeessd olevia seteleité
ja luottolaitoksille olevia talletusvelkoja vastaan.
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RTGS-jérjestelmi (reaaliaikainen bruttomaksujirjestelma) (real-time gross settlement [RTGS]
system): Maksujarjestelmé, jossa maksumaardykset késitellddn ja maksut suoritetaan toimeksianto
kerrallaan reaaliaikaisesti (ks. myos TARGET-jirjestelma).

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty pddomasijoitus, jonka tarkoituksena on
saada pysyva osuus tdssd maassa sijaitsevasta yrityksestd (kdytdnndssd omistusosuuden oletetaan
olevan vdhintddn 10 % kantaosakkeista tai ddnivallasta). Pddomasijoituksiin sisdltyvat oma paa-
oma, uudelleen sijoitetut tuotot ja muu yhtididen valisiin operaatioihin liittyvé padoma.

Takaisinostosopimus (repurchase agreement): Prosessi, jossa lainataan rahaa yhdistdmalla
omaisuuserén (yleensé kiintedkorkoisen arvopaperin) myynti ja saman omaisuuserdn mydhem-
pi takaisinosto tiettynd péivana tiettyyn hieman kalliimpaan hintaan (jossa on otettu huomioon
lainan korko).

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojirjestelmin maksuvalmiusjirjestelmis, jossa
vastapuolet voivat tehdad kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukdteen vahvistetulla
korolla (ks. my6s EKP:n ohauskorot).

Taloudellinen analyysi (economic analysis): Yksi osa analyysivélineistdd, jonka avulla Euroopan
keskuspankki arvioi laajasti hintavakauteen kohdistuvia riskeja ja joka on EKP:n neuvoston
rahapoliittisten paitosten perustana. Taloudellinen analyysi keskittyy pddasiassa kulloiseenkin
talous- ja rahoitusmarkkinakehitykseen ja siitd aiheutuviin, lyhyell4 ja keskipitkalld aikavalilla
hintavakauteen kohdistuviin riskeihin, jotka liittyvét kysynnén ja tarjonnan keskindiseen sopeutu-
miseen hyddyke-, palvelu- ja tuotannontekijidmarkkinoilla. Talldin huomiota kiinnitetdén tarpee-
seen tunnistaa talouteen vaikuttavien héirididen luonne, hdirididen vaikutukset kustannuksiin ja
hintoihin seki niiden mahdollinen levidminen taloudessa lyhyella ja keskipitkalla aikavalilld (ks.
my0s rahatalouden analyysi).

Talous- ja rahaliitto (Economic and Monetary Union, EMU): Prosessi, joka johti yhteisen rahan,
euron, ja yhteisen rahapolitiikan kdyttdonottoon euroalueella sekd EU:n jasenvaltioiden talouspoli-
titkan koordinointiin. Tdma Euroopan yhteison perustamissopimuksessa sdddetty prosessi toteutui
kolmessa eri vaiheessa. Kolmas eli viimeinen vaihe alkoi 1. tammikuuta 1999. Tuolloin rahapo-
liittinen toimivalta siirtyi EKP:lle ja euro otettiin kaytt66n. EMUn rakenne saatiin kaikilta osin
valmiiksi, kun eurosetelit ja kolikot otettiin kdyttoon 1. tammikuuta 2002.

Talous- ja rahoituskomitea (Economic and Financial Committee, EFC): Neuvoa-antava komitea,
joka osallistuu Ecofin-neuvoston ja Euroopan komission tyon valmisteluun. Sen tehtdviin kuuluvat
jasenvaltioiden ja EU:n taloudellisen tilanteen ja rahoitustilanteen arviointi sekd osallistuminen
julkisen talouden rahoitusaseman seurantaan.

Tapahtumien automaattinen Kkisittely (straight-through processing, STP): Kauppojen tai
maksujen alusta loppuun saakka automatisoitu késittely, johon sisédltyy my0s tarvittaessa trans-
aktioiden vahvistusta, tisméytystd, luontia seké selvitystd ja toimitusta koskevien ohjeiden
automaattinen toteutus.

TARGET2-jirjestelmd (TARGET?2): Toisen sukupolven TARGET-jirjestelmé. Jarjestelmé

hoitaa euroméérdisten maksujen katteensiirron keskuspankkirahalla. Siind on yhteinen jaettava
tietotekniikka-alusta, jolla kaikki maksumaardykset kasitellaan.
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TARGET?2-Securities (T2S) (TARGET2-Securities, T2S): Eurojidrjestelméin yhteinen tek-
ninen alusta, jonka avulla arvopaperikeskukset ja kansalliset keskuspankit voivat tarjota
Euroopassa yhdenmukaisia, maiden rajat ylittdvid ja neutraaleja arvopaperien toimituspalveluja
keskuspankkirahassa.

TARGET-jirjestelmi (TARGET, Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system): Eurojérjestelmiin reaaliaikainen bruttomaksujérjestelmai, joka vélittdé eu-
romééréisid maksuja. Ensimméinen TARGET-jirjestelmé korvattiin TARGET2-jarjestelmalla
toukokuussa 2008.

Toimitusriski (settlement risk): Riski, ettei suoritus toteudu maksujérjestelméssa tai arvopaperikaupan
selvitysjérjestelméassd odotetulla tavalla yleensd sen vuoksi, ettd osapuoli laiminlyd yhden tai useam-
man sitoumuksensa. Tama riski késittd4 operatiivisen riskin seka luottoriskin ja likviditeettiriskin.

Vakaus- ja kasvusopimus (Stability and Growth Pact): Vakaus- ja kasvusopimuksen tarkoituksena
on turvata EU:n jdsenvaltioiden terve julkinen talous jotta voidaan vahvistaa hintavakauden ja
tyollisyyttd edistdvdn vahvan, kestdvan kasvun edellytyksid. Tdmén tavoitteen saavuttamiseksi
sopimus madraa jasenvaltiot tismentdmadn keskipitkén aikavilin budjettitavoitteensa. Se siséltda
my0s konkreettiset sianndt liiallisia alijdimid koskevasta menettelystd. Sopimus muodostuu
17.6.1997 pidetyn Eurooppa-neuvoston Amsterdamin kokouksen vakaus- ja kasvusopimusta kos-
kevasta padtoslauselmasta ja kolmesta EU:n neuvoston asetuksesta. Ensimmaéinen asetuksista on
7.7.1997 annettu EU:n neuvoston asetus (EY) N:o 1466/97 julkisyhteisdjen rahoitusaseman val-
vonnan seké talouspolitiikan valvonnan ja yhteensovittamisen tehostamisesta. Toinen asetus on
7. heindkuuta 1997 annettu EU:n neuvoston asetus (EY) N:o 1467/97 liiallisia alijidmid koskevan
menettelyn tdytdntdonpanon nopeuttamisesta ja selkeyttdmisestd. Kolmas asetus on 16.11.2011 an-
nettu EU:n neuvoston asetus (EY) 1173/2011 julkisen talouden valvonnan tehokkaasta tdytant6on-
panosta euroalueella. Vakaus- ja kasvusopimusta tdydentdd Ecofin-neuvoston selvitys vakaus- ja
kasvusopimuksen tdytdntdonpanon tehostamisesta (“Improving the implementation of the Stability
and Growth Pact”). Se hyviksyttiin Eurooppa-neuvoston kokouksessa Brysselissd 22.-23.3.2005.
Sitd tdydentdvit myds uudet menettelytapaohjeet vakaus- ja kasvusopimuksen tiytdntdonpanosta
ja vakaus- ja lahentymisohjelmien muodosta ja sisdllostd (”Specifications on the implementation of
the Stability and Growth Pact and Guidelines on the format and content of stability and convergen-
ce programmes”), jotka Ecofin-neuvosto hyvéksyi 11. lokakuuta 2005.

Vakuus (collateral): Omaisuuserét, jotka pantataan tai muutoin siirretddn lainojen takaisinmak-
sun vakuudeksi (esimerkiksi luottolaitosten keskuspankeille panttaamat tai siirtdmét arvopaperit),
sekd takaisinostosopimusten perusteella myydyt arvopaperit (esimerkiksi luottolaitosten keskus-
pankeille myymét arvopaperit).

Valtionhallinto (central government): Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelméssa 1995
madritelty julkinen sektori ilman osavaltio- ja paikallishallintoa (ks. my6s julkisyhteisot).

Varantopohja (reserve base): Niiden tase-erien (erityisesti velkojen) summa, joiden perusteella
lasketaan luottolaitoksen varantovelvoite.

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vihimmaismééré, jonka luottolaitoksen edel-

lytetddn pitdvédn eurojirjestelméissi ennalta méériteltynd pitoajanjaksona. Varantovelvoitteen
noudattaminen médrdytyy keskiméardisten péivittdisten saldojen perusteella pitoajanjaksona.
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Vastapuoli (counterparty): Rahoitustransaktion (esimerkiksi keskuspankin kanssa tehtévin trans-
aktion) vastakkainen osapuoli.

Velka (julkisyhteisot) (debt, general government): Bruttoméérdinen nimellisarvoinen velka (kédteinen,
talletukset, lainat ja velkapaperit) vuoden lopussa ja sulautettuna julkisyhteisojen sisisilld erilla.

Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai maksuja
velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna pdivéni tai pdivina. Velkapaperille mak-
setaan yleensé korkoa méariatyn prosentin (kuponkikorko) mukaan, tai sen alkuperdinen ostohinta
on sen nimellisarvoa alempi.

Velkasuhde (julkisyhteisot) (debt-to-GDP ratio, general government): Julkisyhteiséjen velan
suhde markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen artiklan 126 kohdassa 2 méaritty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella
madritellddn liiallisen alijgdmaén olemassaolo.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI) (Harmonised Index of Consumer Prices,
HICP): Eurostatin laatima kuluttajahintaindikaattori, joka on yhdenmukainen kaikissa EU:n
jasenvaltioissa.

Yhteinen valvontamekanismi (single supervisory mechanism, SSM): Mekanismi, joka koostuu
EKP:sté ja kansallisista toimivaltaisista viranomaisista. Sen tehtdvéni on suorittaa EKP:lle annet-
tavia valvontatehtivid. EKP tulee olemaan vastuussa timén mekanismin tehokkaasta ja yhdenmu-
kaisesta toiminnasta. Mekanismi tulee olemaan osa pankkiunionia.

Yleisneuvosto (General Council): Yksi EKP:n pédétoksentekoelimistd. Yleisneuvoston jasenind

ovat EKP:n pédijohtaja ja varapddjohtaja sekd Euroopan keskuspankkijiarjestelmin kaikkien
kansallisten keskuspankkien pédjohtajat.
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