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Euroopan keskuspankki taytti 10 vuotta vuonna
2008. Euroalueen vuotuinen inflaatiovauhti on
ollut keskimaérin vain hieman yli 2 % ja hin-
nat ovat kuluneen vuosikymmenen ajan olleet
verrattain vakaat, mikd on EKP:n tehtdvén eli
hintavakauden ylldpidon mukaista. Saman-
aikaisesti myos pitkdn aikavilin inflaatio-
odotukset ovat pysyneet lujasti ankkuroituina
hintavakauden méédritelmén mukaiseen in-
flaatiovauhtiin, miké kertoo EKP:n rahapo-
lititkan uskottavuudesta. Tdméa menestys on
my0s konkreettinen todiste eurojérjestelmén
vahvuudesta, johdonmukaisuudesta ja yhte-
nédisyydestd — eli eurojirjestelmén kyvysta
toimia aidosti eurooppalaisten yhteisten arvo-
jen, vaatimusten ja periaatteiden mukaisesti.
Euro on alusta alkaen ollut vakaa valuutta. Ny-
kyédan sitd kdyttdd 329 miljoonaa kansalaista
euroalueen 16 maassa. Euro on myos laajasti
hyvéksytty valuutta kansainvélisilla rahoitus-
markkinoilla. Haluan tdssi yhteydessa toivottaa
Slovakian tervetulleeksi euroalueeseen. Kypros
ja Malta ottivat euron kéytt6on vuonna 2008 ja
Slovakia 1.1.2009, joten Slovakia on 16:s maa,
joka liittyi euroalueeseen.
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Vuosi 2008 oli poikkeuksellinen sitd leiman-
neen talouden ja rahoitusmarkkinoiden epi-
tavallisen kehityksen takia. Raaka-aineiden
hintojen huomattavan nousun vuoksi inflaatio
nopeutui merkittdvasti ensimmadiselld vuosipuo-
liskolla ja samalla myds hintavakautta uhkaavat
inflaation kiithtymisen riskit lisddntyivat. Vuo-
tuinen YKHI-inflaatio oli nopeimmillaan vuo-
den puolivilissi: seki kesé- ettd heindkuussa
inflaatiovauhti oli 4,0 %. Etenkin kasvavista
palkkapaineista oli yhd enemmaén viitteitd.
Rahatalouden analyysi vahvisti késityksen,
ettd hintavakauteen kohdistui yhé inflaation
kiihtymisen riskejd. Laaja-alaisten kerrannais-
vaikutusten vélttdmiseksi ja varmistaakseen,
ettd inflaatio-odotukset pysyvit lujasti ankku-
roituna hintavakauden médritelmén mukaiseen
inflaatiovauhtiin EKP:n neuvosto nosti EKP:n
ohjauskorkoja heindkuussa 2008. Syyskuun
puolivilistd ldhtien rahoitusmarkkinoiden jén-
nitteet voimistuivat huomattavasti ja levisivit
yhé laajemmalle reaalitalouteen kaikkialla maa-
ilmassa. Tdma sekd energian ja muiden raaka-
aineiden hintojen tuntuva lasku johtivat siihen,
ettd maailmanlaajuiset ja euroalueen inflaatio-
paineet hellittivdt. Samanaikaisesti epdvarmuus
kasvoi poikkeuksellisen suureksi, miké vaikutti
likviditeettiin, varallisuushintoihin ja taseisiin.
Kehitys viittasi kaiken kaikkiaan siihen, etté
kasvundkymiin kohdistuvat odotettua hitaam-
man kasvun riskit olivat lisdéntyneet merkitté-
visti ja ettd inflaatiopaineet vihenevit huomat-
tavasti keskipitkalld aikavalilla.

EKP ja muut keskeiset keskuspankit laskivat
ohjauskorkojaan 8.10.2008 yhteiselld sopimuk-
sella. Lokakuun 2008 ja maaliskuun 2009 vili-
send aikana EKP:n neuvosto laski ohjauskor-
koja yhteensd 2,75 prosenttiyksikkod. Samana
ajanjaksona yon yli rahamarkkinakorko laski
tatdkin jyrkemmin, kun EKP lisési euroalueen
pankeille jaettavan likviditeetin médrda mer-
kittdvasti. Nima ennenndkeméttomét paatokset
olivat tdysin EKP:n tehtidvéan eli hintavakauden
ylldpitdmisen mukaisia, silld inflaatiopaineet ja
-riskit olivat vihenemaissi. Rahatalouden ana-
lyysi viittasi siihen, ettd hintavakauteen kohdis-
tuvat inflaation nopeutumisen riskit olivat véhi-
tellen laantumassa, mista oli osoituksena rahan



madrin trendikasvun hidastuminen erityisesti
vuoden 2008 toisella puoliskolla. Yksityiselle
ei-rahoitussektorille mydnnettyjen lainojen kasvu
hidastui niin ikddn vuoden aikana, kun rahoitus-
olot tiukentuivat ja talouskasvu heikkeni.

Vaikka inflaatiovauhti kaiken kaikkiaan hidas-
tui selvésti vuoden 2008 puolivélista ldhtien,
vuotuinen YKHI-inflaatio oli vuonna 2008
keskiméarin 3,3 % eli nopein sitten euron kéyt-
toonoton. Aiempina vuosina inflaatiovauhti oli
ollut noin 2 %. Vaikka kokonaisinflaatio vaih-
teli tuntuvasti, EKP pystyi rahapolitiikallaan
pitdimédn keskipitkén ja pitkédn aikavélin inflaa-
tio-odotukset lujasti ankkuroituina suurin piir-
tein hintavakauden méaritelmidn mukaiseen
inflaatiovauhtiin koko vuonna 2008. Saman-
aikaisesti euroalueen BKT:n médrdn kasvu
hidastui 0,8 prosenttiin vuonna 2008. Kah-
tena edellisend vuonna kasvu oli ollut vahvaa
eli 2,7 % vuonna 2007 ja 3,0 % vuonna 2006.
Euroalueen talouskasvu oli verrattain vahvaa
vuoden 2008 alussa, mutta heikkeni nopeasti
vuoden mittaan, kun maailmantalouden kasvu
hidastui tuntuvasti.

Finanssipolitiikasta voidaan todeta, ettd jul-
kisen talouden rahoitusasema on viime vuo-
sina kehittynyt verrattain suotuisasti. Tilanne
kuitenkin muuttui vuonna 2008, kun rahoitus-
markkinoiden kriisi laajeni ja kokonaistalou-
dellinen tilanne heikkeni nopeasti. Euroo-
pan komission tammikuussa 2009 julkistaman
viliennusteen mukaan euroalueen keskiméaérai-
nen julkisen talouden alijaama kasvoi 1,7 pro-
senttiin vuonna 2008, kun se vuonna 2007 oli
ollut 0,6 %. Komissio arvioi lisdksi, ettd ali-
jdaméa kasvaa vuonna 2009 huomattavasti
eli 4,0 prosenttiin BKT:std. Lokakuussa 2008
euroalueen maat sopivat yhteisistd toimista
pankkijarjestelmin vakauttamiseksi. Néita toi-
mia ovat mm. rahoituslaitosten pddomittaminen
sekd lainojen ja talletusten takaukset. Joulu-
kuussa Eurooppa-neuvosto hyviksyi Euroopan
talouden elvytyssuunnitelman (European Eco-
nomic Recovery Plan), jolla pyritdin tukemaan
talouden elpymistd vahvistamalla kokonais-
kysyntéa ja lisédmalla ponnisteluja Lissabonin-
strategiassa mainittujen rakenneuudistusten

toteuttamiseksi. Julkisen talouden alijidma- ja
velkasuhteen kasvaminen ja talouden erittdin
epavarmat ndkymaét ovat huomattavia haasteita
euroalueen maiden finanssipolitiikalle. Jotta
yleinen luottamus julkisen talouden kestdvyy-
teen sdilyisi, on valttdimatontd, ettd hallitukset
sitoutuvat uskottavasti vakauttamistoimiin, jotta
maat saavuttavat jilleen vakaus- ja kasvusopi-
musten mééraysten mukaisen julkisen talouden
rahoitusaseman vakauden.

Rakennepolitiikan puolella nykyinen heikko
talouskehitys ja suuri talousndkymien epi-
varmuus viittaavat tarpeeseen vahvistaa euro-
alueen talouden sopeutumiskykyéd. Téssa tilan-
teessa on valttdmatontd harjoittaa vapaaseen
kilpailuun perustuvan avoimen markkina-
talouden periaatteiden mukaista talouspolitiik-
kaa ja valttda protektionismipaineita. Samoin
hyddyke- ja palvelumarkkinoiden uudistukset
voivat lisété kilpailua. Tydmarkkinauudistusten
avulla voidaan edistdé tarkoituksenmukaista
palkanasetantaa ja tydvoiman liikkuvuutta
toimialojen ja alueiden kesken. Tdma tulee ole-
maan erityisen tdrkedd niille alueille ja sekto-
reille, joihin negatiivinen kysyntésokki on vai-
kuttanut voimakkaasti. Useissa maissa on my0s
ensiarvoisen tarkedd ryhtyé toimiin viime vuo-
sina jatkuvasti heikentyneen kilpailukyvyn
parantamiseksi.

skokck

Rahoitusmarkkinoiden haasteet kasvoivat huo-
mattavasti vuonna 2008. Euroméiriisten raha-
markkinoiden riskilisét olivat edelleen suuret
ja kaupankédyntivolyymit erittdin pienet EKP:n
vuonna 2007 kdyttoon ottamien epatavanomais-
ten toimien vakauttavasta vaikutuksesta huoli-
matta. Niitd toimia laajennettiin vuonna 2008.
EKP mm. lisdsi likviditeetin tarjontaa pank-
kisektorille etupainotteisesti pitoajanjakson
alussa, pidensi eurojérjestelmén perusrahoitus-
operaatioiden keskiméaérdistd maturiteettia seka
tarjosi dollariméaréista likviditeettid yhteis-
tyOssd Yhdysvaltain keskuspankin kanssa.

Syyskuun 2008 puolivilissi jannitteet kasvoi-
vat kaikissa rahamarkkinoiden segmenteissi ja
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maturiteeteissa. Tdstd syystd eurojdrjestelma
toteutti likviditeetinhallintatoimia varmistaak-
seen, ettd pankit pystyivét edelleen rahoittamaan
toimintaansa. Erityisesti mainittakoon, ettd euro-
jérjestelma paatti toteuttaa perusrahoitusoperaa-
tiot ja kaikki pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
kiintedkorkoisina huutokauppoina, joissa teh-
dyt tarjoukset hyviksytdédn tdysimidrdisesti. Se
myds paatti tilapdisesti laajentaa rahoitusoperaa-
tioiden vakuudeksi hyvéksyttivien arvopaperien
valikoimaa. Liséksi se padtti kaventaa maksu-
valmiusjérjestelmén korkojen muodostamaa ns.
korkoputkea. Ndiden toimien ansiosta pankit sai-
vat euromadraistd likviditeettid. Rahamarkkinoi-
den jénnitteet tosin sdilyivit erityisesti pidem-
missd maturiteeteissa.

koK

EKP osallistui aktiivisesti vuonna 2008 hyvak-
syttyihin keskeisiin politiikka- ja sdintely-
toimiin, joilla pyrittiin hillitsem#éin rahoitus-
markkinoiden kriisid ja vahvistamaan
rahoitusjérjestelmédd. Kansainvilisistd toimista
EKP osallistui keskusteluihin, joiden perus-
teella rahoitusjirjestelmén vakautta edistdava
foorumi (Financial Stability Forum, FSF) antoi
huhtikuussa 2008 suositukset G7-maiden valtio-
varainministereille ja keskuspankkien padjohta-
jille. Suositusten tavoitteena on tehostaa vakau-
den valvontaa, lisdtd avoimuutta sekd parantaa
arvostusmenetelmia. Tavoitteena on myos
parantaa luottoluokitusten kiyttod ja viran-
omaisten kykya reagoida riskeihin seké tehostaa
rahoitusmarkkinoiden paineisiin liittyvia jirjes-
telyjd. EKP osallistui myds muihin huomatta-
viin maailmanlaajuisiin politiikkatoimiin, kuten
G20-maiden 15.11.2008 hyvéksymaén toiminta-
suunnitelman laadintaan.

Euroopan tasolla EKP antoi viranomaisille neu-
voja toimista, joiden tarkoituksena on tukea
pankkisektorin toimintaa. Euroalueen maat
antoivat Pariisissa 12.10.2008 julkilausuman,
jonka Eurooppa-neuvosto hyviksyi 16.10. Jul-
kilausuma sisélsi yhteisen toimintasuunnitel-
man luottamuksen palauttamiseksi ja talouden
rahoitusolojen parantamiseksi. Néitd yhtei-
sid toimia ovat mm. valtiontakauksien myon-
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tdminen pankkien liikkeeseen laskemille
velkakirjoille sekd pankkien padomittaminen.
EKP:n neuvosto antoi suositukset valtionta-
kauksien ja padomittamistoimenpiteiden paa-
piirteistd ja hinnoittelusta. Suositusten tavoit-
teena on taata rahoituslaitoksille tasapuoliset
toimintaedellytykset, edistda rahoitusjérjes-
telmén vakautta, edesauttaa markkinatilanteen
normaalistumista ja varmistaa talouden rahoi-
tus. EU:n jésenvaltiot ottivat EKP:n suosituk-
set huomioon. Myds Euroopan komissio otti
suositukset huomioon ohjeissa, jotka koskivat
perustamissopimuksen valtiontukia koskevien
sdanndsten noudattamista.

Vuoden 2009 alussa EKP oli mukana méarit-
telemidsséd keskeisid periaatteita, joilla pyri-
tddn poistamaan rahoituslaitosten taseissa
olevien tiettyjen arvopaperistettujen omai-
suuserien arvostamisen epdvarmuus. EKP:n
panostus nékyi Euroopan komission antamissa
neuvoissa.

sk

EKP edisti kertomusvuonna edelleen aktiivi-
sesti Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdenty-
mistd. Se antoi erityisesti rahoitusmarkkinoiden
sddntelyyn ja valvontaan sekd arvopaperien sel-
vitys- ja toimitus- sekd maksujarjestelmiin liit-
tyvid neuvoja. Liséksi EKP toimi yksityisen sek-
torin toimenpiteiden edistdjind edesauttamalla
yhteistoimintaa. Yhtendistd euromaksualuetta
(Single Euro Payments Area, SEPA) koskevaa
hanketta EKP on tukenut vahvasti alusta 14dh-
tien. Hanke saavutti ensimmaiisen tiarkedn virs-
tanpylvddn, kun SEPA-tilisiirto ja korttimaksuja
koskeva SEPA-ohjeisto otettiin kdyttoon tammi-
kuussa 2008. Kdyttéonotto on tuonut pankkien
ja — mika vield tarkedmpédd — maksupalvelujen
kayttdjien ulottuville ensimmaiset yhtendisen
euromaksualueen edut.

Rahoitusmarkkinoiden yhdentymisté edisté-
vien keskuspankkipalvelujen saralla ensim-
maiisen sukupolven hajautettu TARGET-jar-
jestelmad, joka oli eurojérjestelmédn suurten
maksujen jarjestelmd, korvattiin toukokuussa
2008 tdysin uudella TARGET2-jirjestelmalla,



jossa on yhteinen jérjestelmialusta. TARGET2
on ensimmadinen tdysin yhdentynyt ja yhdenmu-
kainen rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuri-
jarjestely koko Euroopassa. Heindkuussa 2008
EKP:n neuvosto paitti aloittaa uuden arvopa-
perien selvitykseen tarkoitetun jarjestelma-
alustan (TARGET2-Securities, T2S) raken-
tamisen. TARGET2-Securities-jarjestelma
tarjoaa yhdenmukaisia, rajat ylittdvid ja neut-
raaleja katteensiirtopalveluja euroméériisille ja
muille maksuille, joten se on huomattava edis-
tysaskel arvopaperimarkkinoiden yhdentymi-
sessd. Heindkuussa 2008 EKP:n neuvosto paatti
my0s perustaa vakuuksien kédyttoonottoa var-
ten yhden jaettavan jarjestelméalustan (Collate-
ral Central Bank Management, CCBM2). Jér-
jestelma tarjoaa eurojirjestelmén vastapuolille
likviditeetin- ja vakuushallintatoimintoja.

Fokk

Vuoden 2008 lopussa EKP:n hyvéksytty,
kokoaikaisiksi tydpaikoiksi muutettu henki-
16stomaard oli 1 357,5 henked, kun vastaava
madrd vuoden 2007 lopussa oli 1 348 henkea.
EKP:n palveluksessa on tyontekijoitd kaikista
27 EU-maasta. EKP:n verkkosivuilla julkais-
taan ilmoitukset avoimista viroista. Virat tdyte-
tddn avoimen haun perusteella. EKP:n henkilds-
ton liikkkuvuutta koskevan politiikan mukaisesti
165 tyontekijda siirtyi vuonna 2008 toisiin teh-
taviin talon sisélld. EKP:n tyontekijoistd 23 oli
tyokomennuksella. Lisdksi 30 tyontekijdé oli
palkattomalla virkavapaalla — useimmat heisté
lahtivét t6ihin muihin organisaatioihin. Koko
henkil6ston asiantuntemuksen jatkuva kehit-
tdminen ja uusien taitojen hankkiminen ovat
EKP:n henkildstostrategian kulmakivi.

Vuonna 2008 EKP arvioi uudelleen henkilos-
tonsd elakejarjestelméd uusien elinajanodotetta
ja pitkdaikaista rahoitusta koskevien tietojen
valossa. Arvioon perustuvia muutoksia toteutet-
taneen kevaalla 20009.

skeksk

Vuosi 2008 toi uusia haasteita EKP:n uudet toi-
mitilat -hankkeelle, silld tarjouskilpailu ei tuot-

tanut taloudellisesti tyydyttdvda ratkaisua.
Kesén kuluessa kaikki vaihtoehdot analysoi-
tiin perinpohjaisesti ja kustannuslaskelmat ja
kilpailutusstrategia arvioitiin. Analyysin tulos-
ten perusteella EKP:n neuvosto péatti kilpai-
luttaa urakan osissa ja jarjestdd erilliset tar-
jouskilpailut rakenteista, julkisivusta ja muista
rakennuksen osista. Rakennusmarkkinoiden
lisdanalyysien tulosten valossa EKP pitda kiinni
paitoksestddn toteuttaa hanke kustannusarvion
mukaisesti.

skksk

EKP:n tulos vuodelta 2006 oli 2,66 miljar-
dia euroa ylijddmaéinen, kun se vuonna 2007
oli ollut 0,29 miljoonaa euroa ylijddmai-
nen. EKP:n neuvosto paétti siirtdd 31.12.2008
valuuttakurssi- ja korkoriskid seké kullan hin-
tariskié varten tehtyyn varaukseen 1,34 miljar-
dia euroa, mink4 jélkeen varaus on suuruudel-
taan 4,01 miljardia euroa. Varauksen suuruus
tarkistetaan vuosittain. Varaukseen tehdyn siir-
ron jilkeen EKP:n nettotulos vuodelta 2008 oli
1,32 miljardia euroa. Summa jaettiin euro-
alueen kansallisille keskuspankeille suhteessa
niiden maksamiin osuuksiin EKP:n pddomasta.

Frankfurt am Mainissa maaliskuussa 2009

Jean-Claude Trichet
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Euroopan keskuspankin neuvosto ensimmaisessd kokoonpanossaan vuonna 1998.

Euroopan keskuspankin neuvosto vuonna 2008.

Huom. Kuvasta puuttuvat Mario Draghi ja Athanasios Orphanides.
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Vuonna 2008 EKP:n rahapolitiikkaan vaikutti
elokuusta 2007 jatkunut epdvakaus rahoitus-
markkinoilla. EKP:n neuvosto piti ohjausko-
rot ennallaan vuoden 2008 alkupuoliskon ajan,
nosti niitd heindkuussa 25 peruspistetta ja laski
niitd sitten vuoden viimeiselld neljinnekselld
kolmeen otteeseen, yhteensé 175 peruspistetta.
EKP:n ohjauskorot seurailivat vuonna 2008
hintavakauteen keskipitkalld aikavélilld koh-
distuvien riskien kehitystd, johon vaikutti
voimakkaasti kaksi kansainvélistd tekijda:
raaka-aineiden (erityisesti energian ja elintar-
vikkeiden) maailmanmarkkinahintojen kehitys
sekd rahoitusmarkkinoiden jatkuvan, syyskuun
puolivilissd voimistuneen epdvakauden talou-
delliset vaikutukset.

Vuoden 2008 alkupuoliskolla inflaatiopaineet
voimistuivat euroalueella suurelta osin raaka-
aineiden maailmanmarkkinahintojen hyvin
nopean nousun seurauksena. Vuotuinen YKHI-
inflaatiovauhti pysyi tdnd aikana selvésti
yli 2 prosentin. Se oli tammikuussa 3,2 % ja
kiihtyi enimmilldan 4,0 prosenttiin (kesé- ja hei-
ndkuussa) pddasiassa energian ja elintarvikkei-
den hintakehityksen vuoksi. Kun inflaatiopaineet
voimistuivat suhteellisen kiredssi tydmarkkina-
tilanteessa, my0s kerrannaisvaikutusten riski kas-
voi. Lisdksi lavean rahan mééran trendikasvu oli
edelleen voimakasta, vaikka se hidastuikin véhi-
tellen vuoden 2007 loppupuoliskon huippuluke-
mistaan. Hillitdkseen hintavakautta uhkaavia
inflaation kiihtymisen riskeja ja varmistaakseen
pitkédn aikavélin inflaatio-odotusten pysymi-
sen tiukasti EKP:n hintavakauden mééritelmén
mukaisina EKP:n neuvosto nosti heindkuussa
2008 perusrahoitusoperaatioiden minimitarjous-
korkoa 25 peruspistettd eli 4,25 prosenttiin.

Syyskuun puolivélissd kdytettdvissd olleiden
tictojen perusteella hintavakauteen kohdistui
vuoden 2008 kolmannella neljainnekselld edel-
leen inflaation kiihtymisen riskejd. Talouden
kehitysndkymiin liittyi edelleen suurta epavar-
muutta muun muassa raaka-aineiden hyvin kor-
keiden ja vaihtelevien hintojen seké rahoitus-
markkinoiden jatkuvien jannitteiden vuoksi.
Talousndkymiin liittyi kaiken kaikkiaan talous-
kehityksen heikkenemisen riskeja.
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Syyskuun puolivélistd 1dhtien rahoitusmark-
kinoiden epdvakaus voimistui merkittavasti,
minké seurauksena monilla rahoitusmarkkinoi-
den lohkoilla ilmeni vakavia hairigita ja likvidi-
teettivajeita ja maailmantalouden kehitysnaky-
mit heikkenivét huomattavasti. Inflaatio hidastui
voimakkaasti loppuvuodesta ja inflaatiopaineet
hellittivdt. Vuotuinen YKHI-inflaatio hidastui
vuoden jélkipuoliskolla raaka-aineiden hintojen
ja varsinkin 6ljyn hinnan laskun vaikutuksesta
ja oli joulukuussa 1,6 %. Rahan méiédrdn tren-
dikasvu hidastui vuoden jilkipuoliskolla edel-
leen, mika tuki ndkemystd inflaatiopaineiden
heikkenemisestd. Téssa tilanteessa perusrahoi-
tusoperaatioiden korkoa laskettiin 50 peruspis-
tettd eli 3,75 prosenttiin 8.10.2008. Koronlasku
oli osa suurten keskuspankkien yhdessé sopi-
mia toimia. Marraskuussa perusrahoitusoperaa-
tioiden korkoa laskettiin jélleen 50 peruspistettd
ja joulukuussa vield 75 peruspistettd, eli vuoden
lopussa se oli 2,50 % (ks. kuvio 1).

BKT:n mééréan kasvu jatkui vuoden alkupuolis-
kolla, tosin jonkin verran trendikasvua hitaam-
pana, vaikka poikkeuksellisten sddn vaikutus
rakentamiseen aiheutti vaihtelua neljinnesvuo-
sittaisissa kasvuluvuissa. Taloustilanne heik-
keni selvisti vuoden jélkipuoliskolla, varsinkin
rahoitusmarkkinoiden jannitteiden voimistut-
tua syyskuun puolivilissd. Rahoituskriisi levisi
reaalitalouteen odotettua laajemmalle. Euro-
alueen BKT:n méérin neljinnesvuosikasvu supis-
tui kolmannella neljannekselld 0,2 %, mika johtui
pidasiassa ulkomaankaupan mittavasta nega-
tiivisesta vaikutuksesta, kun viennin kasvu oli
heikkoa tuonnin kasvaessa voimakkaasti. Nel-
jannelld vuosineljannekselld talouskehitys heik-
keni laaja-alaisesti ja epdvarmuus oli suurta.
BKT:n méiré pieneni 1,5 %. Kaiken kaik-
kiaan vuonna 2008 BKT:n mééré euroalueella
kasvoi 0,8 % eli merkittavéasti vihemmain kuin
vuonna 2007, jolloin kasvu oli 2,7 %.

Vuonna 2008 keskimédrdinen vuotuinen
YKHI-inflaatiovauhti oli 3,3 % eli nopeinta sit-
ten euron kayttdonoton, kun se oli edeltdvind
vuosina ollut ldhelld kahta prosenttia (esim.
2,1 % vuonna 2007). Inflaatiovauhti kiihtyi
tammikuun 3,2 prosentista ja oli enimmilldan



Kuvio I. EKP:n korot ja rahamarkkinakorot

(vuotuinen korko, péivihavaintoja)

Talletuskorko
Maksuvalmiusluoton korko
Yon yli -korko (eonia)
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Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko / kiinted korko
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Léhde: EKP.
Huom. Tuorein havainto on helmikuun 27. pdivilta 2009.

4,0 % (kesid- ja heindkuussa), minké jalkeen
se hidastui ja oli joulukuussa 1,6 %. Inflaation
kehitykseen vaikutti pdédasiassa raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen — varsinkin ener-
gian ja elintarvikkeiden hintojen — kehitys. Eri-
tyisesti 0ljyn barrelihinta, joka oli tammikuussa
noin 100 Yhdysvaltain dollaria, nousi enimmil-
ldan ldhes 150 dollariin heindkuussa, minka
jilkeen se kddntyi laskuun ja oli joulukuussa
noin 40 dollaria. Pd4asiassa raaka-aineiden hin-
takehityksen vuoksi inflaatiovauhti oli enim-
méin osan vuotta 2008 merkittédvasti nopeampi
kuin EKP:n hintavakauden méaritelmén mu-
kainen inflaatiovauhti. Yksikkotyokustannus-
ten kasvu pysyi voimakkaana, miké johtui paitsi
aiempaa suuremmista palkankorotuksista tyo-
markkinatilanteen kiristyttya ja erindisistd ker-
rannaisvaikutuksista, mutta myds tyon tuotta-
vuuden suhdanneluonteisesta heikkenemisesta
vuoden loppupuolella. Puolivilissé vuotta esiin-
tyi merkkeja rahoitusinstrumenttien perusteella
johdettujen pitkén aikavilin inflaatio-odotusten
kasvusta, mutta ne havisivit heindkuisen koron-
noston jdlkeen ja raaka-aineiden (varsinkin
6ljyn) hintojen kddnnyttyé laskuun, mika hal-
vensi huolia kerrannaisvaikutusten ilmaantumi-

2004 2005 2006 2007 2008

sesta. Kaiken kaikkiaan — huolimatta inflaatio-
vauhdin &killisistd muutoksista, jotka johtuivat
raaka-aineiden hintojen voimakkaasta vaihte-
lusta — kyselytietoihin perustuvat pitkdn aika-
vilin inflaatio-odotukset pysyivét jokseenkin
hintavakauden mééritelmédn mukaisina EKP:n
rahapolitiikan keskipitkdn aikavélin nakokul-
man ansiosta.

Rahan méérédn trendikasvu hidastui vuo-
den 2008 kuluessa mutta pysyi voimakkaana.
Vaikka M3:n kasvu antoi loivan tuottokédyrdn
ja muiden tilapdisten tekijoiden vaikutuksen
vuoksi rahan méérin kasvusta enimmékseen
liioitellun kuvan (varsinkin vuoden alkupuo-
liskolla), M3:n erien ja vastaerien laaja-alai-
nen analysointi osoitti rahan madrén trendi-
kasvun todella pysyneen vahvana. Yksityiselle
ei-rahoitussektorille mydnnettyjen lainojen
kasvu hidastui vuoden aikana rahoitusolojen
kiristyessi ja talouskehityksen heiketessd. Vuo-
den loppua kohti rahan mééréaa koskevissa tilas-
toissa nikyi, ettd rahoitusjarjestelméén kohdis-
tuva rasitus oli kasvanut rahoitusmarkkinoiden
jannitteiden syyskuisen voimistumisen jdlkeen.
Seurauksena oli pddasiassa sijoitusten siir-
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toja M3:n erien vililld eikd niinkddn muutok-
sia M3:ssa itsessddn. Lainojen vaimea kehitys
loppuvuodesta vahvisti yrityksille myonnetty-
jen luottojen kasvun heikentyneen merkittavasti
pitkddn kestdneen voimakkaan kasvun jdlkeen.
Taustalla oli pddasiassa reaalitalouden lasku-
suhdanne, joskin eurojirjestelmén pankkien
luotonantokyselyn perusteella myds tarjontaan
liittyvilld tekijoilld on saattanut olla vaikutusta.
Kaiken kaikkiaan rahan méérian kehitys tuki
nikemystd inflaatiopaineiden vdhenemisesté
vuoden 2008 loppua kohti.

HEINAKUUSSA 2008 EKP NOSTI OHJAUS-
KORKOJAAN INFLAATIOPAINEIDEN VUOKSI
Tarkasteltaessa rahapoliittisia paatoksid lahem-
min vuosi 2008 voidaan jakaa kahteen osaan.
Saatavilla olleet tiedot viittasivat kesdén saakka
hintavakauteen kohdistuvien inflaation kiihtymi-
sen riskien lisddntymiseen, mutta kesén jilkeen
saatiin tietoja, joiden perusteella rahoitusmark-
kinoiden epdvakauden ja maailmantalouden las-
kusuhdanteen vaikutukset euroalueen talou-
teen olivat voimistumassa ja inflaatiopaineet
heikkenemaéssa.

Vuoden alkupuoliskolla taloustilanteeseen liit-
tyi suurta epdvarmuutta, kun riskejd arvioitiin
uudelleen rahoitusmarkkinoilla eikd mahdol-
lisista vaikutuksista reaalitalouteen ollut sel-
vyyttd. Talouden neljannesvuosikasvu oli alka-
nut hidastua vuoden 2007 kuluessa. Yritysten
ja kuluttajien luottamusta kuvaavat indikaat-
torit olivat myos jo kdédntyneet laskuun, mutta
alkuvuonna 2008 ne viittasivat yha talouskas-
vun jatkumiseen. Talouden kasvundkymait oli-
vat vuoden 2008 alussa edelleen suhteellisen
suotuisat, tosin jonkin verran aiempaa heikom-
mat. Kotimaisen ja ulkoisen kysynnédn odo-
tettiin vihenevian mutta tukevan silti kasvun
jatkumista. Tyo6llisyyden kohentuessa ja tyot-
tomyysasteen laskettua alimmilleen 25 vuo-
teen kulutuksen kasvun odotettiin edistdvin
talouskasvua raaka-aineiden hintojen nousun
kysyntdd heikentdvéstd vaikutuksesta huoli-
matta. Kehittyvien markkinatalouksien vankan
talouskasvun ennakoitiin vaimentavan Y hdys-
valtain laskusuhdanteen vaikutusta euroalueen
ulkoiseen kysyntddn, minkéd vuoksi ulkoisen
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kysynnédn odotettiin edelleen tukevan euroalueen
vientia.

Vuoden alkupuoliskolla saadut kokonaistaloutta
koskevat tiedot viittasivat siihen, ettd BKT:n
madrian kasvu hidastuisi, mutta vain hieman.
Kesdkuun 2008 eurojirjestelmin asiantunti-
joiden kokonaistaloudellisissa arvioissa BKT:n
madrin keskiméardiseksi vuotuiseksi kasvu-
vauhdiksi ennakoitiin 1,5-2,1 % vuonna 2008
ja 1,0-2,0 % vuonna 2009. Vaihteluvili vuo-
delle 2008 pysyi vield joulukuussa 2007 julkais-
tujen arvioiden vaihteluvélin alarajalla, mutta
vaihteluvélid vuodelle 2009 tarkistettiin jonkin
verran alaspéin joulukuisesta. Talouden kas-
vundkymiin liittyi huomattavaa epdvarmuutta,
ja riskien arvioitiin painottuvan ennakoitua
hitaamman kasvun suuntaan. Riskeja liittyi paa-
asiassa mahdollisuuteen, ettd rahoitusmarkki-
noiden kehityksen odotettua laajempi vaikutus
rahoitusoloihin ja luottamukseen voisi vaikut-
taa kielteisesti maailmantalouden ja euroalueen
talouden kasvuun. Hitaamman kasvun riskeji
liittyi my6s 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hin-
tojen nousun jatkumiseen, huoliin protektionis-
min lisdédntymisestd sekd mahdollisuuteen, etti
maailmantalouden tasapainottomuuksista aiheu-
tuisi hallitsemattomia kehityskulkuja.

Samaan aikaan vuotuinen inflaatiovauhti kiihtyi
euroalueella padasiassa energian ja elintarvik-
keiden maailmanmarkkinahintojen voimakkaan
nousun seurauksena. Vuotuinen YKHI-inflaa-
tio oli vuoden 2008 alussa yli 3 %, tammi-
kuussa jo 3,2 % ja toukokuussa 3,7 %. Lyhyella
aikavililld inflaatiopaineet voimistuivat. Kesa-
kuussa EKP:n neuvosto totesikin, ettd hinta-
vakautta keskipitkilld aikavililld uhkaavat
riskit olivat entisestddn lisddntyneet. YKHI-
inflaation odotettiin pysyvén nopeana luultua
pidempéan. Oli myos merkkejd siitéd, ettd pit-
kédn aikavilin inflaatio-odotukset olivat nou-
sussa. Kesdkuun 2008 eurojarjestelméin asian-
tuntijoiden kokonaistaloudellisissa arvioissa
keskiméardiseksi vuotuiseksi YKHI-inflaatio-
vauhdiksi ennakoitiin 3,2-3,6 % vuonna 2008
ja 1,8 3,0 % vuonna 2009. Vaihteluvilit vuo-
sille 2008 ja 2009 olivat siis selvisti ylempéna
kuin edellisissd asiantuntija-arvioissa, péa-



asiassa 0ljyn ja elintarvikkeiden hintojen nou-
sun vuoksi ja inflaatiopaineiden voimistuttua
palvelualalla. Lisdksi esiintyi huolia siitd, etté
palkat voisivat nousta odotettua enemman, kun
kapasiteetin kédyttoaste oli korkea, tydomarkkina-
tilanne oli kired ja kerrannaisvaikutusten riski
oli otettava huomioon.

Lavean raha-aggregaatin M3:n vuotuinen kas-
vuvauhti pysyi hidastumisestaan huolimatta
nopeana. Lukuisat tilapéiset tekijét ja varsin-
kin suhteellisen loiva tuottokdyré viittasivat sii-
hen, ettd M3:n kasvu antoi rahan mééran trendi-
kasvusta liioitellun kuvan, mutta vaikka tdméi
otettiin huomioon, rahan maaran kehitysta kos-
kevien tietojen laaja-alainen arviointi vahvisti
siltikin, ettd rahan mééréan ja luotonannon trendi-
kasvu oli pysynyt voimakkaana. Kotitalouk-
sien lainanoton kasvu oli hidastunut jonkin ver-
ran EKP:n ohjauskorkojen joulukuussa 2005
alkaneen nousun vaikuttaessa taustalla ja asun-
tomarkkinoiden rauhoituttua monissa osissa
euroaluetta. Yrityksille myonnettyjen lainojen
kasvu oli kuitenkin pysynyt vankkana.

EKP:n neuvosto katsoi, ettd hintavakauteen
kohdistuvat riskit painottuivat edelleen sel-
visti inflaation kiihtymisen suuntaan ja oli-
vat voimistuneet. Riskejé liittyi eritoten ker-
rannaisvaikutusten mahdollisuuteen hinta- ja
palkkapéitoksid tehtdessd mutta myds 6ljyn ja
elintarvikkeiden hintojen nousun mahdolliseen
jatkumiseen. Lisédksi hallinnollisesti sddnnel-
tyjen hintojen ja vilillisten verojen ennakoitua
suuremmat korotukset olisivat olleet inflaatio-
riski. Rahan méérén ja luotonannon voimakas
kasvu vahvisti titd ndkemystd. Raha- ja luotto-
aggregaattien kasvun ollessa nopeaa rahatalou-
den analyysi vahvisti taloudellisessa analyysissa
saadut viitteet, joiden mukaan hintavakauteen
kohdistui inflaation kiihtymisen riskeja keski-
pitkéll4 ja pitkdlld aikavélilld. EKP:n neuvosto
korosti pyrkivénsd maaratietoisesti ankkuroi-
maan keskipitkén ja pitkdn aikavilin inflaatio-
odotukset lujasti hintavakauden mééritelméin
mukaiseen inflaatiovauhtiin.

Laaja-alaisten kerrannaisvaikutusten estimi-
seksi ja lisddntyvien hintavakautta keskipit-

kalla aikavilillda uhkaavien inflaation kiihtymi-
sen riskien torjumiseksi EKP:n neuvosto péatti
3.7.2008 nostaa EKP:n ohjauskorkoja 25 perus-
pistettd. Korot oli pidetty kesdkuusta 2007 1dh-
tien muuttumattomina rahoitusmarkkinoiden jat-
kuvan epdvakauden aiheuttaman tavanomaista
suuremman epavarmuuden vuoksi. EKP:n neu-
vosto korosti pyrkivinsé paattavaisesti pitdiméain
keskipitkén ja pitkén aikavilin inflaatio-odotuk-
set lujasti ankkuroituina hintavakauden méari-
telmén mukaiseen inflaatiovauhtiin. Néin sdily-
tettdisiin ostovoima keskipitkalld aikavalilld ja
tuettaisiin jatkossakin kestévéa kasvua ja tyolli-
syyttéd euroalueella.

Vuoden 2008 kolmannella neljannekselld odo-
tettiin, ettd BKT:n méédrdn kasvuluvut toiselta
neljannekseltd jdisivit merkittdvasti ensimmai-
sen vuosineljinneksen kasvuluvuista. Kyse oli
osaksi vuoden ensimmadisten kuukausien vah-
van kasvun teknisestd vaikutuksesta. Taus-
talla oli kuitenkin myds BKT:n méérin kasvun
hidastuminen, joka johtui maailmantalouden
kehityksen heikentymisestd, kun seké 6ljyn ja
elintarvikkeiden hintojen heilahtelu ja kalleus
vaimensivat kasvua. Talouden kehitysndakymiin
liittyi edelleen huomattavaa epdvarmuutta muun
muassa raaka-aineiden hyvin korkeiden ja vaih-
televien hintojen sekad rahoitusmarkkinoiden
jatkuvien jannitteiden vuoksi. Kaiken kaik-
kiaan odotettua hitaamman kasvun riskeja
esiintyi edelleen.

Elo-syyskuussa saadut tiedot vahvistivat, etti
vuotuinen inflaatiovauhti pysyisi todennékai-
sesti pitkddn selvisti hintavakauden mééritel-
mén mukaista nopeampana. Tietojen perusteella
hintavakauteen kohdistui keskipitkalld aikava-
lilld edelleen inflaation kiihtymisen riskeja.
Inflaatiovauhti nopeutui kesdkuussa 4,0 pro-
senttiin ja oli heindkuussa edelleen 4,0 % ja
elokuussa 3,8 %, miké johtui suureksi osaksi
energian ja elintarvikkeiden maailman-
markkinahintojen aikaisemman voimakkaan
nousun suorista ja vilillisistd vaikutuksista.
Lisdksi vahvistui, ettd palkkojen nousu oli kiih-
tynyt merkittavasti. Tyon tuottavuuden kasvun
hidastuessa tdmaé johti yksikkdtydkustannusten

jyrkkéén nousuun.
EKP
Vuosikertomus 0
2008



VUODEN 2008 LOPPUPUOLISKOLLA RAHA-
POLITIIKKAA KEVENNETTIIN INFLAATIO-
PAINEIDEN HEIKENTYESSA
Rahoitusmarkkinoiden jannitteet voimistuivat
syyskuussa pddasiassa Yhdysvaltain markki-
noiden tapahtumien vuoksi ja eritoten Lehman
Brothers -investointiopankin konkurssin (15.9.)
jilkeen. Seurauksena oli huomattavaa heilahte-
lua kaikilla rahoitusmarkkinalohkoilla, pulaa
likviditeetistd monilla markkinalohkoilla, mer-
kittdvid uudelleenjirjestelyjd useissa suurissa
rahoituslaitoksissa, Islannin rahoitusmarkkina-
kriisi ja kriisin levidminen muihin maihin seké
hallitusten ennenndkeméttomid talouspoliittisia
toimia. Rahoitusmarkkinoiden epdvakaus myos
viahensi merkittdvisti riskinottohalukkuutta.
Tédméd ndkyi muun muassa yritysten ja valtioi-
den joukkolainojen tuottoerojen erittdin voi-
makkaana kasvuna, joka heikensi reaalitalou-
den kehitystd merkittédvasti. EKP:n neuvoston
kokouksessa 2.10. keskusteltiin perusteellisesti
rahoitusmarkkinoiden epdvakauden hiljattai-
sesta voimistumisesta ja sen mahdollisesta vai-
kutuksesta talouskehitykseen ja inflaatioon seké
todettiin epdvarmuuden olevan tuoreimpien
tapahtumien vuoksi poikkeuksellisen suurta.
Rahoitusmarkkinoiden voimakkaan epédvakau-
den pitkittyessé ja sen haittavaikutusten tun-
tuessa koko maailmantaloudessa myds euro-
alueen talouskehitys heikkeni.

Inflaatiopaineet olivat alkaneet lieventya euro-
alueella ja monissa maailmantalouden kan-
nalta merkittdvissd maissa padasiassa energian
ja muiden raaka-aineiden selvdn hinnanlaskun
seurauksena. Inflaatio-odotukset olivat pienen-
tyneet jdlleen EKP:n hintavakauden méaritel-
min mukaisiksi. Talouskasvun hidastumisen
riskit olivat kasvaneet rahoituskriisin voimistu-
misen seurauksena, mutta hintavakautta uhkaa-
vat inflaation kiihtymisen riskit olivat vastaa-
vasti pienentyneet.

EKP, Englannin pankki sekd Kanadan, Ruot-
sin, Sveitsin ja Yhdysvaltain keskuspankit
ilmoittivat 8.10.2008 yhteistoimin laskevansa
ohjauskorkojaan. Tdssé yhteydessd EKP:n neu-
vosto laski EKP:n ohjauskorkoja 50 peruspis-
tettd inflaation kiihtymisen riskien pienennyt-
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tyéd euroalueella ja inflaatiopaineiden alettua
hellittdd. Lisdksi EKP:n neuvosto péatti kah-
desta tilapdisestd toimenpiteestd, joiden tarkoi-
tuksena oli edesauttaa rahapolitiikan toteutta-
mista: maksuvalmiusjarjestelmén korkoputkea
kavennettiin, ja rahoitusoperaatioita paitettiin
ruveta toteuttamaan kiintedkorkoisina huuto-
kauppoina siten, ettd kaikki tarjoukset hyvak-
syttéisiin tdysimadriisesti.

Jannitteet levisivdt yhd enemmaén rahoitussekto-
rilta reaalitalouteen ja kehittyneistd talouksista
kehittyviin markkinatalouksiin. Maailman-
talouden kasvundkymaét heikkenivét voimakkaa-
sti, mink& vuoksi ulkoisen kysynnin ennakoi-
tiin vdhenevén ja heikentévin siten euroalueen
talouskehitystéd. Yritysten luottamusta kuvaa-
vien indikaattorien vuoden 2007 puolivélissi
alkanut lasku nopeutui, ja lukemat heikkenivit
kuukausi kuukaudelta. Neljannelld vuosineljan-
neksellé talouskehitys heikkeni laaja-alaisesti,
epdvarmuus oli suurta ja hallitukset ilmoitti-
vat suurista talouden elvytyspaketeista. Talous-
kehitystd koskevien tuoreimpien tietojen nojalla
kasvundkymien heikkeneminen oli perusteltua.
Syyni oli varsinkin aiemmin havaittujen rahoi-
tusmarkkinoiden jdnnitteisiin liittyvien ris-
kien toteutuminen. Maailmantalouden odotet-
tiin pysyvén heikkona ja kotimaisen kysynnén
erittdin vaimeana useamman seuraavan neljan-
neksen ajan. Joulukuun 2008 eurojérjestelmén
asiantuntijoiden kokonaistaloudellisten arvioi-
den mukaan talousndkymét olivat heikentyneet
merkittdvasti. BKT:n méardn vuotuisen kas-
vun arvioitiin olevan -1,0—0,0 % vuonna 2009
ja 0,5-1,5 % vuonna 2010. Kasvu arvioitiin huo-
mattavasti heikommaksi kuin edellisissa asian-
tuntija-arvioissa. Talousndkymiin liittyi edel-
leen poikkeuksellisen paljon epdvarmuutta, ja
riskit painottuivat edelleen kasvun hidastumi-
sen suuntaan.

Hintakehityksesti voidaan todeta, ettd vuotui-
nen YKHI-inflaatio oli hidastunut huomat-
tavasti. Se oli marraskuussa 2,1 % oltuaan
lokakuussa 3,2 % ja syyskuussa 3,6 %. Inflaa-
tiovauhdin odotettiin hidastuvan tulevina kuu-
kausina entisestddn. Oli todennédkdista, ettd
rahoitusmarkkinoiden epdvakauden voimis-



tuminen ja laajeneminen heikentdisivét kan-
sainvilistd kysyntdd ja euroalueen kysyntaa
pitkdn aikaa. Téssé tilanteessa hintojen, kus-
tannusten ja palkkojen nousupaineiden odo-
tettiin lieventyvin euroalueella, mikd johtui
raaka-aineiden hintojen voimakkaasta laskusta.
Joulukuun 2008 eurojirjestelmén asiantuntija-
arvioissa vuotuisen YKHI-inflaation ennakoi-
tiin olevan 1,1-1,7 % vuonna 2009 ja 1,5-2,1 %
vuonna 2010. Vuodelle 2009 arvioitiin siis mer-
kittavasti hitaampaa inflaatiota kuin edellisissé
asiantuntija-arvioissa, miké johtui pddasiassa
raaka-aineiden hintojen voimakkaasta laskusta ja
kysynnén vaimenemisen vaikutuksesta hintake-
hitykseen. Hintavakauteen kohdistuvien riskien
katsottiin olevan rahapolitiikan kannalta olen-
naisella keskipitkalld aikavililld paremmin tasa-
painossa kuin edelliselld vuosineljanneksella.

Rahatalouden analyysista voidaan todeta,
ettd vuoden 2008 lopulla saadut tiedot osoit-
tivat lavean rahan ja luottoaggregaattien kas-
vun hidastuneen edelleen, joskin kasvu oli yha
nopeaa. Rahoitusmarkkinoiden epdvakauden
voimistumista syyskuun puolivilistd lédhtien
pidettiin mahdollisena kddnnekohtana raha-
talouden kehityksessa: lokakuussa saadut rahan
madrad ja luotonantoa koskevat tiedot osoittivat
sen vaikuttaneen merkittdvasti markkinaosa-
puolten toimintaan. Marraskuussa saatiin kui-
tenkin joitakin merkkeji siité, ettd rahan maa-
rédn kehitys olisi palautumassa samankaltaiseksi
kuin ennen Lehman Brothers -investointipankin
konkurssia. Laveassa raha-aggregaatissa M3:ssa
ja etenkin sen rahoitusmarkkinoiden jannittei-
siin tiiviisti liittyvissé erissd — kuten rahamark-
kinarahastojen rahasto-osuuksissa — esiintyi
vuoden 2008 viimeisind kuukausina paljon hei-
lahtelua kuukausitasolla. Kaiken kaikkiaan, jos
tdhén heilahteluun ei kiinniteta liiallista huo-
miota, lavean rahan méaérin trendikasvu kui-
tenkin hidastui edelleen véhitellen oltuaan
nopeimmillaan alkuvuonna 2007. Rahoitus-
markkinoiden jannitteiden voimistuminen ja
laajeneminen syyskuusta 2008 ldhtien johti kui-
tenkin merkittdviin sijoitusten siirtoihin M3:n
sisdlld. Rahatalouden analyysi osoitti lisdksi
yksityiselle ei-rahoitussektorille myonnetty-
jen lainojen kasvun hidastuneen edelleen. Jou-

lukuuhun saakka hidastuminen johtui suurelta
osin kotitalouksille mydnnettyjen lainojen (var-
sinkin asuntolainojen) heikosta kehityksesta.
Vuoden vaihteeseen mennessd myds yrityksille
myonnettyjen lainojen kasvu hidastui selvésti.
Lainojen vaimea kehitys niyttiisi johtuvan péa-
asiassa reaalitalouden laskusuhdanteesta, joskin
eurojérjestelmén pankeille tekemén luotonanto-
kyselyn perusteella my0s tarjontaan liittyvilld
tekijoilld on saattanut olla vaikutusta. Rahoitus-
jarjestelmddn kohdistuvat huomattavat rasitteet
olivat niahtdvissd myos loppuvuodesta saaduissa
rahan madrdn kehitystd koskevissa tiedoissa.
Kaiken kaikkiaan rahan mééran kehitys tuki
ndkemystd, ettd inflaatiopaineet heikkenivét
edelleen.

Talous- ja inflaationdkymid koskevien arvioi-
den tarkistamisen vuoksi oli perusteltua keven-
tdd rahapolitiikkaa merkittavéasti. Hintavakau-
teen kohdistuvat inflaation kiihtymisen riskit
olivat talouskehityksen heikkenemisen riskien
toteuduttua pienentyneet, joten EKP:n neuvosto
paatti 6.11. pitdmassdén kokouksessa sdannollis-
ten analyysiensa eli taloudellisen ja rahatalou-
den analyysin perusteella laskea EKP:n ohjaus-
korkoja 50 peruspistettd. Joulukuun 4. paivana
pidetyssd kokouksessa ohjauskorkoja péétettiin
laskea vield 75 peruspistettd. EKP:n neuvoston
edellisen kokouksen jilkeen saadut tiedot osoit-
tivat inflaatiopaineiden lieventyneen edelleen.
Inflaatiovauhdin odotettiin kehittyvan hintava-
kauden méaritelmidn mukaisesti rahapolitiikan
kannalta olennaisella aikavalilla.
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2 RAHA- JA REAALITALOUDEN SEKA
RAHOITUSMARKKINOIDEN KEHITYS

2.1 GLOBAALI MAKROTALOUDELLINEN
YMPARISTO

RAHOITUSMARKKINOIDEN MYLLERRYKSEN
VAIKUTUKSET MAAILMANTALOUDEN KASVUUN
Vuonna 2008 rahoitusmarkkinoiden levotto-
muus voimistui entisestéén ja oli voimakkainta
vuosikymmeniin. Talla oli vakavia vaikutuksia
reaalitalouteen vuoden loppupuoliskolla. Vuo-
den ensimmadiselld puoliskolla Yhdysvaltain
talouden heikkous levisi asuntomarkkinoiden
ulkopuolelle ja rahoitusmarkkinamyllerryksen
maailmanlaajuiset vaikutukset hidastivat suur-
ten kehittyneiden talouksien kasvua. Kehitty-
vien talouksien vahva kasvu tuki suhteellisen
hyvin maailmantalouden kehitysti. Talouskas-
vun haasteet kuitenkin lisddntyivét syyskuun
puolivilistd ldhtien, jolloin rahoitusmarkkina-
kriisi huipentui suuren yhdysvaltalaisen inves-
tointipankin romahdukseen ja useat suuret
rahoitusjarjestelmén toimijat lopettivat toimin-
tansa. Maailmatalouden tila heikkeni nopeasti,
mika johtui yritysten ja kuluttajien luottamuk-
sen heikkenemisestd, lainachtojen maailmanlaa-
juisesta kiristymisestd ja asuntojen ja osakkei-
den hintojen laskusta aiheutuvista negatiivisista
varallisuusvaikutuksista. Hallitukset ja keskus-
pankit kaikkialla maailmassa ryhtyivét ennen-
ndkeméattomiin toimiin systeemiriskien rajoit-
tamiseksi ja rahoitusjirjestelmidn vakauden
palauttamiseksi. Tadstd huolimatta rahoitus-
markkinoiden myllerrys johti siihen, etti talous-
kasvu alkoi heiketé eri puolilla maailmaa, mika
vahvisti kriisin kielteisid vaikutuksia reaalita-
louteen. Vuoden lopussa useimmat kehittyneet
taloudet olivat jo taantumassa tai sen partaalla.
Liséksi talouden heikkous alkoi levitéd kehitty-
viin talouksiin entistd voimakkaammin. Talous
heikkeni nopeasti erityisesti niissd maissa, joi-
den taloudet kirsivit suurista ulkoisista ja sisdi-
sistd tasapainottomuuksista. Lisdksi pienten
avointen talouksien kasvu hidastui merkittévasti
erittdin lyhyessé ajassa.

Inflaation kehitykseen vaikuttivat huomattavasti
raaka-aineiden hintojen voimakas vaihtelu ja
maailmantalouden tila. Vuoden ensimmaiselld
puoliskolla inflaatiopaineet kasvoivat kaik-
kialla maailmassa. OECD-maiden vuotuinen
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kokonaisinflaatio oli nopeimmillaan eli 4,8 %
heindkuussa 2008. Tdma johtui enimmak-
seen elintarvikkeiden ja energian hinnan nou-
susta. Heindkuun 11. pdivénd 2008 raakadljyn
(Brent-laatu) hinta nousi ennétyksellisen korke-
alle eli 147,50 Yhdysvaltain dollariin barrelilta.
Kehittyvissé talouksissa inflaatiopaineet olivat
vield suuremmat, silld ndissd maissa elintarvike-
erdn paino kulutuskorissa on suurempi. Vuoden
toisella puoliskolla raaka-aineiden hintojen huo-
mattava lasku johtui maailmantalouden hidas-
tumisesta, ja se hidasti inflaatiota merkittavésti
kaikkialla maailmassa. Oljyn hinta romahti
vuoden toisella puoliskolla ja oli vuoden 2008

Kuvio 2a. Keskeisten teollistuneiden
talouksien kehitys paapiirteittain

====Yhdysvallat
—— Iso-Britannia

= Euroalue
Japani

Tuotannon kasvu?
(prosenttimuutos edellisvuotisesta, neljannesvuosihavaintoja)
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Inflaatiovauhti?
(kuluttajahinnat, vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
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Léhteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta; Yhdys-
valtain ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BKT-luvut on puh-
distettu kausivaihtelusta.

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



loppuun mennessé noin 40 Yhdysvaltain dol-
laria barrelilta. Ndin ollen OECD-maiden vuo-
tuinen inflaatiovauhti alkoi hidastua heini-
kuun huippulukemista ja oli joulukuussa 1,5 %.
Ilman elintarvikkeiden ja energian hintaa laske-
tut kuluttajahinnat nousivat joulukuuhun men-
nessi 2,0 %.

YHDYSVALLAT

Yhdysvaltain talouskasvu hidastui tuntuvasti
vuonna 2008. Koko vuonna 2008 BKT:n mééra
kasvoi 1,1 %. BKT:n médrdn kasvu oli positii-
vinen vuoden ensimmdiselld puoliskolla, mika
osittain johtui viliaikaisista finanssipoliittisista
elvytystoimista ja ulkomaankaupasta. Rahoi-
tusmarkkinoiden jannitteiden voimistuminen,
tiukentuneet lainaehdot ja ulkomaisen kysyn-
nén heikkeneminen vaikuttivat kuitenkin siihen,
ettd tuotanto supistui koko toisella vuosipuolis-
kolla. Yksityistd kulutusta heikensivét kulutta-
jien mielialojen synkkeneminen ja tydmarkkinoi-
den tilanteen huononeminen seké kotitalouksien
varallisuuden vdheneminen, joka johtui asuntojen
ja osakkeiden hintojen laskusta. Samanaikaisesti
yritysten investoinnit supistuivat, kun yritysten
tulokset heikkenivét, luottokriteerit kiristyivét ja
kysynnén kehitysnidkymait heikkenivit. Asunto-
markkinoilla meneillddn oleva korjausliike — jota
rahoitusmarkkinamyllerrys vahvisti — hidasti edel-
leen talouskasvua merkittévésti. Asuntoinvestoin-
tien viheneminen leikkasi BKT:n kasvua 0,9 pro-
senttiyksikkod vuonna 2008. Ulkomaankauppa
vauhditti BKT:n kasvua huomattavasti lahes koko
vuoden 2008, miké johtui vahvasta ulkomaisesta
kysynnéstd alkuvuonna ja Yhdysvaltain dolla-
rin aiemman heikkenemisen viivéstyneistd vai-
kutuksista. Ulkomaankaupan positiivinen vai-
kutus kuitenkin vdheni vuoden loppua kohden,
kun usean Yhdysvaltain kauppakumppanimaan
talouskasvu hidastui jyrkasti ja heikensi ulkomai-
sen kysyntda ja vientid. Tastd huolimatta vaihto-
taseen alijidma pieneni keskiméérin 5,0 prosent-
tiin BKT:std vuoden 2008 kolmena ensimmaisend
neljanneksend, kun se vuonna 2007 oli ollut 5,3 %
BKT:std. Alijaaméan pienenemista rajoitti kuiten-
kin hieman 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hinto-
jen kallistuminen samana ajanjaksona, mika nosti
tuontitavaroiden keskimééraistd hintaa edellisestd
vuodesta.

Yhdysvalloissa kuluttajahintaindeksin keski-
madrdinen vuotuinen muutosvauhti nopeutui
3,8 prosenttiin vuonna 2008, kun se edellisend
vuonna oli ollut 2,9 %. Kokonaisinflaatio vaihteli
tavallista enemman, mikéd johtui 6ljyn ja muiden
raaka-aineiden hintojen vaihtelusta. Kuluttaja-
hintainflaatio oli nopea vuoden 2008 ensimmai-
selld puoliskolla ja nopeimmillaan eli 5,6 % se
oli heindkuussa, kun energiakustannukset kas-
voivat nopeasti. Vuoden loppua kohden kulutta-
jahintaindeksin vuotuinen muutosvauhti hidas-
tui huomattavasti ja oli 0,1 % joulukuussa, mika
johtui raaka-aineiden hintojen nopeasta laskusta
ja talouskasvun hidastumisesta tilanteessa, jossa
taantuma syveni. I[lman elintarvikkeiden ja ener-
gian hintoja laskettu vuotuinen kuluttajahintain-
flaatio oli 2,3 % vuonna 2008 (sama kuin vuonna
2007). Inflaation hidastuminen ldhes koko vuonna
johtui osittain omistajavuokraerén (owner-equi-
valent rent component) nousun hidastumisesta.

Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea
laski federal funds -tavoitekorkoa vuonna 2008.
Vuoden alussa tavoitekorko oli 4,25 % ja vuo-
den loppuun mennessd sen vaihteluvéli oli
0,0-0,25 %. Kokouksessaan joulukuussa 2008
komitea ennakoi, ettd heikon taloustilanteen
vuoksi ohjauskorko pidetddn todennékoisesti
poikkeuksellisen matalana vield jonkin aikaa.
Heikkenevéssi taloustilanteessa avomarkkina-
komitea toteutti useita likviditeettiéd lisdévia ja
rahoitusmarkkinoita tukevia toimenpiteita.

Yhdysvaltain finanssipolitiikasta voidaan
todeta, ettd liittovaltion tilivuoden 2008 — joka
alkoi lokakuussa 2007 — budjetin alijadma suu-
reni vuodesta 2007. Tdma johtui verotulojen
vahenemisestd talouskasvun hidastuessa ja val-
tion menojen kasvusta. Valtion menojen kasvu
johtui osittain finanssipoliittisten elvytystoi-
mien toteuttamisesta. Kongressin budjettivi-
raston (Congressional Budget Office) mukaan
liittovaltion budjetin alijaiima tilikaudella 2008
oli 3,2 % BKT:sta.

JAPANI

Japanin talouden kasvu padttyi dkillisesti
vuonna 2008. Vuoden ensimmadiselld neljan-
nekselld talous kasvoi hieman, mutta sen jil-
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keen kokonaistuotanto alkoi supistua tuntu-
vasti. BKT:n médrén kasvu oli positiivinen
vuoden ensimmadiselld neljannekselld. Kas-
vua tuki vahva ulkomainen kysynta ja kotimai-
set investoinnit. Nettovienti ja yritysten inves-
toinnit olivat aiempina vuosina olleet Japanin
talouden elpymisen vauhdittajia. Niiden kasvu
kuitenkin hidastui huomattavasti ja kulutus
heikkeni tydmarkkinoiden epédvarmuuksien
lisddntymisen ja reaalitulojen laskun vuoksi.
Tédmé kumosi BKT:n méérin positiivisen kas-
vun ensimmadisend neljanneksend ja johti sii-
hen, ettd BKT:n méérén kasvu oli loppuvuonna
negatiivinen. Kuluttajahintainflaatio nopeutui
tuntuvasti vuoden ensimmaiselld puoliskolla ja
oli nopeimmillaan eli 2,3 % heindkuussa. Jou-
lukuussa se kuitenkin hidastui 0,4 prosenttiin.
Japanin pankkisektori kesti rahoitusmarkkinoi-
den maailmanlaajuisen myllerryksen verrattain
hyvin. Osakkeiden hintojen huomattava lasku
ja rahoitusmarkkinoiden myllerryksen voimis-
tuminen heikensivét yritysten investointeja ja
kulutusta vuoden toisella puoliskolla. Japanin
jenin efektiivisen valuuttakurssin huomattava
vahvistuminen heikensi vientialojen kannat-
tavuutta ja investointeja entisestddn. Talousti-
lanteen nopean heikkenemisen vuoksi Japanin
keskuspankki péatti 31.10.2008 ja 19.12.2008
pitdmissddn kokouksissa laskea vakuudettomien
yon yli -luottojen tavoitekorkoa kumulatiivisesti
40 peruspistettd 0,1 prosenttiin. Tavoitekorko oli
ollut ennallaan helmikuusta 2007 alkaen.

KEHITTYVA AASIA

Kehittyvin Aasian talouskasvu hidastui vihi-
tellen vuonna 2008. Talouskasvun hidastumisen
laajeneminen ja kired rahoitustilanne kansain-
vélisilla markkinoilla johtivat siihen, ettd vien-
nin kasvu hidastui nopeasti vuoden toisella puo-
liskolla, etenkin pienissd avoimissa talouksissa,
kuten Singaporessa, Taiwanissa ja Hongkongin
erityishallintoalueella. Talouskasvun hidastumi-
seen vaikutti my0s kotimaisen kysynnén heik-
keneminen, joka johtui kuluttajien ja yritysten
luottamuksen heikkenemisesté ja kiinteisto-
investointien supistumisesta.

Raaka-aineiden ja elintarvikkeiden hintojen
nousu nopeutti kuluttajahintainflaatiota useassa
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Kuvio 2b. Keskeisten kehittyvien talouksien

kehitys paapiirteittain
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Tuotannon kasvu
(prosenttimuutos edellisvuotisesta, neljannesvuosihavaintoja)
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Lihteet: Kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.

maassa vuoden ensimmaiselld puoliskolla. Tdma
johti ostovoiman heikkenemiseen ja kulutusme-
nojen vihenemiseen joissakin maissa. Inflaa-
tiopaineet alkoivat kuitenkin hellittdd vuoden
toisella puoliskolla, mik& johtui 6ljyn ja elin-
tarvikkeiden hintojen huomattavasta laskusta.
Kehittyvian Aasian maiden makrotalouden kehi-
tys on ollut verrattain vahvaa, ja ndihin maihin
kohdistui vain véhéisid subprime-asuntolainoi-
hin kytkettyjen johdannaisten aiheuttamia suoria
riskejd. Tamédn vuoksi kehittyneiden talouksien
rahoitusmarkkinamyllerrykselld oli syyskuun
puoliviliin asti vain vdhin heijastusvaikutuk-
sia talouskasvuun. Nopea muutos riskin kart-
tamisen suuntaan ja maailmanlaajuinen vel-
kaantuneisuuden huomattava vdhentdminen
johtivat syyskuun puolivilistd lahtien merkitta-
vadn myyntiryntidykseen osakemarkkinoilla ja



useimpien kehittyvin Aasian maiden valuutto-
jen jyrkkédan heikkenemiseen. Rahoitusmark-
kinoiden levottomuus on vaihdellut maittain.
Levottomuuden vaikutukset Kiinaan olivat mal-
tilliset, mika johtuu siitd, ettd maan rahoitusjérjes-
telmd on verrattain suljettu eikd yhta kehittynyt.
Rahoitusmarkkinoiden levottomuus oli téitd suu-
rempaa Koreassa ja Indonesiassa. Koreassa levot-
tomuutta aiheutti huomattava kotimainen velka ja
Indonesiassa raaka-aineiden hintojen lasku.

Kiinan BKT:n mééridn kasvu hidastui 9 pro-
senttiin vuonna 2008, kun se vuonna 2007 oli
ollut 13 %. Talouskasvun hidastuminen joh-
tui sekéd ulkoisista ettd kotimaisista tekijoista.
Valuuttavaranto kasvoi edelleen: vuonna 2008
se oli 1 900 miljardia Yhdysvaltain dollaria.
Tédma4 johtui kauppataseen ylijaidmastd ja huo-
mattavasta pddoman tuonnista — jonka ai-
heuttivat odotukset valuuttakurssin tasaisesta
vahvistumisesta — ja valtion joukkolainojen po-
sitiivisesta tuottoerosta syyskuuhun 2008 asti.
Kuluttajahintainflaatio oli nopeimmillaan hel-
mikuussa (8,7 %). Tamén jédlkeen inflaatio kui-
tenkin hidastui huomattavasti, mika oli seu-
rausta kotimaisten elintarvikkeiden hintojen
vakaantumisesta. Syyskuussa, kun inflaatio oli
hidastunut ja rahoitusmarkkinoiden maailman-
laajuinen kriisi voimistui, Kiinan viranomai-
set ottivat kayttoon rahapolitiikan toimia, joi-
den tavoitteena on lisdtd talouskasvua. Kiinan
keskuspankki alkoi hollentdd rahapolitiikan
mitoitusta: talletusten yhden vuoden viitekor-
koa laskettiin viidesti (yhteensd 216 peruspis-
tettd) ja lainojen viitekorkoa neljésti (yhteenséd
189 peruspistettd). Vahimmaéisvarantovaati-
musta laskettiin 200—400 peruspistettd luot-
tolaitoksen koon mukaan. Lisédksi Kiinan ren-
minbin tasainen vahvistuminen Yhdysvaltain
dollariin ndhden pysdhtyi vuoden viimeiselld
neljanneksella.

LATINALAINEN AMERIKKA

Latinalaisessa Amerikassa talouskasvu oli vah-
vaa vuoden 2008 ensimmadiselld puoliskolla
(n. 5 % Eteld-Amerikassa, mutta vain 2,1 %
Meksikossa). Inflaatiopaineet olivat suuret ja
ne kasvoivat koko vuonna: alueen inflaatio-
vauhti nopeutui 8,7 prosenttiin vuonna 2008,

kun se vuonna 2007 oli ollut 6,1 %. Inflaatio-
vauhti oli nopeampaa maissa, joiden valuutta-
kurssi on kiinnitetty tai ldhes kiinnitetty, kuin
niissd maissa, joiden rahapolitiikka perustuu
inflaatiotavoitteeseen. Talouden perustekijoi-
den koheneminen, raaka-aineiden hintojen
kalleus ja vahva kotimainen kysynté tukivat
edelleen talousndkymid vuoden 2008 ensim-
madiselld puoliskolla. Ne kuitenkin myos lisési-
vit inflaatiopaineita. Syyskuun 2008 puoliva-
listd lahtien kansainvéliset rahoitusolosuhteet
kuitenkin heikkenivét, kun maailmanlaajui-
nen rahoitusmarkkinakriisi puhkesi. Erityi-
sesti valtion luottoriskinvaihtosopimusten (cre-
dit default swap, CDS) riskilisét suurenivat,
eritoten Argentiinan ja Venezuelan. Argentii-
nan luottoriskivaihtosopimusten riskilisa kas-
voi noin 4 000 peruspistettd vuoden lopussa ja
Venezuelan 3 000 peruspistettd. Lisdksi mai-
den valuutat heikkenivét Yhdysvaltain dolla-
riin ndhden, osakkeiden hinnat laskivat huo-
mattavasti eli noin 50 % vuoden aikana ja
markkinoille syntyi likviditeettipulaa. Erityi-
sesti Brasilian ja Meksikon markkinat karsivét
likviditeettipulasta, sillda huomattava pddoman
vienti vaikutti alueen rahoitusmarkkinoihin.

RAAKA-AINEIDEN HINNAT LASKIVAT
HUOMATTAVASTI VUODEN 2008 TOISELLA
PUOLISKOLLA

Raaka-aineiden hintojen kehitykseen kiinnitet-
tiin paljon huomiota koko vuonna 2008. Vuo-
den ensimméiselld puoliskolla 6ljyn hinta alkoi
nousta entistd nopeammin. Raakaéljyn (Brent-
laatu) hinta nousi 11.7.2008 ennityksellisen kor-
kealle eli 147,50 Yhdysvaltain dollariin barre-
lilta (ks. kuvio 3). Tdmaén jélkeen hinta alkoi
laskea — laskua vauhditti rahoitusmarkkinoi-
den myllerrys. Vuoden 2008 lopussa 6ljyn
hinta oli 39,5 dollaria barrelilta. Oljyn euro-
maédrdinen hinta oli jokseenkin sama kuin jou-
lukuussa 2004. Brent-raakadljyn keskihinta
vuonna 2008 oli 98,3 dollaria barrelilta eli 35 %
korkeampi kuin edellisvuoden keskiméiridinen
hinta.

Vuoden ensimmaiselld puoliskolla 6ljymarkki-
nat olivat erittdin tiukat. OPEC-maiden ulko-
puolinen tarjonta petti odotukset kerta toisensa
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Kuvio 3. Raaka-ainemarkkinoiden kehitys
paapiirteittain

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

Muut kuin energiaraaka-aineet (Yhdysvaltain dollaria,
2000 = 100, oikea asteikko)
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Liéhteet: Bloomberg ja Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut.

jéilkeen. Tdma pakotti OPECin lisddmaéin tuo-
tantoa, jotta tarjonta vastaisi kysyntdd. Taméa
puolestaan johti siihen, ettd OPEC-maiden
kayttdméaton tuotantokapasiteetti oli poikkeuk-
sellisen pieni, miké lisési huolta siité, ettd geo-
poliittiset tapahtumat saattavat aiheuttaa tar-
jontahdirioitd. Toisaalta kysynnén kasvu jatkui
vahvana. Oljyn hinnan nousu vaimensi kysyn-
nin kasvua OECD-maissa. Kysynnén kasvu ei
kuitenkaan vaimentunut kehittyvissa talouk-
sissa. Niissd 0ljyn tuonti kasvoi nopeasti, miké
johtui vahvasta talouskasvusta ja valtiontuista.
Naéissd olosuhteissa OECD-maiden 6ljyvarastot
supistuivat ja 6ljyn hinta reagoi erittdin herkasti
uutisiin tai huhuihin, jotka viittasivat kysynnin
ja tarjonnan tasapainon heikkenemiseen.

Heindkuun puolivélissd Yhdysvaltain &ljyva-
rastot alkoivat kasvaa vuodenaikaan néhden
poikkeuksellisesti, mikd aiheutti 6ljyn hinnan
korjausliikkeen. Hinnan laskua nopeutti rahoi-
tusmarkkinoiden myllerrys ja sen vaikutukset
maailmantalouden nikymiin. Timéan vuoksi
kysyntidennusteita tarkistettiin aiempaa huomat-
tavasti pienemmiksi — myds kehittyvissa ta-
louksissa. Téssé tilanteessa OPEC vakautti hin-
toja viahentdmaill tarjontaa huomattavasti.
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Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat
ovat my0s vaihdelleet huomattavasti koko vuo-
den (ks. kuvio 3). Muiden raaka-aineiden kuin
energian hintaindeksi nousi tuntuvasti vuo-
den 2008 ensimméiselld neljannekselld, mika
johtui 1dhinnd maatalousraaka-aineiden hin-
noista. Tdman jélkeen indeksin nousu tasaantui.
Energian hinnan laskua seurasi muiden raaka-
aineiden hintojen lasku. Rahoitusmarkkinoi-
den myllerrys laski erityisesti metallien hin-
toja. Kokonaisuudessaan muiden raaka-aineiden
kuin energian (dollarimééariiset) hinnat nousivat
vuonna 2008 keskimddrin 14 % edellisvuoteen
verrattuna.

2.2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

LAVEAN RAHAN MAARAN TRENDIKASVU HIDASTUI
VUODEN AIKANA MUTTA OLI SILTI YHA VANKKAA
Lavean rahan mééirédn ja luotonannon kasvu
oli euroalueella nopeimmillaan vuoden 2007
viimeiselld neljannekselld mutta hidastui
vuonna 2008. Sekd lavean raha-aggregaatin
M3:n ettd rahalaitosten yksityiselle sektorille
mydntdmien lainojen vuotuinen kasvu heikkeni.
Joulukuussa 2008 M3:n vuotuinen kasvuvauhti
oli 7,3 % eli merkittévasti hitaampi kuin vuotta
aiemmin (11,5 %) ja rahalaitosten yksityiselle
sektorille myontdmien lainojen kasvu oli 5,8 %
eli sekin selvésti hitaampaa kuin vuotta aiem-
min (11,2 %) (ks. kuvio 4).

M3:n kasvu pysyi tasaisesta hidastumisestaan
huolimatta vankkana vuonna 2008. Osasyyni
oli euroalueen suhteellisen loiva tuottokdyré,
joka edisti sijoitusten siirtoja pitkdaikaisista
omaisuuseristd likvidimpiin lyhytaikaisiin
instrumentteihin (varsinkin rahalaitosten maa-
rdaikaistalletuksiin), joista sai samankaltaisen
tuoton pienemmadlla riskilld. Tuottokdyrdn nor-
malisoituessa tdmé vaikutus véahentynee. Kun
ndmd ja muut tilapdiset vaikutukset tunnis-
tetaan rahan méiraa koskevien tietojen laaja-
alaisessa analyysissa, lavean rahan méarian
trendikasvun havaitaan kuitenkin jatkuneen
vankkana loppuvuodesta. Téstd on osoituksena
esimerkiksi se, ettd kotitalouksien talletusten
kasvu oli vahvaa.



Kuvio 4. M3 ja lainat yksityiselle sektorille Lavean rahan méérén ja luotonannon kasvun
hidastuminen vuoden 2008 kuluessa johtui pal-
jolti aikaisempien koronnostojen, yleisesti kiris-
tyneiden rahoitusolojen ja talouskehityksen
— 3 heikkenemisen vaikutuksista. Vaikka rahoitus-
----- Lainat yksityiselle sektorille markkinoiden jannitteet vaikuttivatkin ajoittain
14 14 merkittavasti sellaisiin M3:n eriin ja vastaeriin,
jotka liittyivét laheisimmin rahoitusmarkkinoi-
den epévakauteen (esim. rahamarkkinarahasto-
jen rahasto-osuudet), epidvakaus ei kaiken kaik-
kiaan aiheuttanut rajuja katkoksia lavean rahan
maérén ja luotonannon kasvun hidastumisessa.
Eurojérjestelmén pankeille tekemén luoton-
antokyselyn tulosten perusteella luottoehdot kui-
tenkin kiristyivédt vuoden kuluessa véhitellen.
Kehikossa 1 tarkastellaan ldhemmin rahoitus-
markkinoiden epdvakauden vaikutusta raha-
talouden analyysiin euroalueen tasolla.

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)
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Léhde: EKP.

RAHOITUSMARKKINOIDEN JANNITTEIDEN VAIKUTUS RAHAN MAARAN KEHITYKSEEN

Elokuussa 2007 ilmaantuneet rahoitusmarkkinoiden jénnitteet vaikuttivat lyhyelld aikavalilla
erittdin voimakkaasti joihinkin rahalaitossektorin taseen eriin. Usein seurauksena oli heilahtelu-
jen merkittava lisddntyminen tai kehityssuunnan muutos. Téssd kehikossa tarkastellaan nékyvia
vaikutuksia jannitteiden eri vaiheissa. Tarkasteltava ajanjakso on jaettu karkeasti kolmeen vai-
heeseen: 1) jannitteiden ilmaantumisvaihe elokuusta 2007 helmikuuhun 2008 (epdvarmuuden
aiheet loppuvuonna 2007), 2) vaihe maaliskuusta 2008 syyskuun puolivéliin sek 3) jannitteiden
voimistumisvaihe syyskuun 2008 puolivélistad eteenpain.

Nikyvit vaikutukset M3:n eriin

Rahoitusmarkkinoiden jannitteet ovat vaikuttaneet raha-aggregaatti M3:n eristé selvésti esimer-
kiksi jalkimarkkinakelpoisiin instrumentteihin, kuten rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuk-
siin ja rahalaitosten liikkeeseen laskemiin lyhytaikaisiin velkapapereihin. Néihin instrument-
teihin ja niistd pois suuntautuvien rahavirtojen vaihtelu on lisdéntynyt, joskin erotettavissa on
selkeitd sijoituspaon ja sijoitusten lisdédntymisen kausia (ks. kuvio A). Heilahtelu lisééntyi, ja
samalla ndihin instrumentteihin tehtyjen sijoitusten vuotuinen kasvu heikkeni huomattavasti.

Epévarmuuden lisdédntyminen jannitteiden ilmaantumisvaiheessa nékyi mittavina varojen siir-
toina rahamarkkinarahastoista heti jannitteiden kasvettua elokuussa 2007 seka uudelleen joulu-
kuussa 2007. Téhéan vaikuttivat pddasiassa huolet erdiden euroalueen rahamarkkinarahastojen
altistumisesta omaisuusvakuudellisiin arvopapereihin liittyville riskeille. Seuraavina kuukau-
sina varojen virtaussuunta ndyttéisi kuitenkin vaihtuneen, ja tammikuussa 2008 rahamark-
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Kuvio A. Rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet

ja rahalaitosten |Khytalikai;et velkapaperit: tehdyt kinarahastoihin virtasi eniten varoja sitten
ja puretut sijoitukset kuukausittaisina virtatietoina P : : :
1ap J rahaliiton perustamisen. Toisessa vaiheessa
sijoituksia siirrettiin enimmékseen pois raha-
) Relipmd el o Rl io-esumil markkinarahastoista, joskaan ei kovin suu-
wms Rahalaitosten lyhytaikaiset velkapaperit e - 000 .

ressa madrin. Kumulatiivinen kehitys kuta-

(mrd. euroa, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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kuinkin tasapainottui elokuussa juuri ennen
20 20 jannitteiden uutta voimistumista, kun raha-
markkinarahastoihin virtasi paljon varoja.
10 10 Kolmannessa vaiheessa syys-lokakuussa sijoi-
| | | | | | | | | tuksia jdlleen purettiin. Toisin kuin ensimmai-
0 7| _I‘T L 0 LN Sant e _‘_ 0 s?s?é? vaiheessa, sijoitusten p.ur.kar.rllinen. joht.ui
| | ‘ ‘ télloin rahamarkkinarahastoihin liittyvien ris-
-10 | .10 kien laajamittaisesta kaihtamisesta Lehman
Brothers -investointipankin konkurssin vuoksi
-20 20  sekd samaisen pankin yritystodistuksiin sijoit-
taneiden yhdysvaltalaisten rahamarkkinara-
-30 ] R N 30 hastojen kdrsimien tappioiden johdosta. Tilan-

Tammi Huhti Heind Loka Tammi Huhti Heind Loka e . . . .
2007 2008 netta kérjisti se seikka, ettd pankkien toimet
Lihde: EKP. rahoituksen hankkimiseksi johtivat varojen

kanavoimiseen rahamarkkinarahastoista pank-
kitalletuksiin, joista maksettiin houkuttelevaa korkoa. Marras-joulukuussa 2008 varoja kuiten-
kin virtasi jdlleen rahamarkkinarahastoihin (vaikka hallitusten julkistamat toimet talletussuojan
tehostamiseksi eivét koske rahamarkkinarahastoja), mika viittaa siihen, ettd huolet ndiden rahas-
tojen maksukyvyttomyydestd alkoivat hilvetd euroalueella.

Enintddn kahden vuoden lyhytaikaisten velkapapereiden kehitys oli jokseenkin péinvastaista
kuin rahamarkkinarahastojen kehitys, joten kokonaisvaikutus laveiden raha-aggregaattien
lyhyen aikavilin kehitykseen oli vdhdinen. Tama johtuu lyhytaikaisten velkapaperien houkut-
televasta tuotosta, jonka vuoksi erityisesti institutionaaliset sijoittajat mahdollisesti korvasivat
néilla velkapapereilla sijoitussalkussaan rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet, joihin katsot-
tiin liittyvén vastapuoliriski. Toisessa vaiheessa vastapuoliriski yhdistettiin enenevissd méérin
luottolaitoksiin, minké seurauksena rahaa hallussa pitiva sektori hankki omistukseensa huomat-
tavasti aiempaa vihemman rahalaitosten liikkeeseen laskemia lyhytaikaisia velkapapereita. Kol-
mannessa vaiheessa velkapapereihin virtasi runsaasti varoja vield syyskuussa, mutta loka-jou-
lukuussa kuukausittaiset nettovirrat olivat negatiivisia, kun rahaa hallussa pitava sektori kaihtoi
velkapapereiden hankkimista.

M3:n muihin eriin (kuin jalkimarkkinakelpoisiin instrumentteihin) jannitteilld ei ole juurikaan
ollut nékyvid vaikutuksia. Vasta Lehman Brothers -investointipankin konkurssi kriisin kolman-
nessa vaiheessa vaikutti ndkyvasti M1:een, kun huolet pankkijérjestelmien vakaudesta lisdén-
tyivét ja euroalueen pankeista nostettiin huomattavia maarid kateistd (ks. kuvio B). Liikkeessé
olevan rahan méara oli lokakuussa 2008 noin 35 miljardia euroa suurempi kuin edeltévind kuu-
kausina. Liikkeessa olevan rahan maéran kehitys normalisoitui marras-joulukuussa. Maara jéi
kuitenkin tavallista suuremmaksi, mika viittaa sithen, ettd suuri osa litkkeessd olevan rahan
madrin lokakuisesta lisddntymisesta johtui euroalueen ulkopuolisesta kysynnistd. Yon yli -tal-
letukset kehittyivit samantapaisesti, eli ne lisddntyivdt voimakkaasti lokakuussa, kun rahaa hal-
lussa pitéva sektori piti varojaan erittdin likvideissa talletuksissa markkinoiden huomattavan
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Kuvio C. Rahalaitosten lainat muille rahoituksenvalittsjille,

Kuvio B. Liikkeessa oleva raha ja yon
rahalaitosten ostamat velkapaperit ja rahalaitosten

yli -talletukset: tehdyt ja puretut
sijoitukset kuukausittaisina virtatietoina

taseista poistetut lainat kuukausittaisina virtatietoina

(mrd. euroa, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja) (mrd. euroa, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
= Liikkeessd oleva raha === Rahalaitosten ostamat yksityisen sektorin velkapaperit
wan YOn yli -talletukset w=n  Rahalaitosten taseista poistetut lainat
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Lahde: EKP. Lahde: EKP.

epidvarmuuden vuoksi. Yon yli -tileille on talletettu tilapdisesti muuntyyppisista talletuksista
kotoutettavia varoja tai pitempiaikaisten velkapaperien ja osakkeiden myynnisté saatuja varoja.
Marraskuussa varoja virtasi pois yon yli -talletuksista, kun hallitukset ilmoittivat toimenpiteista
pankkijirjestelmén tukemiseksi ja tuotoista tuli jdlleen varteenotettava tekija paatettiessa varo-
jen sijoittamisesta. Joulukuussa varoja virtasi jélleen yon yli -talletuksiin, mutta se saattoi joh-
tua rahaa hallussa pitdvén sektorin ja erityisesti muiden rahoituksenvalittdjien kuin rahalaitosten
(vakuutuslaitoksia ja eldkerahastoja lukuun ottamatta) halusta pitda hallussaan likvidejd varoja
vuodenvaihteen tienoilla.

Nikyvit vaikutukset M3:n vastaeriin

Ma3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen kokonais-
kehitys ei muuttunut merkittavéasti rahoitusmarkkinoiden jénnitteiden seurauksena. Tarkempi
erittely tuo kuitenkin esiin ndkyvid muutoksia.

Muille rahoituksenvilittdjille myonnettyjen lainojen kehitys oli vahvaa jannitteiden ilmaantu-
misvaiheessa, kun pankkien perustamat erillisyhtiot (jotka kuuluvat muiden rahoituksenvélitta-
jien sektoriin) kéyttivit emopankkiensa myontdmid luottolimiittejd, koska sijoittajat olivat yha
haluttomampia rahoittamaan niitd (ks. kuvio C). My0s toisessa vaiheessa kasvu oli nopeaa, luul-
tavasti kuitenkin ldhinna siksi, ettd tdssd vaiheessa investointirahastot tarvitsivat lyhytaikaista
rahoitusta ja likviditeettipuskureita. Ensimmaisessé vaiheessa rahalaitokset rahoittivat muiden
rahoituksenvilittdjien sektoriin kuuluvia erillisyhti6itdén suorin lainoin, toisessa vaiheessa taas
hankkimalla niiden velkapapereita. Tamai toteutettiin yhad useammin ns. sisdisena arvopaperis-
tamisena, eli rahalaitokset myivét osan lainakannastaan erillisyhtiéille ja ostivat arvopaperista-
misessa luodut arvopaperit itse takaisin kdyttddkseen niitd vakuutena eurojirjestelmén operaa-
tioissa. Seurauksena oli, ettd lainojen osuus rahalaitosten kokonaisluotonannon kasvusta pieneni
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ja velkapaperien osuus vastaavasti suureni. Jannitteiden kolmannessa vaiheessa sisdinen arvo-
paperistaminen lisdéntyi, ja sen vaikutus rahalaitosten taseisiin kasvoi entisestdan rahalaitosten
kayttdessa velkapapereita yhda useammin saadakseen likviditeettid eurojédrjestelmaltd. Lainan-
anto muille rahoituksenvalittdjille supistui, kun rahoituksenvilitys vdaheni reaalitalouden kehi-
tyksen hidastuessa.

Arvopaperistamisoperaatioiden suuri méara varsinkin jannitteiden toisessa ja kolmannessa
vaiheessa vaikutti my0s yksityiselle sektorille (etenkin kotitalouksille) mydnnettyjen laino-
jen kehitykseen, kun lainojen siirrot pankkien taseiden ulkopuolelle arvopaperistamisen yh-
teydessé pienensivét lainojen nettokasvua kuukausitasolla enimmillddn 35 miljardilla eurolla.
Kaiken kaikkiaan kehitys antoi yksityisen ei-rahoitussektorin rahoituksensaannin vaikeutu-
misesta liioitellun kuvan. Vaikka yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen kasvu on hidas-
tunut, niiden osuus rahalaitosten tasevirtojen muutoksesta on pysynyt enimmékseen vakaana.
Tasevirtojen vaihtelu johtui padasiassa muiden
saamisten kuin yksityiselle sektorille myon-
nettyjen lainojen kehityksesté (ks. kuvio D).
Tilanne kuitenkin muuttui marras-joulu-
kuussa, jolloin luottolaitosten saamiset pie-
nenivit. Joulukuussa lainananto yksityiselle
sektorille viheni — my0s arvopaperistami-
sen vaikutuksesta korjattuna. Syyné saatta-
vat olla lisddntyneet pyrkimykset pienentda

Kuvio D. Luottolaitosten saamiset

yksityiseltd sektorilta ja lainat yksityiselle
sektorille

(neljannesvuosittaisia virtatietoja, mrd. euroa, kausivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

= Saamiset
wn Niistd lainat yksityiselle sektorille (arvopaperistamisen
vaikutuksilla korjattuina)

velkaantuneisuutta vuoden lopussa taseiden 1000 1000
kaunistelemiseksi. 900 900
800 800
Piitelmét Tl o
. o . 600 600
Rahoitusmarkkinoiden jannitteet ovat aiheut-
taneet lyhyelld aikavélilld huomattavia muu- %0 >0
toksia laveiden raha- ja luottoaggregaattien 400 ‘ ‘ 400
yksittdisten alaerien kehityksessd. Rahan méa- 300 | | 300
ran kehityksesti on siis entistd hankalampaa 200 ‘ 200
erottaa rahapolitiikan kannalta olennaisia ylei- 100 ‘ ‘ | | | | 100
sid kehityssuuntia, mutta samalla on saatu tér- 0 I | | | I‘ | ‘ 1,
kedé tietoa rahoitussektorin tilanteesta ja ei- 20032004 2005 2006 2007 2008
rahoitussektorin rahoituksensaannista. Lihde: EKP.

RAHOITUSMARKKINOIDEN JANNITTEIDEN
VOIMISTUMINEN SYYSKUUN PUOLIVALISSA
VAIKUTTI RAHAN MAARAN KEHITYKSEEN
Rahoitusmarkkinoiden kehitys syyskuun puolivé-
liin ajoittuneen Lehman Brothers -investointipan-
kin konkurssin jilkeen aiheutti muutoksia pank-
kisektorin ja rahaa hallussaan pitdvén sektorin
toiminnassa. Koska rahoitusmarkkinoiden epé-
vakauden voimistuminen saattaa vaikuttaa omai-
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suuserien hintoihin seké varallisuuteen, rahoitus-
laitoksiin ja luottamukseen, rahalaitossektorin
taseessa nakyy todennékoisesti monenlaisia eri-
asteisia ja eripituisella viiveelld ilmenevié vaiku-
tuksia. Rahoitusmarkkinoiden jannitteiden voimis-
tuminen saattaisi esimerkiksi aiheuttaa sijoitusten
siirtoja likvidien ja epélikvidien varojen vélilla
sekd eri likvidien instrumenttien vélilld. Koko-
naisvaikutusta on siis vaikea arvioida ennalta.



Joulukuussa 2008 kaytettdvissé olleiden tieto-
jen perusteella rahoitusmarkkinoiden jannittei-
den kérjistyminen johti merkittdviin sijoitusten
siirtoihin lavean rahan erien vélilld. Esimerkiksi
varojen virta Ml:een lisddntyi huomattavasti
syys-lokakuussa ja M1:n laskusuuntaus kééntyi
kasvuksi, kun likvidien varojen suosio lisédéntyi
muun muassa pankkisektorin tilaa koskevan
epavarmuuden vallitessa rahoitusmarkkinoilla.
Kokonaisvaikutus M3:een oli kuitenkin suhteelli-
sen vdhdinen, eritoten jos kuukausittaiseen vaih-
teluun ei kiinniteté liiallista huomiota. Vaikka
pankit joutuivat turvautumaan monenlaisiin
mekanismeihin hankkiakseen rahoitusta (esimer-
kiksi velkapaperien liikkeeseenlasku ja hallussa-
pito) ja vaikka kuukausitason kehitys on sittem-
min heikentynyt, ei ole juurikaan merkkeja siita,
ettd pankkien lainananto olisi vdhentynyt rajusti
syyskuun puolivélin jélkeen tai ettd lainananto
yksityiselle ei-rahoitussektorille olisi siten tyreh-
tyméssé. Eurojirjestelmén pankeille tekemén
luotonantokyselyn tulosten perusteella luotto-
ehdot ovat kuitenkin vihitellen tiukentuneet.

TUOTTOKAYRA TARKEIN TEKIJA M3:N ERIEN
KEHITYKSEN TAUSTALLA

M3:n eristd M1:n vuotuinen kasvuvauhti jatkoi
hidastumistaan vuoden 2008 kolmannelle nel-
jannekselle saakka. Se oli elokuussa 0,2 % eli
selvisti hitaampi kuin vuoden 2007 neljdn-
nelld neljannekselld (noin 6 %). Hidastumisen
taustalla vaikutti voimakkaimmin yo6n yli -tal-
letusten kehitys, silld kolmannella neljinnek-
selld yon yli -talletukset vahenivét vuositasolla.
Kaiken kaikkiaan M1:n kasvua vuonna 2008
hidasti edelleen padasiassa M1:een kuuluvien
omaisuuserien hallussapidon vaihtoehtois-
kustannusten kasvu korkojen noustua joulu-
kuusta 2005 ldhtien, mutta toisaalta sijoittajat
lienevit pyrkineet pitdméén hallussaan M1:een
kuuluvia omaisuuserid puskurina rahoitus-
markkinoiden epavakautta vastaan. Syyskuun
puolivélista ldhtien sijoitukset M1:een néytti-
vét joka tapauksessa lisddntyneen jonkin ver-
ran rahoitusmarkkinoiden jénnitteiden voimis-
tuttua (ks. kehikko 2).

EUROALUEEN RAHAMARKKINOIDEN KEHITYS RAHOITUSMARKKINOIDEN EPAVAKAUDEN AIKANA

Rahoitusmarkkinoiden elokuussa 2007 alkanut epévakaus jatkui myds vuonna 2008 ja voimistui
syksylld, mika aiheutti huomattavia haasteita pankkienvélisten rahamarkkinoiden toiminnalle
sekd eurojarjestelmén likviditeetinhallinnalle. Téssa kehikossa kuvataan euroalueen rahamark-
kinoiden tarkeimpien lohkojen kehitystd vuonna 2008, tarkastellaan yhteyksid taustalla oleviin
kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden tapahtumiin seka selitetddn eurojarjestelman likviditee-
tinhallintaa jannitteiden purkamiseksi.

Kriisin taustaa

Elokuussa 2007 kansainvélinen rahoitusjirjestelma muuttui huomattavan epavakaaksi, mika
johtui pddasiassa maksuhdirididen lisdédntymisestd Y hdysvaltain subprime-asuntolainamark-
kinoilla ja timén vaikutuksesta lukuisten asuntolainoihin perustuvien arvopapereiden arvoon.
Strukturoitujen arvopapereiden arvoa oli hankala méérittd4 niiden monimutkaisuuden ja vai-
keaselkoisuuden seké useissa tapauksissa markkinahinnan puuttumisen vuoksi, miké haittasi
pankkien taseiden arviointia kokonaisuutena. Sijoittajat vetivét sijoituksiaan rahoituksenvéli-
tysyhtidista (structured investment vehicles, SIVs) ja erityissijoitusrahastoista, jotka perustui-
vat arvopaperistetuista Yhdysvaltain subprime-asuntolainoista muodostettuihin omaisuus-
vakuudellisiin arvopapereihin, ja alkoivat karttaa tdllaisten sijoitusyhtididen liikkeeseen laskemia
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lyhytaikaisia omaisuusvakuudellisia rahamarkkinavelkakirjoja (asset-backed commercial
paper, ABCP) seké niiden hallussapitoa ja uusimista. Oli siis olemassa riski, ettd pankit jou-
tuisivat siirtdmaén rahoituksenvélitysyhtiditéd takaisin taseeseensa ja/tai antamaan rahoitusta
ABCP-instrumentteja liikkeeseen laskeville rahoituksenvélitysyhtidille ja erityissijoitus-
rahastoille. Kun pankkien huoli likviditeetin riittdvyydestd ja taseiden kehityksestd kasvoi, ne
kavivét aiempaa haluttomammiksi mydntaméaén rahoitusta toisilleen. Haluttomuutta osallis-
tua pankkien vilisiin taloustoimiin lisdsivit my0os useiden rahoitustuotteiden monimutkaisuus
ja vaikeaselkoisuus, silld pankit epdilivat mahdollisten vastapuoltensa luottokelpoisuutta eika
niilla ollut varmuutta omasta altistumisestaan erityissijoitusrahastoista ja rahoituksenvilitys-
yhtidistd aiheutuville pddoma- ja likviditeettiriskeille. Seurauksena oli, ettd pankit pitivét suu-
ria maarid likviditeettid hallussaan. Pankkien vélisten rahamarkkinoiden likviditeetti vaheni,
mika vaikeutti erityisesti pitempiaikaisten vakuudettomien talletusten markkinoiden toimin-
taa (pankit olivat huolissaan vastapuoltensa mahdollisesta altistumisesta riskeille) sekd mui-
den kuin valtion repomarkkinoiden, yritystodistusmarkkinoiden ja valuuttaswapmarkkinoi-
den toimintaa.

Markkinoiden epdvakauteen keskeisesti vaikuttaneisiin monimutkaisiin arvopapereihin liitty-
ville riskeille altistuminen kyetdan nykyiddn méarittimééin paljon aiempaa paremmin, joskaan
sijoittajien ja rahoituslaitosten lopullisten tappioiden suuruudesta ei ole edelleenkdan varmuutta.
Rahamarkkinoihin kohdistuvat paineet eivit siis hellittineet vuosina 2007 ja 2008.

Kriisin eteneminen vuonna 2008

Rahamarkkinoiden kehitysté tarkasteltacssa vuosi 2008 voidaan jakaa neljdén eri vaiheeseen:
1) tammi-helmikuu, 2) maalis-kesékuu, 3) keséd-syyskuu ja 4) syyskuusta eteenpdin. Seuraavassa
esitellddn kunkin vaiheen tarkeimmaét tapahtumat, markkinoiden reaktiot sekd EKP:n toimet.

Tammi-helmikuu 2008

Ensimmaéinen vaihe kattaa vuoden 2008 kaksi ensimmadistd kuukautta. Sen aikana euroalueen
rahamarkkinoilla ei ilmennyt merkittédvia héiriditd. Vakuudettomilla rahamarkkinoilla heilah-
telu kuitenkin jatkui, ja korot laskivat yleisesti ottaen vuoden 2007 lopun lukemistaan vuoden
lopun vaikutusten haihtuessa (ks. kuvio 9). Vakuudelliset korot pysyivit kutakuinkin vakaina,
kun EKP:n rahapolitiikan linja pidettiin ennallaan. Vakuudellisten ja vakuudettomien rahamark-
kinakorkojen ero siis pieneni (ks. kuvio 10).

EKP korosti my6s vuonna 2008 rahapoliittisten paétdsten ja markkinoiden moitteettoman toi-
minnan varmistamisen kannalta vélttdmattomén likviditeetinhallinnan pitdmisté erilldén. EKP
jakoi tdimén vaiheen aikana perusrahoitusoperaatioissaan likviditeettid yha normiallokaatiota
enemman pyrkien silti tasapainoiseen likviditeettitilanteeseen pitoajanjakson lopussa. Liséksi
EKP pidensi rahoitusoperaatioidensa maturiteettia lisddmalla pitempiaikaisissa rahoitusoperaa-
tioissa jaettavan likviditeetin maérad suhteessa perusrahoitusoperaatioissa jaettavan likviditeetin
madriin tilanteen helpottamiseksi rahamarkkinoilla. EKP myo6s toteutti hienoséédtdoperaatioita
pitoajanjakson lopussa likviditeettitilanteen tasapainottamiseksi. EKP hyddynsi ohjausjirjestel-
minsi tarjoamaa joustavuutta tdysiméiraisesti. Likviditeetinhallintajirjestelyt pidettiin ennal-
laan syyskuuhun saakka. Eoniakorko pysytteli melko 1&helld perusrahoitusoperaatioiden mini-
mitarjouskorkoa mutta heilahteli verrattain paljon (ks. kuvio A).
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Kuvio A. EKP:n korot ja yon yli -korko

Maalis-kesdkuu 2008

Maaliskuun puolivilissd Bear Stearns -inves-  (Vuotuinen korko, péivihavaintoja)
tointipankki (yksi Yhdysvaltain suurimmista — EQHialforqnjalfcmsr/allzqimSOPEraatioidcn
. . . . . . T O DCE mll’llmltal’_]OllS oron iintedn koron ero
investointipankeista ja arvopaperinvélittéjistd) (Tenastia)
meni konkurssiin, mika aiheutti uusia ] innit- ottt Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko /

o .. . . . . kiinted korko (vasen asteikko)
teitd markkinoilla yhdessa pankkien jatkuvien ==== Maksuvalmiusluoton korko (vasen asteikko)
tappioiden aiheuttamien huolten, kokonaistalou- Talletuskorko (vasen asteikko)

. X K R o, " oooos Y6n yli -korko (eonia; vasen asteikko)

dellisen tilanteen heikkenemisen ja 6ljyn hinnan - - - Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko

ey o ikk
nousun kanssa. Tdm4 jatkui kesakuun puoliva- (vasen asteikko)

lin paikkeille. Vakuudettomat rahamarkkina-
korot — varsinkin pitkét korot — nousivat tdna
aikana selvidsti. Osasyyna olivat jannitteiden
lisddntyminen rahamarkkinoilla etenkin pitem-
missd maturiteeteissa seké se, ettd markkinoilla
alettiin odottaa EKP:n ohjauskorkojen nousua.
Korkojen odotettiin nousevan vuoden 2008 jil-
kipuoliskolla, joten markkinaodotukset vai-
kuttivat voimakkaimmin pitempiin korkoi-
hin. Vakuudelliset korot pysyivit kutakuinkin
vakaina, eli vakuudellisten ja vakuudetto- [
mien korkojen eroon vaikutti jélleen pddasiassa 1,00 ; ; :
vakuudettomien korkojen kehitys. Eoniako- Tammi  Maalis Touko 2218;“5 Syys  Marras
rot heilahtelivat aiempaa voimakkaammin, ja

perusrahoitusoperaatioiden marginaalikoron
nousu 0soitti, ettd eurojarjestelmén tarjoamalle
likviditeetille oli aiempaa enemmaén tarvetta. Eurojéarjestelmén likviditeetinhallintajérjestelyt aut-
toivat edelleen tayttamaan likviditeettitarpeet suurelta osin.
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Liéhteet: EKP, Bloomberg ja Reuters.

Kesé-syyskuu 2008

Kesdkuun puolivélistd syyskuun puoliviliin markkinat pysyivét kaiken kaikkiaan vakaina.
Rahoitusjirjestelmin vakauteen liittyvit tapahtumat muissa keskeisissé talouksissa (esim. val-
tion rahoittamien Fannie Mae ja Freddie Mac -asuntoluottoyhtididen valtiollistaminen Yhdysval-
loissa 7.9.) eivit aiheuttaneet levottomuutta rahamarkkinoilla. Vakuudettomat markkinat olivat
aiempaa vakaammat, joskin niihin kohdistui yhi paineita, ja vakuudellisilla markkinoilla korot
keskimédrin nousivat hienokseltaan EKP:n neuvoston péétettyd 3.7. nostaa perusrahoitusoperaa-
tioiden minimitarjouskorko 4,25 prosenttiin. Tdma kavensi kolmen kuukauden vakuudettomien
ja vakuudellisten korkojen eroa, joskaan ei yhté pieneksi kuin tammi-helmikuussa. Eoniakorot
heilahtelivat vain vahéan heindkuusta syyskuun alkuun, jolloin epdvakaus jélleen lisddntyi syys-
kuun puolivélin tapahtumien edella.

Syyskuusta 2008 eteenpéin

Syyskuun puolivilisté l1dhtien epdvakaus lisddntyi, mika vaikutti rahamarkkinoiden kehitykseen
voimakkaasti vuoden loppuun saakka. Jannitteet kasvoivat ennenndkeméttoméan suuriksi syys-
kuun puolivilissd, jolloin muutaman péivéan sisdllda Merrill Lynch -investointipankki myytiin
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ja Lehman Brothers -investointipankki meni konkurssiin (Merrill Lynch ja Lehman Brothers
olivat kaksi neljastd jiljelld olleesta kansainvélisestd investointipankista), Yhdysvaltain suurin
vakuutusyhtié AIG sai valtion hitdrahoitusta ja Yhdysvaltain liittovaltion sdéntelyviranomai-
nen otti haltuunsa maan suurimman siasto- ja luotottajapankin Washington Mutualin. Loka-
kuussa vaikutukset tuntuivat entistd laajemmin euroalueellakin. Rahamarkkinoiden jannitteet
lisdéntyivét lokakuussa, kun osakemarkkinat romahtivat kokonaistaloudellisen tilanteen heike-
tessd entisestdén.

Jannitteet markkinoilla voimistuivat merkittavasti, ja luottoriskipreemiot kasvoivat suurimmil-
leen sitten rahoitusmarkkinoiden epédvakauden alkamisen. Vakuudettomat markkinakorot (var-
sinkin lyhyissd maturiteeteissa) nousivat jyrkdsti Lehman Brothers -investointipankin mentya
konkurssiin ja vaikutusten levittyd euroalueen pankkijirjestelmissd. Kolmen kuukauden euri-
borfutuureihin perustuvista optioista johdettu implisiittinen volatiliteetti (joka oli vihentynyt
maaliskuusta syyskuulle) kddntyi syyskuun puolivélissd voimakkaaseen kasvuun. Lokakuussa
implisiittinen volatiliteetti oli ennenndkeméttoman suurta (ks. kuvio B).

Eurojdrjestelma reagoi epdvakauden uuteen voimistumiseen nopeasti ja padttavaisesti. EKP:n neu-
vosto teki likviditeetinhallintajérjestelyihin useita tilapdisid muutoksia, joilla pyrittiin eritoten vah-
vistamaan EKP:n roolia rahoituksenvilittdjina

luottolaitoksille ja hdlventaiméin markkinoiden Kuvio B. Maaliskuussa 2009 eraintyviin kolmen
huolta likviditeettiriskeistd. Eurojirjestelmd [RSUHEULELICHELITIITILTLE IR I
paitti 8.10. poikkeuksellisesti toteuttaa perusra- optioista johdettu implisiittinen volatiliteetti
hoitusoperaatioita tilapéisesti kiintedkorkoisina
huutokauppqina, joi.ssa tcthdyt tarjoukset hyvik- - X;‘;Z‘;zg:’;‘gz;‘(‘:;:ie(ﬁ’if)“ asiisdie)
sytddn tdysiméardisesti. Samalla maksuval-

(vuotuisina prosentteina, peruspisteind, paivdhavaintoja)

miusjarjestelmén korkoputki paatettiin kaven- > 122
taa 200 peruspisteestd 100 peruspisteeseen 170
(18.12. korkoputki padtettiin leventdd ennal- 160
leen 21.1.2009 alkaen). Lisdksi eurojarjestelma 150
pdatti 15.10. paitsi laajentaa vakuuskéytidntodén 140
my0s jatkaa pitkdaikaisen likviditeetin tehostet- 130
tua jakamista vuoden 2009 ensimmaiselle nel- 120
jannekselle asti. Euroalueen maiden hallitukset 1
puolestaan toteuttivat yhteisesti sovittuja toimia 100
pankkien vakavaraisuuden tukemiseksi. 2 Zg
Toimien tuloksena vakuudettomat korot laski- Zg
vat lokakuun 2008 jilkeen alimmilleen koko 50
vuonna. Laskua vauhdittivat markkinoiden 40
odotukset EKP:n koronlaskuista ldhikuukau- 30
sina. Kolmen kuukauden euriborfutuureihin 20
perustuvista optioista johdettu implisiittinen 5 ; : : 10
volatiliteetti viheni sekin mutta pysyi paljon Tammi Maalis T°“k°2oolgcmi Syys  Marras

suurempana kuin ennen syyskuuta.
P Yy Léhteet: Bloomberg, Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Peruspisteind ilmaistu volatiliteetti on laskettu kertomalla

g 2 _ prosentteina ilmaistu implisiittinen volatiliteetti vastaavalla

KOlmen kuukau.den Vakl.ludettomlen -]a vakuu korolla. (Ks. my6s kehikko Implisiittisen volatiliteetin johtami-

dellisten markklnakorkOJ en ero suureni ennen- nen lyhyisiin korkofutuureihin perustuvista optioista” toukokuun
2002 Kuukausikatsauksessa.)
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nakemattoman voimakkaasti Lehman Brothers -investointipankin konkurssin jilkeisind viik-
koina. Vakuudelliset ja vakuudettomat markkinakorot kehittyivit eri suuntiin, kun vakuudelliset
korot laskivat nopeasti markkinoiden ennakoidessa ohjauskorkojen laskevan. Vakuudellisten
korkojen jyrkka lasku jatkui lokakuun lopulta vuoden loppuun EKP:n laskiessa ohjauskorko-
jaan ja markkinoiden odottaessa yhé uusia koronlaskuja. Kun seké vakuudelliset ettd vakuu-
dettomat markkinakorot laskivat lokakuun lopulta ldhtien, niiden ero pysyi varsin suurena ja
vaihtelevana.

Hyvin lyhyiden korkojen tarkastelu osoittaa syys-lokakuisen epdvakauden lisdinneen pankkien
likviditeetinkysyntéa erittdin voimakkaasti, mikd ndkyy siitékin, ettd perusrahoitusoperaati-
oiden minimitarjouskoron ja marginaalikoron ero kasvoi merkittdviksi. Eurojirjestelmé rea-
goi jakamalla runsaasti likviditeettid, miké sai eoniakoron laskemaan alle perusrahoitusoperaa-
tioiden koron. Ennen uusien likviditeetinhallintajérjestelyjen kayttoonottoa eoniakorko kééntyi
jokaisen pitoajanjakson lopussa jdlleen nousuun. Uusien jarjestelyjen myota eli lokakuun puo-
livalistd marraskuulle eoniakorko kuitenkin pysytteli alle perusrahoitusoperaatioiden kiintedn
koron, kun markkinoilla oli tarjolla runsaasti likviditeettid.

Kaiken kaikkiaan euroalueen rahamarkkinoilla oli vuonna 2008 verrattain paljon heilahtelua ja
huomattavia haasteita. Varsinkin vuoden viimeiselld neljainnekselld rahoitusmarkkinoiden jén-
nitteet voimistuivat suuresti verrattuna vuoteen 2007 pankki- ja rahoitusjirjestelmien kérsi-
essd useista haitallisista sokeista. Kokonaistaloudellinen tilanne paheni tasaisesti, miké heikensi
haavoittuvia rahoitusmarkkinoita merkittavasti. Rahamarkkinoiden jénnitteet olivat siis vuoden
2008 viimeiselld neljannekselld paljon aiempaa voimakkaampia ja vaikuttivat rahamarkkina-
korkoihin aiempaa pitkdaikaisemmin. Eurojérjestelma kuitenkin lisési toimiaan markkinaosa-
puolten likviditeetinsaannin varmistamiseksi, miké auttoi — yhdessé hallitusten toimenpiteiden
kanssa — estiméén pankkisektorin tilannetta heikkenemasté entisestdén. EKP hyddynsi ohjaus-
jarjestelménsa tarjoamaa joustavuutta tdysimaardisesti koko vuoden ajan ja korosti edelleen
viestinndssédédn rahapoliittisten paatosten ja likviditeetinhallinnan pitdmisté erilladn markkinoi-
den moitteettoman toiminnan varmistamiseksi. Rahapolitiikassa pyrittiin hintavakaustavoitteen
saavuttamiseen, ja likviditeetinhallinnan tavoitteena oli tukea rahamarkkinoiden moitteetonta
toimintaa ja jatkuvuutta.

M3:n eristd kasvoivat vuonna 2008 eniten muut
lyhytaikaiset talletukset kuin yon yli -talletuk-
set (eli M2-M1). Niiden vuotuinen kasvu oli
kiihtynyt tasaisesti vuoden 2004 puolivililta
léhtien ja vield vuoden 2008 alkupuoliskolla-
kin (tosin aiempaa hitaampana), ja se hidastui
vuoden jilkipuoliskolla ja oli joulukuussa 2008
endd 13,3 % (ks. kuvio 5). Muiden lyhytaikaisten
talletusten kuin yon yli -talletusten osuus M3:n
vuotuisesta kasvusta suureni vuoden 2008 kulu-
essa ja oli kolmannella neljdnnekselld 7,4 pro-
senttiyksikkod, miké osittain tasoitti M3:n mui-
den erien pienenemisen vaikutusta. Vuoden
viimeiselld neljannekselld osuuden kehitys kui-

tenkin heikkeni ja seuraili kasvuvauhdin hidas-
tumista. Vahvan kasvun aikanakin eri alaerit
kehittyivét eri tavoin. Lyhyet médrdaikaistalle-
tukset (alkuperdiseltd maturiteetiltaan enintdén
kahden vuoden talletukset) kasvoivat edelleen
voimakkaasti eli vuositasolla noin 40 %, kun
taas enintdin kolmen kuukauden irtisanomiseh-
toiset talletukset jatkoivat supistumistaan ja
vihenivit vuositasolla keskimdirin 2 %.

Lyhyiden mairaaikaistalletusten korot seurai-
livat neljédnnelle vuosineljinnekselle saakka
lyhyiden rahamarkkinakorkojen kehitysta. Ero
lyhyiden sééstotalletusten ja yon yli -talletus-
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Kuvio 5. M3:n paaerit

Kuvio 6. Rahalaitosten lyhytaikaiset
talletuskorot ja rahamarkkinakorko

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

—_— Ml

Muut lyhytaikaiset talletukset (M2—M1)
====Jilkimarkkinakelpoiset instrumentit (M3-M2)
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ten korkoihin ndhden siis kasvoi, silld ne nou-
sivat yleisesti ottaen hitaammin (ks. kuvio 6).
Tama edisti varojen siirtoja M3:n sisdlld M1:stéd
ja saastotalletuksista méadrdaikaistalletuk-
siin. Koska tuottokéyrd oli suhteellisen loiva,
lyhyistd madrdaikaistalletuksista sai saman-
kaltaisen tuoton kuin pidempiaikaisista omai-
suuseristd. Koska pidempiaikaiset omaisuus-
erdt ovat vihemmén likvideji ja koska niiden
hallussapitoon tyypillisesti liittyy hieman suu-
rempi riski, tuottokdyrén loivuus yleensa lisda
likvidien varojen houkuttelevuutta verrattuna
M3:n ulkopuolisiin sijoituksiin. Rahoitusmark-
kinoiden jdnnitteiden voimistuminen vuoden
viimeiselld neljinnekselld lisdsi maariaikaistal-
letusten houkuttelevuutta, kun pankit pyrkivét
erityisesti hankkimaan niitd rahoituksen saan-
nin vaikeuduttua tukkurahamarkkinoilla ja tal-
letussuojan parannuttua.

Jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien (M3-M2)
vuotuinen kasvuvauhti, joka vuonna 2007 oli jat-
kuvasti kiihtynyt, hidastui vuoden 2008 aikana
merkittdvasti. Se oli hitaimmillaan eli 1,7 %
marraskuussa, minki jélkeen se elpyi hienok-
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seltaan ja oli joulukuussa 3,0 % oltuaan vuotta
aiemmin 20,0 %. Ndiden instrumenttien kehitys
johtui padasiassa siitd, ettd rahamarkkinarahas-
tojen rahasto-osuuksien ja maturiteetiltaan enin-
tdan kahden vuoden velkapapereiden vuotuinen
kasvuvauhti hidastui merkittavasti. Jalkimarkki-
nakelpoisten instrumenttien osuus M3:n vuotui-
sesta kasvusta pieneni ja oli vuoden 2008 viimei-
selld neljannekselld 0,6 prosenttiyksikkod oltuaan
edeltdviana vuonna vastaavaan aikaan 2,7 %.

KOTITALOUKSIEN HALLUSSA OLEVAN RAHAN
MAARA KASVOI EDELLEEN VOIMAKKAASTI

Laajin M3:n erien aggregaatti, josta on saata-
vissa luotettavaa sektorikohtaista tietoa, ovat
lyhytaikaiset talletukset ja takaisinostosopi-
mukset (jaljempand M3-talletukset). Kotitalouk-
sien M3-talletukset kasvoivat joulukuussa 2008
vuositasolla 8,8 % (ks. kuvio 7), ja niiden osuus
M3-talletusten kokonaiskasvusta olikin suurin.
Kotitalouksien M3-talletusten vuoden 2004 puo-
livalissé alkanut kasvu siis jatkui vuonna 2008,
joskin siind ndkyi merkkejd vakaantumisesta
talouskehityksen heiketesséd. Kotitalouksien
M3-talletusten (tdlld sektorilla on eniten perin-



Kuvio 7. Talletukset sektoreittain

Kuvio 8. Luotonanto euroalueelle

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- tai kalenterivaihtelusta
puhdistamattomia tietoja)

= Yritykset
Kotitaloudet
Muut rahoituksenvalittdjdt
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Huom. Tiedonantajasektori kasittdéd rahalaitokset eurojérjestel-
mdé ja valtiota lukuun ottamatta.

teisid pankkitalletuksia, joissa rahoitusalan inno-
vaatiot eivat juuri ndy) jatkuva vankka kasvu
tukee ndkemystd, ettd lavean rahan méaérén tren-
dikasvu jatkui vahvana loppuvuodesta 2008.

Yritysten M3-talletusten vuotuinen kasvu oli ta-
soittunut vuoden 2007 puolivilissé ja heikenty-
nyt jonkin verran vuoden jilkipuoliskolla, ja se
hidastui vuoden 2008 kuluessa edelleen ja oli
joulukuussa 0,3 % oltuaan vuoden 2007 lopussa
11,3 %. Kehityksen taustalla saattaa olla yritys-
ten kassavirran jatkuva selvd heikkeneminen,
kun otetaan huomioon yrityssektorin rahanky-
synnédn suhdanneherkkyys. Tamé saattaa myos
viitata sithen, ettd yritykset kdyttavat kassavirtaa
kompensoidakseen lainojen kasvun hidastumista.
Vastaavasti muiden rahoituksenvalittdjien M3-tal-
letusten kasvuvauhti heilahteli vuoden 2008 ku-
luessa voimakkaasti ja hidastui yli 5 prosenttiyk-
sikkdd, niin ettd se oli joulukuussa vuositasolla
17,5 %. Muiden rahoituksenvilittdjien M3-tal-
letusten vuotuinen kasvuvauhti pysyi kuitenkin
merkittavésti muiden sektorien M3-talletusten
kasvuvauhtia nopeampana. Tama johtui todenné-

(vuotuinen prosenttimuutos, kasvuvaikutus prosenttiyksikkoind)

=== Osakkeet ja osuudet
wmmn  Yksityisen sektorin muut arvopaperit kuin osakkeet
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Huom. Tiedonantajasektori kisittdd rahalaitokset eurojérjestel-
mad lukuun ottamatta.

koisesti siitd, ettd sijoitusrahastojen on nykyisessa
rahoitusmarkkinatilanteessa pidettdva kateispus-
kureita mahdollisten lunastusten varalta. Sijoi-
tusrahastot ovat saattaneet kasvattaa naitd pus-
kureita emorahalaitoksen antamilla lainoilla.

YKSITYISELLE SEKTORILLE MYONNETTY)EN
LUOTTOJEN KASVU HIDASTUI

Rahalaitosten euroalueella oleville mydntdmien
luottojen vuotuinen kasvu hidastui vuonna 2008
kiihdyttydan vuonna 2007. Kasvu oli 6,5 % jou-
lukuussa 2008, kun se joulukuussa 2007 oli
ollut 10,1 % (ks. kuvio 8). Pddasiallisena syyna
hidastumiseen oli yksityiselle sektorille myon-
nettyjen luottojen vuotuisen kasvun merkit-
tdva hidastuminen. Julkisyhteisoille myonnetty-
jen luottojen vuotuinen kasvuvauhti sen sijaan
kaantyi kasvuun. Lyhyelld aikavélilld luotonan-
non kasvu hidastui vuositasolle korotetun kol-
men kuukauden kasvuvauhdin perusteella
vield voimakkaammin: kasvu hidastui vuo-
den 2008 syyskuussa 6,9 prosenttiin ja joulu-
kuussa 3,9 prosenttiin, kun se vuoden 2007 jou-

Iukuussa oli ollut 12,0 %.
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Rahalaitosten lainananto julkisyhteiséille kas-
voi jonkin verran, varsinkin vuoden jalkipuo-
liskolla, ja julkisyhteisdjen velkapaperien maara
rahalaitosten sijoitussalkuissa kasvoi voimak-
kaasti viimeiselld neljannekselld supistuttuaan
alkuvuodesta. Loppuvuodesta ilmeni jonkin
verran heilahtelua, kun rahalaitossektorin hal-
lussa olevien, julkisyhteisdjen liikkeeseen las-
kemien arvopaperien maari supistui syys-loka-
kuussa. Tama liittyi luottolaitosten pyrkimyksiin
pienentdd velkaantuneisuuttaan tilanteessa, jossa
valtion joukkolainojen markkinat olivat likvidit
ja hintakehitys oli suotuisaa. Supistumista voi-
daan pitdd merkkini siité, ettd luottolaitokset
ovat kdyttaneet likvideja varojaan puskureina
eliminoidakseen vakavaraisuuteen ja rahoituk-
sensaantiin liittyvid paineita ja pyrkiessdan suo-
jaamaan asiakassuhteeseen perustuvaa ydin-
liiketoimintaansa kuten lainojen myontdmista
yrityksille ja kotitalouksille. Marras-joulukuun
tiedot taas osoittavat luottolaitosten sijoittaneen
merkittavisti aiempaa enemman julkisyhteisdjen
liikkkeeseen laskemiin arvopapereihin.

Rahalaitosten yksityiselle sektorille myonta-
mien lainojen vuonna 2007 vahvana pysynyt
vuotuinen kasvu jatkui vankkana myos alku-
vuonna 2008 ja hidastui sitten vuoden jalkipuo-
liskolla. Suurin osa rahalaitosten luotonannosta
vuonna 2008 oli edelleen yksityiselle sektorille
myonnettyja lainoja, vaikka niiden mééré pie-
neni selviésti ja rahalaitosten hankkimien mui-
den arvopaperien kuin osakkeiden osuus kasvoi
maltillisesti. Osuuden kasvu johtui pddasiassa
siitd, ettd rahalaitokset ostivat muiden rahoituk-
senvélittdjien arvopaperistamisen yhteydessa
liikkkeeseen laskemia arvopapereita.

Rahalaitosten yksityiselle sektorille mydntdmien
lainojen (suurin luotonantoon yksityiselle sekto-
rille kuuluva erd) vuotuinen kasvu hidastui. Se
oli vuoden 2008 neljannelld neljannekselld 7,3 %
ja joulukuussa 5,8 %, kun se oli ollut vuoden
alussa noin 11 %. Hidastuminen oli ymmarret-
tdvad loppuvuodesta 2005 jatkuneen pankkien
antolainauskorkojen nousun odotettujen vaiku-
tusten, asuntomarkkinoiden jatkuvan rauhoit-
tumisen, vuoden kuluessa tapahtuneen luot-
toehtojen tiukkenemisen ja yleisemminkin
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talouskehityksen valossa. Rahalaitosten koko-
naislainanannon vuositasolle korotettu kolmen
kuukauden kasvuvauhti hidastui vuoden 2008
lopulla voimakkaasti ja oli joulukuussa 2,7 %
oltuaan syyskuussa 6,8 %.

Yksityiselle sektorille myonnettyjen lainojen kas-
vun hidastuminen oli laaja-alaista eri rahaa hal-
lussa pitavilla sektoreilla, joskin muutoksen
voimakkuus vaihteli sektoreittain. Kotitalouksille
my0nnettyjen lainojen jo vuonna 2007 hidastunut
vuotuinen kasvu heikkeni edelleen selvésti. Yri-
tyksille sekd muille rahoituksenvilittdjille kuin
rahalaitoksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen
kasvu hidastui hieman vihemmaén. Lainananto
yrityksille ja muille rahoituksenvilittdjille kuin
rahalaitoksille itse asiassa kasvoi vahvasti vield
loppuvuodesta 2007 ja edelleen vuoden 2008
ensimmadiselld neljannekselld, eikd yrityssek-
torille myonnettyjen lainojen kasvu hidastunut
ennen kuin vuoden 2008 toisella neljanneksella.

Kotitalouksille mydnnettyjen lainojen vuotui-
sen kasvun hidastumiseen vaikutti eniten asun-
tolainojen vuotuisen kasvun heikkeneminen,
joka johtui asuntomarkkinoiden kehityksen rau-
hoittumisesta useissa euroalueen talouksissa
seka rahoitusolojen kiristymisestd ja menneiden
koronnostojen ja talousndkymien heikkenemisen
vaikutuksesta. Arvopaperistamistoiminta kuiten-
kin véiristi lainanannon kasvua edelleen jonkin
verran. Todelliseen myyntiin perustuvan arvo-
paperistamisen vaikutus heikensi rahalaitosten
yksityiselle sektorille myontdmien lainojen vuo-
tuista kasvua joulukuussa noin 1,7 prosenttiyk-
sikk6d (hieman enemmén kuin samana vuonna
keskiméddrin). Arvopaperistaminen oli kuitenkin
luonteeltaan erilaista kuin ennen rahoitusmark-
kinoiden epdvakauden ilmaantumista, silld raha-
laitokset pitivdt arvopaperistetut omaisuuserat
omassa taseessaan, jotta ne voivat kayttda niitd
vakuutena eurojérjestelmin operaatioissa. Kun
tdma muutos otetaan huomioon, lainanannon
kasvu hidastui merkittévésti vuoden kuluessa.

Rahalaitosten yrityslainanannon vuotuinen kasvu
hidastui vuonna 2008 mutta pysyi pitkédn aika-
vélin keskiarvoon nihden nopeana. Yrityslaino-
jen kysynta oli vuoden alkupuoliskolla edelleen



vankkaa, joskin pankeille tehdyn eurojirjestel-
mén luotonantokyselyn tulokset viittasivat hie-
noiseen heikkenemiseen. Yrityksille myon-
nettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti alkoi
hidastua vuoden 2008 jélkipuoliskolla. Kasvu
pysyi kuitenkin vankkana, mitd ovat saattaneet
edistdd useat eri tekijét. Ensinnékin se seikka,
ettd pitkien lainojen kehitys on ollut vahvinta,
saattaa viitata ennakoivaan lainanottoon, kun
luotonsaannin on odotettu vaikeutuvan jatkossa.
Liséksi taustalla saattaa olla rahalaitosten yri-
tysrahoituksen painotuksen siirtyminen velka-
papereiden ostosta lainanantoon. Vuoden 2008
neljanneltd neljannekselti saadut tiedot viittaa-
vat sithen, ettd yrityksille mydnnettyjen lainojen
kasvu on edelleen hidastunut lyhyella aikavalilla
ja seurailee suhdannekehitysté ja rahoitusolojen
kiristymistd, joskin myds tarjontaan liittyvilla
tekijoilla on saattanut olla vaikutusta.

Kaiken kaikkiaan pankkien lainananto yrityk-
sille ja kotitalouksille pysyi hidastumisestaan
huolimatta vankkana vuonna 2008, eikd néi-
den sektorien lainansaannin vaikeutumisesta
ollut havaittavissa juurikaan merkkeja edes
rahoitusmarkkinoiden jénnitteiden voimistut-
tua syyskuun puolivélissd. Yrityksille myonnet-
tyjen luottojen kasvu hidastui kuitenkin vuoden
lopussa merkittdvésti. Lisdksi eurojérjestelméan
pankkien luotonantokyselyn tulosten perusteella
luottoehtoja on tiukennettu merkittavasti.

M3:n muista vastaeristi rahaa hallussa pitdvéin
sektorin sijoitukset rahalaitosten pitkdaikaisiin
(ilman omaa pddomaa ja varauksia laskettui-
hin) velkoihin kasvoivat huomattavasti aiempaa
hitaammin. Vuoden 2008 viimeisell neljannek-
selld niiden vuotuinen kasvu oli 1,0 % ja joulu-
kuussa -0,1 %, kun se vuoden 2007 lopussa oli
ollut 8,5 %. Varsinkin pitkéaikaisiin talletuksiin
ja rahalaitosten velkapapereihin tehtyjen sijoi-
tusten kasvu hidastui selvisti. Pitkdaikaisten tal-
letusten kasvun heikkenemisen taustalla saattaa
olla varojen siirto lyhytaikaisempiin sijoituksiin
tuottokdyrén ja rahoitusmarkkinoiden jénnittei-
den vuoksi. Rahalaitosten liikkeeseen laskemiin
pitkdaikaisiin velkapapereihin tehtyjen sijoitus-
ten kehitys on osoituksena siitd, ettd rahoituksen
saanti ndiden velkapapereiden avulla vaikeutui.

Rahalaitossektorin ulkoisen nettoaseman kehi-
tys noudatti kahta eri yleislinjaa vuonna 2008.
Vuoden alkupuoliskolla ilmeni mittavaa paa-
oman nettovientid (keskiméérin yli 30 miljar-
dia euroa kuukausitasolla) ja vuoden jalkipuo-
liskolla vdhdisempdd pddoman nettotuontia.
Padoman nettovienti lienee johtunut padasiassa
siitd, ettd euroalueen ulkopuoliset sijoittajat myi-
vit omistamiaan euroalueella liikkeeseen las-
kettuja omaisuuserid (eli siirsivit sijoituksiaan
pois euroalueen omaisuuseristd), ja pddoman
nettotuonti lienee johtunut siitd, ettd ulkomaiset
velat viahenivit voimakkaammin kuin ulkomai-
set saamiset. Rahalaitosten ulkoinen nettoasema
muuttui siis siten, ettd vuositasolla mitattu paa-
oman nettotuonti vuonna 2007 muuttui vuo-
den 2008 alusta vuositasolla pddoman netto-
vienniksi. Pddoman nettovienti oli vuositasolla
enimmilldén ldhes 300 miljardia euroa heini-
kuussa, minkaé jélkeen se viheni. Jatkuva paa-
oman nettovienti lienee johtunut kansainvilis-
ten sijoitussalkkujen uudelleenjirjestelyista,
jotka liittyivdt varsinkin euroalueen talousni-
kymien heikentymiseen seké likviditeettitar-
peisiin. Maksutaseen rahataloudellisesta esi-
tyksestd ndhdédén, ettd rahalaitosten ulkoisessa
nettoasemassa havaittu vuotuinen pddoman
nettovienti johtuu péddasiassa osakesijoitusten
nettoméadriisestd vihenemisesta.

RAHAMARKKINOIDEN JANNITTEET VOIMISTUIVAT
RAHOITUSMARKKINOIDEN EPAVAKAUDEN MYOTA
Rahoitusmarkkinoilla elokuussa 2007 ilmen-
neen maailmanlaajuisen epavakauden johdosta
euromadrdisilld rahamarkkinoilla esiintyi vaka-
via jénnitteitd koko vuoden 2008 ajan. Pank-
kienvilisen kaupankdynnin volyymi oli hyvin
vaatimaton (varsinkin pitkissd maturiteeteissa),
ja vakuudellisten ja vakuudettomien rahamark-
kinakorkojen ero oli pitkén aikavélin keski-
arvoon néhden hyvin suuri.

Vakuudettomat rahamarkkinakorot nousivat
kaikissa maturiteeteissa tammikuusta lokakuun
alkuun ja laskivat sen jdlkeen huomattavasti.
Kolmen kuukauden eurepokorko nousi tammi-
kuun 4 prosentista enimmilldén 4,35 prosent-
tiin heind-elokuun taitteessa, minka jélkeen se
pysyi jokseenkin muuttumattomana syyskuun
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puolivilille saakka. Sitten se kuitenkin laski ja
oli helmikuun 2009 lopussa 0,94 %. Eurepo-
korko seuraili pddosin EKP:n ohjauskorkojen
ja niitd koskevien markkinaodotusten kehitysta
(ks. tdimén luvun osa 1).

EKP:n ohjauskorkojen kehityksen ohella my6s
rahoitusmarkkinoilla vallitsevien jannitteiden
voimakkuuden vaihtelu seké nédiden jannittei-
den vaikutus luotto- ja likviditeettipreemioihin
ohjasivat merkittdvésti vakuudettomien raha-
markkinakorkojen kehitystd (ks. kehikko 2).
Kolmen kuukauden euriborkorko oli alimmil-
laan 4,29 % (29.1.) ja nousi siitd enimmilladn
5,39 prosenttiin (9.10.). Nousu oli erityisen jyrk-
kaa Lehman Brothers -investointipankin mentya
konkurssiin syyskuun puolivalissé (ks. kuvio 9).
Sittemmin kolmen kuukauden euriborkorko
laski ja oli vuoden 2008 lopussa 2,89 %. Laskun
taustalla olivat paitsi odotukset ohjauskorkojen
laskemisesta myos jasenvaltioiden ilmoittamat

Kuvio 9. Vakuudettomat rahamarkkinakorot

(vuotuinen korko, paivihavaintoja)
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—— 12 kk:n ja 1 kk:n euriborkoron ero (oikea asteikko)
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Lahteet: EKP ja Reuters.
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tukipaketit rahoituslaitosten pelastamiseksi. Hel-
mikuun 2009 lopussa kolmen kuukauden euri-
borkorko oli 1,83 %.

Kahdentoista ja yhden kuukauden euriborkoron
eroa kuvaava rahamarkkinoiden tuottokéyré
heilahteli vuoden 2008 kuluessa jonkin verran.
Ero oli pienimmilldén 12 peruspistettd tammi-
kuun 2008 lopussa ja kasvoi siitd enimmilldén
97 peruspisteeseen kesdkuussa, minké jilkeen
se pieneni ja vakaantui helmikuun 2009 lopussa
50 peruspisteeseen.

Vakuudellisten ja vakuudettomien rahamark-
kinakorkojen ero vaihteli sekin voimakkaasti
vuonna 2008. Se pysyi pitkédn aikavélin keski-
arvoon verrattuna suurena ja oli suurempi kuin
vuoden 2007 jélkipuoliskolla rahoitusmark-
kinoiden epédvakauden alkuvaiheessa. Kol-
men kuukauden euribor- ja eurepokorkojen
ero suureni tammikuun 2008 puolivélin noin
40 peruspisteestd noin 70 peruspisteeseen maa-
liskuussa JPMorgan Chase -pankin otettua hal-
tuunsa Bear Stearns -pankin. Enimmilléén ero
oli 184 peruspistettd lokakuun alussa, minka jal-
keen se supistui ja oli helmikuun 2009 lopussa
noin 90 peruspistettd (ks. kuvio 10).

Kolmen kuukauden euriborfutuurisopimuksiin
perustuvista optioista johdettu implisiittinen
volatiliteetti vaihteli niin ikdan merkittavasti
vuonna 2008 rahamarkkinatilanteen epavakau-
den sekd kokonaistalouden ndakymiin ja siten
myos rahapolitiikan kehitykseen liittyvan epa-
varmuuden vuoksi. Lehman Brothers -inves-
tointipankin konkurssin jidlkeisen suuren epa-
varmuuden vaikutuksesta (maaliskuussa 2009
erddntyvistd kolmen kuukauden euriborfutuu-
risopimuksista johdettu) implisiittinen volatili-
teetti oli suurimmillaan 10.10.2008.

VUONNA 2008 VALTION JOUKKOLAINOJEN
TUOTOT SUPISTUIVAT JA HEILAHTELIVAT
VOIMAKKAASTI

Vuonna 2008 valtion joukkolainojen markki-
noilla esiintyi suuria heilahteluja sekéd euro-
alueella ettd muualla maailmassa. Heilahtelut joh-
tuivat padasiassa voimistuneen rahoituskriisin
valittomistd ja valillisistd vaikutuksista. Pai-



Kuvio 10. Kolmen kuukauden eurepo,

euribor ja yon yli -indeksiswap

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

=3 kk:n eurepo (vasen asteikko)

----- 3 kk:n euribor (vasen asteikko)

==== 3 kk:n yon yli -indeksiswap (vasen asteikko)
—— 3 kk:n euribor- ja eurepokoron vilinen korkoero

(oikea asteikko)
6,0 22
5,5 . 2,0
5,0 ] 1,8
45 1,6
4,0 1,4
3,5 1,2
3,0 1,0
2,5 0,8
20 .| 06
1,5 0,4
1,0 0,2
0,5 | : | 0,0
Loka Joulu Helmi Huhti Kesé Elo Loka Joulu Helmi
2007 2008 2009

Lihteet: EKP, Bloomberg ja Reuters.

Kuvio I1. Valtion pitkien lainojen tuotot

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)
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Lihteet: Bloomberg, EuroMTS, Reuters ja EKP.

Huom. Tammikuuta 2007 edeltdvaltd ajanjaksolta valtion pitkien
lainojen tuotot euroalueella perustuvat kymmenen vuoden jouk-
kovelkakirjalainoihin tai maturiteetiltaan 1dhimpiin vastaaviin
lainoihin. Tammikuusta 2007 alkaen euroalueen kymmenen vuo-
den joukkolainojen tuottoa vastaa AAA-luokituksen saaneiden
euroalueen valtioiden kymmenen vuoden joukkolainoista johdettu
nimellistuotto.

vittdiset heilahtelut olivat suuria, ja kaiken kaik-
kiaan valtion pitkien joukkolainojen tuotot supis-
tuivat euroalueella ja Yhdysvalloissa selvisti
vuoden 2008 aikana. Taustalla olivat enimméak-
seen sijoittajien mieltymys likvideihin ja tur-
vallisiin arvopapereihin, ohjauskorkojen voi-
makas lasku seké talous- ja inflaationdkymien
jyrkké heikkeneminen. Poikkeuksellisen suuri
epdvarmuus rahoituskriisin vaikutuksista
maailmantalouden kehitykseen ja siitd johtuvat
rahapoliittiset toimet saivat joukkolainamark-
kinoiden toteutuneen ja odotetun volatilitee-
tin kasvamaan, kun sijoittajien epdvarmuus
lisddntyi varsinkin loppuvuodesta rahoitus-
markkinoiden paineiden voimistuttua Lehman
Brothers -investointipankin konkurssin jél-
keen. Liséksi ero euroalueen ja Saksan valtion
pitkien joukkolainojen tuottojen vililld suu-
reni edelleen vuonna 2008, mihin vaikuttivat
erisuuruiset luottoriski- ja likviditeettipree-
miot eri maissa (lisétietoja kehikossa 6). Vuo-
den 2008 lopussa valtion kymmenen vuoden
joukkolainojen keskiméardinen tuotto oli euro-
alueella 3,6 % ja Yhdysvalloissa 2,2 %. Euro-
alueella tuotot olivat 0,75 prosenttiyksikkod ja
Yhdysvalloissa 1,84 prosenttiyksikkod pienem-
mit kuin vuotta aiemmin (ks. kuvio 11).

Térkeimpien joukkolainamarkkinoiden kehityk-
sen taustalla lienevit — ainakin osaksi — rahoi-
tusmarkkinoiden jatkuvaan epévakauteen liit-
tyvit tapahtumat, epdvakauden kérjistyminen
syyskuusta 2008 ldhtien sekéd sen vaikutuk-
set reaalitalouteen. Useat yllattavat tapahtumat
aiheuttivat voimakkaita muutoksia rahoitus-
markkinoilla vuoden 2008 kuluessa. Yhdys-
valtain ja euroalueen maiden hallitukset ilmoit-
tivat lukuisista toimenpiteistd, joilla pyrittiin
tukemaan rahoitusjérjestelmad, vahvistamaan
kuluttajien luottamusta, tukemaan talouskehi-
tystd ja varmistamaan kotitalouksien ja yritys-
ten luotonsaanti. Investointipankkitoimintaan
keskittyva liiketoimintamalli tuli tiensd pda-
hén Yhdysvalloissa, sen jidlkeen kun JPMor-
gan Chase -pankki otti maaliskuussa haltuunsa
Bear Stearns -pankin. Rahoitusmarkkinakriisi
voimistui loppukeséstd ja alkusyksystéd, kun
muun muassa valtion rahoittamat Fannie Mae
ja Freddie Mac -asuntoluottoyhtiot valtiollistet-
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tiin Yhdysvalloissa, Lehman Brothers -inves-
tointipankki meni konkurssiin ja Yhdysvaltain
keskuspankki myonsi AIG-vakuutuskonsernille
poikkeuslainan 80 prosentin omistusosuutta
vastaan. Syyskuun loppuun mennessi ahdinko
oli levinnyt myds euroalueen rahoitusmarkki-
noille, miké aiheutti paineita monille rahoitus-
laitoksille. Euroalueellakin ryhdyttiin lukuisiin
toimiin pankkijérjestelmén tilanteen helpotta-
miseksi. Kuten Euroopan komissio totesi, euro-
alueen maat pyrkivit 12.10. pidetyssa huippu-
kokouksessa antamansa yhteiseurooppalaista
toimintasuunnitelmaa koskevan julkilausuman
mukaan koordinoimaan kansallisia ponnistuk-
siaan tallettajien suojaamiseksi, pankkien tuke-
miseksi ja luotonannon lisddmiseksi. Valtioiden
suunniteltiin ostavan osuuksia pankeista paran-
taakseen niiden rahoitustilannetta ja takaavan
tilapdisesti pankkien rahoitusta luottolaman
helpottamiseksi. Téssé tilanteessa ja kokonais-
talouden kehitysndkymien heikentyessd Yhdys-
valtain keskuspankki ja EKP toteuttivat joukon
toimia likviditeetintarjontansa tehostamiseksi
ja rahoitusmarkkinoiden tukemiseksi. Liséksi
kumpikin keskuspankki laski useaan otteeseen
ohjauskorkojaan, mika vaikutti joukkolainojen
tuottoihin. Yhdysvaltain keskuspankin toimet
kulminoituivat 16.12.2008 tehtyyn pédétokseen
laskea ohjauskorot ennennékeméittdmain alas.
Federal funds -tavoitekorolle ei méaréatty tark-
kaa arvoa, vaan sen vaihteluviliksi asetettiin
0-0,25 %. Joukkolainojen tuottoja on saattanut
osaltaan pienentdd myds Yhdysvaltain keskus-
pankin ilmoitus mahdollisuudesta ostaa maan
valtiovarainministerion liikkeeseen laskemia
pitempiaikaisia arvopapereita.

Joukkolainojen tuotot supistuivat kummallakin
puolella Atlanttia alkukevdiseen 2008 saakka.
Supistuminen oli alkanut vuoden 2007 puoli-
vilissa, jolloin Yhdysvaltain asuntomarkkinoi-
den tilaan liittyvit huolet alkoivat kasvaa. Seu-
rauksena oli riskinottohalukkuuden huomattava
vaheneminen ja sijoitusten siirtiminen osak-
keista ja muista riskipitoisista omaisuuserista
valtion joukkolainoihin, miké supisti joukko-
lainojen tuottoja. Valtion kymmenen vuoden
joukkolainojen tuotot kasvoivat kevéésté lop-
pukesdin ja pienenivit sitten jyrkédsti. Tuotto-
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jen kasvu johtui siitd, ettd maailmanlaajuis-
ten inflaatioriskien katsottiin voimistuneen
raaka-aineiden ja elintarvikkeiden hintoihin
kohdistuvien nousupaineiden myotd. Tuotto-
jen supistuminen puolestaan johtui sijoitus-
ten siirtdmisestd laadukkaampiin ja likvidim-
piin kohteisiin, kun rahoitussektoria koskevat
huolet lisdéntyivét uudelleen ja rahoitusmark-
kinoiden epédvakaus voimistui. Joukkolainojen
tuottojen supistumista lienevét osaltaan vauh-
dittaneet myos syksylld saadut kokonaistaloutta
koskevat tiedot, joiden perusteella maailmanta-
louden kasvu oli hidastunut selvisti ja inflaatio-
riskit arvioitiin aiempaa pienemmiksi. Koska
rahoitusmarkkinakriisistd muodostui Yhdys-
valloissa varsin vakava, my0s joukkolainojen
tuotot pienenivat sielld voimakkaammin kuin
euroalueella. Yhdysvaltain valtion joukkolai-
noja pidettiin my0s keskiméérin likvidimpina
kuin euroalueen vastaavia joukkolainoja, mika
sekin edisti valtion joukkolainojen tuottojen
supistumista Yhdysvalloissa.

Euroalueella valtion joukkolainojen reaalituo-
tot pysyttelivit 2 prosentin tuntumassa vuoden
alusta noin syyskuun puoliviliin, minka jélkeen
ne kasvoivat lokakuun lopulle saakka. Viiden
vuoden futuuriin perustuvat reaalituotot olivat
lokakuussa enimmilldén noin 3 % ja supistuivat
sitten niin, ettd ne olivat vuoden lopussa hieman
alle 2 %. Reaalituottojen kasvu syys-lokakuussa
johtui likviditeetin vahdisyydesté ja teknisten
tekijoiden aiheuttamista héiridistd inflaatio-
sidonnaisten joukkolainojen markkinoilla. Kas-
vua seuranneen tuottojen supistumisen taustalla
taas olivat huolet kokonaistalouden nikymista.

Vuonna 2008 kokonaistalouden ndkymien ja
rahoitusmarkkinoiden kehitys vaikutti myos
viiden vuoden futuuriin perustuvaan tuotot
yhtendistavain inflaatiovauhtiin (jolla mitataan
markkinaosapuolten pitkdn aikavélin inflaatio-
odotuksia ja niihin liittyvié riskipreemioita).
Euroalueen tuotot yhtenéistéva inflaatiovauhti
nopeutui kesdédn saakka hieman (noin 2,5 pro-
senttiin) raaka-aineiden ja elintarvikkeiden
hintapaineiden voimistuessa ja hidastui sit-
ten syksylld merkittavésti (ks. kuvio 12). Vuo-
den 2008 lopussa se oli noin 2 %. Osasyyné



hidastumiseen olivat inflaatio-odotusten pie-
neneminen talousndkymien heiketessa ja tek-
niset tekijit, jotka vadristivéit tavanomaisten
nimellisarvoisten joukkolainojen hinnoittelua
suhteessa yleensd huomattavasti epalikvidim-
piin inflaatiosidonnaisiin valtion joukkolainoi-
hin. Markkinaosapuolten inflaatio-odotusten ja
niihin liittyvien riskipreemioiden mittaaminen
tuotot yhtendistdvin inflaatiovauhdin perus-
teella on siis hankaloitunut suuresti erityisten
markkinatekijoiden vuoksi varsinkin rahoitus-
markkinakriisin voimistuttua syyskuussa.

Markkinaosapuolten ndkemyksen mukaan valtion
joukkolainoihin liittyva epavarmuus euroalueella
ja Yhdysvalloissa lisddntyi (implisiittiselld volati-
liteetilla mitattuna) koko vuoden ajan ja voimis-
tui etenkin syyskuusta eteenpiin kansainvilisten
rahoitusmarkkinoiden ollessa erittdin levottomat.
Téll6in Yhdysvaltain joukkolainamarkkinoiden
volatiliteetti oli erityisen voimakasta, kun useat
suuret rahoitusjdrjestelmén toimijat lopettivat
toimintansa ja sijoituksia siirrettiin sen seurauk-
sena turvallisempiin ja likvidimpiin kohteisiin.

Kuvio 12. Nollakorkoisiin spotarvopapereihin

ja futuureihin perustuva tuotot yhtenaistava
inflaatiovauhti euroalueella

(vuotuisina prosentteina, pdivihavaintojen viiden pdivén liukuva
keskiarvo, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Léhteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.

Syyskuun loppuun mennessé joukkolainamark-
kinoiden volatiliteetti lisdéntyi myds Euroopassa
rahoitusmarkkinoiden epévakauden voimistuessa
taallakin (ks. kehikko 3).

VOLATILITEETTI JA LIKVIDITEETTI OSAKEMARKKINOILLA JA VALTION JOUKKOLAINOJEN MARKKINOILLA

Osake- ja joukkolainamarkkinoiden volatiliteetti on rahoitusmarkkinakriisin myota jatkuvasti
lisaantynyt (ks. kuvio A).! Volatiliteetin taustalla on useita tekijoitd, kuten velkarahoitettujen
positioiden purkautuminen, markkinoihin vaikuttaneet lukuisat informaatiosokit, suuri epéavar-
muus sekd markkinaosapuolten kasvava pyrkimys vilttaa riskejd. Riskien karttaminen on toden-
ndkdisesti voimistanut informaatiosokkien ja epdvarmuuden vaikutusta hintakehitykseen, eli
hintojen vaihtelu on ollut suurempaa kuin jos riskeja olisi kartettu vihemman.

Kriisin aikana osakkeiden ja joukkolainojen tuottojen vililld on ollut vahva negatiivinen korre-
laatio (ks. kuvio B). Negatiivinen korreloiminen voidaan tulkita osoitukseksi siitd, ettd varoja on
siirretty osakemarkkinoilta turvallisempina pidetyille valtion joukkolainamarkkinoille, etenkin
niiden kaikkein likvideimmille lohkoille. Vastaavaa negatiivista korrelaatiota ei ole nahty sitten
osakemarkkinoiden aallonpohjan vuonna 2003. Vuoden 2008 viimeisind kuukausina negatiivi-
nen korrelaatio vdheni volatiliteetin kasvaessa myods joukkolainamarkkinoilla. Taustalla olivat
yhi selvemmat merkit rahoitusmarkkinoiden kehityksen merkittévistd vaikutuksista reaali-
talouteen. Sen lisdksi, ettd inflaatio-odotukset ja riskipreemiot heilahtelivat yha enemmain, raha-
politiikkaa ja ohjauskorkoja koskevat markkinaosapuolten odotukset muuttuivat huomattavasti,
miké todennékdisesti lisdsi pitkien joukkolainojen tuottojen volatiliteettia.

1 Ks. marraskuun 2008 Kuukausikatsauksen kehikko “Abnormal volatility in global stock markets”.
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Kuvio A. Viikoittaisten osake- ja
joukkolainatuottojen vaihtelu

Kuvio B. Viikoittaisten osake- ja
joukkolainatuottojen korrelaatio
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Lihteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.

Huom. Euroalueen osakkeiden tuotot on laskettu Dow Jones Euro
Stoxx -indeksin perusteella ja Yhdysvaltain osakkeiden tuotot
Standard & Poor's 500 -indeksin perusteella. Joukkolainojen

Léhteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tuotot on laskettu kuten kuviossa A. Korrelaatiot on
laskettu kéayttamalld eksponentiaalisesti painotettuja liukuvia
keskiarvoja.

tuotot on laskettu Bloombergilta saatujen Yhdysvaltain ja Saksan
nollakorkoisten joukkolainojen tuottojen perusteella. Vaihtelu
on laskettu kayttimélla eksponentiaalisesti painotettuja liukuvia
keskiarvoja.

Valtion joukkolainojen markkinoiden volatiliteetin lisidntyminen on yleisesti ottaen vdahen-
tdnyt markkinaosapuolten halukkuutta tarjota toisilleen tasaisesti suuria méérié likviditeettia
rajahintatoimeksiantojen markkinoilla. Vaikka useimpia likvidejé valtion joukkolainoja (kuten
Yhdysvaltain ja Saksan valtion joukkolainoja) on kéytetty turvallisina sijoituskohteina rahoi-
tuskriisissé, jopa tdssd omaisuuserdluokassa? on ollut likviditeettivaikeuksia. Toisin kuin osak-
keilla valtion joukkolainoilla kidydéén yleensad kauppaa muualla kuin porsseissd, joten kaupan-
kaynnistd saatava kuva on vdistiméttd hajanaisempi. Eurooppalaisten valtion joukkolainojen
kaupassa kaytettavista elektronisista kaupankayntijarjestelmistd saatujen tietojen perusteella
jopa likvideimpien arvopaperien kauppamairét ovat ilmeisesti pienentyneet ja hinnat laskeneet.
Markkinoiden likviditeettitilanteen heikkenemisestd on merkkind my®ds osto- ja myyntihintojen
erojen selvd kasvu. Kuten aiemminkin likviditeettivaikeuksien yhteydessé, esimerkiksi vuonna
1998, likviditeettitilanteen heikkeneminen on vaikuttanut eniten arvopapereihin, jotka eivét
olleet erityisen likvidejd ennen rahoituskriisiikédén. Esimerkiksi likviditeettipreemiot nayttavét
vaikuttaneen inflaatiosidonnaisten joukkolainojen tuottoihin vahvasti joillakin markkinoilla.3

Markkinaosapuolten mukaan etenkin laajoissa kaupoissa kdytetdan usein anonyymeja vélittdja-
palveluja, joten kaupankdynnin volyymin pieneneminen elektronisissa kaupankayntijarjestel-

2 Kehikossa 6 tarkastellaan yksityiskohtaisemmin vaikutuksia, joita varojen siirrolla turvallisempiin sijoituskohteisiin on ollut euro-
alueen valtioiden joukkolainojen markkinoihin.

3 Ks. marraskuun 2008 Kuukausikatsauksen kehikko ”Recent increases in real yields and their implications for the analysis of infla-
tion expectations”.

EKP
Vuosikertomus
2008



Kuvio C. Valtion joukkolainafutuurien
kaupankayntivolyymit

Kuvio D. Osakemarkkinoiden
kaupankayntivolyymit

(milj. sopimusta, pdivahavaintojen kolmen kuukauden liukuvia
keskiarvoja)

= Saksan valtion kymmenen vuoden Euro-Bund-futuurit
----- Saksan valtion viiden vuoden Euro-Bobl-futuurit
==== Yhdysvaltain valtion kymmenen vuoden lainoihin

perustuvat futuurit
—— Yhdysvaltain valtion viiden vuoden lainoihin perustuvat
futuurit
1,3 1,8
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1,2 1,2
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0,8 0,8
0,6 1 10,6
0,4 -4 0,4
02 [ 02
0,0 0,0
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Liahteet: Chicago Mercantile Exchange / Chicago Board of Trade
ja Eurex Deutschland.

Huom. Kunkin Euro-Bobl- ja Euro-Bund-futuurisopimuksen las-
kennallinen suuruus on 100 000 euroa ja Yhdysvaltain valtion

(heindkuu 2007 = 100, kuukausihavaintojen kolmen kuukauden
liukuvia keskiarvoja)

=== Dow Jones Euro Stoxx -indeksi
----- Standard & Poor's 500 -indeksi

160 160

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Lahteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.

Huom. Volyymit on laskettu indekseihin siséltyvien yritysten
kaikkien kaupankéynnin kohteena olevien osakkeiden kokonais-
madrén perusteella.

viiden vuoden ja kymmenen vuoden lainaan perustuvan futuuri-
sopimuksen vastaava suuruus puolestaan 100 000 Yhdysvaltain
dollaria.

missé antaa luultavasti todellista synkemmain kuvan kaupankéynnin kehityksesté kokonaisuu-
tena. Kaupankéyntié euroalueen valtion joukkolainamarkkinoilla voidaan kuitenkin arvioida
my0s futuurimarkkinoiden avulla. Valtion joukkolainafutuureilla kdyddén maailmalla kauppaa
enemman kuin ldhes milldédn muilla instrumenteilla, ja niiden likviditeettitilannekin on ldhes
entisellddn. Futuurimarkkinoiden toimintaa on helppo mitata, silla futuureilla kdydédén kauppaa
poOrssissé ja niistd on saatavilla kattavat tiedot.

Yksittédiset tiedot viittaavat siihen, ettd joukkolainojen vélittdjat ovat pienenténeet taseitaan mer-
kittdvasti tuottojen volatiliteetin kasvaessa ja rahoituskustannusten noustessa. Vilittdjien jouk-
kolainasijoitusten korkoriskiltd suojautuminen on yksi hyvin yleinen syy futuurisopimusten
tekoon, ja téssd tarkoituksessa tehtyjen futuurikauppojen méaéiré on saattanut pienentyé. Futuu-
rikauppojen volyymi on todella pienentynyt sitten rahoitusmarkkinoiden epavakauden lisdadnty-
misen vuoden 2007 puolivélissd (kuvio C). Etenkin kaikkein yleisimmin kaytetyilld instrumen-
teilla eli valtion kymmenen vuoden joukkolainoihin perustuvilla futuureilla tehtyjen kauppojen
méérd on pudonnut Yhdysvalloissa yli kahdella kolmanneksella ja Saksassa alle puoleen sitten
vuoden 2007 puolivilin. Viiden vuoden joukkolainafutuurikauppojen volyymi pieneni hieman
vihemman.

Osakemarkkinoiden kaupankdynnin volyymi (mitattuna kuukaudessa keskiméérin vaihdetta-

vien osakkeiden maarilld) on pysynyt suhteellisen vakaana niin euroalueella kuin Yhdysvallois-
sakin (kuvio D). Kaupankdynnin volyymi pieneni tosin hieman vuoden 2009 alussa erityisesti
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euroalueella. Kuten edella todettiin, timé saattaa johtua markkinoihin vaikuttaneiden infor-
maatiosokkien médrastd. Jos muut tekijéat eivat muutu, markkinahinnat yleenséd mukautuvat sita
mukaa kuin uutta tietoa tulee saataville. Kun informaatiosokkeja on tavallista useammin, kau-
pankdynnin tahti nopeutuu. Osakemarkkinoilla informaatiosokkeja voivat aiheuttaa niin tulevia
osinkoja koskevien odotusten tarkistaminen kuin diskonttotekijan muutoskin. Normaalin valtion
joukkolainan kassavirta taas on nimellinen ja kiinted, ja siksi joukkolainojen arvostukseen vai-
kuttaa ainoastaan diskonttotekijin muuttuminen.

Kokonaistalouden kehitysté koskevan epdvarmuuden huomattava lisdéntyminen vuonna 2008 ja
markkinaosapuolten taseiden pieneneminen ovat aiheuttaneet volatiliteettipiikkeja ja heikenta-
neet markkinoiden likviditeettitilannetta monilla rahoitusmarkkinoiden lohkoilla. Vaikutus on
tuntunut jopa sellaisilla markkinoilla, joita tavallisesti pidetddn huomattavan likvideini ja ldhes
riskittomind, esimerkkind euroalueen valtion joukkolainamarkkinat. Volatiliteetti vidhentynee
lopulta, kun kokonaistalouden kehitystd koskeva epdvarmuus véistyy, velkaantumisen vahenta-
misvaihe pédttyy ja markkinoiden likviditeettitilanne alkaa normalisoitua.

Vuoden 2009 kahden ensimmadisen kuukau-
den aikana valtion pitkien joukkolainojen tuo-
tot kasvoivat euroalueella maltillisesti eli noin
0,10 prosenttiyksikkod. Yhdysvalloissa joukko-
lainojen tuotot kasvoivat paljon voimakkaam-
min eli noin 0,80 prosenttiyksikkod. Helmikuun
27. paivand 2009 valtion 10 vuoden joukkolai-
nojen tuotto oli euroalueella 3,7 % ja Yhdys-
valloissa 3,0 %. Pitk&daikaisten joukkolaino-
jen tuottoihin vaikuttivat sekd Euroopassa ettd
Yhdysvalloissa talousndkymien heikkeneminen,
sijoittajien aiempaa suurempi pyrkimys karttaa
riskejd — minka seurauksena sijoituksia siirret-
tiin turvallisempina pidettyihin joukkolainoi-
hin — seki kasvavat huolet valtion joukkolaino-
jen liikkeeseenlaskijoiden rahoituksen tarpeesta.
Kaksi ensinnd mainittua tekijda yleensa laskevat
tuottoja, kun taas kolmas tekija kasvattaa tuot-
toja. Kolmannen tekijén vaikutus ndyttdisi eri-
tyisesti Yhdysvalloissa olleen suurempi kuin
kahden ensinnd mainitun. Samana ajanjaksona
myds pitkien inflaatiosidonnaisten joukkolaino-
jen tuotot kasvoivat euroalueella, mikd todenna-
koisesti johtui inflaatiosidonnaisten joukkolaino-
jen markkinoiden jannitteiden jatkumisesta.

OSAKKEIDEN HINNAT LASKIVAT JYRKASTI
VUONNA 2008

Vuonna 2008 osakkeiden hinnat heilahtelivat
voimakkaasti ja laskivat jyrkésti eri puolilla
maailmaa, kun rahoitusjirjestelméisséd koet-
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tiin merkittdvid muutoksia varsinkin Yhdys-
valloissa ja maailmantalouden kehitysnidkymat
heikkenivit. Vuoden 2007 lopusta vuoden 2008
loppuun osakkeiden putosivat euroalueella 46 %
(Dow Jones Euro Stoxx -indeksilld mitat-
tuna), Yhdysvalloissa 39 % (Standard & Poor’s
500 -indeksilld mitattuna) ja Japanissa 42 %
(Nikkei 225 -indeksilld mitattuna).

Kuvio 13. Keskeiset osakeindeksit

(31.12.2007 = 100, pdivahavaintoja)

= Euroalue
Yhdysvallat
====Japani
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Lahteet: Reuters ja Thomson Financial Datastream.

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



Osakkeiden hintojen heilahtelu oli erityisen voi-
makasta maaliskuussa seké syyskuusta eteen-
pdin kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden epé-
vakauden vuoksi. Osasyyna osakemarkkinoiden
heikkoon tulokseen oli myds toteutuneiden voit-
tojen ja voitto-odotusten kasvun heikkeneminen
Atlantin kummallakin puolella. Samalla osak-
keiden hinnat heilahtelivat runsaasti — varsinkin
loka-marraskuussa poikkeuksellisen paljon.

Osakkeiden hinnat laskivat euroalueella, Yhdys-
valloissa ja Japanissa vuoden 2008 alusta maa-
liskuun puoliviliin. Hintakehitys kééntyi osittain
nousujohteiseksi, kun JPMorgan Chase -pankki
otti haltuunsa Bear Stearns -pankin saatuaan
Yhdysvaltain keskuspankilta ilman takautumis-
oikeutta olevan (non-recourse) lainan. Markkina-
osapuolet pitivit pelastuspakettia myonteisend ja
muuttivat riskiarvioitaan, mika tuki osakemark-
kinoiden kehitystd. Maaliskuun puolivilisté kesé-
kuun alkuun Dow Jones Euro Stoxx -indeksi nou-
sikin l1dhes 10 %, Standard & Poor’s 500 -indeksi
noin 8,5 % ja Nikkei 225 -indeksi 22,5 %.

Kesédn kuluessa osakkeiden hinnat kuiten-
kin laskivat merkittdvésti, kun rahoitussek-
toria ja maailmantalouden nikymié koskevat
huolet voimistuivat uudelleen, ja Yhdysval-
tain valtion rahoittamiin Fannie Mae ja Fred-
die Mac -asuntoluottoyhtidihin sekd joukko-
velkakirjojen vakuutuksia tarjoaviin yhtiéihin
kohdistuvat paineet suurenivat. Lisdksi raaka-
aineiden hinnat nousivat nopeasti kesin alku-
puolella, mikéd synkensi maailmantalouden
ndkymid. Syyskuussa rahoitusmarkkinoiden
kehitys kérjistyi entisestdén, kun Fannie Mae
ja Freddie Mac -yhti6t valtiollistettiin Yhdys-
valloissa, kun AIG-vakuutuskonserni pelas-
tettiin Yhdysvaltain keskuspankin ja valtio-
varainministerion yhteisin jérjestelyin ja kun
investointipankkitoimintaan perustuva liike-
toimintamalli tuli tiensd padhén Lehman Brot-
hers -pankin mentyd konkurssiin, Bank of
American ostettua Merrill Lynch -pankin ja
Goldman Sachs ja Morgan Stanley -investoin-
tipankkien muututtua pankkiholdingyhtiéiksi.
Naiden poikkeuksellisten tapahtumien jélkeen
ja epévakauden levitessd Yhdysvaltain rahoi-
tusjérjestelmén ulkopuolelle myds Euroopassa

laadittiin suunnitelmia useiden rahoituslaitos-
ten pelastamiseksi valtion varoin. Hallitukset ja
julkisen sektorin laitokset Atlantin kummalla-
kin puolella toteuttivat toimia rahoitusjarjestel-
min vakauttamiseksi. Yksityisten tilinhaltijoi-
den talletussuojaa parannettiin sekd pankkien
pddomapohjaa ja likviditeettiasemaa vahvistet-
tiin. Lisdksi tirkeimmat keskuspankit laskivat
ohjauskorkojaan rahoitusmarkkinoiden epa-
vakauden voimistuessa ja kokonaistalouden
nikymien heikentyessa.

Osakemarkkinoiden laskusuuntausta voi-
misti toteutuneiden voittojen ja voitto-odotus-
ten kasvun heikkeneminen kummallakin puo-
lella Atlanttia. Toteutuneet voitot (Dow Jones
Euro Stoxx -indeksiin kuuluvien yritysten osa-
kekohtaisten tulosten perusteella laskettuna)
supistuivat joulukuusta 2007 joulukuuhun 2008
noin 16 %. Myos voitto-odotuksia tarkistet-
tiin jyrkésti alaspdin. Ennustettu osakekoh-
taisten tuottojen 12 kuukauden kasvuvauhti
hidastui ja oli joulukuussa 2008 noin 1,6 %. Jou-
lukuussa 2007 se oli ollut noin 9 %. Euroalueen
yritysten tuottavuuden heikentyminen ja koko-
naistalouden indikaattoreista saadut synkdt tie-
dot ovat painaneet osakkeiden arvoa alaspiin.

Rahoitusmarkkinoiden epavakauden jatkuessa
ja kokonaistalouden ndkymien heikentyessa
osakemarkkinoilla ilmeni suurta epdvarmuutta
(osakeoptioista johdetulla implisiittiselld volati-
liteetilla mitattuna). Osakemarkkinoiden volati-
liteetti oli erityisen voimakasta maaliskuussa ja
syyskuusta eteenpdin eli sokkien vaikuttaessa
pahimmin (ks. kuvio 14). Osakkeiden riskipree-
miot ovat todenndkoisesti kasvaneet seki euro-
alueella ettd Yhdysvalloissa ja siten edistdneet
hintojen laskua osakemarkkinoilla.

Sektorikohtainen tarkastelu osoittaa, ettd eniten
niin euroalueella kuin Yhdysvalloissakin las-
kivat rahoitussektorin osakkeiden hinnat. Jou-
lukuusta 2007 joulukuuhun 2008 rahoitussek-
torin osakkeiden hinnat laskivat euroalucella
noin 57 % ja Yhdysvalloissa noin 51 %. Myds
ei-rahoitussektorin osakkeiden hinnat laskivat
merkittdvisti, euroalueella noin 41 % ja Yhdys-

valloissa noin 36 %.
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Kuvio 14. Osakekurssien implisiittinen

volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina, pdivdhavaintojen viiden pdivén liukuva
keskiarvo)
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Léhde: Bloomberg.

Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden
hinnoista johdettua odotettua osakkeiden prosentteina laskettu-
jen hinnanmuutosten keskihajontaa enintdén kolmen kuukauden
aikana. Osakeindeksit, joiden implisiittistéd volatiliteettia kuvataan,
ovat Dow Jones Euro Stoxx 50 euroalueen osalta, Standard &
Poor’s 500 Yhdysvaltojen osalta ja Nikkei 225 Japanin osalta.

Kuvio 15. Rahalaitosten lainat kotitalouksille

(vuotuinen prosenttimuutos)
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Léhde: EKP.
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Alkuvuonna 2009 maailmatalouden nikymien
heikkeneminen ja uudelleen herédnneet huo-
let rahoitusjarjestelmén tilasta laskivat osak-
keiden hintoja entisestdidn. Vuoden 2008 lopun
ja 27.2.2009 vilisend aikana Dow Jones Euro
Stoxx -indeksi laski noin 17 % ja Standard &
Poor’s 500 -indeksi noin 19 %.

KOTITALOUKSIEN LAINANOTTO HIDASTUI
ENTISESTAAN

Kotitalouksien lainanotto jatkoi hidastumistaan
vuoden 2008 kuluessa, kun rahoitusolot kiris-
tyivét, talouden ndkymat heikkenivit ja asunto-
markkinoiden kehitys rauhoittui edelleen.

Vuonna 2008 kotitalouksien suurin lainanantaja
oli rahalaitossektori. Rahalaitosten kotitalouk-
sille my6ntdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti
hidastui vuoden 2008 joulukuussa 1,8 prosent-
tiin oltuaan vuoden 2007 lopussa 6,2 %. Mui-
den rahoituslaitosten kuin rahalaitosten (kuten
muiden rahoituksenvilittédjien, vakuutuslaitos-
ten ja eldkerahastojen) kotitalouksille myonta-
mien lainojen vuotuinen kasvuvaubhti oli edel-
leen nopeampi kuin rahalaitosten myontdmien
lainojen (10,4 % vuoden 2008 kolmannella nel-
jannekselld). Osasyyné on todelliseen myyntiin
perustuva arvopaperistamistoiminta, jossa lai-
nat siirretddn pois rahalaitosten taseista ja mer-
kitddn lainoiksi muilta rahoituksenvalittdjilta.

Rahalaitosten kotitalouksille mydntdmien laino-
jen tarkastelu kéyttotarkoituksen mukaan osoit-
taa, ettd tdrkein tekiji lainanoton hidastumisen
taustalla oli asuntolainojen kasvun heikkene-
minen. Kotitalouksille my&nnettyjen asuntolai-
nojen kasvuvauhti oli 1,7 % joulukuussa 2008
oltuaan 7,1 % joulukuussa 2007 (ks. kuvio 15).
Kasvun hidastuminen kiy yksiin useissa euro-
alueen talouksissa ilmenneen asuntojen hinta-
kehityksen vaimenemisen ja asuntokaupan rau-
hoittumisen kanssa. Eurojirjestelmin pankkien
luotonantokyselyn tulokset tukevat titd arviota,
silld vuoden 2008 kuluessa pankit totesivat, ettd
asuntomarkkinoiden kehitysnikymien synkke-
neminen ja enenevissd mairin myds kuluttajien
luottamuksen heikkeneminen ovat paatekijat
kotitalouksien asuntolainakysynnén vihenemi-
sen taustalla. Asuntomarkkinoiden nikymien



huonontuminen oli osasyynd my®0s siihen, etté
pankit kiristivét luottokriteereitddan, mika rau-
hoitti merkittavasti lainojen kasvua.

Asuntolainojen vuotuisen kasvuvauhdin hidas-
tumiseen ovat vaikuttaneet my6s EKP:n koron-
nostot vuoden 2005 joulukuusta ldhtien.
Vuosina 2006—2007 alkanut rahalaitosten myon-
tdmien asuntolainojen korkojen nousu jatkui,
joskaan ei yhtd nopeana, ja joulukuusta 2007
vuoden 2008 syys-lokakuuhun asuntolainojen
korot nousivat 0,31 prosenttiyksikk6d mutta las-
kivat sitten 0,1 prosenttiyksikkdd vuoden vii-
meiselld neljannekselld (ks. kuvio 16). Korot
nousivat kaikissa maturiteeteissa vuoden kol-
mena ensimmaéisend neljainneksend, joskin hie-
man enemmaén alun perin enintdén yhdeksi vuo-
deksi sekd 1-5 vuodeksi sidotuissa lainoissa.

Kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti hidas-
tui vuoden 2008 joulukuussa 1,5 prosenttiin,
eli se oli noin neljd prosenttiyksikkoa hitaam-
paa kuin vuoden 2007 lopussa. Kulutusluotto-
jen vuotuinen kasvuvauhti on hidastunut viime
vuosineljdnneksilld, kun kuluttajien luottamus
on heikentynyt ja yksityisen kulutuksen kasvu
vihitellen hidastunut euroalueella. Eurojar-
jestelmén pankeille teettdmén luotonantoky-
selyn tuloksista ilmenee, ettd kulutusluotto-
jen mydntdmisessd sovellettavia luottoehtoja
kiristettiin entisestdén vuoden 2008 kuluessa.
Taustalla olivat vuoden 2007 viimeisen neljan-
neksen kehitys, yleisté talouskehitystd koske-
vien odotusten heikkeneminen ja lainanottajien
luottokelpoisuuden huononeminen. Rahalai-
tosten myontdmien kulutusluottojen korot oli-
vat vuonna 2008 selvidsti korkeammat kuin
asuntolainojen korot, ja ne nousivat 0,56 pro-
senttiyksikkod joulukuun 2007 ja marraskuun
2008 vilisend aikana, mikd vdhensi kulutus-
luottojen kysyntdd. Sen jdlkeen kulutusluot-
tojen korot laskivat. Joulukuussa 2008 ne oli-
vat 0,15 prosenttiyksikkod korkeammat kuin
joulukuussa 2007.

KOTITALOUKSIEN VELKAANTUNEISUUS
VAKAANTUI

Kotitalouksille mydnnettyjen lainojen kasvun
hidastuttua pitemmén aikaa ja kéytettévissé ole-

Kuvio 16. Kotitalouksille ja yrityksille

mydnnettyjen lainojen korot

(vuotuinen korko, ilman kuluja, uudet lainasopimukset)
= Lyhytaikaiset yrityslainat

Pitkdaikaiset yrityslainat
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Léhde: EKP.

vien tulojen kasvaessa jatkuvasti kotitalouksien
velan suhde kéytettidvissd oleviin tuloihin pie-
neni hieman vuoden 2008 jilkipuoliskolla.
Vuoden viimeiselld neljainnekselld sen arvioi-
tiin olleen noin 92 % (ks. kuvio 17). Myoés velka
suhteessa BKT:hen supistui ja oli euroalueen
integroidun tilinpidon tietojen mukaan noin
60 % vuoden 2008 viimeiselld neljinnekselld.
Esimerkiksi Yhdysvaltoihin ja Isoon-Britan-
niaan verrattuna euroalueen kotitalouksien vel-
kaantuneisuus on kuitenkin suhteellisen vaati-
matonta. Velkaantuneisuuden tasaantuminen
on auttanut vakauttamaan kotitalouksien altis-
tumista riskille, ettd korot, tulot tai varallisuus-
hinnat muuttuvat. Kotitalouksien velkaantunei-
suudessa on kuitenkin suuria eroja eri puolilla
euroaluetta. Niilld alueilla, joilla talouskehitys
heikkenee selvimmin tai asuntomarkkinoiden
hinnoittelussa on edelleen ilmaa, kotitalouksiin
kohdistuu suurempia riskeja.

Vaikka kotitalouksien velkaantuneisuus tasaan-
tui vuonna 2008, niille mydnnettyjen lainojen
korkojen aiemmat nousut kasvattivat velanhoi-
torasitetta (mitattuna korkojen ja velkapddoman
kuoletusten prosentuaalisena osuutena kaytetta-
vissd olevista tuloista). Korkomaksuista aiheu-
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Kuvio 17. Kotitalouksien velka ja

korkomenot

(%)

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

Kotitalouksien velka suhteessa kytettivissd oleviin
bruttotuloihin (vasen asteikko)

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

Huom. Kotitalouksien velka kisittdd kaikkien institutionaalisten
sektorien kotitalouksille myontimét lainat mukaan lukien ulko-
maiset lainat. Korkomenoissa eivit ole mukana kaikki kotitalo-
uksien maksamat rahoituskustannukset, koska niihin eivét sisélly
rahoituspalveluista maksetut palkkiot. Viimeisen neljanneksen
tiedot ovat osittain arvioita.

tuvan rasitteen arvioidaan olleen vuoden 2008
jélkipuoliskolla 3,8 % eli suurempi kuin edel-
lisissd huippulukemissaan vuonna 2001. Vuo-
den 2007 lopussa se oli 3,6 %.

YRITYSTEN ULKOISEN RAHOITUKSEN
KUSTANNUKSET NOUSIVAT SELVASTI

VUONNA 2008

Vuonna 2008 rahoitusmarkkinoilla oli epéva-
kaata ja yritysten ulkoisen rahoituksen reaa-
likustannukset nousivat euroalueella selvésti
edellisvuosista. Yritysten kannattavuus ei hor-
junut vuoden 2008 alkupuoliskolla, mutta jil-
kipuoliskolla ja etenkin viimeiselld vuosinel-
jannekselld se heikkeni nopeasti. Ulkoisen
rahoituksen kasvu kiihtyi hetkellisesti ensim-
maiselld vuosineljannekselld pddasiassa raha-
laitosten myontdmien lainojen vahvan kehityk-
sen vuoksi mutta hidastui sitten. Yrityssektorin
velkaantuneisuuden voidaan silti olettaa kasva-
neen entisestddn vuonna 2008.
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Kuvio 18. Euroalueen yritysten ulkoisen

rahoituksen reaalikustannukset

(vuotuisina prosentteina)

= Rahoituksen kokonaiskustannukset

Rahalaitosten reaaliset lyhyet antolainauskorot

==== Rahalaitosten reaaliset pitkt antolainauskorot

—— Markkinaehtoisen rahoituksen reaalikustannukset
Oman padoman ehtoisen rahoituksen reaalikustannukset

9 9

0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Léhteet: EKP, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ja
Consensus Economicsin ennusteet.

Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset on laskettu
pankkilainojen, velkapapereiden ja oman pddoman erien kustannus-
ten painotettuna keskiarvona niiden kannan perusteella ja deflatoi-
tuna inflaatio-odotuksilla (ks. maaliskuun 2005 Kuukausikatsauksen
kehikko 4). Rahalaitosten yhdenmukaistettujen antolainauskorkojen
kayttoonotto vuoden 2003 alussa aiheutti katkoksen tilastollisessa
aikasarjassa.

Jannitteiden voimistuessa rahoitus- ja luotto-
markkinoilla euroalueen yritysten ulkoisen
rahoituksen yhteenlasketut reaalikustannukset
nousivat jyrkésti vuonna 2008 (ks. kuvio 18).
Vuoden 2008 viimeiselld neljannekselld osa-
syyné ulkoisen rahoituksen kustannusten jyrk-
kéddn nousuun oli kokonaistalouden ja talous-
nidkymien ilmeinen heikkeneminen. Odotukset
maksukyvyttdomyystapausten yleistymisestéd
ja tulosvaroitusten lisddntyminen heikensivét
sijoittajien arvioita luotto- ja markkinariskien
suuruudesta. Markkinaehtoisen velkarahoi-
tuksen ja osakerahoituksen reaalikustannusten
jyrkka nousu vaikutti koko vuoden ajan.

Ulkoisen rahoituksen kustannusten erittely
osoittaa, ettd rahalaitosten yrityksille myon-
tdmien lainojen korot laskivat reaalisesti vuo-
den 2007 lopun jéalkeen (ks. kuvio 18). Tar-
kempi vertailu eri ajankohtina paljastaa, ettd
vuoden kuluessa korot vaihtelivat huomatta-



vasti. Lyhyet nimelliskorot seurailivat kolmen
kuukauden euriborkoron kehitystd eli nousi-
vat yleisesti ottaen suurimman osan vuotta,
mutta syyskuuhun saakka reaalikorkoihin
vaikutti lyhyen aikavélin inflaatio-odotus-
ten lisddntyminen. Marras-joulukuussa lyhyet
korot laskivat huomattavasti, kun ohjaus-
korkoja leikattiin ja rahamarkkinakorot ale-
nivat. Vaihtuvakorkoisten pienten lainojen
alun perin alle vuodeksi sidotut korot laski-
vat 0,70 prosenttiyksikkod ja suurten lainojen
korot 1,06 prosenttiyksikkda.

Rahalaitosten pitkit antolainauskorot nousivat
syyskuuhun saakka, mutta etenkin suurten lai-
nojen korot laskivat vuoden viimeiselld neljén-
nekselld. Rahalaitosten pitkét antolainauskorot
pienille lainoille pysyivét suunnilleen samoissa
lukemissa kuin vuoden 2007 lopussa, kun taas
suurten lainojen korot laskivat 0,72 prosent-
tiyksikkodd. My0s vastaavanpituisten valtion
joukkolainojen tuotot kehittyivét vaihtelevasti
vuoden kuluessa: ensin ne kasvoivat ja sit-
ten pienenivét jyrkésti. Valtion viiden vuoden
joukkolainojen tuotot pienenivit 0,85 prosent-
tiyksikkod joulukuusta 2007 joulukuuhun 2008.
Téllaisen kehityksen seurauksena ero pankkien
mydntdmien pitkien lainojen korkojen ja vas-
taavien markkinakorkojen vélilla pyrki kes-
kimddrin kasvamaan vuoden jélkipuoliskolla.
Tuottoerojen kasvu liittyi siithen, ettd pdédoma-
markkinapohjaisen rahoituksen kustannukset
pankeille nousivat.

Yritysten markkinaehtoisen velkarahoituksen
reaalikustannukset nousivat nopeasti vuon-
na 2008, miké pdnkitti vuonna 2007 alkanutta
noususuuntausta. Joulukuussa 2008 ndma kus-
tannukset olivat 2 prosenttiyksikkod suurem-
mat kuin edellisvuonna ja 4,2 prosenttiyksikkod
suuremmat kuin vuonna 2005, jolloin ne olivat
alimmillaan. Vuonna 2008 ne nousivat suurim-
milleen sitten talous- ja rahaliiton perustamisen
ja olivat selvésti suuremmat kuin vuonna 2000.
Kuten aiemmin todettiin, vastaavien valtion
joukkolainojen tuotot sen sijaan supistuivat.
Yritysten joukkolainojen tuottoerot kasvoivat
siis merkittévasti vuoden 2008 jélkipuoliskolla.
Tuottoeroja ovat todennékoisesti kasvattaneet

luottokriteerien tiukentuminen ja se, ettd sijoit-
tajat katsovat luottoriskien kasvaneen.

Yritysten oman pddoman ehtoisen rahoituk-
sen reaalikustannukset nousivat nekin selvésti
vuoden aikana. Tilanne heikkeni selvésti vuo-
den 2008 jalkipuoliskolla, kun osakkeiden hin-
nat euroalueella putosivat (esimerkiksi laajalla
Dow Jones EURO STOXX -indeksilld mitat-
tuna) ja riskinkarttaminen saavutti poikkeuk-
selliset mittasuhteet. Porsseihin listautunei-
den yritysten tuloskehitys heikkeni jyrkésti ja
tuloksetkin heikkenivit vuositasolla marras-
kuussa, vaikka vuoden alkupuoliskolla kehitys
oli ollut mainittavan vankkaa.

YRITYSTEN ULKOISEN RAHOITUKSEN KYSYNTA
HILLITTYA

Yritysten ulkoisen rahoituksen kéytté maltil-
listui vuoden 2008 edetessd. Yritysten rahoi-
tuksenhankinnan reaalinen vuotuinen kas-
vuvauhti hidastui vuoden 2008 viimeiselld
neljannekselld 2,7 prosenttiin oltuaan 4,9 %
vuoden 2007 viimeiselld neljannekselld ja vuo-
den 2008 ensimmadiselld neljannekselld 5,1 %.
Kasvuvauhdin hidastumiseen vaikutti padasi-
assa rahalaitosten mydntdmien lainojen ennen
niin suuren osuuden pieneneminen ja vahai-
semmaéssd maidrin noteerattujen osakkeiden
liikkeeseenlaskujen viheneminen. Velkapa-
perien osuus pysyi kutakuinkin ennallaan
(ks. kuvio 19).

Porssiyhtididen yhteenlaskettujen yrityskohtais-
ten tilinpddtostietojen perusteella tuloskehitys
ei kirsinyt vield vuoden 2008 alkupuoliskolla
(ks. kuvio 20). Vuoden jilkipuoliskolla kan-
nattavuus kuitenkin mittareiden mukaan laski
huomattavasti. Tuotto-odotuksia pienennet-
tiin euroalueella rajusti viimeiselld vuosineljan-
nekselld. Vuoden lopussa ennenndkemattoméan
moni euroalueen porssiyhtié pienensi tuotto-
odotuksiaan.

Rahalaitosten yrityksille myontdmien lainojen
kasvuvauhti hidastui vuonna 2008. Nimellinen
kasvuvauhti oli nopeimmillaan 15,0 % maalis-
kuussa 2008 mutta hidastui sen jdlkeen ja oli jou-
lukuussa 9,4 %. Kasvun vankkuus vuositasolla
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Kuvio 19. Yritysten ulkoisen rahoituksen

reaalinen vuotuinen kasvuvauhti eriteltyni"

Kuvio 20. Euroalueen porssiyhtioiden
tunnuslukuja

(vuotuinen prosenttimuutos)

== Noteeratut osakkeet
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Rahalaitosten lainat
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Lihde: EKP.

1) Reaalinen vuotuinen kasvuvauhti maéritellddn toteutuneen vuotui-
sen kasvuvauhdin ja BKT:n deflaattorin kasvuvauhdin eroksi.

johtuu vuoden 2008 alkupuoliskon vahvan kas-
vun jattimaésti kasvuperinndsta ja peittdd jonkin
verran rahalaitosten yrityssektorille myontdmien
lainojen heikentynytti kehityssuuntausta. Kuten
lyhyen aikavélin kasvuvauhdeista voidaan paa-
telld, heikkeneminen nopeutui vuoden loppua
kohden ja etenkin joulukuussa, kun rahoitusolot
huononivat. Hidastuminen oli jossain méérin
odotettavissa eurojarjestelmén pankeille teke-
maésté luotonantokyselyistd vuonna 2008 ilmen-
neen rahoitusolojen kiristymisen sekd fuusioiden
ja yritysostojen vihenemisen ja talouskasvun
heikkenemisen pohjalta. On kuitenkin vaikea
16ytaa selkedd syytd sithen, miksi rahalaitosten
myodntdmien lainojen kehitys pysyi ainakin mar-
raskuuhun saakka suhteellisen vankkana kasvun
hidastumisesta huolimatta. Euroalueen yritysten
kehitys pysyi suhteellisen hyviané vuoden 2008
alkupuoliskolla, mika piti ylla rahoituksen ja lai-
nojen kysyntda. Yhteni tekijdnd on voinut olla
myds suotuisammassa markkinatilanteessa neu-
voteltujen luottojérjestelyjen purkaminen. Sama-
ten pankkilainojen kysyntdé ovat voineet tukea
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(neljannesvuosihavaintoja, prosentteina)

= Nettotulos suhteessa liikevaihtoon (vasen asteikko)

Liiketulos suhteessa liikkevaihtoon (vasen asteikko)

====Liiketoiminnan kulut suhteessa liikevaihtoon
(oikea asteikko)
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Lahteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Laskenta perustuu euroalueen porssiyhtididen yhteenlaskettui-
hin neljannesvuotuisiin tilinpaétostietoihin. Poikkeavat havainnot on
poistettu otoksesta. Verrattuna liiketulokseen, joka maaritelldén liike-
toiminnan kuluilla vahennetyksi liikkevaihdoksi, nettotulos on liiketulos
ja muut tuotot yhteensé verojen ja satunnaisten erien jélkeen.

pddomamarkkinapohjaisen rahoituksen saan-
nin hankaloitumiseen liittyvé korvausvaikutus,
tulorahoituksen viheneminen ja kauppaluotto-
jen pieneneminen. Luottojen kysynnin pysy-
vyyttd vuoden jélkipuoliskolla heikoista kasvu-
ndkymistd huolimatta saattaa liséksi selittda se,
ettd sekd tuotantokapasiteetin muuttaminen etta
sddstdohjelmien toteuttaminen vaativat aikaa
ja siksi yritysten on vaikea sopeuttaa menojaan
lyhyelld aikavélilla.

Markkinaehtoisen rahoituksen (seké velkara-
hoituksen ettd oman pddoman ehtoisen rahoi-
tuksen) lisddntyminen hidastui tdllaisen rahoi-
tuksen kustannusten noustessa. Yritysten
liikkeeseen laskemien velkapaperien vuotui-
nen kasvuvauhti oli vuoden 2008 alussa 9,0 %
ja joulukuussa endd 6,6 %. Lyhytaikaisten vel-
kapaperien liikkeeseenlasku nopeutui rahoi-
tusmarkkinoiden epdvakauden alkuvaiheessa
kesdlld 2007, ja sekin alkoi véhitellen hidastua.
Kausivaihteluista puhdistetut lyhyen aikavélin
tiedot vahvistavat kehityssuunnan. Kun kehi-



tystd tarkastellaan tuottoerojen kasvun yhtey-
dessd, kehitys saattaa liittyd fuusioiden ja yri-
tysostojen vihenemiseen. Yritysten liikkeeseen
laskemien noteerattujen osakkeiden kasvuvauhti
hidastui huomattavasti lapi vuoden 2008, ja jou-
lukuussa se pysdhtyi. Noteerattujen osakkei-
den nettoemissioiden marginaalisen pieni osuus
euroalueen yrityssektorin nettorahoituksesta
johtuu ilmeisesti oman padoman ehtoisen rahoi-
tuksen reaalikustannusten nopeasta noususta ja
osakemarkkinoiden suuresta volatiliteetista.

Yritysten ulkoisen rahoituksen kasvu voidaan
hidastumisestaan huolimatta liittda rahoitusva-
jeen kasvuun tai nettoluotonottoon (laskettuna
bruttosddstdmisen ja pddoman bruttomuodostuk-
sen vilisend erona, ks. kuvio 21). Euroalueen yri-
tysten rahoitusvajeen kasvu vuonna 2007 ja vuo-
den 2008 kolmanteen neljannekseen saakka johtui
yritysten sddstdmisasteen alenemisesta ja vahéi-
semmadssd médrin niiden BKT:hen suhteutettu-
jen reaali-investointien kasvusta. Vuoden 2008
ensimmadiselld puoliskolla yritysten sddstiminen
véheni pddasiassa korkomenojen kasvun vuoksi.

Kuvio 21. Yritysten rahoitusvaje ja sen

paaerat

(% BKT:std, neljan neljanneksen liukuva keskiarvo)

=== Rahoitusvaje (vasen asteikko)
Muut kuin rahoitusinvestoinnit V (oikea asteikko)
==== Yritysten sddstot? (oikea asteikko)
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Léhde: EKP.
1) Siséltdd varastot ja muun kuin rahoitusomaisuuden.
2) Sisdltdd nettopddomansiirrot.

YRITYSTEN VELAT KASVOIVAT

Euroalueen yritysten taseissa velkasuhde kas-
voi entisestddn velkarahoituksen lisdédnnyttya
jo pitkddn (ks. kuvio 22). Vuoden 2008 viimei-
selld neljannekselld yritysten velka suhteessa
BKT:hen kasvoi 80,5 prosenttiin ja velan suhde
bruttotoimintaylijidméaén 403 prosenttiin. Vuo-
sien 20022004 vakautumisjakson jidlkeen yri-
tysten velkasuhde on viimeisten neljan vuoden
kuluessa kasvanut jatkuvasti. Yritysten velan
suhde rahoitusvaroihin suureni hieman ldhes
koko vuonna 2008 pienennyttyddn sitd ennen
vuoden 2003 ensimmadisestd neljanneksesté lah-
tien. Velkojen kasvu ja korkojen nousu lisdsivit
yhdessd merkittavasti yritysten nettomééraista
korkorasitetta vuonna 2008.

2.3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

YKHI-inflaatiovauhti oli keskiméaérin 3,3 %
vuonna 2008. Inflaatiovauhti oli huomattavasti
nopeampi kuin edellisind vuosina — jolloin vuo-
tuinen inflaatiovauhti vaihteli 2,2 prosentin tun-

Kuvio 22. Yritysten velkasuhteita

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

Huom. Velka perustuu sektoreittaisiin rahoitustilinpidon neljan-
nesvuositilastoihin. Siihen siséltyvit lainat, liikkeeseen lasketut
velkapaperit ja eldkerahastojen vastuuvelat. Mukana ovat tiedot
vuoden 2008 viimeisen neljanneksen loppuun saakka.
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tumassa — ja tuntuvasti nopeampi kuin EKP:n RN CIBT LTl R Gl L
hintavakauden méaaritelmén mukainen keskipit-
kén aikavilin inflaatiovauhti (ks. taulukko 1).
Inflaatiovauhdin nopeutuminen vuonna 2008
johtui kahdesta selkeisti erottuvasta kehitys- - ﬁ‘l’i‘;;nﬁ;mﬁnﬁﬁzt i
vaiheesta vuoden aikana. Vuoden 2007 lopussa === Energia (oikea asteikko)

vuotuinen inflaatiovauhti oli jo nopea eli 3,1 %. 6 18
Vuotuinen inflaatiovauhti jatkoi nopeutumistaan 3
ja oli kesé- seké heindkuussa 2008 nopeimmil-
laan eli 4,0 %. Vuoden parina viimeisend kuu-
kautena inflaatiovauhti kuitenkin hidastui nope-
asti ja oli 1,6 % joulukuussa.

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

YKHI-inflaatiovauhdin jyrkkiin eroihin vuon-
s s 15thinng LI '2JIJ]JIJ]JIJIJIJ]JIJ]JIJ]'6

n? 20'08 va.lkuttl lahlnn.a ra'laka—alneld.en (enfer— 20030 oot 005 one L 00 P 00z
gian ja muiden raaka-aineiden, ml. elintarvik-
keiden) maailmanmarkkinahintojen kehitys = Kalo VIKA diwm ey i flesmeinme

. K .. . . elintarvikkeiden hintoja
(ks. kuvio 23). Vuoden ensimmidiselld puoliskol- ... Jalostetut elintarvikkeet
la voimakas maailmanlaajuinen kysynté nosti o I];i‘l‘jélft"lhsu“smc’met kuin energia
edelleen raaka-aineiden hintoja erittdin kor-
keiksi. Sitd vastoin vuoden toisella puoliskolla .
talouskasvun nopea hidastuminen — joka vuo- 6 41| 6
den loppuun mennessi oli muuttunut kokonais- :
tuotannon supistumiseksi — laski raaka-aineiden e T 3
hintoja nopeasti. Erityisesti 6ljyn hinta jatkoi 2 A AR
jyrkkéa nousuaan vuoden 2008 ensimmaisel-
18 puoliskolla. Tatd oli edeltanyt 6ljyn hinnan
nopea nousu vuonna 2007. Oljyn hinta nousi 2 - -2
. . LT 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ennityksellisen korkeaksi heindkuun alussa,

mika johtui kiredstd kysyntd- ja tarjontatilan-

Taulukko I. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

] -
ol ml ~en
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Lahde: Eurostat.

2006 2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008 2008 2009
v | I 1 v Joulu Tammi
YKHI ja sen alaerit
Kokonaisindeksi 22 2,1 33 2.9 3.4 3,6 3,8 2,3 1,6 1,1
Energia 7,7 2,6 10,3 8,1 10,7 13,6 15,1 2,1 -3,7 =53
Jalostamattomat elintarvikkeet 2,8 3,0 3,5 3,1 3,5 3,7 3,9 3,0 2,8 2,6
Jalostetut elintarvikkeet 2,1 2,8 6,1 4,5 6,4 6,9 6,7 43 3,5 2,7
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,6 1,0 0,8 1,0 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,5
Palvelut 2,0 2,5 2,6 2,5 2,6 2.4 2,6 2,6 2,6 2.4
Muut hinta- ja
kustannusindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 5,1 2,8 6,2 4,0 54 7,1 8,5 3,7 1,6 .
Oljyn hinta (euroa/barreli)? 52,9 52,8 65,9 61,0 64,2 78,5 77,6 435 32,1 343
Raaka-aineiden hinnat? 24,8 9,2 4.4 1,6 11,9 7,1 8,6 -10,7 -17,1 -20,7

Liéhteet: Eurostat, Thomson Financial Datastream, Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tiedot teollisuuden tuottajahinnoista koskevat euroaluetta ja siséltévit Slovakian.

1) Ei sisdlld rakentamista.

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

3) Ei sisdlld energian hintaa; hinnat euroina.
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teesta. Vuoden toisella puoliskolla 6ljyn hinta
laski &@killisesti ja oli alimmillaan huomattavas-
ti halvempi kuin vuoden alussa. Samansuuntai-
sesti kehittyi jalostettujen elintarvikkeiden hin-
tojen nousuvauhti. Nousuvauhti oli ollut nopea
jo vuoden 2007 lopussa, ja vuoden ensimmai-
selld puoliskolla se nopeutui tuntuvasti elintar-
vikkeiden raaka-aineiden varastojen maailman-
laajuisen supistumisen vuoksi. Vuoden loppua
kohden nousuvauhti hidastui nopeasti. Sitd vas-
toin ilman energian ja elintarvikkeiden (seké
jalostettujen ettd jalostamattomien) hintoja las-
kettu YKHI-inflaatio pysyi jokseenkin vakaana
eli 1,9 prosentissa vuonna 2008 (vuonna 2007
se oli 1,8 %).

Tyoévoimakustannusten kasvu nopeutui vuo-
den 2008 ensimmaiselld puoliskolla. Yksikko-
tyokustannuksiin kohdistui huomattavia kasvu-
paineita, mika johtui tyon tuottavuuden kasvun
merkittdvéstd suhdanneluonteisesta hidastumi-
sesta. Tdma aiheutti vakavaa ja kasvavaa huolta
— joka oli suurimmillaan vuoden puolivélissi —

siitd, ettd euroalueelle kohdistuu huomattava
kerrannaisvaikutusten riski. Nima huolet vihe-
nivét syksylléd talouskasvun alkaessa supistua
voimakkaasti.

My®ds kuluttajien inflaatiokésityksid ja -odotuk-
sia kuvaavat indikaattorit alkoivat laskea vuo-
den loppua kohden. Indikaattorit olivat nousseet
tuntuvasti vuoden ensimmaéiselld puoliskolla —
korkeimmilleen sitten euron kayttoonoton.

YKHI-INFLAATIOON VAIKUTTI MERKITTAVASTI
ENERGIAN JA ELINTARVIKKEIDEN HINTOJEN
KEHITYS

Euroalueen YKHI-inflaation huomattava vaih-
telu vuonna 2008 johtui pdédasiassa raaka-ainei-
den hintojen heilahtelusta. Vuotuinen inflaatio-
vauhti nopeutui tasaisesti ja oli nopeimmillaan
eli 4,0 % kesé- ja heindkuussa. Tétd oli edeltényt
hintojen (energia, teollisuuden ja elintarvikkei-
den raaka-aineet, ks. kehikko 4) ennenndakema-
ton nousu. YKHI-inflaation nopea hidastumi-
nen 1,6 prosenttiin vuoden loppuun mennessé

Kuvio A. Raaka-aineiden hinnat

RAAKA-AINEIDEN HINNAT JA YKHI-INFLAATIO

Useiden raaka-aineiden hinnat nousivat voi-
makkaasti vuoden 2005 alun ja heindkuun
2008 vilisend aikana (ks. kuvio A). Siité l1adh-
tien niiden hinnat ovat laskeneet nopeasti,
mika johtuu maailmantalouden kasvun huo-
mattavasta heikkenemisestd. Ndiden hintojen
— erityisesti 6ljyn ja elintarvikkeiden — kehi-
tys on vaikuttanut huomattavasti euroalueen
kuluttajahintoihin. Raaka-aineiden hintojen
kehitys selittdd suurelta osin YKHI-inflaation
dkillisen nopeutumisen vuonna 2008. Tédssa
kehikossa tarkastellaan raaka-aineiden hinto-
jen vaikutusta euroalueen inflaatioon.!

(kuukausittaiset tiedot euroina, 2000 = 100)
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Léhteet: Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut ja EKP:n
laskelmat.

1 Ks. marraskuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkeli ”Oil prices and the euro area economy” ja heindkuun 2004 Kuukausikatsauk-
sen kehikko ”Recent oil price developments and their impact on euro area prices”.
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Suorat ja episuorat vaikutukset

Raaka-aineiden hintojen nousu vaikuttaa YKHI-inflaatioon suoraan, silld raaka-aineiden hin-
nat vaikuttavat energian ja elintarvikkeiden kuluttajahintoihin, joiden osuus YKHIsté on ldhes
30 %. Raaka-aineiden hintojen nousu saattaa vaikuttaa kuluttajahintoihin myds epésuorasti tuot-
tajahintojen kautta, kun yritykset siirtdvit tuotantopanoskustannusten nousun myyntihintoihin
pitddkseen voittomarginaalit ennallaan tai palauttaakseen ne entiselle tasolle.

Missd médrin kustannusten nousu siirretddn eteenpiin tuotantoketjussa ja kuluttajille, riippuu
useasta tekijastd, kuten kilpailupaineista markkinoilla ja suhdanteista. Kustannussokkien siirty-
minen eteenpéin tarjontaketjussa vie aikaa, joten epédsuorien vaikutusten uskotaan yleensi néky-
van pidemmalld viipeelld ja kestdvan kauemmin kuin suorat vaikutukset.

Tilastojen tarkastelu osoittaa, ettd YKHI-inflaation nopeutuminen elokuusta 2007 lahtien joh-
tui padasiassa raaka-aineiden hintasokin suorista ja epasuorista vaikutuksista. Tamédn mukai-
sesti jalostettujen ja jalostamattomien elintarvikkeiden ja energian hinta — eli ne YKHIn erét,
jotka ovat eniten suoraan alttiita raaka-aineiden hintasokille — nousi merkittévésti heindkuuhun
2008 asti. Sitd vastoin ilman elintarvikkeiden ja energian hintaa laskettu YKHI pysyi jokseen-
kin ennallaan samana ajanjaksona (ks. kuvio B).

Epésuorat vaikutukset alkoivat ilmetéd myds niissd YKHIn erissd, joiden tuotantopanoksina kayte-
tédédn 6ljyd tai elintarvikkeita. Esimerkiksi palvelujen alaeristd kuljetuspalveluiden, pakettimatko-
jen ja ravintolapalveluiden — niissé kdytetddn tuotantopanoksina 6ljyé ja elintarvikkeita — hinnat
nousivat merkittavasti vuonna 2008 raaka-aineiden hintojen kohotessa tuntuvasti (ks. kuvio C).
Hintojen nousu saattoi kuitenkin johtua erityisesti vuoden ensimmadiselld puoliskolla muistakin
tekijoista kuin 6ljyn ja elintarvikkeiden hintojen kohoamisesta, kuten palkkojen kehityksestd ja
kulutuskysynnasta.

Kuvio B. YKHI-inflaatio

Kuvio C. YKHIin sisdltyvien palvelujen

joidenkin alaerien hinnat

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) (vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
= YKHI = Kuljetuspalvelut (vasen asteikko)
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Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Léhde: Eurostat.
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Kerrannaisvaikutukset

Suorien ja epdsuorien vaikutusten (first-round effects) lisdksi raaka-aineiden hintasokki sisdl-
tdd myos kerrannaisvaikutusten riskin. Kerrannaisvaikutukset saattavat lisitd kuluttajahintojen
nousupaineita. Kerrannaisvaikutukset tarkoittavat yleensa sitd kuluttajahintojen nousua, joka
on suurempi kuin hintojen nousun suorat ja epasuorat vaikutukset. Tdmai johtuu hinta- ja palk-
kapaétoksiin kohdistuneesta sokista. Raaka-aineiden hintasokin suorien tai epasuorien vaiku-
tusten aiheuttama inflaation nopeutuminen saattaa johtaa kerrannaisvaikutuksiin, jos talouden
toimijat (erityisesti hinta- ja palkkapaatosten tekijit) yrittavat kompensoida aiempien inflaatio-
sokkien aiheuttamat reaalitulon menetykset. Tima saattaa puolestaan vaikuttaa inflaatio-odo-
tuksiin ja edelleen hinta- ja palkkapaétoksiin. Tilapdinen inflaatiosokki saattaa ndin jaéda pysy-
véksi ja siitd eroon padseminen saattaa siten tulla kalliimmaksi.

Todenndkoisyys, ettd raaka-aineiden hintasokki aiheuttaa kerrannaisvaikutuksia, riippuu useas-
ta tekijéstd, kuten talouden suhdannetilanteesta, hyodyke- ja tyomarkkinoiden joustavuudesta
(erityisesti palkkojen automaattisesta indeksoinnista hintoihin, mika vaikuttaa palkkaneuvotte-
luihin ja hintapéétoksiin), inflaatio-odotusten muodostumisesta sekd ennen kaikkea keskuspan-
kin uskottavuudesta.

Kerrannaisvaikutusten riskeji voidaan seurata  [Iibdi o Al OBV
inflaatio-odotusten ja tydvoimakustannusten
avulla. Ennustelaitosten kyselytutkimuksista
J ohdetut 1nﬂaat10-(.)dot.ukset kasvoivat hlemap @ Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimus
vuoden 2007 puolivélistd vuoden 2008 puoli- Il Consensus Economics (ennuste vuodeksi 2013)

e s . . Euro Zone Barometer (ennuste vuodeksi 2012)
viliin. Joukkolainojen tuotoista johdettu tuotot — Viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtenistivé
yhtendistdva inflaatiovauhti nopeutui selvisti inflaatiovauhti viiden vuoden kuluttua
samana ajanjaksona. Inflaatio-odotukset ovat

pitempiaikaiset inflaatio-odotukset ja
tuotot yhtenadistava inflaatiovauhti

(vuotuinen prosenttimuutos)

(kausivaihtelusta puhdistetut tiedot)

kuitenkin alkaneet vihentyd huomattavasti 25 es
rahoitusmarkkinamyllerryksen voimistumisen
ja sitd seuranneen 6ljyn hinnan laskun vuoksi 24 24
(ks. kuvio D). Tiedot vuoden 2008 aikana teh-
dyisté tulosopimuksista viittaavat myds siihen, 22 22
ettd palkat ovat nousseet huomattavasti useas-
sa euroalueen maassa. On kuitenkin vaikeata 20 ; 20
médrittdd, missd madrin palkkojen nousu joh- YSURER SHEPUGIR X 2
tuu kerrannaisvaikutuksista (kehikossa 5 on " ‘«ow“" FRanteonE "
yksityiskohtaisempaa tietoa euroalueen palk- 18 <o ‘ 18
kojen viimeaikaisesta kehityksestd).

1,6 1,6
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Raaka-aineiden hintasokin suorat mekaani-

. 2 .9 1.9 Lihteet: E ics, Euro Zone B EKP, R
set Valkutukset kuluttajahlntmhln ovat viis- dhteet: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, EKP, Reuters

ja EKP:n laskelmat.

tamattomid ja epdsuorat vaikutukset ovat
mahdollisia — sen mukaan, miten sokki valit-
tyy hintaketjussa. On kuitenkin ehdottoman
tarkeda valttda laaja-alaisia inflaatiopaineita,
jotka liittyvat kerrannaisvaikutuksiin. EKP:n
rahapolitiikan tavoitteena on yllépitdd hintava-

Huom. Pitempiaikaisia inflaatio-odotuksia selvitetdén yleensd puo-
livuosittain Consensus Economics -tutkimuslaitoksen ennusteessa
ja neljannesvuosittain EKP:n Survey of Professional Forecasters
-kyselyssé ja Euro Zone Barometer -kyselytutkimuksessa.

Tuotot yhtendistivaa inflaatiovauhtia koskeva tuorein havainto
on helmikuun 27. pdiviltd 2009. Survey of Professional Forecas-
ters -kyselyn ja Euro Zone Barometer -kyselytutkimuksen tuorein
havainto on kuitenkin tammikuulta 2009 ja Consensus Economicsin
lokakuulta 2008.
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kautta keskipitkélld aikavalilld, ja sen on varmistettava, ettei raaka-aineiden hintasokki vaikuta
pitkan aikavilin inflaatio-odotuksiin ja synnyté laaja-alaisempia hintapaineita. Inflaatiopainei-
den kasvaessa EKP paitti heindkuussa 2008 nostaa ohjauskorkoja inflaatio-odotusten vakautta-
miseksi. Ohjauskorkoja kuitenkin laskettiin myéhemmin vuonna 2008, kun kavi selviksi, ettd
raaka-aineiden hintojen jyrkka lasku ja talouden laskusuhdanne lievittivit inflaatiopaineita.

Kuvio 24. YKHIn tarkeimpien erien

vaikutukset koko indeksin nousuvauhtiin

(vuotuinen vaikutus prosenttiyksikkdind, kuukausihavaintoja)
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Léhde: Eurostat.

Huom. Pydristysten vuoksi vaikutukset eivit tasmélleen sum-
maudu kokonaisindeksiin.

johtui vastaavasti raakadljyn hinnan huomatta-
vasta laskusta ja useiden muiden raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen (ml. elintarvikkei-
den hinnat) alenemisesta seké suotuisasta ver-
tailuajankohdan vaikutuksesta tilanteessa, jossa
talouskasvu heikkeni nopeasti.

YKHIn energiaeridn (sen paino YKHIsséd on
9,8 %) voimakas vaihtelu johtui nestemdisten
polttoaineiden (esim. bensiini, diesel- ja lammi-
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tyspolttoaineet) hintojen dkillisistd muutoksista
— jotka johtuivat 6ljyn maailmanmarkkinahin-
noista — seka siitéd, ettd muun energian (kuten
sdhkon ja kaasun) hinnat reagoivat viipeelld raa-
kaoljyn hintaan, kuten yleensé (ks. kuvio 24).
Kesdkuussa 2008 6ljyn euromédrdinen hinta
oli noin 63 % kalliimpi kuin vuotta aiemmin.
Joulukuuhun 2008 mennessé 6ljyn hinta oli las-
kenut 49 % vuodentakaisesta. Kesdikuun huip-
pulukemiin verrattuna 6ljyn hinta oli joulu-
kuussa laskenut noin 63 %. Tétd 6ljyn hinnan
voimakasta vuodensisdistd vaihtelua vahvisti
myds jalostusmarginaalien huomattava hei-
lahtelu. YKHIn energiaerén hintojen vuotui-
nen muutosvauhti oli nopeimmillaan eli 17,0 %
kesédkuussa 2008, kun se joulukuussa 2007 oli
ollut 9,1 %. Tdmaén jalkeen muutosvauhti hidas-
tui nopeasti — joulukuussa se muuttui jopa nega-
tiiviseksi ja oli 3,6 %.

YKHIn jalostettujen elintarvikkeiden hintaerdn
vuotuinen nousuvauhti kehittyi samansuuntai-
sesti kuin energiaerdn vuotuinen nousuvauhti.
Se nopeutui huomattavasti syksylla 2007 ja alkoi
jélleen hidastua tuntuvasti vuoden 2008 puoli-
vilissé. Jalostettujen elintarvikkeiden hintojen
vuotuinen muutosvauhti oli heindkuussa 2008
nopeimmillaan eli 7,2 %, kun se heindkuussa
2007 oli ollut 2,0 %. Joulukuussa 2008 muu-
tosvauhti hidastui 3,6 prosenttiin. Jalostettujen
elintarvikkeiden hintojen nousun nopeutumi-
nen huippuunsa ja sitd seurannut nousuvauh-
din hidastuminen johtuivat niistd alaeristé,
joiden hintoihin maatalousraaka-aineiden maa-
ilmanmarkkinahinnat vaikuttavat voimakkaasti,
kuten leivén, viljatuotteiden, 6ljyjen ja rasvojen
hinnoista. Jalostettujen elintarvikkeiden hinto-
jen nousuvauhti oli vuonna 2008 keskiméarin
6,1 %, kun se vuonna 2007 oli ollut 2,8 %. Sitd
vastoin jalostamattomien elintarvikkeiden hin-



tojen vuotuinen nousuvauhti oli 3,5 %, kun se
vuonna 2007 oli ollut 3,0 %.

Ilman energian ja elintarvikkeiden (seké jalos-
tettujen ettd jalostamattomien) hintaa las-
kettu YKHI-inflaatio oli enimméikseen vakaa
vuonna 2008. Tuotantopanosten hintojen huo-
mattavan nousun — joka johtui energian ja mui-
den raaka-aineiden hintojen kalleudesta — vai-
kutusta tasoitti tuontihintojen nousupaineiden
vaimeneminen. Tuontihintojen nousupaineiden
vaimenemiseen vaikutti euron vahvistuminen
vuoden puoliviliin asti sekéd kova kansainvili-
nen kilpailu. Inflaatiota hillitsi myds suotuisa
vertailuajankohdan vaikutus, joka johtui siita,
ettd Saksassa 1.1.2007 voimaan tullut arvonlisi-
veron 3 prosenttiyksikon korotuksen vaikutus
jéi pois vuotuisen inflaatiovauhdin laskennasta
vuoden 2008 alussa.

Muiden teollisuustuotteiden kuin energian
hintojen vuotuinen nousuvauhti oli 0,8 %
vuonna 2008 eli hieman hitaampi kuin vuon-
na 2007 (1,0 %). Nousuvauhti hidastui vuo-
den 2008 ensimmaiselld puoliskolla huolimat-
ta kustannuspaineista, joita tuotantopanosten
hintojen nousu aiheutti kotimaisille tuottajil-
le, ja tehdasteollisuuden kapasiteetin korkeas-
ta kédyttoasteesta. Heindkuun jidlkeen nou-
suvauhti nopeutui kuitenkin jélleen hieman.
Tama johtui mm. Yhdysvaltain dollarin vuo-
den toisella puoliskolla tapahtuneen dkillisen
vahvistumisen seké poikkeuksellisten kausi-
alennusten vaikutuksista tekstiilien hintoihin
kesdkuukausina.

Palvelujen hintojen vuotuinen nousuvauhti
pysyi jokseenkin muuttumattomana ldahes koko
vuoden 2008. Nousuvauhti oli kuitenkin edel-
leen verrattain nopea eli 2,5 % — se oli nopeu-
tunut tuntuvasti vuonna 2007. Raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen — erityisesti 6ljyn
ja elintarvikkeiden hintojen — nousun epésuo-
rat vaikutukset ovat saattaneet kohottaa erii-
den palvelujen, kuten kuljetusten seké kahvila-
ja ravintolapalveluiden, hintoja pitkdaikaisesti.
Naitd vaikutuksia kuitenkin tasapainotti pitkalti
palvelujen joidenkin muiden erien, kuten tieto-
litkenteen, hintojen tuntuva lasku.

TUOTTAJAHINTAINFLAATIO NOPEUTUI -
LASKUPAINEET KUITENKIN LISAANTYIVAT
VUODEN 2008 LOPPUA KOHDEN

Tarjontaketjun hintapaineet kasvoivat loppuke-
védstd erittdin huomattaviksi, miké johtui raaka-
aineiden hintojen nousuvauhdin nopeudesta.
Tama lisdsi huolta inflaatiosta. Tarjontaketjun
hintapaineet vihentyivét kuitenkin tasaises-
ti kesdn aikana. Hintapaineiden viheneminen
nopeutui vuoden parina viimeisend kuukautena
—ilman energian ja rakentamisen hintaa laskettu
tuottajahintaindeksi alkoi laskea lokakuussa, kun
raaka-aineiden hinnat alkoivat halveta nopeasti
ja tuotannontekijoihin (sekd pddomaan ettd tyo-
voimaan) kohdistuvat paineet vihenivit.

Ilman rakennusalaa laskettu euroalueen teolli-
suuden tuottajahintojen keskimddrdinen vuotui-
nen muutosvauhti oli 6,2 % vuonna 2008 eli huo-
mattavasti nopeampi kuin vuonna 2007 (2,8 %).
Tuottajahintojen vuotuinen nousuvauhti oli enné-
tyksellisen nopea eli 9,2 % heindkuussa 2008,
jonka jdlkeen se hidastui nopeasti ja oli 1,7 %
joulukuussa. Tdmaé johtui l&hinnd energian ja
elintarvikkeiden hintojen kehityksestd. Ener-
gian tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti
oli nopeimmillaan eli 24,9 % heindkuussa 2008.
Joulukuuhun 2008 mennessd muutosvauhti kui-
tenkin hidastui 1,6 prosenttiin.

Ilman rakennusalaa ja energian hintaa laske-
tun teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen
nousuvauhti oli nopeimmillaan (4,4 %) heiné-
kuussa 2008, jonka jélkeen se alkoi hidastua
jaoli 1,6 % joulukuussa. Hidastuminen nikyi
vélituotteiden ja kulutustavaroiden tuottajahin-
noissa. Hidastumisen suuruus ja ajankohta tosin
vaihtelivat. PAddomahyddykkeiden tuottajahinto-
jen nousuvauhti ei kuitenkaan hidastunut yhta
paljon (ks. kuvio 25).

Vilituotteiden tuottajahintojen nousuvauhti
nopeutui vuoden kahdeksana ensimmaéiisend
kuukautena ja oli nopeimmillaan eli 6,0 % elo-
kuussa. Vuoden ensimméisellé puoliskolla véli-
tuotteiden tuottajahintoihin vaikuttivat edelleen
teollisuuden raaka-aineiden ja energian hintojen
kohoamisen aiheuttamat nousupaineet. Energian
maailmanmarkkinahinnan lasku ja talouskas-
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Kuvio 25. Teollisuuden tuottajahinnat

eriteltyina

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

= Energia (vasen asteikko)

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

—— Padomahyddykkeet (oikea asteikko)
Kulutustavarat (oikea asteikko)
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Lahde: Eurostat.
Huom. Tiedot koskevat euroaluetta ja sisiltévat Slovakian.

vun hidastuminen vaimensivat useiden véli-
tuotteiden tuotantopanosten hintojen kehitysta
vuoden toisella puoliskolla. Vuoden loppuun
mennessi useiden vilituotteiden hinnat alkoi-
vat laskea taloudellisen toimeliaisuuden voi-
makkaan supistumisen seurauksena.

Padomahyoddykkeiden hintojen vuotuinen nou-
suvauhti kehittyi viipeelld ja maltillisemmin: se
nopeutui hieman eli 2,2 prosenttiin syyskuussa
(vuonna 2007 néhty hintojen laskutrendi kédan-
tyi). Nousuvauhti tasaantui vuoden loppua koh-
den, koska kilpailu kiristyi kysynnédn nopean
heikkenemisen vuoksi.

Tuotantoketjun loppuvaiheissa kulutustavaroi-
den hintojen muutosvauhti oli nopeutunut voi-
makkaasti vuoden 2007 parina viimeisend
kuukautena. Muutosvauhdin voimakas nopeu-
tuminen jatkui vuoden 2008 ensimmaiselld
puoliskolla: maaliskuussa 2008 kulutustavaroi-
den hintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui
4,7 prosenttiin eli nopeimmilleen sitten rahalii-
ton kdynnistymisen vuonna 1999. Nopeutumi-
nen johtui l&hinné pdivittdistavaroiden hinnoista
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— niihin vaikuttivat elintarvikkeiden maailman-
markkinahintojen nousupaineet. [lman tupakan
ja elintarvikkeiden hintaa laskettu kulutustava-
roiden hintojen vuotuinen muutosvauhti pysyi
vakaana koko vuoden.

Kaiken kaikkiaan euroalueen kysynnén yleinen
heikkeneminen oli vuoden loppuun mennessa
lisdnnyt kilpailua tuotantoketjun eri vaiheissa.
Entisti kilpaillumpi ympéristo sekd raaka-ainei-
den maailmanmarkkinahintojen lasku nakyivét
sekd tuotantopanosten ettd tuotosten hintojen
laaja-alaisena alenemisena tehdasteollisuudessa
ja palvelualoilla.

TYOVOIMAKUSTANNUSTEN KASVU NOPEUTUI
SELVASTI

Kaytettavissd olevat indikaattorit viittaavat sii-
hen, ettd euroalueen tydvoimakustannusten
nousu nopeutui merkittévésti vuoden 2007 lop-
pupuolella ja vuoden 2008 alussa. Tété oli edel-
tédnyt vuosien maltillinen palkkakehitys. Tyonte-
kijad kohden laskettujen ty6voimakustannusten
keskimédrdinen vuotuinen kasvuvauhti oli vuo-
den ensimmaiselld neljannekselld 3,3 % eli huo-
mattavasti nopeampi kuin vuosien 2005-2007
keskimédrdinen vuotuinen kasvuvauhti, joka oli
1,8-2,5 % (ks. taulukko 2). Tuntia kohden las-
kettujen tydovoimakustannusten kasvuvauhti
kehittyi samansuuntaisesti. Ensimmadisen vuo-
sineljanneksen lukuihin vaikutti tosin vuoden
2008 paisidisen aikainen ajankohta, joka aiheut-
ti tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannus-
ten aikasarjaan piikin. My0s sopimuspalkkojen
nousuvauhti nopeutui vuonna 2008. Viime vuo-
sina nousuvaubhti oli vaihdellut 2,1-2,3 prosentin
tuntumassa. Vuoden ensimmadiselld puoliskol-
la nousuvauhti nopeutui 2,9 prosenttiin ja vuo-
den kolmannella neljannekselld 3,4 prosenttiin.
Vuoden viimeiselld neljdnnekselld nousuvauhti
oli 3,5 %.

Palkkojen nousun nopeutuminen vuoden ensim-
madiselld puoliskolla saattoi johtua tydllisyyden
kasvuvauhdin eroista eri palkkaluokissa, tyo-
markkinoiden kireydestd ja YKHIn aiemman
kehityksen suorista tai epdsuorista vaikutuk-
sista. Raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat
olivat nousseet huomattavasti ja tydmarkkinat



Taulukko 2. Tyovoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2006 2007

Sopimuspalkat 2,3 2,1

Tyovoimakustannukset/tunti 2,5 2,6

Ty6voimakustannukset/tyontekija 2,2 2,5
Lisdtietoja

Ty6n tuottavuus 1,3 0,8

Yksikkotyokustannukset 0,9 1,7

2008 2007 2008 2008 2008 2008
v I 1| 11 v
32 2,1 2.8 2,9 34 35
2,9 3,5 2,8 4,0
2,9 3,1 34 3.5
0,4 0,5 0,2 0,1
2,5 2,6 32 3,6

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

olivat erittdin tiukat. Nama tekijét seka se, etté
taloudellisen toimeliaisuuden muutosten mer-
kittavat vaikutukset nakyvét tydvoimakustan-
nuksissa vasta pitkalld viipeelld, johtivat siihen,
ettd vuoden 2008 puolivéliin mennessé oli muo-
dostunut merkittdva riski, ettd kerrannaisvaiku-
tukset (jotka olivat seurausta palkkojen indek-
soinnista tilapdisesti nopeaan inflaatiovauhtiin)
saattavat olla suuremmat kuin véhitellen hidas-
tuvan talouskasvun palkkakustannusten kasvua
mahdollisesti hillitseva vaikutus.

Maailmanlaajuisten inflaatiopaineiden nopea
viheneminen — jonka seurauksena YKHI-
inflaatiovauhti hidastui alle 2 prosenttiin joulu-

Kuvio 26. Tyovoimakustannukset

sektoreittain tyontekijaa kohden

(vuotuinen prosenttimuutos, neljdnnesvuosihavaintoja)

= Teollisuus ilman rakentamista

----- Rakentaminen

====Palvelut
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tiedot koskevat euroaluetta ja sisiltivit Slovakian.

kuussa 2008 — ja euroalueen talouskehityksen
dkillinen ja odotettua voimakkaampi kddnne
viahensivit laaja-alaisten kerrannaisvaikutus-
ten riskid huomattavasti. Yritysten odotettiin
toteuttavan toimia tydvoimakustannusten kas-
vun hillitsemiseksi, silld euroalueen talouden
kehitysndkymiin liittyi epdvarmuutta. Myos
tyomarkkinoiden nopea heikkeneminen vahensi
palkkakustannusten nousupaineita.

Toimialakohtaiset tiedot viittaavat siihen, ettd
tyovoimakustannuksissa oli eroja aloittain.
Vuonna 2008 kaikkien tydvoimakustannus-
indikaattorien nousuvauhti oli erityisen nopeaa
rakennusalalla — mikd ehka johtui rakennevai-
kutuksesta, silld lomautukset koskivat etupddssa
matalapalkkaisia tyontekijoitd. Indikaattorien
kehityksessd oli myds huomattavia alueellisia
eroja. TyOntekijad kohden laskettujen tydvoima-
kustannusten kasvuvauhti nopeutui huomatta-
vasti palvelualoilla ja erityisesti ei-markkinaeh-
toisissa palveluissa (ks. kuvio 26). Sitd vastoin
teollisuudessa tydvoimakustannusten kasvu-
vauhti nopeutui keskimédrin vain véhén ja vaih-
teli huomattavasti vuonna 2008.

Talouskehityksen heikkeneminen ja odote-
tut epdsuotuisat suhdannevaikutukset tyon
tuottavuuteen johtivat siihen, ettd yksikko-
tyokustannusten kasvuvauhti kiihtyi, mika
pienensi liiketoiminnan katteita. Tyon tuotta-
vuuden vuotuinen kasvuvauhti hidastui keski-
maéérin 0,2 prosenttiin vuoden 2008 kolmella
ensimmadiselld neljinnekselld. Vuoden kolman-
nella neljannekselld keskimééardinen vuotuinen
kasvuvauhti jopa muuttui negatiiviseksi, kun se
vuosina 2006 ja 2007 oli ollut noin 1 %. Néin
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Kuvio 27. Asuntojen hintakehitys euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, vuosihavaintoja)

= Nimellisind hintoina
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Léhde: Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tietoihin perustuvat

EKP:n laskelmat.
Huom. Vuoden 2008 tiedot ovat ensimmaiselté vuosipuoliskolta.

ollen yksikkotyokustannusten vuotuinen kas-
vuvauhti nopeutui huomattavasti: vuoden 2007
kolmannen neljdnneksen 1,6 prosentista 3,6 pro-
senttiin vuoden 2008 kolmanteen neljinnekseen
mennessd. Vuoden 2008 kolmella ensimmaiselld
neljannekselld yksikkotyokustannusten vuotui-
nen kasvuvauhti oli 3,2 %, kun se vuonna 2007
oli ollut keskiméérin 1,7 % ja vuonna 2006 kes-
kiméérin 0,9 %. Yksikkotyokustannusten nopea
kasvu pienensi yritysten voittoja vuonna 2008,
silld yritykset eivit pystyneet tdysin siirtdimaan
kustannusten kasvua hintoihin. Voittomargi-
naalien indikaattori, joka lasketaan BKT:n def-
laattorin ja yksikkdtyokustannusten kasvuvauh-
din erotuksena, osoittaa, ettd voittomarginaalit
ovat pienentyneet usean vuoden kasvun jélkeen.
Vuoden 2008 kolmella ensimmaiselld neljannek-
selld voittomarginaalit supistuivat keskiméarin
0,9 prosenttiyksikkdd vuoden 2007 vastaavaan
ajanjaksoon verrattuna. Vuonna 2007 voittomar-
ginaalit kasvoivat 0,9 prosenttiyksikkod.

ASUNTOJEN HINTOJEN NOUSU HIDASTUI
EDELLEEN

Asuntojen hintojen nousu hidastui vuo-
den 2008 ensimmadiselld puoliskolla. Asunto-
jen hinnat eivét sisdlly YKHIin. Hinnat jatkoi-
vat vuoden 2005 toisella puoliskolla alkanutta
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hidastuvaa nousutrendid. Viimeisimmét arviot
osoittavat, ettd asuntojen hintojen vuotui-
nen nousuvauhti euroalueella hidastui vuo-
den 2008 ensimmaiselld puoliskolla 2,7 pro-
senttiin, kun se vuoden 2007 toisella puoliskolla
oli ollut 3,9 % (ks. kuvio 27). Maakohtaiset tie-
dot vahvistavat, ettd asuntojen hintojen nou-
suvauhdin véahittdinen hidastuminen oli vuo-
den 2008 ensimmadiselld puoliskolla verrattain
laaja-alaista, huolimatta joistakin maidenvéli-
sistd eroista. Belgiassa, Espanjassa ja Ranskassa
asuntojen hintojen nousu hidastui merkittavasti
verrattuna vuosiin 2006—2007. Asuntojen hin-
nat alkoivat laskea Irlannissa vuoden 2007 toi-
sella puoliskolla ja Maltalla vuoden 2008 ensim-
mdiselld puoliskolla. Italiassa, Alankomaissa,
Portugalissa ja Itdvallassa asuntojen hintojen
nousuvauhti pysyi vuoden 2008 ensimmaisella
puoliskolla kuitenkin jokseenkin ennallaan ver-
rattuna vuoteen 2007. Saksassa asuntojen hinnat
nousivat hieman vuonna 2008 — titd oli edelta-
nyt asuntojen hintojen vaisu kehitys.

INFLAATIOKASITYSTEN JA -ODOTUSTEN KEHITYS
Inflaation tuntuva nopeutuminen vuoden 2008
ensimmadiselld puoliskolla nosti inflaatiokési-
tykset ja -odotukset entistd keskeisempéén ase-
maan arvioitaessa tulevaa inflaatiokehitysta.
Euroopan komission laadullinen indikaat-
tori, joka mittaa yleison kisitystd toteutuneesta
inflaatiosta 12 viime kuukauden aikana, nousi
edelleen ja oli vuoden 2008 puoliviliin men-
nessé paljon korkeammalla kuin ennen tammi-
kuussa 2002 toteutettua kiteisen euron kéyt-
toonottoa (ks. kuvio 28).

Vuoden loppuun mennessé inflaatiokdsitykset
olivat synkentyneet hieman. Kuluttajien odo-
tukset seuraavien 12 kuukauden inflaatiokehi-
tyksestd voimistuivat niin ikdan (kyselytutki-
muksista saatuja tietoja inflaatio-odotuksista on
arvioitava suhteessa késityksiin toteutuneesta
inflaatiosta) kesdn 2008 alkuun asti. Vuo-
den loppuun mennessi ne heikkenivét jilleen.
Euroopan komission suhdannekysely mittaa
kuitenkin vain lyhyen aikavélin inflaatio-odo-
tuksia. Kyselyssé selvitetddn lyhyen aikavélin
odotuksia, jotka vastaavat melko tarkasti toteu-
tunutta inflaatiota. Se ei mittaa pitkdn aikavilin



Kuvio 28. Euroalueen kuluttajien kokema

inflaatio ja inflaatio-odotukset

(saldoluvut prosentteina, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Lahde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission
suhdannekyselyt.
Huom. Euroalueen tietoja Slovakia mukaan lukien.

odotuksia, jotka ovat tdrkedmpid rahapolitiikan
kannalta. Ennustelaitosten kyselytutkimuksista
saadut tiedot viittaavat siihen, etté pitkén aika-
vilin inflaatio-odotukset (5 vuoden kuluttua)
pysyivét 2,0 prosentin tuntumassa. Vuoden puo-
livdlissd oli kuitenkin viitteitd siitd, ettd inflaa-
tio-odotukset ja nopeamman inflaation riskit
kasvoivat hieman. Consensus Economics-, Euro
Zone Barometer- ja EKP:n Survey of Professio-
nal Forecasters -kyselytutkimuksista saadut tie-
dot osoittavat, ettd inflaatio-odotukset ja ris-
kit palautuivat ennalleen my6hemmin vuoden
aikana. Inflaatioon sidotuista joukkolainoista ja
swapeista johdettu tuotot yhtenéistivi inflaatio-
vauhti (kdyttden johdettua yhden vuoden futuu-
riin perustuvan implisiittisen tuotot yhtenéis-
tdvdd inflaatiovauhtia neljdn vuoden kuluttua)
euroalueella nopeutui vahitellen yli 2,5 prosent-
tiin vuoden 2008 puoliviliin mennessi. Syk-
syllé se alkoi hidastua ja vuoden loppuun men-
nessi se oli noin 1,8 %. Niitd markkinoihin
perustuvia mittareita (erityisesti velkakirjoi-
hin perustuvia mittareita) vaaristivat kuitenkin
akilliset muutokset sijoittajien preferensseissé ja
sijoitussalkkujen muutokset. Kaiken kaikkiaan
vuoden 2008 puoliviliin mennessé useat kyse-
lytutkimuksiin ja markkinaodotuksiin perus-
tuvat indikaattorit osoittivat, etti oli olemassa
selva riski, etteivit inflaatio-odotukset ole enda
keskipitkdn aikavilin tavoitteen mukaisia. Tama
vaati EKP:Itd selkeitd mutta tasapainoisia toi-

mia. Vuoden loppuun mennessa inflaatio-odo-
tukset palautuivat tyydyttdvammalle tasolle.

2.4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

TALOUSKASVU HIDASTUI VOIMAKKAASTI

Euroalueen BKT:n méardn kasvu hidastui
0,8 prosenttiin vuonna 2008. Vuosina 2006 ja
2007 BKT:n méiran kasvu oli voimakasta (2,7 %
vuonna 2007 ja 3,0 % vuonna 2006, ks. tau-
lukko 3). Vuoden 2008 alussa BKT:n méirin
kasvu oli suhteellisen vahvaa, mutta vuoden
puolivélissd talouskasvu hidastui nopeasti koti-
maisen kysynnén heiketessd ja maailmatalou-
den kasvun hidastuessa huomattavasti. Vuoden
lopussa talouskasvu supistui tuntuvasti rahoitus-
markkinamyllerryksen alettua uudestaan. Euro-
alueen talouskasvun hidastumiseen vaikutti
my0s maailmantalouden kasvun ja kysynnin
lahes ennennikemétdn heikkeneminen.

BKT:n neljannesvuosikasvuun vaikuttivat tietyt
tekniset tekijat. BKT:n vahva kasvuvauhti (0,7 %)
vuoden ensimmdiselld neljainnekselld johtui osit-
tain tavanomaista lampimammasta talvesta, joka
nédyttdd tukeneen rakentamista ja siten investoin-
teja monissa osissa Eurooppaa, seké varastojen
positiivisesta kasvuvaikutuksesta vuoden alussa.
Naiiden tekijoiden vaimeneminen vaikutti BKT:n
neljinnesvuosikasvun supistumiseen 0,2 prosen-
tilla vuoden 2008 toisella neljinnekselld. Néista
teknisistd tekijoistd huolimatta ja tarkasteltaessa
vuoden 2008 ensimmaisté puoliskoa kokonaisuu-
dessaan ndyttda siltd, ettd vuonna 2007 alkanut
talouden hienoinen hidastuminen jatkui ja BKT:n
neljainnesvuotuinen trendikasvu hidastui %2 pro-
sentista % prosenttiin. Vain puolet BKT:n vuo-
sineljanneskasvusta vuoden ensimmadiselld puo-
liskolla johtui kotimaisen kysynnén kehityksesta,
silld kulutuksen kasvu oli erityisen vaimeaa ja
asuntoinvestointien kasvu heikkeni. Toinen puoli
BKT:n vuosineljanneskasvusta johtui nettovien-
nin vaikutuksesta.

Ulkomainen kysyntd alkoi kuitenkin kesalla
osoittaa merkittédvid supistumisen merkkeja,
kun Yhdysvaltain taloudessa ilmeni uusia heik-
kouksia ja kehittyvien talouksien kasvu hidas-
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Taulukko 3. BKT:n maaran koostumus

(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

2006 2007 2008 | 2007

Bruttokansantuotteen maara 3,0 2,7 0,8

josta:

Kotimainen kysynté? 2,9 2,4
Yksityinen kulutus 2,1 1,7
Julkinen kulutus 1,9 2,2
Kiintedn padoman
bruttomuodostus 5,8 42
Varastojen muutos ¥ 0,0 0,0

Nettovienti® 0,2 0,3
Vienti® 8,6 6,0
Tuonti® 8,4 54

Reaalinen arvonlisdys, brutto,

josta:

Teollisuus ilman rakentamista 3,9 3,6
Rakentaminen 3,0 32
Puhtaasti markkinaehtoiset

palvelut® 3,6 32

v
22

2,1
13
2,0

32
0.2
0,1
40
3,9

33
1,7

2,7

Vuosimuutos "

Neljinnesvuosimuutos ?

2008 2008 2008 2008 |2007 2008 2008 2008 2008

I 1T I v v I 1T iis v

2,1 L5 0,7 -1,2 0,3 07 -02 -02 -15
1,7 1,1 0,8 0,1 06 -03 0,4
1,3 0,4 0,1 0,2 00 -02 0,1
1,4 2,0 22 0,3 0,3 0,8 0,7
3,7 2,6 0,9 1,0 14 -09 -06
-0,1  -02 0,1 -0,3 02 -02 0,4
0,4 04 -0,1 0,3 0,1 0,1 -0,6
53 39 2,0 0,5 1,7 -0,1 0,0
4.4 3,1 2,2 -0,2 L6 -05 1.4
2,7 L3 -1 0,5 02 -06 -13
2,8 1,6 0,4 0,9 26 -1.8  -1,2
2,6 1,9 1,2 0,4 0,6 0,2 0,0

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Luvut on puhdistettu kausivaihtelusta ja korjattu osittain tyopdivien lukumaaralld, koska kaikki euroalueen maat eivit ilmoita
neljannesvuosittaisia kansantalouden tilinpidon tietoja tydpéivien lukumaérilld korjattuina. Euroalueen tietoja Slovakia mukaan lukien.
1) Prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.

2) Prosenttimuutos edellisestd neljanneksesta.
3) Vaikutus BKT:n médran kasvuun, prosenttiyksikkoa.
4) Sisiltdd arvoesineiden hankinnat miinus véhennykset.

5) Vienti ja tuonti kisittévit tavarat ja palvelut ja sisiltdvit euroalueen sisdisen kaupan. Euroalueen sisdisen kaupan tietoja ei ole poistettu
kansantalouden tilinpidon tuonti- ja vientiluvuista. Tastd syystd ndma tiedot ja maksutasetiedot eivit ole tdysin verrannollisia.
6) Sisiltdd kaupan ja korjauksen, majoitus- ja ravitsemistoiminnan, kuljetuksen ja tietoliikenteen, rahoituksenvilityksen, kiinteistd-,

vuokraus- ja liike-elaman palvelut.

Kuvio 29. BKT:n erien kasvuvaikutus

neljannesvuositasolla

(neljannesvuosittaiset kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoina,
kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta.

2)Midritelty kotimaiseksi kysynniksi varastojen muutoksia

lukuun ottamatta.
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tui. Kehittyvien talouksien oletettiin aiemmin
olevan turvassa maailmantalouden hidastumi-
sen vaikutuksilta (ks. kuvio 29).

Rahoitusmarkkinamyllerryksen ékillinen ja
poikkeuksellinen voimistuminen ja laajenemi-
nen seki sitd seurannut epdvarmuuden lisdén-
tyminen syyskuusta 2008 ldhtien johtivat sii-
hen, ettd euroalueen BKT supistui nopeasti
(neljannesvuositasolla —1,5 %). Yritykset alkoi-
vat reagoida voimakkaasti tilauskannan heikke-
nemiseen lykkddmailld laajennussuunnitelmia
ja pienentdmadlld varastoja, silld rahoituksen
hinta nousi ja saatavuus vaikeutui. Kotitalouk-
sien sddstdminen lisdéntyi, miké johtui lyhyen
aikavélin tydllisyysndkymiin liittyvien epi-
varmuuksien lisdédntymisestéd ja negatiivisista
varallisuusvaikutuksista.

BKT:N KASVU HIDASTUI LAAJA-ALAISESTI
Kysynnin heikkeneminen vuonna 2008 jakau-
tui laaja-alaisesti eri kysyntéerille. Ulkomaisen



kysynnin kasvu hidastui, kun kehittyneiden
talouksien kasvu heikkeni ja rahoitusmarkkina-
myllerryksen vaikutukset ulottuivat entisté voi-
makkaammin kehittyviin markkinoihin. My®os
kotimainen kysyntd vdheni huomattavasti.
Raaka-aineiden hintojen nousu vaikutti huo-
mattavasti kotitalouksien reaalituloihin vuoden
ensimmadiselld puoliskolla ja asuntomarkkinoi-
den rauhoittuminen johti asuntoinvestointien
nopeaan supistumiseen. Kapasiteettipaineiden
hdvidminen, uudelleen lisdéntyneet epévar-
muudet ja rahoitusolojen kiristyminen védhensi-
vét yritysinvestointeja.

Reaalitulojen vaatimaton kasvu, rahoitusvaralli-
suuden arvon putoaminen, luottokriteerien kiris-
tyminen ja tydomarkkinandkymien heikentymi-
nen johtivat siihen, ettd kotitalouksien kulutus
vaimeni huomattavasti vuonna 2008. Yksityi-
nen kulutus kasvoi noin 0,6 % vuonna 2008 —
mika johtui tdysin vuoden 2007 kasvuperinnén
vaikutuksesta vuotuiseen kasvuvauhtiin, silld
vuonna 2008 kulutus kasvoi vain yhtena neljan-
neksend — vuonna 2007 se kasvoi 1,7 %. Koti-
talouksien nimellistulot kasvoivat verrattain
voimakkaasti 1dhes koko vuoden, miké johtui
palkansaajakorvausten vahvasta kasvusta (timé
puolestaan johtui tyontekijaa kohden laskettujen
tyovoimakustannusten kasvuvauhdin nopeutu-
misesta ja vahvana pysyneesté tyollisyydesti).
Kotitalouksien kiytettdvissd olevia reaalitu-
loja pienensi kuitenkin merkittivésti YKHI-
inflaation nopeutuminen. Raaka-aineiden hin-
tojen huomattava nousu kasvatti kotitalouksien
tyypillisen kulutuskorin kustannuksia. Kotita-
louksien reaalitulojen vuotuinen kasvuvauhti
hidastui alimmilleen sitten vuoden 2003 (vuo-
den 2008 kolmena ensimmaisend neljdnnekseni
keskiméérdinen kasvu oli noin 0,7 %). Kotita-
loudet reagoivat varovasti ja padttivat vahentda
kulutusta sen sijaan, ettéd olisivat tasoittancet
kulutusta ja vahentdneet sddstdmista.

Viimeaikaiselle suhdannevaiheelle on ollut tyy-
pillistd kotitalouksien kulutuksen pysyminen
suhteellisen vaimeana. Nykyinen rahoitusmark-
kinamyllerrys on todennékdisesti ollut erés lisé-
syy kotitalouksien kulutushaluttomuuteen.
Rahoitusvarallisuuden arvon putoaminen osa-

kemarkkinoiden romahdettua sai kotitaloudet
vihentdmédn menoja ja lisddmadn varovaisuus-
sadstamistd. TAma johtui joko siitd, ettd jotkin
tappiot katsottiin pysyviksi, tai siitd ettd talous-
nakymiin liittyvé epdvarmuus lisddntyi. Myos
tyomarkkinandkymien heikkeneminen synkensi
kuluttajien tunnelmia. Kuluttajien luottamusin-
dikaattorit olivat korkeimmillaan vuoden 2007
puolivilissd. Vuoden 2008 ensimmaéisind kuu-
kausina ne putosivat pitkédn aikavélin keskiar-
von alapuolelle. Indikaattorit jatkoivat jyrkkaa
laskua ja olivat vuoden loppuun mennessa erit-
tdin alhaalla (ks. kuvio 30).

Kokonaisinvestointien kasvu hidastui jyrkasti eli
noin 0,6 prosenttiin vuonna 2008, kun se kahtena
edellisend vuonna oli kasvanut nopeasti (5,8 %
vuonna 2006 ja 4,2 % vuonna 2007). Neljan-
nesvuosikasvun hidastuminen vuoden kolmella
viimeiselld neljdnnekselld kumosi vuoden 2007
kasvuperinnén positiivisen vaikutuksen ja vuo-
den ensimmadisen neljinneksen vaikutuksen.
Tuolloin epétavallisen leuto séé vauhditti koko-
naisinvestointien kasvua (ja mekaanisesti hidasti

Kuvio 30. Luottamusindikaattoreita

(saldoluvut prosentteina, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

=== Kuluttajien luottamus
Teollisuuden luottamus
====Palvelualojen luottamus

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Lahde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission
suhdannekyselyt.

Huom. Teollisuuden ja kuluttajien luottamusta koskevat tiedot on
laskettu poikkeamina tammikuusta 1985 alkaen lasketusta keski-
arvosta ja palvelualojen luottamusta koskevat tiedot huhtikuusta

1995 alkaen lasketusta keskiarvosta.
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kasvua toisella neljannekselld). Asuntoinvestoin-
tien kasvu hidastui enemmaén kuin muiden yksi-
tyisten investointien.

Asuntoinvestoinnit supistuivat vuonna 2008.
Tété edelsi suhdannekierron nousuvaiheen péét-
tyminen rakennusalalla vuonna 2007, mika joh-
tui asuntojen hintojen nousun hidastumisesta.
Asuntoinvestointien kasvun hidastuminen oli
voimakkainta maissa, joissa kasvu oli ollut edel-
lisind vuosina erittdin nopeaa. Pankeille tehty
eurojérjestelmén luotonantokysely osoitti, etté
asuntolainojen kysynté heikkeni huomattavasti
sen jdlkeen, kun rahoitusmarkkinamyllerrys
alkoi kesalld 2007, mika johtui asuntomarkki-
noiden laskusuhdanteesta. Samanaikaisesti lai-
nojen myontdmiskriteerit kiristyivét tuntuvasti.

Yritysten investoinnit kasvoivat nopeasti vuon-
na 2007, miké johtui hyviastd kannattavuu-
desta ja kapasiteetin korkeasta kiyttdasteesta.
Vuonna 2008 myos niiden kasvu hidastui tuntu-
vasti: kasvu supistui vuoden toisella puoliskolla —
titd edelsi investointien vahva kasvu vuoden
ensimmadiselld puoliskolla. Yritysten inves-
tointien kasvun hidastuminen johtui kysynnéin
heikkenemisestd ja siitd seuranneesta kapasiteet-
tipaineiden hdvidmisestd. Investointien kasvun
hidastuminen johtui my&s kannattavuuden heik-
kenemisestd, joka oli seurausta raaka-aineiden
hintasokin epétaydellisestd vilittymisestd vuo-
den ensimmaiselld puoliskolla, yksikkotydkus-
tannusten tuntuvasta kasvusta vuoden aikana ja
luottokriteerien kiristymisesta.

Rahoitusolot olivat alkaneet tiukentua rahoitus-
myllerryksen kdynnistyesséd. Syyskuussa 2008
ne tiukentuivat entisestiddn dkillisesti, mik4 kas-
vatti huomattavasti markkinaehtoisen rahoituk-
sen kustannuksia ja rahoituksen reaalisia koko-
naiskustannuksia (joka on markkinavelan ja
oman padoman kustannukset sekd pankkira-
hoituksen kustannukset yhdistidva kokonaismit-
tari). Sellaisten yritysten osuus, jotka ilmoitti-
vat rahoituksen tuotannon rajoitteeksi, pysyi
kuitenkin pienend vuonna 2008. Tdma joh-
tui pddasiassa siitd, ettd lainachtojen tiukentu-
misen vaikutukset nédkyvit yleensé viipeelld,
silld yritykset pérjésivdt aiemmin myonnetylld
EKP

Vuosikertomus
2008

rahoituksella, seka siitd, ettd tulorahoitus pysyi
runsaana. Myos sellaisten yritysten osuus, jotka
ilmoittivat laitteiden tai tilan puutteen tuotan-
non rajoitteeksi, viheni jyrkésti vuoden 2007
kolmannen neljanneksen huipustaan. Lisdksi
teollisuuden kapasiteetin kdyttoaste palasi loka-
kuussa 2008 pitkdn aikavélin keskiarvoonsa.
Yritysten epavarmuus talousndkymisté lisdén-
tyi, miké johtui rahoitusmarkkinoiden poik-
keuksellisesta volatiliteetistd erityisesti vuo-
den 2008 parina viimeisend kuukautena seké
vuoden 2008 viimeistd neljannesti koskevassa
EKP:n Survey of Professional Forecasters
-kyselytutkimuksessa ndkyneesti tavanomaista
suuremmasta hajonnasta vastaajien késityksissa
BKT:n kasvundkymista.

Euroalueen viennin vuotuinen kasvuvauh-
ti hidastui tuntuvasti eli noin 1,8 prosenttiin
vuonna 2008, kun se vuonna 2007 oli ollut
6,0 %. Vuoden kolmena viimeisend neljdnnek-
send vienti supistui. Euroalueen ulkoinen ympa-
ristd heikkeni huomattavasti (tilannetta pahen-
si rahoitusmarkkinakriisi), kun kehittyneiden
talouksien kasvu heikkeni ja rahoitusmarkki-
nakriisin vaikutukset ulottuivat entistd voimak-
kaammin kehittyviin markkinoihin. Vuoden
parina viimeisend kuukautena useat suhdanne-
kyselyihin pohjautuvat teollisuuden vientitilaus-
ten tai tilauskannan indikaattorit putosivat his-
toriallisen alas. My0s euroalueen tuonnin kasvu
hidastui vuonna 2008, mika johtui kotimaisen
kysynnén vaimeudesta. Nettovienti ei vaikut-
tanut BKT:n kasvuun vuonna 2008 — kahtena
edellisend vuonna kasvuvaikutus oli ollut posi-
tiivinen. Nettoviennin huomattava negatiivinen
kasvuvaikutus vuoden 2008 toisella puoliskol-
la kumosi nettoviennin positiivisen kasvuvaiku-
tuksen vuoden ensimmadiselld neljainnekselld ja
vuoden 2007 kasvuperinndn vaikutuksen.

Toimialakohtainen tarkastelu osoittaa, etta kas-
vun hidastuminen oli laaja-alaista. Kasvun
hidastuminen oli tosin tuntuvampaa teollisuus-
toimialalla, joka on tyypillisesti muita toimi-
aloja herkempi talouden suhdanteille. Tehdas-
teollisuuden tuotanto supistui dkillisesti vuoden
toisella puoliskolla. Erityisesti hidastui pddoma-
hyoddykkeiden tuotanto, mihin vaikutti ulko-



maisen kysynnén heikkeneminen, tilauskannan
nopea ehtyminen ja autoteollisuuden tuotan-
non tuntuva viheneminen. Rakennustoiminnan
kasvu oli edelleen erittdin heikkoa huolimatta
kasvun tilapdisestd vauhdittumisesta vuoden
ensimmaiselld neljinnekselld suotuisan sdin
ansiosta. Asuinrakentamisen kasvu heikkeni
tasaisesti — joissakin maissa heikkeneminen oli
erityisen voimakasta. Palvelualoilla taloudel-
linen toimeliaisuus on jatkunut reippaampana
kuin muilla toimialoilla, joskin kasvuvauhti oli
hitaampaa kuin kertaakaan sitten vuoden 2004.
Téma johtui yksityisen kulutuksen heikkoudesta
ja yritystoiminnan hidastumisesta.

EUROALUEEN TYOMARKKINAT HEIKKENIVAT
Euroalueen tydmarkkinoiden tilanne heikkeni
vuonna 2008 kaksi vuotta kestdneen huomatta-
van kohenemisen jélkeen.

Parin viime vuoden aikana euroalueen tyo-
markkinat ovat kehittyneet erittiin suotuisasti:
tyollisyys on kasvanut voimakkaasti, osallistu-
misaste on noussut ja vuoden 2008 alussa tyot-
tomyys oli pienimmilldén sitten 1980-luvun
(7,3 %). Néista syistd tyomarkkinat olivat eri-
tyisen tiukat vuoden 2007 lopussa ja palkkapai-
neet alkoivat kasvaa. Tdmé kehitys kuitenkin
kddntyi vuoden 2008 aikana. Ty6llisyys supis-
tui vuoden toisella puoliskolla, ja tyottomyys-

Taulukko 4. Tyomarkkinoiden kehitys

aste alkoi nousta vuoden toisen neljinneksen
jalkeen. Ty6ttomyysasteen nousu nopeutui vuo-
den loppua kohden (ks. kehikko 5).

Toimialakohtainen tarkastelu osoittaa, ettd vuo-
den 2008 kolmanteen neljainnekseen mennessé
rakennusalan tyollisyyden vuotuinen kasvu
hidastui 2,7 %. Vuonna 2007 ty6llisyys oli kas-
vanut erittdin voimakkaasti eli 3,9 % (ks. tau-
lukko 4). Ilman rakentamista lasketun teolli-
suuden tyollisyys kasvoi vuoden ensimmaiselld
puoliskolla ja jatkoi vuonna 2007 alkanutta epa-
tavallista kehitystd — jota oli edeltényt tyopaik-
kojen médrdn vdheneminen useana vuotena.
Vuoden toisella puoliskolla tydllisyys alkoi kui-
tenkin taas heiketd. Palvelualojen tyollisyy-
den kasvu jatkui verrattain vahvana: tyollisyy-
den vuositasolle korotettu neljinnesvuotuinen
muutosvauhti oli 1,6 % vuoden ensimmadisella
puoliskolla.

Vuonna 2008 tyottomien madra kasvoi kuukau-
sittain keskiméérin 170 000. Joulukuussa 2008
tyottomyysaste oli 8,1 % (ks. kuvio 31).

Tyon tuottavuuden keskiméérdinen kasvuvauhti
koko taloudessa (BKT:n mééaré jacttuna tyollis-
ten kokonaisméaralld) hidastui ldhes nollaan
vuonna 2008 (kasvuvauhti hidastui vuoden toi-
sella neljannekselld), kun se vuonna 2007 oli

(prosenttimuutos edellisesté kaudesta, prosentteina)

2005 2006 2007 @ 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008
I I v I II I v I II I
Ty6voima 1,0 1,0 0,9 03 -0,0 0,2 0,2 0,3 0,4 0,2 0,3 0,3 0,1
Tyollisyys 1,0 1,6 1,8 0,6 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,3 0,4 02 -0,0
Maatalous -0,7  -19  -1.2 08 -13  -03 04 -05 -1,0 -04 05 -1,2  -08
Teollisuus? -0,0 0,6 1,4 0,2 0,3 0,5 0,6 0,3 0,0 0,1 02 -03 -07
— Ilman rakentamista -1,1 -0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,3 0,1 -0,3
— Rakentaminen 2,7 2,7 3,9 0,5 0,8 1,5 1,8 0,6 -0,1 0,0 0,0 -1,2 -1,5
Palvelut? 1,4 2,2 2,1 0,7 0,3 0,4 0,5 0,7 0,7 0,4 0,4 0,4 0,2
Tyottomyysasteet
Yhteensd 9,0 84 7,5 8,5 8,2 8,0 7,7 7,5 7.4 73 7,3 7.4 7,6
Alle 25-vuotiaat 17,5 163 149 165 159 159 152 148 148 14,7 146 151 155
25-vuotiaat ja sitd vanhemmat 7,9 7.4 6,6 7,5 72 7,0 6,8 6,6 6,5 6,4 6,4 6,5 6,6
Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Euroalueen tietoja Slovakia mukaan lukien.
1) Sisdltad kalastuksen seké riista- ja metsétalouden.
2) Sisiltad tehdasteollisuuden, rakentamisen, kaivosteollisuuden (mineraalien kaivu), séhko-, kaasu- ja vesihuollon.
3) Ei sisdlld kansainvilisid jarjestoja eikd ulkomaisia edustustoja.
4) Prosentuaalinen osuus tyovoimasta ILOn suositusten mukaan.
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Kuvio 31. Tyottomyys ollut 1 %. Tyon tuottavuuden kasvuvauhdin voi-
makas hidastuminen johtui ldhinnd suhdanne-
syklistd. Rekrytointi ja irtisanominen on yrityk-
sille kallista — erityisesti tdmé koskee jatkuviin
=== Vuosimuutos miljoonina (vasen asteikko) " tyosuhteisiin palkattuja tyontekijoitd —, silld irti-
..... % tydvoimasta (oikea asteikko) . .o g Qe e .
sanomisten yhteydessd yrityksistd hévida usein
arvokasta inhimillistd pddomaa. Laskusuhdan-

(kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

kilostda palveluksessa, jos laskusuhdanteen

22 9.5 teen alussa yritykset saattavat siten pitid hen-
........ 9,0 ) ) .
10/l odotetaan olevan lievé tai suhteellisen lyhyt-
os 85 aikainen tai jos ne haluavat odottaa arvioidak-
’ "”I “”"" |||||| ||| -, 8.0 seen laskusuhdanteen voimakkuuden.
N Ml .. :
7,5
_095 ‘ ‘ ‘ ,
10 7,0
-1,5 6,5
- 6,0

0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Léhde: Eurostat.
1) Vuosimuutoksia ei ole puhdistettu kausivaihtelusta.

EUROALUEEN TYOMARKKINOIDEN KEHITYS VUONNA 2008

Kolme vuotta kestdneen tyo6llisyyden vahvan kasvun ja ty6ttomyyden nopean vihenemisen jil-
keen euroalueen tyomarkkinat heikkenivét tuntuvasti vuonna 2008. Ty6ttomyys alkoi kasvaa
vuoden toisella neljinnekselld ja oli 8,1 % vuoden 2008 lopussa. Tyollisyyden vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui 0,8 prosenttiin vuoden kolmannella neljannekselld, eli se oli 1 prosenttiyksikon
verran hitaampi kuin vuonna 2007 keskiméarin. Tassé kehikossa tarkastellaan euroalueen tyo-
markkinoiden kehityksen heikkenemiseen vaikuttaneita tekijoita.

Tyomarkkinoiden muuttujien kehitys seuraa yleensé viipeelld talouden muuttujien kehitysta.
Kuviosta A ilmenee, ettd tydllisyyden kasvu seuraa talouskasvua huomattavalla viipeelld. Kysyn-
nin alkaessa heiketd yritykset eivit tiedd, onko heikkeneminen viliaikaista vai todenndkoisesti
pitkdkestoisempaa. Tdmén vuoksi ne yleensa pitdvét tuotannon ja tyontekijoiden maarén ennal-
laan, mikd kasvattaa myymaéttomien tuotteiden varastoja. Jos kysynnén heikkeneminen muuttuu
pitkakestoiseksi, yritysten on pysdytettdva varastojen liiallinen kasvu ja alettava véhentéa tuo-
tantoa. Yritykset kuitenkin pitdvat tyopaikkojen méaarin yleensi vield ennallaan. Jos tyonanta-
jat ovat epavarmoja talouden heikkenemisen todennékoisestd syvyydestd ja kestosta, tyonantajat
todennékdisesti sopeuttavat tydvoimapanosta vihentimalld mieluummin tydtuntien kuin tyonte-
kijéiden méérad. Tdhdn on selkedt syyt: tyontekijoiden etsiminen, palkkaaminen, irtisanominen
ja koulutus on erittdin kallista, minka vuoksi tyonantajat ovat haluttomia yksinkertaisesti ~’kir-
jaamaan tappioita” henkildstdinvestoinneistaan, ennen kuin ne ovat vakuuttuneita siita, ettd hyo-
dykemarkkinoiden laskusuuntaus todenndkoisesti jatkuu. Ndin ollen yritykset mieluummin pita-
vét tyontekijoiden mééran ennallaan ja vihentdvit tuotantoa laskemalla kapasiteetin kdyttoastetta
(esim. vihentdmalld tehtyja tyStunteja tai tyontekijad kohden lasketun tuotannon méaaria). Teh-
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Kuvio A. Euroalueen BKT:n miiran ja Kuvio B. Tehtyjen tyotuntien maaran kasvu

tyollisyyden kasvu eriteltyna

(vuotuinen prosenttimuutos) (prosenttiyksikkoind, ellei toisin mainita)
=== BKT:n maéra (vasen asteikko) mmm  Osa-aikaty®
----- Tyollisyys (oikea asteikko) wan Kokopiivityd

Osa-aikatunnit
weem  Kokopdivitunnit
-------- Tehdyt tydtunnit (vuotuinen prosenttimuutos)

570 3,0 4 4
4,0 25 3 I 3
30 2 S g 2
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Léhde: Eurostat. Léhde: Eurostat.

tyjen tydtuntien madrén kasvuvauhti ndyttda hidastuneen hieman vuonna 2008. Tdma ei tosin
vélittomasti ilmene viimeisimmisté neljinnesvuotuisista tiedoista, miké johtuu vuoden 2008 péa-
sidisen aikaisen ajankohdan aiheuttamasta vaaristymasté (ks. kuvio B). Keskiarvoistettu tehtyjen
tuntien médérd vuoden 2007 ensimmaiselld puoliskolla ja vuoden 2008 ensimmadiselld puoliskolla
osoittaa, ettd tehtyjen tyotuntien kokonaismééran kasvuvauhti hidastui tuntuvasti (vuositasolle
korotettu kasvuvauhti hidastui vuoden 2008 ensimmaisellé puoliskolla noin 1,2 prosenttiin, kun
se vuoden 2007 ensimmaiselld puoliskolla oli ollut noin 1,7 %, ks. pisteviiva). Kun verrataan
alempiin vuosiin, tehtyjen tydtuntien kokonaisméadrén kasvuvauhtiin vuonna 2008 ndyttiisi vai-
kuttaneen enemman tydtuntien kuin tyontekijoiden maaré.

Tyontekijoiden madrad viahenee merkittavasti vasta kun yritykset odottavat kysynnén heikkene-
misen ja siitd seuranneen tuotannon supistamisen olevan pitkékestoista ja huomattavaa ja pyr-
kivét sen vuoksi vahentdméén tydovoimakustannuksia. Tyovoiman kysyntd heikkenee tuntuvasti
todenndkoisesti ensin niissé tyontekijaryhmissd, joissa on muita joustavammat tydehdot. Niihin
kuuluvat mm. maardaikaiset tyontekijat, silld heidén irtisanomisensa ei ole yhté kallista kuin
vakituisten tyontekijoiden. Useat empiiriset tutkimukset osoittavat, ettd maardaikaisten tyopaik-
kojen kehitys poikkeaa vakituisten tyopaikkojen kehityksesta taloudellisen toimeliaisuuden ja
talouskasvun heiketessd.! Vuonna 2008, kuten talouskasvun hidastumisen alkuvaiheessa usein,
maédrdaikaisten tyontekijoiden maarin kasvu hidastui paljon nopeammin kuin vakituisten tyon-
tekijoiden madrin kasvu (ks. kuvio C).

Talouskasvun heiketessa todenndkdisesti myos osa-aikatyon mairi kasvaa — useastakin syysta.
Ensinndkin taloudellisen toimeliaisuuden heikkeneminen saattaa muuttaa talouden rakenteita

1 Ks. esim. S. Bentolila ja G. Saint-Paul, ”The macroeconomic impact of flexible labor contracts, with an application to Spain”, Euro-
pean Economic Review, Vol. 36, 1992, s. 1013-1047; B. Holmlund ja D. Storrie, "Temporary work in turbulent times: the Swedish
experience”, Economic Journal, Vol. 112, kesdkuu 2002, s. F245-F269.
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Kuvio C. Tyéllisyyden kasvu Kuvio D. Osa-aikatyo euroalueella

sopimustyypeittain

(prosenttiyksikkdind, ellei toisin mainita) (% koko tyollisyydestd)

mmm  [tsendinen ammatinharjoittaminen
masn Vakituinen tyd
Maérdaikainen tyo
—— Koko ty6llisyys (vuotuinen prosenttimuutos)
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Léhde: Eurostat. Léhde: Eurostat.

mm. siten, ettd osa-aikatyotd teettdvien toimialojen merkitys kasvaa. Toiseksi tyOnantajat saatta-
vat mukauttaa tehtyjen tyStuntien maaran tuotosten kysynndn muutoksiin jopa niin, ettd kokoai-
kaiset tyopaikat muutetaan osa-aikaisiksi tyopaikoiksi.? Kolmanneksi tyontekijit, jotka haluaisi-
vat mieluummin tyoskennelld kokoaikaisesti, saattavat joutua harkitsemaan osa-aikatyotd, koska
he eivit 16ydé kokoaikaista tyotd. Tyomarkkinoille saattaa myos tulla uusia tyontekijoitd, kun
kotitalouden jasen menee osa-aikatyohon kompensoidakseen kotitalouden pédasiallisen tyonte-
kijan tyottomyytta tai alityollisyyttd.? Néitd suhdannevaikutuksia ei kuitenkaan ole aina helppo
havaita tilastoissa, silld osa-aikaty6llisyyden kasvu euroalueella on nopeutunut selvisti pitkan
aikaa, miké johtuu 1dhinna tydmarkkinauudistuksista, joilla nostetaan tyovoiman osallistumis-
astetta (ks. kuvio D).

Ty6voiman potentiaalisen tarjonnan kasvu todennékdisesti hidastuu talouskasvun hidastuessa.
On yleisesti tiedossa, ettéd joidenkin tyontekijoiden tyonhakuhalukkuus vihenee vapaiden tyo-
paikkojen méardn véhetessd. Tdméankertainen talouden laskusuhdanne saattaa johtaa siihen, etta
jotkut tyontekijat siirtyvét pois niiltd toimialoilta, jotka kérsivét eniten talouden laskusuhdan-
teesta (esim. rahoituspalvelut, kiinteistdala ja rakentaminen sekd autoteollisuus). Tésti aiheutuva
epatasapaino — ihmisten kouluttautuessa uudelleen ja muuttaessa uudelle paikkakunnalle — saat-
taa puolestaan hidastaa tyovoiman tarjonnan kasvua. Laskusuhdanteilla saattaa tulevaisuudessa
olla kielteisid pitkédn aikavilin vaikutuksia tyon tarjonnan kasvuun, mikd johtuu ammattitai-
don heikkenemisestid. Ongelmasta tulee erityisen vakava, jos tyontekijit ovat tyottoména pit-
kid aikoja. Mitd kauemmin he ovat ty6ttomid, sitd enemmaén he ovat erilldin tydmarkkinoista.
Néiden ihmisten on entistd vaikeampaa 10ytaa toitd, mikéd vuoksi pitkdaikaistyottomyys toden-
nikoisesti kasvaa.

2 Useimmissa Eurostatin tydvoimatutkimuksissa kokopdivé- ja osa-aikatyd maaritellaén vastaajien arvioiden mukaan.
3 Ks. esim. H. Buddelmeyer et al., ”"Why do Europeans work part-time? A cross-country panel analysis”, Working Paper Series
No 872, EKP, helmikuu 2008.
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Téllaisessa tilanteessa tydomarkkinatoimien on estettdva tyottomyyden rakenteellinen heikkene-
minen ja tydvoiman pitkdaikaisen osallistumisasteen lasku. Ndiden toimien tulisi siséltdd mm.
palkkajoustoa ja palkkojen maltillista kehitystd edistdvat toimet — yhtena tarkeimmista palkko-
jen indeksisidonnaisuuden purkaminen tai muuttaminen. Nama toimet véhentéisivat yritysten
kustannuspaineita, parantaisivat kilpailukykya ja tukisivat tyollisyyttd. Aktiivisen tydomarkki-
napolitiikan vaikuttavuutta ja tehokkuutta lisdavit uudistukset tukisivat tydttomien (uudelleen)
kouluttautumista ja helpottaisivat uusien tyopaikkojen 16ytdmisté. Tyollisten osalta entista jous-
tavamman tydajan salliva politiikka antaisi yrityksille mahdollisuuden vihentda tyotunteja
ilman, etté niiden tarvitsisi luopua inhimillisestd pddomastaan irtisanomalla tyontekijoitd. Tyo-
markkinauudistusten tavoitteena on oltava parantaa euroalueen talouden kykyé selviytyé krii-
sistd ja luoda suotuisat olosuhteet talouden elpymiselle seki talouskasvun edistamiselle ja tyo-

paikkojen luomiselle pitkélla aikavalilla.

2.5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

JULKISEN TALOUDEN RAHOITUSASEMAT
HEIKKENIVAT VUONNA 2008

Viime vuosien suhteellisen suotuisa julkisen
talouden tilanne kumoutui osittain vuonna 2008,
kun rahoituskriisi puhkesi ja kokonaistaloudel-
linen tilanne huonontui nopeasti. Euroopan
komission tammikuussa 2009 esittdmin alusta-
van ennusteen mukaan euroalueen BKT:hen suh-
teutettu keskimddrdinen julkisen talouden rahoi-
tusasema heikkeni -1,7 prosenttiin vuonna 2008,
kun se vuonna 2007 oli ollut -0,6 % (ks. tau-
lukko 5). Alijaaman kasvu johtuu tulojen supis-
tumisesta, jonka taustalla ovat myds veronke-
vennykset, seké perusmenojen lisddntymisesta
tilanteessa, jossa talouskasvu hidastuu. Halli-
tusten toimilla rahoitusjérjestelmin vakautta-
miseksi ei ollut merkittdvéda vaikutusta vuoden
2008 alijadmadn.

Irlannissa, Kreikassa, Espanjassa, Ranskassa ja
Maltassa BKT:hen suhteutettu julkisen talouden
alijaama ylitti 3 prosentin viitearvon vuonna
2008, kun vuonna 2007 ainoastaan Kreikan ali-
jadama oli ollut tdtd viitearvoa suurempi. Krei-
kan vuoden 2007 alijadmaa korjattiin aiemmin
arvioitua suuremmaksi: Eurostatin vahvistaman
syksyn 2008 raportin mukaan BKT:hen suhteu-
tettu alijadma oli 3,5 %, kun se kevddn 2008
raportin mukaan oli ollut 2,8 %. Tarkistus joh-
tui EU-avustusten kirjaamiseen tehdysté kor-
jauksesta ja siitd, ettd budjetin ulkopuoliset ert,
paikallishallinto ja sosiaaliturvarahastot ote-

taan huomioon aiempaa kattavammin. Kun ver-
rataan vuoden 2008 tietoja tavoitteisiin, jotka
esitettiin vuoden 2007 lopussa ja vuoden 2008
alussa julkaistuissa tarkistetuissa vakausohjel-
missa, havaitaan euroalueen keskiméariisen
BKT:hen suhteutetun rahoitusaseman heikenty-
neen 0,8 prosenttiyksikkoa.

Kokonaistalouden ja julkisen talouden tilanteen
heikkenemisen ja hallitusten toteuttamien rahoi-
tusjarjestelméd vakauttavien toimenpiteiden jal-
keen julkisen talouden keskiméardinen velka-
suhde kasvoi 68,7 prosenttiin BKT:std vuonna
2008, kun se oli vuonna 2007 ollut 66,1 %.
Velan kasvu voi lopulta osoittautua vield suu-
remmaksi sen mukaan, miten Eurostat luokit-
telee rahoitusmarkkinoita koskevat pelastustoi-
met tilastoissaan, joita ei ole vield viimeistelty
(ks. kehikko 7). Julkinen velka kasvoi huomat-
tavan paljon erityisesti maissa, joissa toteutet-
tiin rahoituslaitoksia koskevia huomattavia toi-
menpiteitd tai joissa kokonaistalouden kasvu
hidastui jyrkésti. Euroalueen julkisyhteiso-
jen liikeeseen laskemien velkapapereiden vuo-
tuinen kasvu nopeutui vuonna 2008 tuntuvasti
vuodesta 2007, kun taas valtion joukkolainojen
tuottoerot verrattuna Saksaan kasvoivat huo-
mattavasti joissakin maissa (ks. kehikko 6).

Euroopan komission arvioiden mukaan BKT:hen
suhteutettu keskiméiardinen julkisen talouden
rakenteellinen rahoitusasema (ilman kertaluon-
teisten ja muiden tilapdisten toimien vaikutuksia
laskettu suhdannekorjattu rahoitusasema) heik-
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Taulukko 5. Julkinen talous euroalueella ja euroalueen maissa

(% BKT:std)

Julkisen talouden ylijaima (+) / alijidmi (-)

2006 2007 2008
Belgia 0,3 -0,3 -0,9
Saksa -1,5 -0,2 -0,1
Irlanti 3,0 0,2 -6,3
Kreikka -2,8 -3,5 -3.4
Espanja 2,0 2,2 -3,4
Ranska 2,4 -2,7 23,2
Italia -3,4 -1,6 -2,8
Kypros -1,2 34 1,0
Luxemburg 1,3 3,2 3,0
Malta -2,3 -1,8 -3,5
Alankomaat 0,6 0,3 1,1
Itdvalta -1,5 -0,4 -0,6
Portugali -39 -2,6 2,2
Slovakia -3,5 -1,9 2.2
Slovenia -1,2 0,5 -0,9
Suomi 4,1 53 4,5
Euroalue -1,3 -0,6 -1,7
Julkisen talouden bruttovelka

2006 2007 2008
Belgia 87,8 83,9 88,3
Saksa 67,6 65,1 65,6
Irlanti 24,7 24,8 40,8
Kreikka 95,9 94,8 94,0
Espanja 39,6 36,2 39,8
Ranska 63,6 63,9 67,1
Italia 106,9 104,1 105,7
Kypros 64,6 59,4 48,1
Luxemburg 6,6 7,0 14,4
Malta 63,8 61,9 63,3
Alankomaat 47,4 45,7 57,3
Itdvalta 62,0 59,5 59,4
Portugali 64,7 63,6 64,6
Slovakia 30,4 29,4 28,6
Slovenia 26,7 234 22,1
Suomi 39,2 35,1 32,8
Euroalue 68,3 66,1 68,7

Lihde: Euroopan komissio.
Huom. Tiedot perustuvat EKT 95:n méiritelmiin. Komission ennusteessa euroalueen keskiarvoon sisiltyy Slovakia, joka liittyi
euroalueeseen 1.1.2009.

JULKISYHTEISOJEN LIIKKEESEEN LASKEMIEN VELKAPAPEREIDEN JA NIIDEN TUOTTOEROJEN
KEHITYS EUROALUEELLA

Julkisyhteisojen liikkeeseen laskemien velkapapereiden kannan vuotuinen kasvuvauhti euro-
alueella vuonna 2008 oli 8,0 %. Kasvuvauhti oli huomattavasti nopeampi kuin vuonna 2007, jol-
loin se oli 2,8 % (ks. taulukko A),'! mutta sen voidaan katsoa vastaavan kasvuvauhtia edellisind
hidastuvan talouskasvun kausina. Julkisyhteisdjen velkapapereiden nettoméérdisen liikkeeseen-
laskun kasvu ja BKT:n kasvun jyrkka hidastuminen vuonna 2008 ilmenivit myds BKT:hen suh-

1 Kasvuvauhdit lasketaan rahoitustransaktioiden perusteella, joten ne eivit sisdlld uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuut-
takurssimuutosten tai itse transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamia eroja. Laskentatavasta kerro-
taan yksityiskohtaisesti EKP:n Kuukausikatsauksen tilasto-osan kohtia 4.3 ja 4.4 koskevassa teknisissd huomautuksissa.
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Taulukko A. Euroalueen valtioiden liikkeeseen laskemien velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti

(%, ajanjakson lopussa)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Julkisyhteissjen 3,4 2,7 33 50 55 5.8 47 24 28 8,0
velkapaperit yhteensd
Pitkiaikaiset 56 3,6 28 3,9 48 62 55 34 23 3,6

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

Vaihtuvakorkoiset 25 -134 -4,5 -1,6 7,0 83 3,0 54 35
Lyhytaikaiset -165 7,1 87 185 13,6 21 -4,0 -8.8 95 62,6
Lahde: EKP.

Kuvio A. Korkomenojen muutoksen erittely
teutetun julkisen talouden velan kasvuna euro- JEIEWELLLEREAZEZALS
alueella: vuonna 2007 julkista velkaa oli ——
66.1 %. vuonna 2008 jO 68.7 %2 (% BKT:sti, vuosihavaintoja)
b b b .
== Velan muutos
mwmm  Koron muutos
Kun tarkastellaan nettoméérdisen litkkeeseen- Ristikkaisvaikutus
laskun rakennetta vuonna 2008, voidaan todeta, 0.2 02
ettd lyhytaikaisten velkapapereiden liikkee-
seenlasku ensimarkkinoilla oli erityisen voi- 0.1 I I 0.
makasta. Kasvu johtuu osittain siitd, ettéd tuot- 0.0 | I | 0.0
o . . . 2 T | Y
tokdyra jyrkkeni vuoden 2008 aikana, joten
lyhytaikaisesta rahoituksesta tuli suhteelli-  -0.1 -0,1
sesti halvempaa. Tama piirre on havaittu mui-
-0,2 -0,2

nakin hidastuvan talouskasvun kausina, jolloin
lyhyet korot ovat laskeneet. Pitkdaikaisten vel- 3 03
kapapereiden osuus velkapapereiden kannasta

vuonna 2008 olikin noin 88,7 % eli alimmillaan 04 -04
talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen alka- 05
misen jilkeen (ks. taulukko B). ™ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Léhde: Euroopan komissio (AMECO-tietokanta).

2 Pankkisektorille annettavan julkisen tuen mahdollisen vilittomén vaikutuksen euroalueen julkisen talouden velkaan arviotiin
tammikuussa 2009 olevan 284,6 miljardin euron suuruinen (noin 3 % euroalueen BKT:st&).

Taulukko B. Euroalueen valtioiden liikkeeseen laskemien velkapapereiden kanta

(% kaikista julkisyhteisojen liikkeeseen laskemista velkapapereista, ajanjakson lopussa)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Valtion velkapaperit 96,9 96,7 96,3 95,5 94,7 94,3 93,8 93,4 93,2 93,5
Pitkdaikaiset 89,3 89,8 89,0 87,3 85,9 85,8 86,0 86,5 86,1 82,7
Lyhytaikaiset 7,6 6,9 7,2 82 89 85 7,8 6,8 7,1 10,8

Muiden julkisyhteisojen

velkapaperit 3,1 33 3,7 4,5 53 5,7 6,2 6,6 6,8 6,5
Pitkiaikaiset 3,0 32 3,6 4,4 52 56 6,0 6,4 6,4 6,0
Lyhytaikaiset 02 0,1 0,1 0,1 0.1 0,1 02 02 04 0,5

Julkisyhteisojen velkapaperit yhteensé

Pitkéaikaiset 92,3 93,0 92,6 91,7 91,0 91,4 92,1 92,9 92,5 88,7
Kiintedkorkoiset 79,2 81,1 82,5 82,1 82,2 82,7 83,2 84,0 83,3 79,9
Vaihtuvakorkoiset 10,6 10,0 8,8 8,1 7,5 7,6 7.9 8,0 8,2 7.8

Lyhytaikaiset 7.7 7,0 7,4 83 9,0 86 7,9 7,1 7.5 11,3

Julkisyhteisojen velkapaperit

yhteensd, mrd. euroa 34534 3549,1 37755 39494 4151,7 43867 46048 47066 4836,7 52396

Lahde: EKP.
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Kuvio B. Valtion joukkolainojen tuottoerot Kuvio C. Valtion

suhteessa Saksan valtion joukkolainojen luottoriskinvaihtosopimukset
tuottoihin
(pdivéhavaintoja, peruspisteini) (pdivdhavaintoja, peruspisteind)
—— Ranska o Alankomaat = Saksa - -~ Alankomaat
----- Kreikka - -~ Espanja seene Rangka o= Espama
==== Jtalia =-=- Belgia ==== Kreikka ---- Belgia
—— Portugali --=- Irlanti — Italia Irlanti
~~~~~ Portugali
350 350 450 450
300 .| 300 el e
3 350 350
250 :v| 250
b 300
200 200 250
150 150 200
150
100 100
100
50 50
50
0 0 0
Heind Tammi Heind Tammi Heind
2007 2008 2008 2009 2007 2008 2008 2009
Léhde: Thomson Financial Datastream. Léhde: Thomson Financial Datastream.
Huom. Valtion kymmenen vuoden joukkolainoja. Huom. Viiden vuoden luottoriskinvaihtosopimuksia.

Kuviossa A jaetaan korkomenojen muutokset 1) julkisen velan muutosten vaikutukseen, 2) kor-
kojen muutosten vaikutukseen ja 3) jiljelle jadvéan ristikkdisvaikutukseen.? BKT:hen suhteute-
tut korkomenot kasvoivat 0,2 prosenttiyksikkod vuonna 2008. Tama johtuu ldhinné velan maa-
rén kasvusta, silld koronlaskun vaikutus ja ristikkaisvaikutukset olivat vahaisia.

Rahoitusmarkkinoiden levottomuudesta elokuussa 2007 kdynnistyneen kehityksen jélkeen euro-
alueen valtion pitkdaikaisten joukkolainojen tuottoerot suhteessa Saksan valtion joukkolainojen
tuottoihin kasvoivat vuonna 2008 huomattavasti, varsinkin vuoden jélkipuoliskolla. Téti kuva-
taan kuviossa B, jossa esitetddn tuottoerot suhteessa Saksaan euroalueen kahdeksassa suurim-
massa maassa (Belgia, Irlanti, Kreikka, Espanja, Ranska, Italia, Alankomaat ja Portugali). Val-
tion joukkolainojen tuottoerot euroalueen maiden vililld kuvastavat viime kédessa luottoriski- ja
likviditeettipreemioiden eroja.

Ensinndkin euroalueen maat vastasivat vuoden 2008 jilkipuoliskolla lisdédntyneeseen rahoi-
tusmarkkinoiden levottomuuteen ilmoittamalla 12.10. Pariisissa pidetyssd huippukokouksessa
koordinoiduista pelastustoimista, joihin sisdltyy pankkien velkojen takauksia, padomanlisdyksia
pankeille ja suoria pankkien riskipitoisten omaisuuserien ostoja. Téllaisten toimien odotettavasti
aiheuttama julkisen talouden rasitus on saattanut lisitd valtion joukkolainoihin liittyvien maksu-

3 Nimellisten korkomenojen muutos (I) voidaan jakaa osatekijoihin seuraavasti:

Al =ABXxi + AixB + ABXxAi

velan koron (jéljelle jaava)
muutoksen muutoksen ristikkdisvaikutus
vaikutus vaikutus

jossa B on nimellinen julkisen talouden velka ja i implisiittinen keskikorko (I/B).
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kyvyttomyystapausten arvioitua todennékdisyyttd. Luottoriskipreemiot ovat nousseet kaikissa
euroalueen maissa, joskin vaihtelevassa maarin. Tama kéy ilmi kuviosta C, jossa esitetdan val-
tion luottoriskinvaihtosopimusten (credit default swap) tuottoerot.*

Toiseksi euroalueen valtion pitkdaikaisten joukkolainojen tuottojen muutokset heijastelivat suu-
rimman osan vuodesta 2008 my0s sijoittajien pyrkimysta siirtdd pddoma turvallisiin kohteisiin.
Talle kehitykselle oli ominaista myos se, etté sijoittajat olivat hyvin tarkkoja turvallisina pidet-
tyjen sijoituskohteiden valinnassa. Saksan joukkolainoja pidetééin yleisesti euroalueen likvi-
deimpiné valtion joukkolainoina, minké vuoksi useimpien turvallisia sijoituskohteita etsineiden
sijoittajien valinta kohdistui niihin. Tama4 osittain selittdé sen, ettd valtion joukkolainojen tuot-
toerot suhteessa Saksan joukkolainojen tuottoihin kasvoivat jopa sellaisissa maissa, joiden julki-
sen talouden nékymid pidetdén yhtd hyvind — tai jopa parempina — kuin Saksan julkisen talou-
den ndkymia.’

4 Tarkasteltaessa valtion luottoriskinvaihtosopimusten tuottoeroja etuna on se, ettd niitd eivdt véddristd vaikutukset, joita aiheu-
tuu maiden viitelainojen vaihtumisesta. Lisidksi niihin ei vaikuta mahdollinen maturiteetin yhteensopimattomuus, ja ne reagoivat

herkemmin markkinoilla tapahtuviin muutoksiin.

5 Ks. marraskuun 2008 Kuukausikatsauksen kehikko "Recent widening in euro area sovereign bond yield spreads”.

keni 0,7 prosenttiyksikkoa ja oli vuonna 2008
siten -2,3 %. Yli puolet keskimééréisen julki-
sen talouden alijidmin kasvusta johtui raken-
teellisten rahoitusasemien heikkenemisesta,
mistd voidaan péitelld, ettd suhdannetilanne
(keskimdérin) vaikutti vahdisemmassd maa-
rin. Lisdksi havaittavissa oli suotuisa “raken-
nevaikutus”. Paljon veroja tuovien palkkojen ja
(nimellisen) yksityisen kulutuksen kasvu tuki
edelleen verotulojen kehitysta joissakin maissa
huolimatta taloustilanteen yleisestd heikkene-
misestd. On kuitenkin syyté todeta, ettd raken-
teellisia rahoitusasemia koskeviin arvioihin liit-
tyy merkittdvida epdvarmuutta nykytilanteessa
ja ettd arvioita saatetaan tarkistaa my6hemmin.
Maakohtaisesti tarkasteltuna euroalueen maista
ainoastaan Kypros, Luxemburg, Alankomaat ja
Suomi saavuttivat keskipitkén aikavilin budjet-
titavoitteensa vuonna 2008, kun taas Espanja ja
Slovenia loittonivat tavoitteistaan.

RAHOITUSKRIISIN JA TALOUDELLISEN

TAANTUMAN JOHDOSTA TOTEUTETUT
TOIMENPITEET

Lokakuussa 2008 euroalueen maat ja Iso-Bri-
tannia sopivat koordinoiduista toimista rahoi-
tussektorin vakauttamiseksi. Ndihin toimiin
kuuluivat rahoituslaitosten pddomarakenteen
vahvistaminen seké lainoja ja talletuksia kos-
kevat takaukset, minkd Eurooppa-neuvosto sit-

temmin hyvéksyi. Ndiden toimenpiteiden vaiku-
tuksia euroalueen julkiseen talouteen on vaikea
arvioida (ks. myos kehikko 7). Pankkisektorille
annettavan julkisen tuen mahdollisen valitto-
min vaikutuksen euroalueen julkiseen velkaan
arvioitiin 1.1.2009 olevan 284,6 miljardin euron
suuruinen (noin 3 % euroalueen BKT:std) ja vai-
kutuksen hallitusten vastuusitoumuksiin olevan
noin 19 %. Néiden toimenpiteiden vaikutuksen
euroalueen julkisen talouden alijgdmain vuonna
2008 arvioidaan olevan merkitykseton.

Vastauksena vakavaan taloudelliseen taantu-
maan Eurooppa-neuvosto hyviksyi Euroopan
talouden elvytyssuunnitelman 11.-12.12.2008
pitiméssddn kokouksessa. Suunnitelman
mukaan yksittdiset EU:n jdsenvaltiot osal-
listuvat 170 miljardilla eurolla yhteensd 200
miljardin euron (1,5 % EU:n BKT:std) suurui-
seen finanssipoliittiseen elvytyspakettiin, jonka
rahoituksesta loput saadaan EU:n budjetista ja
Euroopan investointipankilta. Taméan koordi-
noidun jdsenvaltioiden toiminnan tarkoituk-
sena on tukea talouden elpymisté vahvistamalla
kokonaiskysyntdé ja tehostamalla toimia Lis-
sabonin strategian mukaisten rakenneuudistus-
ten toteuttamiseksi. Kansallisten olojen mukaan
toimenpiteisiin voi siséltyd julkisen kulutuksen
lisddamistd, verorasituksen tai sosiaaliturvamak-
sujen keventdmisté ja tukea tietyntyyppisille
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Kehikko 7.

RAHOITUSKRIISIN VAIKUTUKSET JULKISEN TALOUDEN ALIJAAMAAN JA VELKAAN TILASTOLLISESSA
TILINPIDOSSA

Euroopan hallitukset, keskuspankit ja muut viranomaiset reagoivat maailmanlaajuiseen rahoi-
tuskriisiin ja siitd eurooppalaisille rahoituslaitoksille aiheutuviin seurauksiin toimenpiteilla,
joilla vakautetaan rahoitusmarkkinoita ja taloutta yleensakin. Hallitusten toimenpiteisiin sisil-
tyy (osittaisia) kansallistamisia, pddomanlisdyksié (pddomarakenteen vahvistaminen), rahoitus-
varojen ostamista tai vaihtoa tai molempia ja takausten myontédmista (talletuksille ja pankkien
uusien velkapapereiden liikkeeseenlaskuille sekd pankkienviliseen luotonantoon).

Julkisen talouden alijidma ja velka ovat keskeiset vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisesti seu-
rattavat julkisen talouden muuttujat, ja ne kirjataan noudattamalla eurooppalaisia tilastollisen
tilinpidon sééntojd, jotka tunnetaan nimelld Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelma 1995
(EKT 95) sekd julkisen talouden alijaidmaéé ja velkaa késittelevissd késikirjassa nimelld "ESA
95 Manual on deficit and debt”. Euroopan komissio (Eurostat) on EKT 95:n ja kidsikirjan poh-
jalta kehittidnyt edelleen ndiden hallitusten toimenpiteiden kirjaamista koskevia menettelyohjeita
sen varmistamiseksi, ettd julkisen talouden alijadmaia ja velkaa koskevat tilastot laaditaan joh-
donmukaisesti ja yhtendisesti kaikissa jisenvaltioissa. Tamén kehittdmistyon aikana Eurostat on
kuullut raha-, rahoitus- ja maksutasetilastokomiteaa siitd, kuinka tilinpitosééntdja tulisi soveltaa.
Téssd komiteassa ovat edustettuina kansalliset tilastolaitokset, EU:n jdsenvaltioiden kansalliset
keskuspankit, Euroopan komissio ja EKP. Kussakin tapauksessa on vastattava joukkoon kysy-
myksid, joiden perusteella paitetdédn tarkoituksenmukaisesta kirjaamistavasta:

— Kuuluvatko luodut yksikét, joilla vahvistetaan rahoituslaitosten pddomarakenteita tai jirjes-
tetddn takauksia rahoituslaitoksille, julkisyhteisdihin kansantalouden tilinpidossa? Jos néin
on, niiden alijadma ja velka lisdévét julkista alijaidmaa ja velkaa.

— Opvatko hallitukset ostaneet rahoituslaitosten osakkeita markkinahinnoilla, jolloin rahoitus-
varat on hankittu (ilman alijadméén kohdistuvia vaikutuksia), vai onko osaa rahoituslaitok-
siin sijoitetusta méérésta pidettdva paddomansiirtona (tukena)?

— Jos hallitus lainaa rahaa rahoituslaitokselle, onko rahoituslaitoksella velvollisuus maksaa
korkoa ja maksaa laina takaisin? Jos ndin ei ole, laina on kirjattava padomansiirtona eika
rahoitustransaktiona.

— Jos hallitus huolehtii rahoituslaitoksen veloista ja saa vastineeksi omistusosuuden rahoitus-
laitoksesta, onko omistusosuus samanarvoinen kuin velat? Jos ndin ei ole, veloista huolehti-
mista (tai osaa siitd) pidetdén padomansiirtona, joka vaikuttaa negatiivisesti julkisen talou-
den rahoitusasemaan.

— Missé vaiheessa hallituksen takauksiin hyvin todenndkdisesti turvaudutaan siten, ettd niilla
voi myontdmisajankohtana olla vaikutusta alijaédméén ja velkaan? Tavallisesti takaukset vai-
kuttavat alijddmaéén ja velkaan vain silloin, kun niihin turvaudutaan.

— Jos rahoituslaitos kansallistetaan kokonaan, onko se luokiteltava uudelleen julkisyhteis6ihin
kuuluvaksi? Yleensi siité tulee julkinen yhtid muttei julkishallinnon elinté. Jos hallitus kui-
tenkin perustaa erikoisyksikon hankkimaan rahoituslaitoksen osakkeita, timé yksikko on
mahdollisesti luokiteltava julkisyhteisoihin kuuluvaksi, jos silla ei ole itseméédrdédmisoike-
utta tai jos sen ei katsota harjoittavan markkinatoimintaa.

Eurostat julkaisee huhtikuun 2009 jalkipuoliskolla alustavat tilastot EU:n jasenvaltioiden julki-
sen talouden alijiimésti ja velasta vuonna 2008.
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yrityksille tai kotitalouksille. Samalla Eurooppa-
neuvosto vahvisti olevansa kaikilta osin sitou-
tunut vakaus- ja kasvusopimuksen tdytantoon-
panoon ja kestdvéin julkiseen taloudenpitoon.
Se kehotti jasenvaltioita palaamaan keskipitkdn
aikavilin budjettitavoitteisiinsa mahdollisimman
pian.

Monet euroalueen maat toteuttivat finanssipoliit-
tisia toimia piristdékseen kokonaiskysyntia. Syk-
syllda 2008 Saksan hallitus hyviaksyi toimenpide-
kokonaisuuden, jonka painopiste on budjetin
tulopuolella ja jonka suuruus on 1,3 % BKT:std
vuosina 2009 ja 2010. Vuoden 2009 alussa hal-
litus ilmoitti toisesta elvytyspaketista, joka
vastaa noin kahta prosenttia BKT:std ja johon
sisdltyvit lisdtoimet toteutetaan ndind kahtena
vuotena. Vuoden 2008 lopussa Ranskassa ilmoi-
tettiin vuosina 2009-2011 toteutettavista toi-
menpiteistd, jotka vastaavat noin 1,5:ta prosent-
tia BKT:std. Niiden avulla mm. nopeutetaan
julkisia investointeja ja tuetaan pienid yrityksid
ja tiettyja teollisuudenaloja. Vuonna 2008 Ita-
lian hallitus hyvéksyi 1&hinnd menopuolta kos-
kevia elvytystoimia, jotka vastaavat puolta pro-
senttiyksikkod BKT:std vuosina 2009 ja 2010.
Niiden vaikutusta nettoluotonottoon on tarkoi-
tus kompensoida pitkilti korvaavilla toimenpi-
teilld. Espanjassa toteutettiin joukko tulopuolta
koskevia toimenpiteitd talouden elvyttdmiseksi
vuoden 2008 alkupuoliskolla, ja marraskuussa
ilmoitettiin uusista julkisia investointeja koske-
vista suunnitelmista, joiden suuruus on yli 3 %
BKT:std vuosina 2008—-2010. My0s useimmissa
muissa maissa toteutettiin tuntuvia julkista
taloutta elvyttivid toimenpiteita.

Elvytystoimenpiteitd voidaan arvioida syval-
lisemmin vasta sitten, kun tdsmilliset toimen-
piteet ja niiden tdytdntdonpano ovat tiedossa,
mutta on kuitenkin selvia, ettd timéanhetkisiin
hallitusten pyrkimyksiin liittyy joitakin riskeja
(ks. myds kehikko 8). Alijddmien kasvu voi hei-
kentda luottamusta julkisen talouden kesta-
vyyteen varsinkin siksi, ettd elvytystoimien
purkaminen on monissa tapauksissa jatetty huo-
mioimatta ja voi osoittautua hyvin vaikeaksi.
Valtion joukkolainojen tuottoerot verrattuna
Saksaan ovat kasvaneet jyrkésti, ja tdméd on

varoittava signaali siitd, ettd rahoitusmarkki-
noilla seurataan mahdollisten riskien kehitysté
erittdin tarkasti. Elvytystoimenpiteiden vaikut-
tavuus on toisinaan kyseenalainen, koska suun-
niteltujen toimenpiteiden joukko on kirjava.
Kaikki toimet eivit liity selvésti timéanhetkisten
taloudellisten ongelmien lahtokohtiin, ja jotkin
niistd saattavat pikemminkin ilmentdd poliitti-
sia kompromisseja kuin taloudellisia ndkodkohtia.
Hallitusten toimiin liittyy my®ds talouden toimi-
joiden toiminnan viéristymisen vaara.

JULKISEN TALOUDEN TILANTEEN HEIKKENEMISEN
ODOTETAAN JATKUVAN VUONNA 2009

Julkisen talouden ndkymien arvellaan euroalueen
maissa heikkenevdn entisestdédn vuonna 2009.
Euroopan komission alustavaan ennusteeseen
sisdltyvit vuoden 2008 lopussa ja vuoden 2009
alussa saatavana olleet tarkistetut vakausohjel-
mat. Ennusteessa arvioidaan, ettd euroalueen
BKT:hen suhteutettu keskimiardinen julkisen
talouden alijaama kasvaa 2,3 prosenttiyksikolld
4,0 prosenttiin (ks. kuvio 32). BKT:hen suh-
teutettujen julkisten menojen arvioidaan kas-
vavan 2,1 prosenttiyksikkod ja julkisten tulo-
jen puolestaan supistuvan 0,1 prosenttiyksikkoa.
Julkisen talouden keskimdiréisen velkasuhteen
arvioidaan vuonna 2009 kasvavan euroalueella
4,0 prosenttiyksikkod 72,7 prosenttiin BKT:sté.

Kuvio 32. Julkisen talouden kehitys vuosina
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Léhde: Euroopan komissio (AMECO-tietokanta).

Huom. Euroalueen keskiarvoon sisiltyy 16 maata 1.1.2009 tilan-
teen mukaan. EKT 95:n mukainen maaritelmé; UMTS-toimi-
lupien myynnistd saadut tuotot eivit sisélly alijadmadn.
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Komission alustavan ennusteen mukaan julkisen
talouden rahoitusasemat heikkenevit kaikissa
euroalueen maissa Maltaa lukuun ottamatta.
Irlannin, Kreikan, Espanjan, Ranskan, Italian,
Portugalin ja Slovenian ennustetaan ylittdvdn
3 prosentin viitearvon vuonna 2009, joissakin
tapauksissa jopa tuntuvasti. Belgian ja Itéval-
lan BKT:hen suhteutettujen alijidmien ennus-
tetaan olevan 3 prosentin viitearvon tasolla ja
Saksan ja Slovakian alijddmien hieman viitear-
voa pienempid. On hyvin mahdollista, ettd tosi-
asialliset rahoitusasemat voivat olla jopa odotet-
tua heikompia.

PAINOPISTEEN ON OLTAVA JULKISEN TALOUDEN
KESTAVYYDESSA

Julkisen talouden rahoitusasemien heikkenemi-
nen ja erittdin epdvarmat talousndkymat asetta-
vat huomattavia haasteita euroalueen finanssipo-
litiikalle. Julkiseen talouteen kohdistuu paineita
neljilta taholta. Ensinndkin alijadmat kasvavat
merkittavisti suhdanneautomatiikan toiminnan
vuoksi kokonaistalouden kasvun hidastues-
sa. Toiseksi viime vuosina kertyneiden kaltai-
sia odottamattomia tuloja ei enéd saada. Lisédksi
tulot saattavat jadda ennakoitua pienemmiksi,
mika johtuu mm. rahoitusvarallisuuden hinto-
jen jyrkéstad laskusta sekd asuntomarkkinoiden
ongelmista joissakin maissa. Kolmanneksi hal-
litusten rahoitussektorilla toteuttamilla toimilla
pyritdén ehkdiseméédn pankkijarjestelmén kriisi
ja vield paljon vakavammat makrotaloudelliset
hidiriét, mutta niihin liittyy huomattavia julki-
seen talouteen kohdistuvia riskejd. Neljanneksi
elvytystoimet talouskasvun hidastumisen esté-
miseksi saattavat julkisen talouden ndkymit
paineenalaisiksi.

Tassd haastavassa tilanteessa on ratkaisevan
tarkedd, ettd julkisen talouden kurinalaisuu-
desta ja keskipitkdn aikavélin tavoitteista pide-
tddn kiinni. Jotta suuren yleison luottamus jul-
kisen talouden kestdvyyteen voidaan sailyttda,
on varmistettava sdantdihin perustuvan EU:n
finanssipolitiikan padtdksentekojirjestelmin
luotettavuus. Tdmén vuoksi on valttdiméatonta,
ettd kaikki asianosaiset noudattavat sitoumus-
taan soveltaa vakaus- ja kasvusopimuksen kaik-
kia méédrdyksid, joilla saadaan aikaan tarvit-
tava joustavuus epdsuotuisasta taloustilanteesta
selviytymiseksi.

Vuonna 2008 ja alkuvuonna 2009 hyvéksy-
tyt huomattavat elvytyspaketit lisddvat julki-
sen talouden tasapainottomuuksia euroalueella.
Jotta luottamus julkisen talouden kestavyyteen
el heikkenisi, tarvitaan uskottavaa sitoutumista
elvytystoimien purkamiseen mahdollisimman
pian. Pantaessa elvytyspaketteja taytdntdon on
kiinnitettdva erityistd huomiota toimenpiteiden
laatuun niiden vaikuttavuuden varmistamiseksi.
Vakaan julkisen talouden saavuttamiseksi ja sdi-
lyttdmiseksi euroalueen maissa tarvitaan maa-
rétietoisia toimenpiteitd, jotta on mahdollista
selviytyd vdeston ikddntymisestd aiheutuvista
menopaineista tulevina vuosikymmeniné. Jos
sitovat keskipitkdn aikavélin kansalliset finans-
sipolitiikan kehykset laaditaan asianmukaisesti
ja pannaan taytintoon tinkimattomasti, niilld
voidaan tdydentdd vakaus- ja kasvusopimuk-
seen kirjattua EU:n finanssipolitiikan paatok-
sentekojdrjestelméé ja siten auttaa palaamaan
nopeasti keskipitkdn aikavélin tavoitteisiin
(ks. my0s kehikko 8).

Kehikko 8.

RAHOITUSKRIISI JA FINANSSIPOLITIIKKA

Keskeisend poliittisena haasteena on estii rahoituskriisid ja sitd seurannutta taloudellista taantu-
maa heikentamaésti julkisen talouden uskottavuutta ja kestavyyttd. EU:ssa sovelletaan vakaus- ja
kasvusopimusta, joka tarjoaa tarkoituksenmukaisen perustan finanssipolitiikan harjoittamiselle
ja koordinoinnille niin hyvina kuin huonoinakin aikoina. Sopimusta noudatettiin kymmenen
ensimmadisen vuoden ajan jossain mdarin vaihtelevasti, mutta julkisen talouden rahoitusasemat
EU:n alueella kokonaisuudessaan olivat paljon parempia kuin sopimusta edeltdneind vuosikym-

EKP
0 Vuosikertomus

O 008



menind, kun tarkastellaan sitéd, kuinka suuria julkisen talouden alijaamia ja julkisen velan kas-
vua on pystytty vélttiméaan. !

Kiayttamitti jatetty tilaisuus tekee julkisen talouden haasteesta tarpeettoman raskaan

Rahoituskriisin ja taloudellisen taantuman alkaessa monien euroalueiden maiden julkinen talous
oli heikoissa kantimissa. Hallitukset eivét olleet kayttineet tilaisuutta hyodyntia edellisvuo-
sien odottamattomia tuloja julkisen talouden vakauttamiseen. Taltd osin EKP:n vuoden 2007
vuosikertomuksessa esitetyt argumentit patevat edelleen, ja itse asiassa ne ovat entistd merki-
tyksellisempié.? Edellisessd vuosikertomuksessa EKP korosti julkisen talouden kehityksesta
vuosina 2000-2001 saatuja tdrkeitd kokemuksia eli sitéd, ettd tulondkymat voivat muuttua dra-
maattisesti lyhyessa ajassa. Kokemus osoittaakin, ettéd julkisten tulojen volatiliteetti on suurempi
kuin menopuolen ja myds suhdannekierron volatiliteetti. Kun otetaan lisdksi huomioon BKT:n
kasvun kdannekohtien ennustamisen vaikeus, tima on painava syy lisdtd varovaisuutta hyvina
aikoina eli kdyttad odottamattomia tuloja nopeampaan alijddmaén ja velan supistamiseen lisa-
menojen asemesta. * Tdlloin maat voivat sisédllyttdd budjetteihinsa liikkumavaraa, jonka avulla
ne lieventavit tulonmenetyksid ja selviytyvat lisimenoista, jos olosuhteet muuttuvat. Yksi vuo-
sina 20002001 ja sitd ennen tehdyisté finanssipoliittisista virheisté oli se, ettéd julkisen talouden
rahoitusasemien paraneminen hyvini aikoina tulkittiin virheellisesti rakenteelliseksi paranemi-
seksi, jota usein kdytettiin julkisten menojen lisidmisen tai veronkevennysten perusteluna.

Suhdanneautomatiikan merkitys

Taloudellisen taantuman johdosta tapahtuva julkisen talouden sopeuttaminen heijastelee suu-
relta osin suhdanneautomatiikan toimintaa, joka osaltaan tasoittaa talouden suhdannevaihte-
luita. Tama on tarkoituksenmukaista, koska timéntyyppinen finanssipoliittinen reaktio on
oikea-aikainen ja suojattu kansantaloudellisilta riskeiltd, jotka voivat heikentd harkinnanvarais-
ten finanssipoliittisten toimenpiteiden tehoa. Erityisesti on todettava, ettd suhdanneauto-
matiikkaan eivét vaikuta viiveet toimenpiteiden tehoa tai poliittisissa paatoksenteko- ja tay-
tintodnpanoprosesseissa. Lisédksi tulojen ja vahdisemmaissd madrin menojen automaattinen
reagointi suhdannetilanteeseen tekee suhdanneautomatiikasta itsensa kumoavan. Liséksi tiet-
tyjen eturyhmien vaikutus ryhmékohtaisten etujen saavuttamiseen on vidhdinen. Ne euroalueen
maat, jotka noudattavat vakaus- ja kasvusopimusta, voivat hyddyntda suhteellisen kattavaa
suhdanneautomatiikkaansa.

Aktiivisen finanssipolitiikan riskit rahoituskriisin aikana

Harkinnanvaraisilla finanssipoliittisilla toimilla pyritdén piristimééan kysyntda. Nykyédan val-
litsee yksimielisyys siitd, ettd niiden on oltava oikea-aikaisia ja kohdennettuja, jotta ne tehoai-
sivat, sekd tilapdisid, jotta viltetddn uudet julkisen talouden kestdvyyteen kohdistuvat riskit.
Ellei odotettavissa ole muutosta alijidmaa kasvattavissa finanssipoliittisissa toimenpiteiss, tal-
laiset toimet voivat heikentédé kansalaisten luottamusta julkisen talouden kestidvyyteen ja johtaa
varovaisuussddstimisen kasvuun tai negatiivisiin rahoitusmarkkinoiden reaktioihin ja korkojen
nousuun, mika estidd suunnitellun elvyttivan vaikutuksen toteutumisen. Téltd osin kokemukset

1 Ks. artikkeli " Ten years of the Stability and Growth Pact” lokakuun 2008 Kuukausikatsauksessa.

2 Ks. erityisesti kehikko “Julkisen talouden kehityksestd vuosina 2000-2001 saadut kokemukset”, EKP:n vuosikertomus 2007.

3 Katsaus ennusteiden tasmillisyyteen ja kdznnekohtia koskeviin ongelmiin, ks. M. Blix, J. Wadefjord, U. Wienecke ja M. Adahl,
”How good is the forecasting performance of major institutions?”, Economic Review, 2001:3, Sveriges Riksbank, s. 38—68.
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aktiivisesta finanssipolitiikasta 1970-luvun 6ljykriisin aikana toimivat merkittédvéna varoituk-
sena: se ei viime kddessd tukenutkaan kysyntdéd vaan osaltaan horjutti reaalitalouden vakautta ja
lisési inflaatiopaineita ja julkista velkaa — ja nettohyddyt olivat vahéisié tai jopa olemattomia.

Toimenpiteet on kohdennettava sinne, missd joustavuus on suurimmillaan ja misséd kannusti-
mien vadristymat ovat véhiten raskaita. Taltd osin on kiinnitettdvd huomiota julkista taloutta
elvyttédvien toimien laatuun, jotta voidaan toteuttaa toimia, joilla parhaiten tuetaan elpymisen
ja pitkdn aikavélin kasvun vankkaa perustaa. Toimien oikea-aikaisuus on valttdmatonta, koska
tdhanastiset kokemukset osoittavat, ettd harkinnanvaraisista toimenpiteista tulee usein lopulta
suhdanteita myotéilevia, silld ne vaikuttavat vasta huomattavalla viiveella.

Finanssipolitiikan laatu on monella tapaa tirked seikka. Vaikka julkisen hallinnon optimaali-
sesta koosta onkin esitetty monenlaisia ndkemyksii, * voidaan todeta, ettd euroalueen maiden
kansalaiset voisivat olla ainakin yhtd varakkaita kuin nykyaan mutta maksaa vihemman veroja,
jos julkisten menojen laatu olisi parempi. On myds joitakin viitteitd siitd, ettd tdhadnastisesta jul-
kisen hallinnon koon kasvattamisesta on seurannut talouskasvun hidastuminen. Jos euroalueen
hallitukset noudattavat vakaus- ja kasvusopimusta, ne saavat todennikoisemmin pitkaaikaisia
taloudellisia hy6tyjé ja niiden kansalaiset nauttivat suuremmasta hyvinvoinnista. ®

4 On olemassa merkkeja siitd, ettd monissa teollisuusmaissa julkisen hallinnon koko on kasvanut suuremmaksi kuin keskeisten tavoit-
teiden saavuttamiseksi on perusteltua. Ks. esim. A. Afonso, L. Schuknecht ja V. Tanzi, ”Public sector efficiency: an international
comparison”, Public Choice, Vol. 123 (No 3—4), 2005, s. 321-347 ja A. Afonso ja D. Furceri, "Government size, composition, vola-
tility and economic growth”, Working Papers -sarjan nro 849, EKP, 2008.

5 Ks. A. Afonso, W. Ebert, L. Schuknecht ja M. Thone, “Quality of public finances and growth”, Working Papers -sarjan nro 438,
EKP, 2005.

6 Hallinnon supistamisen kustannukset voivat olla varsin rajallisia, jos suunnittelu ja tdytédntdonpano ovat tarkoituksenmukaisia,
ks. esim. S. Hauptmeier, M. Heipertz ja L. Schuknecht, ”Expenditure reform in industrialised countries: a case study approach”,

Working Papers -sarjan nro 364, EKP, 2006.

2.6 VALUUTTAKURSSIT JA MAKSUTASE

EURON EFEKTIIVINEN VALUUTTAKURSSI
VAHVISTUI HIEMAN VUONNA 2008

Elokuussa 2007 alkanut raha- ja luottomarkki-
noiden levottomuus ja sen heijastusvaikutuk-
set reaalitalouteen koko maailmassa vaikuttivat
huomattavasti valuuttamarkkinoiden kehityk-
seen vuonna 2008. Ldhemmassa tarkastelussa
ndhdéin, ettd euro jatkoi vuoden 2008 ensim-
mdiset neljd kuukautta vahvistumistaan, joka
oli alkanut loppuvuodesta 2000. Vahvistumisen
tukena olivat varsin valoisat markkinaodotukset
euroalueen talousnékymisté. Euron nimellinen
efektiivinen valuuttakurssi saavutti kaikkien
aikojen huippunsa huhtikuussa ja pysyi sitten
jokseenkin vakaana elokuuhun asti. Tdmén jal-
keen euro heikkeni jyrkédsti, minkd myotd se
laski vain kolmessa kuukaudessa vuoden 2007
puolivélissé vallinneelle tasolle. Euron jyrkka
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heikkeneminen liittyi ensisijaisesti euroalueen
talousndkymid koskevien markkinaodotusten
muuttumiseen, kun rahoituskriisi jatkoi levia-
mistddn ja kun vdhitellen ymmérrettiin sen
maailmanlaajuiset vaikutukset. Euro heik-
keni tilanteessa, jolle oli ominaista markkinoi-
den voimistunut epdvarmuus ja sijoittajien ylei-
nen halu karttaa riskejd. Vuoden loppua kohti
euro vahvistui voimakkaasti ja saavutti jilleen
kaikkien aikojen huippunsa 18.12.2008. Vuo-
den 2008 lopussa euron nimellinen efektiivi-
nen valuuttakurssi oli noin 2,5 % vahvempi
kuin vuoden alussa ja noin 7 % korkeampi
kuin vuonna 2007 keskiméddrin. Euron nimelli-
sen efektiivisen valuuttakurssin vahvistumisen
vuonna 2008 voidaan katsoa johtuvan suurelta
osin sen tuntuvasta vahvistumisesta suhteessa
Englannin puntaan. Tét4 tasoitti vain osittain
euron heikentyminen suhteessa Yhdysvaltain
dollariin ja Japanin jeniin.



Euro vahvistui tuntuvasti suhteessa Yhdysval-
tain dollariin vuoden ensimmaéisten kahdeksan
kuukauden ajan ja oli vahvimmillaan heindkuun
puolivilissd, jolloin euron dollarikurssi oli 1,60.
Vahvistumista vauhdittivat 1ahinné odotukset
korkoerojen suurentumisesta euroalueen arvopa-
pereiden hyviksi. Tdma heijasteli markkinoilla
vallinneita ndkemyksiéd, joiden mukaan rahoi-
tusmarkkinoiden levottomuus vaikuttaisi euro-
alueeseen huomattavasti vihdisemmassd méarin
kuin Yhdysvaltoihin. Mainitusta ajankohdasta
lahtien julkistetuista tiedoista alkoi kuitenkin
kéyda ilmi, ettd Yhdysvaltain subprime-asunto-
lainamarkkinoilta elokuussa 2007 alkanut rahoi-
tusmarkkinoiden levottomuus oli johtamassa
talouskasvun hidastumiseen samanaikaisesti
kaikilla keskeisilld talousalueilla. Timén vuoksi
euro alkoi elokuussa heiketd jyrkésti suhteessa
Yhdysvaltain dollariin. Syksyn aikana maail-
manlaajuisten raha- ja luottomarkkinoiden kiris-
tyminen uudelleen voimisti euroon kohdistuvia
heikkenemispaineita, ja lokakuussa euron dol-
larikurssi oli 1,25. Tdma huomattava heikenty-
minen liittyi osittain maailmanlaajuiseen dolla-
rimddrdiseen likviditeettipulaan, jonka vuoksi
Yhdysvaltain keskuspankin oli toteutettava tun-
tuva ulkomaille sijoitettujen varojen kotiuttami-
nen ja yhdenmukaistettuja keskuspankin raha-
poliittisia toimia. Tdssé tilanteessa, jolle oli
ominaista sijoittajien erittdin suuri halu kart-
taa riskejé ja lainarahoituksen véhentdminen,
Yhdysvaltain dollari sai tukea kansainvilisesta
asemastaan. Yhdysvaltain dollaria ovat ilmei-
sesti tukeneet myos muut valuuttamarkkinoiden
tekniset ja mahdollisesti tilapéiset seikat, kuten
voidaan péételld myos siitd, ettd yhteys korkoero-
jen ja euron dollarikurssin vililld heikkeni tdna
ajanjaksona. Joulukuussa euro kuitenkin vahvis-
tui voimakkaasti, kun edelld mainittujen, dollaria
syksyn aikana tukeneiden, suhdanteista riippu-
mattomien tekijéiden vaikutus haihtui ja valuut-
tamarkkinoiden huomio siirtyi kasvundkymiin ja
korkoeroihin keskeisilld talousalueilla. Joulukuun
31. pdivéni euron dollarikurssi oli 1,39 eli noin
5 % heikompi kuin vuoden 2008 alussa ja noin
6 % vahvempi kuin vuonna 2007 keskiméaérin.

Dollarikurssin kehityksen tapaan myos euron
jenikurssi vaihteli vuoden 2008 aikana suuresti:

alimmillaan se oli 115,75 ja ylimmillddn 169,75.
Euron jenikurssin vaihtelu nayttda johtuneen
talousndkymiéd koskevasta markkinoiden ar-
viosta ja varsinkin varallisuushintojen volati-
liteettia koskevista markkinoiden odotuksista.
Tamédn vuoksi varallisuushintojen volatiliteettia
koskevat odotukset vaikuttivat sithen, kuinka
kannattavaa korkoerokaupan odotettiin olevan.
Korkoerokaupoissa otetaan laina pienempituot-
toisessa valuutassa (kuten Japanin jeni) ja inves-
toidaan varat parempituottoiseen valuuttaan.
Yleisesti ottaen odotukset Japanin jenin volatili-
teetin lisdédntymisestd vdhentdvit sen houkutte-
levuutta rahoitusvaluuttana korkoerokaupoissa,
mika aiheuttaa jenille nousupaineita ja parempi-
tuottoisille valuutoille puolestaan laskupaineita.
Euron jenikurssin implisiittinen volatiliteetti,
jota mitataan optioiden hintoihin perustuvilla
indikaattoreilla, vaihteli suuresti vuoden 2008
aikana, oli suurimmillaan lokakuussa 2008 ja
viheni sitten. Nama erittdin suuret heilahtelut
valuuttamarkkinoilla olivat pdisyy siihen, ettd
euro vuonna 2008 aluksi vahvistui ja sitten heik-
keni jyrkasti suhteessa jeniin. Joulukuun 31. péi-
vind euron jenikurssi oli 126,14 eli 23 % hei-
kompi kuin vuoden 2008 alussa ja noin 22 %
heikompi kuin vuonna 2007 keskiméaérin.

Euro myds jatkoi vahvistumistaan suhteessa
Englannin puntaan vuonna 2008: vuoden lop-
puun mennessa tapahtui huomattava 28,5 pro-
sentin vahvistuminen, kun vuonna 2007 euro oli
vahvistunut 9 %. Joulukuun 29. pdivdné euron
puntakurssi oli 0,98 eli korkeimmillaan sit-
ten yhteisen rahan kdyttoonoton vuonna 1999.
Punnan huomattava heikentyminen varsin-
kin vuoden 2008 viimeisind kuukausina liit-
tyy Ison-Britannian talouskasvun merkittdvaan
hidastumiseen, joka johti tuntuvaan rahapolitii-
kan hollentdmiseen ja siihen liittyvadn pitkdn
aikavélin tuottojen supistumiseen.

Tammikuun alun ja joulukuun 31. pdivén vali-
send aikana euro vahvistui huomattavasti suh-
teessa useiden EU:n kauppakumppanimai-
den valuuttoihin, esimerkiksi 15,3 % suhteessa
Ruotsin kruunuun, 15,3 % suhteessa Puolan zlo-
tyyn, 12,3 % suhteessa Romanian leuhun, 5,3 %
suhteessa Unkarin forinttiin ja 1,9 % suhteessa
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TSekin korunaan. Se vahvistui tuntuvasti myos
suhteessa Korean woniin (33,6 %), Norjan kruu-
nuun (22,1 %), Australian dollariin (21,0 %) ja
Kanadan dollariin (17,1 %). Euron vahvistu-
mista néihin valuuttoihin néhden tasoitti osit-
tain sen heikkeneminen suhteessa useiden
sellaisten aasialaisten kumppanimaiden valuut-
toihin, jotka on kytketty Yhdysvaltain dol-
lariin, tarkemmin sanottuna Kiinan renminbiin
(11,4 %), Singaporen dollariin (5,2 %) ja Hong-
kongin dollariin (6 %). Euro heikkeni my®os suh-
teessa Sveitsin frangiin (10,2 %) korkoerokau-
pankédynnin seurauksena, koska Sveitsin frangia
samoin kuin Japanin jenid kdytettiin rahoitusva-
luuttana korkoerokaupankdynnissa.

Moniin eri kustannus- ja hintaindekseihin
perustuva euron reaalinen efektiivinen valuut-
takurssi vahvistui vuoden 2008 ensimmaisten
neljan kuukauden aikana ja pysyi sitten vakaana
elokuuhun asti. Kurssi heikkeni marraskuuhun
asti ja vahvistui sitten hieman joulukuussa 2008.
Vuoden 2008 viimeiselld neljannekselld euron
reaalinen efektiivinen valuuttakurssi, joka
perustuu kuluttajahintoihin, oli 2 % heikompi
kuin vuonna 2007 keskiméérin ja 4 % heikompi
kuin vuoden 2007 vastaavalla neljainnekselld
keskimé&érin.

VAIHTOTASE KAANTYI ALIJAAMAISEKSI

VUONNA 2008

Vuonna 2008 euroalueen vaihtotaseen alijddma
oli 63,2 miljardia euroa (toisin sanoen 0,7 %
euroalueen BKT:std), kun se oli vuonna 2007
ollut 36,3 miljardia euroa ylijidmé&inen. Muutos
johtui suurelta osin tavarakaupan taseen kéén-
tymisestd alijadmaiseksi. Vuonna 2008 tavara-
kaupan tase oli 0,6 miljardia euroa alijidmai-
nen, kun se vuonna 2007 oli ollut 56,6 miljardin
euron verran ylijadméainen. Tdmén kehityksen
pédsyitd olivat viennin heikkeneminen var-
sinkin vuoden jilkipuoliskolla ja tuontihinto-
jen reipas nousu vuoden kahdeksan ensimmai-
sen kuukauden aikana. Tulonsiirtojen alijidméan
kasvu ja tuotannontekijikorvausten taseen
kéddntyminen alijidmaiiseksi heikensiviat myos
osaltaan vaihtotasetta. Samanaikaisesti palve-
lutaseen ylijaddmaé pieneni edellisvuoteen ver-
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rattuna vain hieman (2,6 miljardia euroa) ja
oli 50,6 miljardia euroa (ks. kuvio 33).

Tavaraviennin supistuminen vuonna 2008 joh-
tui ldhinna siitd, ettd kysyntéd vdheni, ja mah-
dollisesti myds siitd, ettd kaupan rahoitus-
olot heikkenivit maailmanlaajuisesti. Vuoden
ensimmadiselld neljinnekselld euroalueen vienti
Yhdysvaltoihin ja muihin OECD-maihin seké
Kiinaan ja muihin Aasian maihin elpyi tila-
pdisesti mutta supistui sitten, ja myds vienti
EU:hun vuonna 2004 tai sen jilkeen liittynei-
siin maihin heikkeni. Sitd vastoin OPEC-mai-
hin suuntautuva vienti kasvoi edelleen nopeasti
koko vuoden, koska ndissd maissa talouskasvu
oli vahvaa samoin kuin 6ljytuloihin perustuvat
varallisuusvaikutukset (ks. kuvio 34).

Euroalueen hinta- ja kustannuskilpailukyky, joka
alkoi heiketd vuonna 2001 euron heikkenemi-
sen seurauksena, kohentui osittain vuoden 2008
puolivélin jidlkeen. Euroalueen vientihintojen
nousun hidastuminen vuoden alkupuoliskolla
voi olla osoitus siitd, ettd euroalueen yritykset
tarkistivat voittomarginaalejaan kumotakseen
hinta- ja kustannuskilpailukyvyn heikkenemi-
sen (ks. myds kehikko 9).

Kuvio 33. Vaihtotase ja sen erat

(vuosihavaintoja, mrd. euroa)
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Lahde: EKP.

Huom. Vuoden 2008 tiedot lokakuuhun saakka.



Kuvio 34. Tiettyihin kauppakumppanimaihin

suuntautuvan euroalueen viennin maara

(1/2004 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, 3 kk:n
liukuva keskiarvo)
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Lihde: EKP.

Huom. Tuorein havainto on joulukuulta 2008 lukuun ottamatta
euroalueen ulkopuolisia maita ja Isoa-Britanniaa (marraskuu).

Tavaroiden, erityisesti vélituotteiden, tuonnin
maédrat pienenivit vuonna 2008. Tuontihinto-
jen nousu oli nopeaa vuoden 2008 kolmanteen
neljannekseen asti ja hidastui vuoden viimei-
selld neljannekselld. Koska hintakehitys vaikutti
tuonnin kokonaisarvoon tuonnin mééréan supis-
tumista enemman, tuonnin kokonaisarvo kasvoi
huomattavasti kolmen ensimmadisen vuosinel-
janneksen aikana. Tavararyhmikohtaiset hinta-
tiedot viittaavat siihen, ettd tuontihintojen tasai-
nen nousu keséddn asti ja lasku sen jélkeen
johtuivat paljolti 6ljyn ja muiden raaka-ainei-
den kuin energian hintojen kehityksesté
(ks. kuvio 35). Huolimatta siité, ettd dljyn hinta
laski kesésté ldhtien, kumulatiivinen 6ljykau-
pan alija@mi marraskuuhun 2008 paittyneelld
12 kuukauden jaksolla oli 223,6 miljardia euroa.
Tama on selvésti suurempi kuin vuoden 2007
lopussa todettu alijadma, joka oli yli 170 miljar-
dia euroa ja joka sekin oli jo suuri.

EUROALUEEN KILPAILUKYVYN KEHITYS VIIME
AIKOINA

Euroalueen kansainvilisen hinta- ja kustan-
nuskilpailukyvyn arvioinnista, joka kuvastaa
myos yksittdisten euroalueen maiden kilpai-
lukykya, voidaan saada euroalueen talouden
seurannan kannalta tarkeda tietoa. Tadssé kehi-
kossa tarkastellaankin euroalueen kilpailuky-
vyn kehitystd mitattuna useilla reaalisilla efek-
tiivisilld valuuttakursseilla koko euroalueen ja
yksittdisten jisenvaltioiden tasolla. Ndma indi-
kaattorit osoittavat euroalueen hinta- ja kus-
tannuskilpailukyvyn heikentyneen viimeisten
kymmenen vuoden aikana ldhinna siksi, ettd
euron nimelliskurssi on vahvistunut tdné ajan-
jaksona. Vaikka tdhén tulokseen ei vaikuta se,
mitéd deflaattoreita kéytetdan, kilpailukyvyn
kehityksessd on huomattavia eroja yksittdisten
euroalueen maiden vililla.

Kuviossa A tarkastellaan koko euroaluetta. Siind
verrataan euron nimellisen efektiivisen valuut-
takurssin kehitystd ja viiden reaalisen efektiivi-

Kuvio A. Euron nimelliset ja reaaliset

efektiiviset valuuttakurssi-indeksit

(171999 = 100, neljannesvuosihavaintoja)
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Lahde: EKP:n laskelmat.

Huom. Tuorein havainto on vuoden 2008 viimeiseltd neljannek-
seltd. Vuoden 2008 viimeisen neljanneksen reaalinen efektiivinen
valuuttakurssi-indeksi on kaytettdvissé ainoastaan kuluttajahinta-
indeksin ja tuottajahintaindeksin perusteella laskettuna.
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sen valuuttakurssin vaihteluvilid eri deflaattoreiden perusteella. ! Kaiken kaikkiaan eri indikaatto-
rit osoittavat kilpailukyvyn heikentyneen seké euron reaalisista ettd nimellisistd valuuttakursseista
paétellen noin 5-10 % vuosina 1999-2008. Niin ollen nimellisten ja reaalisten valuuttakurssien
kehitys on hyvin samansuuntaista, miké johtuu hintakehityksen yhtéldisyyksistd euroalueella ja sen
kauppakumppanimaissa. Euroalueen kilpailukyvyn heikkeneminen selittyykin 1&hinné nimellisen
valuuttakurssin muutoksilla, jotka voidaan jakaa useisiin jaksoihin. Ensimmaisen jakson aikana
vuosina 1999-2001 kilpailukyky koheni, minké taustalla oli euron heikkeneminen noihin aikoi-
hin. Sitten kilpailukyky heikkeni 14hinné euron vahvistumisen vuoksi vuosina 20022004 ja jal-
leen vuodesta 2006 ldhtien. Sittemmin euroalueen kilpailukyky on parantunut euron heikennyttya
vuoden 2008 jalkipuoliskolla.

Koko euroalueen kilpailukyvyn kehityksesté eivit ndy mahdollisesti suuretkaan erot yksittéis-
ten maiden vélilla. Maakohtaisessa analyysissa EKP kdyttd4 yhtendisid menetelmié valites-
saan kullekin euroalueen maalle joukon yhdenmukaistettuja kilpailukykyindikaattoreita, joiden
avulla kutakin maata verrataan muihin euroalueen maihin seka joukkoon euroalueen ulkopuo-
lisia kauppakumppanimaita.? On olemassa kolme yhdenmukaistettua kilpailukykyindikaatto-
ria, jotka lasketaan kahdenvélisten valuuttakurssien painotettuna keskiarvona. Kahdenviliset
valuuttakurssit perustuvat kauppapainoihin, joilla ilmaistaan yksittdisen maan tarkeimpien kil-
pailijoiden suhteellinen merkitys ja jotka deflatoidaan joko kuluttajahintaindeksin, BKT:n tai
yksikkotyokustannusten deflaattorilla. Ndiden yhdenmukaistettujen kilpailukykyindikaatto-
reiden joukossa kuluttajahintaindeksiin perustuva indikaattori ndyttéé olevan yleisimmin kay-
tetty, mikéd johtuu kuluttajahintaindeksin suhteellisen yhtendisestd médritelmésta eri maissa seké
siitd, ettd merkittaviin lukuihin ei yleensa tehda tarkistuksia ja luvut ovat saatavilla suhteel-
lisen nopeasti. BKT:hen ja yksikkotyokustannuksiin perustuvat deflaattorit ovat vaihtoehtoi-
sia kilpailukyvyn mittareita, joissa painopiste on pikemminkin talouden tuotantopuolella kuin
kulutuspuolella.

Naiitd indikaattoreita tulkittaessa on otettava huomioon useita epavarmuustekijoitd. Indeksiin
perustuvat kilpailukykyindikaattorit eivit selitd eroja hintojen 1&htdtasoissa, joten niiden perus-
teella ei voida péitelld, mikd maa on absoluuttisesti muita kilpailukykyisempi. Téllaisiin indi-
kaattoreihin perustuvat paitelmat ovat myos kytkoksissa valittuihin tarkastelujakson alkamis- ja
paattymisajankohtiin. Lisdksi yhdenmukaistetuissa kilpailukykyindikaattoreissa otetaan huo-
mioon vain tietyt kilpailukyvyn osatekijit. Kattavamman kuvan saamiseksi voitaisiin tehda
yksityiskohtaisempi analyysi, jossa otetaan huomioon muita tekijoitd kuten erikoistuminen tie-
tyille kaupankdynnin aloille tai yleinen liiketoimintaympéristo sekd markkinoiden mukaisen
hinnoittelun yleisyys ja kauppahintojen mukauttaminen valuuttakurssimuutoksiin.* T4ll4 het-
kelld néihin indikaattoreihin kdytetyissd menetelmissd ei mydskddn tdysin huomioida maiden
valisid eroja palvelusektorin tuottavuudessa. (Kyseisen sektorin kaupan rakenteet eivét kdy ilmi
kauppakumppanimaiden painotuksista.)

1 Niamad viisi deflaattoria ovat kuluttajahintaindeksi, tuottajahinnat, BKT, tehdasteollisuuden yksikkotyokustannukset seké koko
talouden yksikkotyokustannukset.

2 Yhdenmukaistettuja kilpailukykyindikaattoreita tarkastelevat F. di Mauro ja K. Forster yksityiskohtaisesti asiakirjassa "Globali-
sation and the competitiveness of the euro area”, Occasional Paper -sarjan julkaisu nro 97, EKP, syyskuu 2008, ja marraskuun
2008 Kuukausikatsauksen artikkeli "Monitoring labour cost developments across euro area countries”.

3 EKPI:n rahapolitiikan komitean tyéryhma analysoi kilpailukykyyn liittyvid seikkoja laajemmin asiakirjassa ”Competitiveness and
the export performance of the euro area”, Occasional Paper -sarjan julkaisu nro 30, EKP, kesdkuu 2005, sekd U. Baumann ja F. di
Mauro asiakirjassa ”Globalisation and euro area trade: interactions and challenges”, Occasional Paper -sarjan julkaisu nro 55, EKP,
maaliskuu 2007.
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Y hdenmukaistettujen kilpailukykyindikaat-
torien tdhédnastista kehitysta tarkastellaan ku-
viossa B, josta kdyvit ilmi huomattavat erot
kilpailukyvyn kehityksessé yksittédisten euro-
alueen maiden vélilld. Kun kdytetddn kulut-
tajahintaindeksiin perustuvaa kilpailukyky-
indikaattoria, havaitaan, ettid kilpailukyky
on vuodesta 1999 lahtien heikentynyt eniten
Irlannissa (yli 20 %) sekd Kyproksessa, Mal-
tassa, Luxemburgissa ja Espanjassa (10-20 %),
kun taas Itidvallassa, Saksassa, Suomessa ja
Ranskassa se on heikentynyt véhiten tai jopa
parantunut tdnd ajanjaksona. Jos keskitytddn
tarkastelemaan viimeisintd euron vahvistu-
mista vuoden 2006 alusta ldhtien, erot vaikut-
tavat lievemmilté, koska hintakilpailukyky on
heikentynyt kaikissa maissa. Kilpailukyvyn
kehityksen merkittdvyys eri maissa reagoi toi-
sinaan herkésti sen mukaan, mika deflaattori
valitaan, mutta laadulliset paatelmat pysyvat
samoina indikaattorista riippumatta.

Yhdenmukaistetut kilpailukykyindikaatto-
rit mahdollistavat myos kilpailukyvyn maa-
kohtaisen kehityksen erittelyn sekd euro-
alueella ettéd sen ulkopuolella. Tasté erittelysta
on hyotya, sillda nimellisen valuuttakurssin
muutoksilla on euron kidyttoonotosta ldhtien
ollut merkitystd endd vain ulkoisen kilpai-
lukyvyn kannalta. Euroalueen maiden vali-
seen hintakilpailukykyyn nimittdin vaikutta-
vat vain erot kustannus- ja hintakehityksessa.
Yleisesti ottaen maakohtainen hintakilpai-
lukyvyn heikentyminen on voimakkaam-
paa euroalueen ulkopuolisissa kauppakump-
panimaissa, minké osoittaa regressioviiva,
jolla kuvataan euroalueen sisdisten ja ulko-
puolisten indikaattoreiden vilistd suhdetta
(ks. kuvio C). Taméa johtuu suurelta osin
euron valuuttakurssin nimellisestd vahvis-
tumisesta vuosina 1999-2008. Euroalueen
ulkopuolinen kilpailukyky onkin heikenty-
nyt suhteellisesti muita enemmén Irlannin
kaltaisissa maissa, joiden kidymaésta kaupasta
euroalueen ulkopuolisilla kumppaneilla on
suhteellisen suuri osuus. Useimmissa maissa
on kuitenkin havaittavissa suuri korrelaa-

Kuvio B. Yhdenmukaistettujen

kilpailukykyindikaattorien" muutokset
euroalueen maissa

(prosenttiyksikkoind, neljannesvuosihavaintoja)
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Lahde: EKP:n laskelmat.

1) Perustuu kuluttajahintaindeksin, BKT:n tai kokonaisyksik-
kotyokustannusten deflaattoreihin ja siséltdd euroalueen sisdi-
sen ja ulkopuolisen kaupan.

Huom. Negatiivinen arvo merkitsee hintakilpailukyvyn kohene-

mista, positiivinen arvo puolestaan sen heikkenemisté. Tuorein

kuluttajahintaindeksin deflaattoriin perustuva havainto on vuoden

2008 viimeiseltd neljannekseltd ja tuorein BKT:n ja yksikkotyo-

kustannusten deflaattoreihin perustuva havainto on vuoden 2008

kolmannelta neljannekseltd. Yhdenmukaistetut kilpailukykyindi-

kaattorit skaalattiin vuoden 2006 ensimmadisestd neljanneksestd

vuoden 2008 viimeiseen neljannekseen siten, ettd 1/2006 = 100.

EKP ei julkaise Maltaa koskevaa BKT:n deflaattoriin perustuvaa

yhdenmukaistettua kilpailukykyindikaattoria.
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tio euroalueen sisdisen ja euroalueen ulko-
puolisen kilpailukyvyn vililld, miké viittaa
sithen, ettéd yksittdisten euroalueen maiden
suhteelliset kilpailuasemat maaraytyvat paa-
asiassa kotimaisen kustannus- ja hintakehi-
tyksen perusteella. Kaiken kaikkiaan Itdvalta
on ainoa maa, joka on parantanut kilpailuky-
kyidan seka euroalueella ettd sen ulkopuolella.
Suomen, Ranskan ja Saksan kilpailukyky on
parantunut euroalueella mutta heikentynyt
suhteessa euroalueen ulkopuolisiin kaup-
pakumppaneihin. Muiden euroalueen mai-
den kilpailukyky on heikentynyt seka euro-
alueella ettd sen ulkopuolella.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd useilla reaa-
lisilla efektiivisilld valuuttakursseilla mitat-
tuna euroalueen hinta- ja kustannuskilpailu-
kyky on heikentynyt noin kymmenen viime
vuoden aikana paljolti euron nimellisen vah-
vistumisen vuoksi. Kilpailukyky on kuitenkin
kehittynyt huomattavan vaihtelevasti euro-
alueen eri maissa, ja timé johtuu useimmiten
eroista niiden kotimaisessa kustannus- ja hin-
takehityksesséd sekd niiden ulkomaankaupan
keskittymisestd maantieteellisesti eri alueille.

Kuvio 35. Euroalueen ulkopuolisen tuonnin

tuontihinnat

(1/2003 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, 3 kk:n
liukuva keskiarvo)
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Lahde: EKP.
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Kuvio C. Euroalueen sisdiseen ja ulkopuoliseen

kauppaan liittyvien yhdenmukaistettujen
kilpailukykyindikaattorien kehitys"

(kumulatiiviset muutokset prosenttiyksikkoind ajanjaksona
1/1999-1V/2008)

X-akseli: euroalueen ulkopuoliseen kauppaan liittyvan
yhdenmukaistetun kilpailukykyindikaattorin muutos
Y-akseli: euroalueen siséiseen kauppaan liittyvin
yhdenmukaistetun kilpailukykyindikaattorin muutos
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Lahde: EKP:n laskelmat.

1) Perustuu kuluttajahintaindeksiin.

Huom. Positiivinen arvo merkitsee hintakilpailukyvyn heikkene-
misté, negatiivinen arvo puolestaan sen kohenemista. Euroalueen
osalta kuvio osoittaa euron reaalisen efektiivisen valuuttakurssin
suhteessa sen 22 kauppakumppanimaan valuuttaan laskettuna
ainoastaan euroalueen ulkopuolisen kaupan perusteella.

YHTEENLASKETTUIHIN SUORIIN SIJOITUKSIIN JA
ARVOPAPERISIJOITUKSIIN LITTYVA PAAOMAN
NETTOTUONTI KASVOI VUONNA 2008
Rahoitustaseen mukaan pddomaa tuotiin euro-
alueelle yhteenlaskettuina suorina sijoituk-
sina ja arvopaperisijoituksina nettomééraisesti
128,5 miljardia euroa vuonna 2008, kun sité oli
edellisvuonna tuotu nettomadraisesti 47,3 mil-
jardia euroa. Taméa kasvu johtui velkainstru-
mentteihin liittyvdn pddoman nettotuonnin
kasvusta ja osakkeisiin kohdistuneisiin arvopa-
perisijoituksiin liittyvan pddoman nettotuonnin
kasvusta. Tatd kehitysta osittain tasoitti suo-
riin sijoituksiin liittyvén pddoman nettoviennin
kasvu (ks. kuvio 36).

Vuonna 2008 rahoitusmarkkinoiden levotto-
muus lisdsi volatiliteettia rahoitusmarkkinoiden
kaikilla osa-alueilla ja johti reaalitalouteen koh-



Kuvio 36. Euroalueen suorat ja

arvopaperisijoitukset

(vuosihavaintoja, mrd. euroa)
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Léhde: EKP.
Huom. Vuoden 2008 tiedot lokakuuhun saakka.

distuvien taloudellisten vaikutusten vuoksi suu-
reen epavarmuuteen maailmantalouden kasvu-
ndkymistd. Maailmanlaajuisesti tarkasteltuna
sijoituskohteita koskeviin padtoksiin vaikutti
likviditeetin vaheneminen keskeisilld markki-
nasegmenteilld. Sijoituspdétdkset puolestaan
vaikuttivat euroalueen rajat ylittdviin arvopa-
perisijoituksiin. Osakemarkkinoilla kansainva-
liset sijoittajat myivét tavanomaista enemmaén
euroalueen rahoitusinstrumentteja ja euro-
alueen sijoittajat tavanomaista enemman ulko-
maisia osakkeita. Kansainvéliset sijoittajat ovat
ilmeisesti supistaneet ulkomaisia investointe-
jaan, mikd saattaa johtua aiempaa varovaisem-
mista sijoitusstrategioista ja maailmanlaajui-
sesta osakkeiden hintojen laskusta.

Rahoitusmarkkinoiden levottomuuden jalkimai-
ningeissa sekd euroalueelle kohdistuvat ulko-
maiset suorat sijoitukset ettd euroalueen sijoituk-
set ulkomaille supistuivat huomattavasti vuonna
2008, mikéd on osoitus kotimarkkinoiden suosi-
misesta. Koska euroalueen ulkopuoliset sijoittajat
kotiuttivat euroalueelle tekemidin sijoituksia
enemmaén kuin euroalueen sijoittajat ulkomaille
tekemidén sijoituksia, suoriin sijoituksiin liittyva
padoman nettovienti euroalueelta oli suurempaa.

Kuvio 37. Ulkomainen nettovarallisuus
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Lihde: EKP.

Huom. Luvut ovat vuoden lopun tietoja vuotta 2008 lukuun otta-
matta (kolmas neljannes).

Velkapapereiden nettotuonti oli 122,8 miljar-
dia euroa vuonna 2007 ja kasvoi 345,6 mil-
jardiin euroon vuonna 2008, mikd osaltaan
vaikutti pddoman nettotuonnin kasvuun rahoi-
tustaseessa. Riskinottohalukkuuden vihene-
minen, likviditeettitarpeiden kasvu ja lyhyiden
korkojen erot ovat saattaneet osaltaan vaikuttaa
tdhén kehitykseen. Rahamarkkinainstrumenttien
nettotuonti kasvoi erityisen paljon ja oli syys- ja
lokakuussa 2008 suurimmillaan sitten vuoden
1999. Témai johtuu mahdollisesti pyrkimyksesta
likviditeetin lisddmiseen rahoitusmarkkinoiden
levottomuuden syvetess.

EUROALUEEN ULKOMAINEN VARALLISUUS
VUONNA 2008

Vuoden 2008 kolmannen neljanneksen loppuun
ulottuvat tiedot euroalueen ulkomaisesta varal-
lisuudesta osoittavat, ettd euroalueen ulkomai-
set nettovelat olivat 1 158 miljardia euroa (eli
12,5 % euroalueen BKT:std). Nettovelkojen
arvo oli vuoden 2007 lopussa ollut 1 131 miljar-
dia euroa (myos 12,5 % BKT:std) (ks. kuvio 37).
Tamé vidhdinen nettovelkojen kasvu vuonna
2008 johtui pédosin siitd, ettd muihin sijoituk-
siin liittyvd nettovelka kasvoi 191 miljardilla
eurolla ja arvopaperisijoituksiin liittyvd netto-
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velka 76 miljardilla eurolla. Timén kompensoi
ldhes kokonaan se, ettd euroalueelta ulkomaille
tehtyihin suoriin sijoituksiin liittyvit netto-
saamiset kasvoivat 182 miljardilla eurolla ja joh-
dannaisiin liittyvét nettosaamiset 35 miljardilla
eurolla. Valuuttavarantoon liittyvit nettosaami-
set kasvoivat myos vain hieman. Tahén kehityk-
seen vaikuttivat arvostusmuutokset, jotka olivat
seurausta varallisuushintojen ja euron valuutta-
kurssin muutoksista.
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3 EUROALUEEN ULKOPUOLISTEN EU:N JASEN-
VALTIOIDEN REAALI- JA RAHATALOUDEN KEHITYS

TALOUSKEHITYS

Vuoden 2008 aikana talouskasvu hidastui useim-
missa euroalueen ulkopuolisissa EU:n jisen-
valtioissa. Tétd oli edeltdnyt useimpien mai-
den talouden voimakas kasvu monen vuoden
ajan (ks. taulukko 6).! Talouskasvun todettiin
hidastuneen ldhes kaikissa maissa, mutta niiden
vililld oli huomattavia eroja BKT:n vuotuisessa
kasvuvauhdissa ja talouskasvun hidastumisen
laajuudessa.

Talouskasvun hidastuminen oli tuntuvinta Bal-
tian maissa: keskiméériinen vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui Liettuassa alle puoleen edellis-
vuoteen verrattuna ja muuttui negatiiviseksi
Virossa ja Latviassa. Ndissd kolmessa maassa
tata kehitystd oli edeltanyt taloudellisen toime-
liaisuuden erittdin voimakas kasvu, poikkeuk-
sellisen suuri palkkojen nousu ja luotonannon ja
inflaation kiihtyminen seké erittdin suuret vaih-
totaseen alijadméit. Makrotalouden tasapainotto-
muudet Baltian maissa pysyivitkin vuonna 2008
suurina huolimatta vuoden aikana havaitusta
osittaisesta korjaantumisesta.

BKT:n kasvun hidastuminen useimmissa muissa
euroalueen ulkopuolisissa EU:n jdsenvaltioissa
johtui 1dhinnd ulkoisen ympériston tilanteen

heikentymisestd ja myohemmin vuoden aikana
voimistuvan rahoituskriisin valittdmistd vaiku-
tuksista. Rahoitusolojen tiukentuminen ja varal-
lisuushintojen lasku heikensivét kuluttajien ja
teollisuuden luottamusta ja vaimensivat koti-
maista kysyntaa.

Slovakian talouskasvun tuntuvaa hidastumista
10,4 prosentista vuonna 2007 aina 6,4 prosent-
tiin vuonna 2008 voidaan osittain pitdd nor-
maalina tasaantumisena edellisvuoden poik-
keuksellisen nopean talouskasvun jilkeen.
Unkarin erittidin hidas vuotuinen kasvuvauhti
vuonna 2008, 0,5 %, johtuu vuoden 2007 tun-
tuvien julkisen talouden vakauttamistoimien
viiveelld ilmenevéstd vaikutuksesta. Talous
alkoi hitaasti elpyd vuonna 2008, mutta sittem-
min siihen osaltaan vaikutti rahoituskriisi. Kol-
messa EU:hun ennen vuotta 2004 liittyneessa,
euroalueen ulkopuolisessa EU:n jasenvaltiossa
rahoituskriisin vaikutukset olivat yhtd mer-
kittdvida, minkd seurauksena BKT:n vuotui-
nen kasvuvauhti vuonna 2008 oli 0,7 % Isossa-

1 Euroalueen ulkopuolisilla EU:n jdsenvaltioilla tarkoitetaan
téssd osassa kahtatoista euroalueen ulkopuolista EU:n jdsen-
valtiota joulukuun 2008 loppuun asti ulottuvana ajanjaksona:
Bulgaria, TSekki, Tanska, Viro, Latvia, Liettua, Unkari, Puola,
Romania, Slovakia, Ruotsi ja Iso-Britannia.

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

(vuotuinen prosenttimuutos)

2004 2005 2006
Bulgaria 6,6 6,2 6,3
Tsekki 4,5 6,3 6,8
Tanska 2,3 2,4 33
Viro 7,5 9,2 10,4
Latvia 8,7 10,6 12,2
Liettua 7.4 7,8 7,8
Unkari 4.8 4,0 4,1
Puola 5,3 3,6 6,2
Romania 8,5 4,2 7,9
Slovakia 52 6,5 8,5
Ruotsi 4,1 33 42
Iso-Britannia 2,8 2,1 2,8
EU9Y 5,8 49 6,7
EUI122 3,6 2,9 39
Euroalue 2,1 1,7 2,9

2007 2008 2008 2008 2008 2008
I 1L 111 v

6.2 6,0 7,0 7.1 6,8 35

6,0 3.2 4.4 44 4,0 0,2

1,6 -1,3 0,7 0,8 -1,6 3.9

6,3 36 0,2 =il 35 9,7

10,0 46 0,5 -1,9 52 -10,3
8,9 3,1 7,0 5.2 2,9 2,0

1,1 0,5 1,7 2,0 0,8 23

6,6 54 6,2 58 5.2 2,3

6.2 7,1 8.2 9,3 9,2 2,9

10,4 6,4 9,3 7.9 6,6 2,5
2,6 02 0,9 3,0 0,3 49

3,0 0,7 23 32 1.8 .

6.2 43 5.7 5,5 47 0,9

3,6 13 2,7 3,5 2.2 .

2,6 0,8 1.9 2,0 0,8 14

Liéhteet: Eurostat ja kansalliset tiedot.

Huom. Kaikkien maiden luvut ovat kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.
1) EU9-aggregaatti kisittdd niiden euroalueen ulkopuolisten 9 EU-maan tiedot, jotka liittyivat EU:hun 1.5.2004 tai 1.1.2007.
2) EU12-aggregaatti kasittdd euroalueen ulkopuolisten 12 EU-maan tiedot 31.12.2008.
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Britanniassa, -0,2 % Ruotsissa ja -1,3 % Tans-
kassa. Rahoituskriisi ndyttdd vaikuttaneen Puo-
lan ja TSekin talouskasvuun hieman vihemmén:
vuonna 2008 Puolan talouskasvu hidastui 5,4
prosenttiin ja TSekin talouskasvu 3,2 prosent-
tiin. Talouskasvu oli vuonna 2008 voimakasta
Romaniassa (7,1 %) ja Bulgariassa (6,0 %),
mutta taloudellinen toimeliaisuus védheni
myds ndissd maissa huomattavasti loppuvuo-
desta 2008. Taté oli edeltinyt pitkdan jatkunut
erittdin voimakas talouskasvu, miké oli seu-
rausta vilkkaasta kotimaisesta kysynnista,
luotonannon vahvasta kasvusta ja palkkojen
reippaasta noususta. Talouskasvua tuki ulko-
maisiin suoriin sijoituksiin liittyvd huomattava
padomantuonti.

HINTAKEHITYS

Keskimdérdinen vuotuinen inflaatiovauhti
nopeutui vuonna 2008 kaikissa euroalueen
ulkopuolisissa EU:n jésenvaltioissa (lukuun
ottamatta Unkaria) ja ylitti inflaatiotavoitteet
huomattavasti maissa, joilla on inflaatiotavoite.
Nopeutuminen johtui siitd, ettd inflaatiovauhti
kiihtyi useimmissa maissa vuoden alkupuolis-
kolla. Suuntaus kddntyi myohemmin. Joulu-
kuussa 2008 inflaatio oli useimmissa maissa
hitaampaa kuin vuoden alussa.

Taulukko 7. YKHI-i

Nopeinta inflaatio oli Baltian maissa ja Bulga-
riassa, joissa keskiméérdinen vuotuinen YKHI-
inflaatiovauhti vaihteli 10,6 prosentista 15,3 pro-
senttiin. TSekissd, Unkarissa ja Romaniassa
keskiméddrdinen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti
vaihteli 6,0 prosentista 7,9 prosenttiin ja muissa
euroalueen ulkopuolisissa maissa eli Tanskassa,
Puolassa, Slovakiassa, Ruotsissa ja Isossa-Bri-
tanniassa 3,3 prosentista 4,2 prosenttiin.

Yksi inflaation laaja-alaisen nopeutumisen taus-
talla olevista pédtekijoistd oli yhteinen léhes
kaikille euroalueen ulkopuolisille EU-maille,
nimittdin elintarvikkeiden ja energian maail-
manmarkkinahintojen voimakas nousu. Lisdksi
joissakin maissa korotettiin hallinnollisia hin-
toja ja vilillisid veroja huomattavasti, ja monissa
maissa inflaation kiihtymiseen vaikutti osaltaan
myos valuutan heikkeneminen. Liséksi joissakin
tapauksissa vilkas kotimainen kysynté, kasva-
vat kapasiteettirajoitteet ja maataloustuotteiden
tarjontahiiriot aiheuttivat voimakkaita palkko-
jen ja hintojen korotuspaineita.

Tekijdt, joiden vuoksi inflaatio hidastui sittemmin
huomattavasti vuonna 2008, olivat myds samoja
useimmissa maissa. Ensinnékin vuotuinen inflaa-
tiovauhti alkoi hidastua, kun vuoden 2007 ja

flaatio euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa ja euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos)

2004 2005 2006
Bulgaria 6,1 6,0 7.4
Tsekki 2,6 1,6 2,1
Tanska 0,9 1,7 1,9
Viro 3,0 4,1 44
Latvia 6,2 6,9 6,6
Liettua 1,2 2,7 3,8
Unkari 6,8 3,5 4,0
Puola 3,6 2,2 1,3
Romania 11,9 9,1 6,6
Slovakia 7,5 2,8 43
Ruotsi 1,0 0,8 1,5
Iso-Britannia 1,3 2,1 2,3
EU9Y 53 3.8 33
EUI12? 2,6 2,6 2,6
Euroalue 2,1 2,2 2,2

2007 2008 2008 2008 2008 2008
I Il I v

7,6 12,0 12,4 14,0 12,5 9,0
3,0 6,3 7.6 6,7 6,5 44
1,7 36 32 3,7 46 3,0
6,7 10,6 11,3 11,5 11,0 8.7
10,1 153 16,3 17,5 15,6 11,9
5.8 11,1 10,8 12,3 12,0 9.4
7.9 6,0 6,9 6,8 6,3 42
2,6 42 45 43 44 3,6
49 7,9 8,0 8,6 8.2 6,9
1.9 39 34 4,0 45 3,9
1,7 33 3,1 36 4,0 2,7
23 36 2,4 34 48 3,9
42 6,4 6,8 7,0 6,7 5.2
2,9 47 42 49 5,5 43
2,1 33 34 3,6 38 23

Léhde: Eurostat.

1) EU9-aggregaatti kisittdd niiden euroalueen ulkopuolisten 9 EU-maan tiedot, jotka liittyivat EU:hun 1.5.2004 tai 1.1.2007.
2) EU12-aggregaatti kdsittad euroalueen ulkopuolisten 12 EU-maan tiedot 31.12.2008.
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alkuvuoden 2008 maailmanlaajuisten raaka-
aineiden hintahdirididen vaikutukset hélvenivit
ja oljyn maailmanmarkkinahinta laski merkitta-
visti. Toiseksi kotimaiset kysyntdpaineet vaime-
nivat samaan aikaan kun talouskasvu hidastui
ailemmissa nopeimman kasvun maissa ja myo-
hemmin my0s useimmissa muissa euroalueen
ulkopuolisissa EU:n jisenvaltioissa, kun rahoitus-
kriisi syveni. Palkankorotuspaineet pysyivit kui-
tenkin huomattavina monissa sellaisissa maissa,
joissa reaalipalkkojen kasvu oli edelleen tuotta-
vuuden kasvua nopeampaa. Tdméan vuoksi yksik-
kotyokustannukset nousivat huomattavasti.

FINANSSIPOLITIIKKA

Julkisen talouden kehitys euroalueen ulkopuo-
lisissa EU:n jdsenvaltioissa oli vuonna 2008
hyvin epdyhtendinen. Ainoastaan Bulgarian,
Tanskan ja Ruotsin julkinen talous oli ylijéa-
miinen, kun taas muilla mailla se oli alijidmai-
nen, joissakin tapauksissa jopa huomattavan
alijgamainen (ks. taulukko 8). BKT:hen suhteu-
tettu alijddma ylitti 3 % Latviassa, Romaniassa
ja Isossa-Britanniassa ja oli ldhelld tétd tasoa
Liettuassa. Unkari supisti BKT:hen suhteutet-
tua alijidméaédnsa 5,0 prosentista vuonna 2007
aina 3,3 prosenttiin vuonna 2008. Vuonna 2008
julkisen talouden rahoitusasemat jdivét Bal-
tian maissa, Romaniassa ja Isossa-Britanniassa
sekd vihdisemmassd madrin Ruotsissa tavoit-
teista, jotka oli asetettu vuoden 2007 lopussa
tai vuoden 2008 alussa esitetyissi tarkiste-
tuissa ldhentymisohjelmissa. Baltian maissa ja
Isossa-Britanniassa tdmé johtui osittain ylei-
sen taloudellisen tilanteen huomattavasta hei-
kentymisestd. Tdméan vuoksi menojen lisddmi-
sen jatkaminen suunnitelmien mukaan ja siten
myos vuoden 2008 budjetit osoittautuivat kes-
tdmattomiksi. Muissa euroalueen ulkopuolisissa
EU-maissa (eli Bulgariassa, TSekisséd, Tans-
kassa, Unkarissa, Puolassa ja Slovakiassa) julki-
sen talouden rahoitusasemat olivat vuonna 2008
joko jokseenkin lahentymisohjelmien tavoittei-
den mukaisia tai niitd parempia.

Kokonaistalouden ja julkisen talouden tilanteen
heikentyessd Slovakia, Ruotsi ja Iso-Britannia
suunnittelivat tai toteuttivat taloutta elvyttavia
toimenpiteitd vuoden 2008 loppupuolella. Monet

muut euroalueen ulkopuoliset EU:n jdsenval-
tiot ilmoittivat suunnitelmistaan vakauttaa jul-
kista talouttaan paikoin kunnianhimoisesti-
kin vuonna 2009. Latvia ja Unkari, jotka saivat
taloudellista hdtdapua mm. EU:Ita ja Kansain-
viliseltd valuuttarahastolta, sitoutuivat toteutta-
maan tuntuvia julkista taloutta vakauttavia toi-
menpiteitd vuodesta 2009 ldhtien.

Vuoden 2008 lopussa liiallisia alijadmia koske-
van menettelyn kohteena olivat Unkari ja Iso-
Britannia. Ecofin-neuvosto kumosi Tsekin ja
Slovakian liiallisia alijidmid koskevat menet-
telyt kesékuussa ja Puolaa koskevan menette-
lyn heindkuussa. Kesdkuussa Romania sai toi-
mintaohjeita Euroopan komissiolta, koska sen
BKT:hen suhteutettu alijadma oli vaarassa ylit-
tdd 3 prosentin yldrajan tilanteessa, jossa BKT:n
kasvu oli voimakasta.

Vuonna 2008 BKT:hen suhteutettu julki-
sen talouden velka oli edelleen huomattavasti
60 prosentin viitearvoa pienempi useimmissa
euroalueen ulkopuolisissa EU:n jdsenvaltioissa.
Ainoastaan Unkarin julkisen talouden velka
ylitti 60 %. Velkakehityksessd on kuitenkin huo-
mattavia eroja maiden vililld. Velkasuhde kas-
voi Tanskassa, Virossa, Latviassa, Unkarissa,
Puolassa, Romaniassa ja [sossa-Britanniassa ja
supistui tai pysyi jokseenkin ennallaan muissa
euroalueen ulkopuolisissa maissa. Velkasuhteen
kasvu johtuu useimmissa maissa ldhinnd BKT:n
kasvun ja rahoitusasemien heikentymisesti.
Ison-Britannian tapauksessa se jossain méérin
liittyy rahoituslaitoksille annetun hétdavun bud-
jettivaikutuksiin. Tanskan tapauksessa velka-
suhteen kasvu johtuu siité, ettd joukkolainojen
liikkkeeseenlasku ylitti rahoitusvaatimuksen.

MAKSUTASEEN KEHITYS

Euroalueen ulkopuolisten EU:n jdsenvaltioiden
yhteenlaskettu vaihto- ja pddomatase vaihteli
vuonna 2008 edelleen huomattavasti maittain
(ks. taulukko 9). Tanskan ja Ruotsin taseet olivat
ylijadmaisid ja kaikkien muiden maiden taseet
alijddmaisid. Monissa EU:hun vuonna 2004 tai
sen jédlkeen liittyneissd maissa alijidamait ovat
tavanomainen osa lihentymisprosessia sikali
kuin ne ovat osoitus suotuisista sijoitusmah-
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Taulukko 8. Julkinen talous euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa ja euroalueella

(% BKT:sti)

Julkisen talouden ylijaima (+) / alijidmai (-)

Vuoden 2007 Euroopan komission

tarkistetut ennuste vuodelta
lihentymisohjelmat 2009
2005 2006 2007 2008 2008
Bulgaria 1,9 3,0 0,1 3,0 3,2
Tsekki -3,6 -2,7 -1,0 -2,9 -1,2
Tanska 52 52 4,5 3,0 3,1
Viro 1,5 2,9 2,7 1,3 -2,0
Latvia -0,4 -0,2 0,1 0,7 -3,5
Liettua -0,5 -0,4 -1,2 -0,5 -2,9
Unkari -7,8 -9,3 -5,0 -4,0 =33
Puola -4,3 -3,8 -2,0 -2,5 -2,5
Romania -1,2 2,2 -2,5 -2,9 -5,2
Slovakia 2,8 -3,5 -1,9 -2,3 2,2
Ruotsi 2,4 2,3 3,6 2,8 2,3
Iso-Britannia -3.4 -2,7 -2,7 -2,9 -4,6
EU9 Y -3,7 -3,5 -2,0 2,4 -2,6
EUI2? -2,3 -1,8 -1,5 -1,8 -2,8
Euroalue -2,5 -1,3 -0,6 -0,9 -1,7
Julkisen talouden bruttovelka
Vuoden 2007 Euroopan komission
tarkistetut ennuste vuodelta
lihentymisohjelmat 2009
2005 2006 2007 2008 2008
Bulgaria 29,2 22,7 18,2 18,3 13,8
Tsekki 29,8 29,6 28,9 30,3 27,9
Tanska 36,4 30,7 26,3 21,6 30,3
Viro 4,5 43 3,5 2,3 43
Latvia 12,4 10,7 9,5 83 16,0
Liettua 18,4 18,0 17,0 17,2 17,1
Unkari 61,7 65,6 65,8 65,8 71,9
Puola 47,1 47,7 449 442 45,5
Romania 15,8 12,4 12,7 13,6 15,2
Slovakia 34,2 30,4 29,4 30,8 28,6
Ruotsi 50,9 45,9 40,6 34,8 34,8
Iso-Britannia 42,3 43,4 44,1 44,8 50,1
EU9 D 38,5 37,4 35,5 35,6 36,6
EUI12? 41,9 41,4 40,5 39,6 43,4
Euroalue 70,0 68,3 66,1 65,1 68,7

Liahteet: Euroopan komission tiedot (vuosilta 2005-2008), vuoden 2007 tarkistetut ldhentymisohjelmat ja (vuotta 2008 koskeva) Euroopan

komission viliennuste vuodelta 2009 sekd EKP:n laskelmat.

Huom. Tiedot perustuvat EKT 95:n médritelmiin. Lahentymisohjelmien vuotta 2008 koskevat luvut ovat kansallisia arvioita ja voivat

siten poiketa lopullisista tiedoista.

1) EU9-aggregaatti kisittdd niiden euroalueen ulkopuolisten 9 EU-maan tiedot, jotka liittyivdt EUthun 1.5.2004 tai 1.1.2007.
2) EU12-aggregaatti kdsittdd euroalueen ulkopuolisten 12 EU-maan tiedot 31.12.2008.

dollisuuksista ja kulutuksen tasoittamisesta eri
ajanjaksojen vililld. Joidenkin euroalueen ulko-
puolisten EU:n jdsenvaltioiden erittdin suu-
ret vaihto- ja pddomataseen alijidmét johtuivat
kuitenkin myds vilkkaasta kotimaisesta kysyn-
nistd, suotuisasta maailmanlaajuisesta rahoitus-
tilanteesta ja vahvasta luotonannon kasvusta.
Maailmanlaajuinen rahoitusmarkkinoiden levot-
tomuus vuonna 2008 ja sen heijastusvaikutuk-
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set reaalitalouteen johtivat kotimaisen kysynnin
tasaantumiseen tai supistumiseen, miké osaltaan
vaikutti siihen, ettd alijaddmét pienenivét useissa
euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa.

Suuren alijidmén maista vaihto- ja pddoma-
taseen alijddma supistui eniten Virossa ja Lat-
viassa, joskin alijadmaét ndissd maissa olivat
edelleen hyvin suuria vuoden 2008 lopussa.



Taulukko 9.

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden ja euroalueen maksutase

(% BKT:sti)

Vaihtotase ja padomansiirrot

Suorat sijoitukset, netto

Arvopaperisijoitukset, netto

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Bulgaria -11,3 -17,1 -20,6 -22,7 14,7 23,3 21,8 18,0 -4, 1,3 -1,6 2,4
Tsekki -1,2 -2,3 -1,2 -1,4 9,4 2,8 4,5 4,9 2,7 -0,8 -1,5 1,3
Tanska 45 2,9 0,7 1,6 -1,3 2,1 -2,8 -3,6 -45 -6,3 -2,0 -6,2
Viro 9,2 -14,6 -16,9 -10,5 15,7 42 53 55 -16,0 -8,0 -2,4 0,5
Latvia -11,2 -21,3 -20,6 -13,0 3,6 7,5 6,7 4.4 -0,8 0,2 -2,3 1,2
Liettua -5.8 9.5 -12,8 -12,4 2,6 5,1 3,6 2,5 -1,0 -0,8 -0,8 0,7
Unkari -6,7 -7,1 -5,1 -5,7 5,0 1,0 32 1,7 39 55 -1,6 1,7
Puola -0,9 2,1 -3,6 -3,7 2,3 3,1 43 2,8 4,1 -0,9 -1,2 0,7
Romania -79 -10,5 -13,1 -13,2 6,6 89 5.8 6,3 1,0 -0,2 0,4 -0,2
Slovakia -8,5 7.8 -4,7 -5,2 4.8 7,5 3,8 2,8 -2,0 2,9 -1,0 1,3
Ruotsi 7,0 7.8 8,4 8,0 45 0,6 -3,7 2,0 -0,1 -5,2 2,2 -2,0
Iso-Britannia 2,5 34 27 13 4.4 2,6 27 2.8 -1,5 1,1 8.4 20,5
EU9 Y -4,1 -5,5 -5,5 -5,6 5,9 44 4,9 4,0 0,7 0,7 -1,2 0,9
EU12? -1,0 -1,8 -1,5 -0,8 3,1 2,4 -1,1 -0,6 -1,0 -0,4 4,5 10,7
Euroalue 0,3 0,2 0,6 -0,2 -2,6 -1,9 -1,0 -1,9 1,6 3,5 1,5 1,6
Léhde: EKP.

Huom. Vuoden 2008 tiedot viittaavat vuoden 2008 kolmannen neljanneksen loppuun saakka ulottuvaan neljén neljénneksen summaan.
1) EU9-aggregaatti kisittdd niiden euroalueen ulkopuolisten 9 EU-maan tiedot, jotka liittyivit EU:hun 1.5.2004 tai 1.1.2007.
2) EU12-aggregaatti kisittdd euroalueen ulkopuolisten 12 EU-maan tiedot 31.12.2008.

Liettuassa alijadméa supistui huomattavasti
vihemman, ja Romaniassa se pysyi jokseen-
kin muuttumattomana, kun taas Bulgarian ali-
jdama kasvoi entisestddn. BKT:hen suhteu-
tettu alijaddma edelld mainituissa maissa Viroa
lukuun ottamatta ylittdad edelleen 10 %, Bulga-
riassa jopa 20 %.

Niistd maista, joissa ulkoinen alijaidma on edelld
mainittuja pienempi, ainoastaan Ison-Britannian
alijiama supistui. TSekin ja Puolan alijaédmaét
olivat jokseenkin ennallaan, kun taas Unkarin
ja Slovakian alijaamat kasvoivat jonkin verran.
Ulkoiset tasapainottomuudet useimmissa maissa
johtuivat tavarakaupan alijaddmaisyydestd. Poik-
keuksia tédstd olivat TSekki, Unkari ja Slovakia,
joissa tarkeimpénd syynd oli tuotannontekija-
korvausten taseen alijidmaisyys. Verrattuna
vuoteen 2007 suoriin sijoituksiin liittyva paa-
oman nettotuonti viheni vuonna 2008 joissa-
kin maissa. Useimmissa euroalueen ulkopuoli-
sissa EU:n jdsenvaltioissa todettiin perustaseen
eli yhteenlasketun vaihto- ja pddomataseen ja
suoriin sijoituksiin liittyvien pddomavirtojen
kokonaisméérén alijiimé, joka monissa maissa
oli yli 4 % BKT:std. Arvopaperisijoituksiin liit-
tyvéd pddoman nettovirtaus oli vuonna 2008
negatiivista tai jokseenkin tasapainossa kai-

kissa euroalueen ulkopuolisissa EU:n jasenval-
tioissa lukuun ottamatta Isoa-Britanniaa. Mui-
hin sijoituksiin liittyvé pddoman nettovirtaus oli
edelleen suurelta osin positiivista useimmissa
EU:hun vuonna 2004 tai sen jdlkeen liittyneissa
maissa, miké johtui etupddssa ulkomaalais-
omisteisten emopankkien lainanannosta néissé
maissa toimiville tytdrpankeilleen.

VALUUTTAKURSSIKEHITYS

Valuuttakurssikehitys euroalueen ulkopuolisissa
EU:n jdsenvaltioissa vuonna 2008 riippui suurelta
osin kunkin maan valuuttakurssijirjestelmasta.

Tanskan, Viron, Latvian, Liettuan ja Slovakian
valuutat kuuluivat ERM Il:een. Niiden vaih-
teluvéli eurokeskuskurssiin ndhden oli nor-
maali £15 % lukuun ottamatta Tanskan kruu-
nua, jonka vaihteluvéli on kapeampi eli £2,25 %
(ks. kuvio 38). ERM Il:een osallistuessaan jot-
kin maat sitoutuvat yksipuolisesti pitdméin
valuuttakurssinsa vaadittua kapeammalla vaih-
teluvélilla. Naista yksipuolisista sitoumuksista
ei aiheudu lisdvelvoitteita EKP:lle. Erityisesti
on mainittava, ettd kun sovittiin Viron kruu-
nun ja Liettuan litin liittdmisestd ERM Il:een,
ndiden maiden valuuttakatejarjestelmaét pysyi-
vit voimassa. Latvian viranomaiset paattivét
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Kuvio 38. Valuuttakurssikehitys ERM Il:ssa

(paivahavaintoja, poikkeama keskuskurssista prosenttiyksikkding)

=== Tanskan kruunu —— Slovakian koruna

----- Latvian lati +++++ Viron kruunu
==== Liettuan liti
3 3
) SRS == S
-3 -3
-6 -6
-9 -9
-12 -12
-15 T T T T T T T | -15
Tammi Heind Tammi eind Tammi
uhti Loka HuhtlH Loka
2007 2008 2009
Lahde: EKP.

Huom. Positiivinen poikkeama keskuskurssista merkitsee, ettd
valuutta on vaihteluvilin heikolla puolella. Vastaavasti negatiivinen
poikkeama merkitsee, ettd valuutta on vaihteluvilin vahvalla puolella.
Tanskan kruunun vaihteluvili on +2,25 % ja kaikkien muiden vakio-
vaihteluvili £15 %. Yksipuolisen sitoumuksen perusteella Latvian
latin vaihteluvili on kuitenkin +1 %, ja sekd Liettuan liti ettd Viron
kruunu kuuluvat edelleen valuuttakatejarjestelmaén. Slovakian koru-
nan keskuskurssi revalvoitiin 8,5 prosentilla 16.3.2007 ja 17,6472
prosentilla 29.5.2008.

pitdd latin arvon +1 prosentin vaihteluvélilla
eurokeskuskurssiin ndhden. Niissd maissa, joi-
den valuutat liitettiin ERM Il:een vuonna 2004
tai sen jdlkeen (eli kaikki edelld mainitut maat
Tanskaa lukuun ottamatta), ERM Il:een osallis-
tumista koskevien sopimusten perustana ovat
lukuisat muut osallistujamaiden viranomais-
ten antamat poliittiset sitoumukset. Ne koskevat
muun muassa tervetté finanssipolitiikkaa, mal-
tillista, tuottavuuden kasvua vastaavaa palk-
kakehitystéd, varovaista luottopolitiikkaa seké
uusia rakenteellisia uudistuksia.

Ennen Lehman Brothersin romahdusta syys-
kuussa 2008 rahamarkkinoiden tuottoerot olivat
suhteellisen vakaita useimmissa edelld maini-
tuissa maissa lukuun ottamatta lievad volatili-
teettia Latvian markkinoilla. Vuoden 2008 vii-
meiselld neljannekselld valuuttakurssikehitys
heijasteli kunkin maan virallista valuuttakurs-
sijdrjestelméd, mutta maailmanlaajuisen rahoi-
tuskriisin voimistuminen, talousndkymien
heikkeneminen ja sijoittajien huolestuneisuus
joidenkin maiden alttiudesta ulkoisille teki-
joille sekd Latvian ja Liettuan luottoluokitus-
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ten alentaminen ja luottoluokituslaitosten paa-
tokset asettaa Viro tarkkailun alaiseksi johtivat
joukkolainojen ja rahamarkkinoiden tuottoero-
jen nopeaan ja huomattavaan kasvuun suhteessa
euroalueeseen kaikissa ERM Il:een osallistu-
vissa maissa lukuun ottamatta Slovakiaa. Tans-
kassa seké Latviassa, jossa rahamarkkinoiden
tuottoerojen kasvu oli erityisen merkittédvas,
keskuspankit tukivat valuuttojaan valuutta-
interventiolla ja suurentamalla virallisten korko-
jen eroja suhteessa euroalueeseen. Talouskasvun
hidastuessa jyrkésti ja jannitteiden vaivatessa
rahoitusjérjestelméé Latvia kansallisti suurim-
man kotimaisessa omistuksessa olleen pankin ja
jarjesti 7,5 miljardin euron suuruisen yhteisen
kansainvélisen taloudellisen tukiohjelman jou-
lukuussa 2008. Ohjelmaan kuuluu toimenpiteita
rahoitussektorin vakauttamiseksi, huomattavia
kotimaisia talousuudistuksia, julkisen talouden
vakauttamistoimia ja merkittévia julkisen sek-
torin palkkojen leikkauksia. Sen ldhtokohtana
on nykyinen valuuttakurssin kiinnitys kapean
vaihteluvélin sisdlld, minka avulla Latvian on
madrd saavuttaa tavoitteensa ja liittyd euro-
alueeseen mahdollisimman pian.

Sen sijaan Slovakian odotettavissa ollut liitty-
minen euroalueeseen nayttdd suojanneen Slo-
vakian korunaa maailmanlaajuisen rahoitus-
kriisin kielteisiltd vaikutuksilta. Vuoden 2008
alkupuoliskolla koruna vahvistui huomatta-
vasti suhteessa euroon. Toukokuun 29. pdivéna
sen eurokeskuskurssi revalvoitiin 17,6472 pro-
sentilla, minka jidlkeen euron korunakurssi oli
30,1260. EU:n neuvoston pédtettyd heindkuussa
2008, ettd Slovakia voi ottaa euron kayttdon,
Slovakian koruna pysyi ldhelld uutta keskus-
kurssiaan. Tdmaé oli my®ds kurssi, jonka mukaan
koruna kiinnitettiin euroon, kun euro otettiin
Slovakiassa kayttoon 1.1.20009.

Euroalueen ulkopuolisten ja ERM Il:een kuu-
lumattomien EU:n jdsenvaltioiden valuutto-
jen kehitys vaihteli huomattavasti eri maiden
vililld (ks. kuvio 39). Useimmat valuutat oli-
vat jokseenkin vakaita vuoden 2008 alkupuolis-
kolla, mutta jotkin — esimerkiksi TSekin koruna,
Unkarin forintti ja Puolan zloty — vahvistui-
vat ja saavuttivat enndtystason euroon néhden.



Syyskuusta alkaen rahoituskriisi syveni, laina-
rahoitus vdheni tuntuvasti maailmanlaajuisesti
ja pankkien vilisten markkinoiden toiminnassa
ilmeni vakavia ongelmia eri puolilla maailmaa.
Taman seurauksena useat valuutat, erityisesti
Puolan zloty, Unkarin forintti, Romanian leu
ja viahdisemmaissd méadrin TSekin koruna, heik-
kenivét nopeasti ja tuntuvasti.

Unkaria koskeva yhteinen kansainvilinen talou-
dellinen tukiohjelma, jolla pyrittiin lievitté-
maidn rahoitusmarkkinoiden jannitteitd, auttoi
aluksi (vuoden 2008 lokakuun lopussa ja mar-
raskuussa) vihentdméidn sekd forinttiin ettd
alueen muihin valuuttoihin kohdistuvia lasku-
paineita. Koska talousndkymiét heikkenivit,
sijoittajat ilmaisivat huolestuneisuutensa joi-
denkin maiden alttiudesta ulkoisille tekijoille
ja Bulgarian, Unkarin ja Romanian luottoluoki-
tuksia alennettiin loka- ja marraskuussa. Zloty,
forintti ja leu jatkoivat jyrkkéi heikkenemis-
tdén, samoin koruna, joskin lievemmin. Euroon
perustuvan valuuttakatejérjestelméansa vuoksi
Bulgarian levin eurokurssi pysyi kiintedné huo-
limatta siitd, ettd korkoerot kasvoivat verrattuna
euroalueeseen. Englannin punta heikkeni jyr-

Kuvio 39. ERM Il:n ulkopuolisten EU-
valuuttojen kurssikehitys

(péivdhavaintoja, 2.1.2008 = 100)
=== Englannin punta
Ruotsin kruunu

Puolan zloty
- -~ Bulgarian lev

====Tsekin koruna --=-- Romanian leu
Unkarin forintti
140 140
130 (130
120 31 120
10| . . 110
100 {100
90 90
80 T T T T T T T T 80
Tammi Heind Tammi Heind Tammi
Huhti Loka Huhti Loka
2007 2008 2009
Léhde: EKP.

késti suhteessa euroon vuoden 2008 viimeisella
neljannekselld taantumapelon kasvaessa Isossa-
Britanniassa ja korkoerojen supistuessa euro-
alueeseen niahden. Ruotsin kruunu heikkeni tun-
tuvasti suhteessa euroon vuoden 2008 aikana.

RAHOITUSMARKKINOIDEN KEHITYS

Vuoden 2008 tammi- ja joulukuun vélisend
aikana maailmanlaajuinen rahoituskriisi vai-
kutti voimakkaasti pitkien joukkolainojen tuot-
toihin euroalueen ulkopuolisissa EU:n jésen-
valtioissa (lukuun ottamatta Viroa, jossa ei ole
vastaavaa pitkdd korkoa). Arvopaperisijoitus-
ten muutokset, jotka johtuivat sijoittajien kas-
vaneesta halusta karttaa riskejé, vaikuttivat
merkittavasti joukkolainamarkkinoiden kehi-
tykseen ndissid maissa. Vuoden 2008 alkupuo-
liskolla valtion joukkolainojen tuottojen kehitys
useimmissa euroalueen ulkopuolisissa EU-
maissa oli samankaltaista kuin kehitys euro-
alueella, jossa tuotot olivat suhteellisen vakaita.
Tédmén jélkeen tuottojen kehityksessd oli
havaittavissa suurempia eroja euroalueen ulko-
puolisten EU-maiden vélilla: joissakin maissa
tuotot supistuivat kuten euroalueellakin, ja jois-
sakin tuotot puolestaan kasvoivat dkillisesti.
Joulukuussa 2008 pitkét korot olivat euro-
alueen ulkopuolisissa EU:n jédsenvaltioissa keski-
maédrin noin 85 peruspistettd korkeampia kuin
vuoden 2008 alussa, kun taas euroalueella ne
olivat 34 peruspistettd alempia. Korot nousi-
vat eniten Liettuassa (430 peruspistettd) ja Lat-
viassa (330 peruspistettd), mika johtuu paa-
asiallisesti niiden hallitusten kasvaneista
vaikeuksista tdyttdd rahoitustarpeensa, kun
talouskasvu oli hiipunut huomattavasti.

Vuoden 2008 tammi- ja joulukuun vilisend
aikana valtioiden joukkolainojen tuottoerot kes-
kiméérin kasvoivat euroalueen ulkopuolisissa
EU:n jasenvaltioissa suhteessa euroalueeseen.
Liettuassa ja Latviassa ero saavutti kaikkien
aikojen huippunsa joulukuussa, jolloin se oli
noin 500 peruspistetta.

Vuonna 2008 kasvanut epdvarmuus, kiel-
teiset ndkemykset tulevasta talouskehityk-
sestd ja uutiset jatkuvista tappioista rahoi-
tussektorilla vaikuttivat kielteisesti paitsi
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joukkolainamarkkinoihin myds osakeindeksei-
hin. Osakemarkkinoille olivat yleensd ottaen
ominaisia voimakkaat heilahtelut ja tuntuvat
hinnanlaskut — keskiméarin 50 % joulukuun
2007 ja joulukuun 2008 vilisend aikana. Osak-
keiden hintojen lasku oli tuntuvinta Bulgariassa
ja Romaniassa, joissa hinnat laskivat yli 70 %
lahinna siksi, etta sijoittajat katsoivat kyseisten
maiden pddomamarkkinoihin liittyvien riskien
kasvaneen.

RAHAPOLITIIKKA

Kaikkien euroalueen ulkopuolisten EU:n jdsen-
valtioiden rahapolitiikan ensisijainen tavoite on
hintavakaus. Maat noudattavat kuitenkin keske-
nddn huomattavan erilaisia rahapolitiikan stra-
tegioita (ks. taulukko 10).

Vuonna 2008 useimpien euroalueen ulkopuo-
listen EU-maiden rahapolitiikan suuntaus seki
valuuttakurssijirjestelmét pysyivét suurelta osin

Taulukko 10. Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden viralliset rahapolitiikan strategiat

Rahapolitiikan strategia Valuutta

Bulgaria Valuuttakurssitavoite Bulgarian lev
Tsekki Inflaatiotavoite Tsekin koruna
Tanska Valuuttakurssitavoite Tanskan kruunu
Viro Valuuttakurssitavoite Viron kruunu
Latvia Valuuttakurssitavoite Latvian lati
Liettua Valuuttakurssitavoite Liettuan liti
Unkari Inflaatiotavoite Unkarin forintti
Puola Inflaatiotavoite Puolan zloty
Romania Inflaatiotavoite Romanian leu
Slovakia Inflaatiotavoite ERM II:n Slovakian koruna
oloissa
Ruotsi Inflaatiotavoite Ruotsin kruunu
Iso-Britannia Inflaatiotavoite Englannin punta

Piirteet

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

Inflaatiotavoite: 3 % +1 prosenttiyksikkoad vuoden 2009 loppuun
saakka, sen jilkeen 2 % =£1 prosenttiyksikkod. Ohjattu kelluva
valuuttakurssi.

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

Osallistuu ERM II:een. Vaihteluvili: +15 %. Eurokeskuskurssi:
15,6466. Viro jatkaa valuuttakatejirjestelméénsa yksipuolisen
sitoumuksen perusteella.

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

Osallistuu ERM II:een. Vaihteluvili: +£15 %. Eurokeskuskurssi:
3,45280. Liettua jatkaa valuuttakatejérjestelmadnsd yksipuolisen
sitoumuksen perusteella.

Inflaatiotavoite: 3 % =1 prosenttiyksikkod keskipitkalld
aikavililld vuodesta 2007 lahtien. Vapaasti kelluva
valuuttakurssi.

Inflaatiotavoite: 2,5 % +1 prosenttiyksikkod
(kuluttajahintaindeksin 12 kuukauden nousulla mitattuna).
Vapaasti kelluva valuuttakurssi.

Inflaatiotavoite: 3,8 % vuoden 2008 lopussa ja 3,5 % vuoden
2009 lopussa. Kaikissa tapauksissa +1 prosenttiyksikon
likkkumavara. Ohjattu kelluva valuuttakurssi.

Osallistuu ERM II:een. Vaihteluvili: £15 %. Eurokeskuskurssi:
35,4424 ja 29.5. ldhtien 30,1260. Inflaatiotavoite asetettiin alle
2 prosentiksi vuoden 2008 loppuun mennessa. Euro otettiin
kayttoon 1.1.2009.

Inflaatiotavoite: kuluttajahintaindeksin 2 prosentin nousu,
+1 prosenttiyksikon sallittu poikkeama. Vapaasti kelluva
valuuttakurssi.

Inflaatiotavoite: 2 % (kuluttajahintaindeksin 12 kuukauden
nousu).! Jos poikkeama on suurempi kuin 1 prosenttiyksikkoa,
Englannin pankin rahapoliittisen komitean odotetaan informoivan
valtiovarainministerié asiasta avoimella kirjeelld. Vapaasti kelluva
valuuttakurssi.

Lihde: EKPJ.
1) Kuluttajahintaindeksi vastaa YKHIA.
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ennallaan. Helmikuussa Unkari kuitenkin kor-
vasi valuuttakurssin europohjaisen vaihteluvalin
vapaasti kelluvalla valuuttakurssilla ja keskit-
tyi inflaatiotavoitteeseen perustuvaan jarjestel-
méénsd. Joidenkin muiden maiden rahapolitiik-
kaan tehtiin muutoksia, joiden tarkoituksena oli
saattaa niiden rahapolitiikka tulevan rahapoliit-
tisen yhdentymisen mukaiseksi euroalueella.

Maailmanlaajuisen rahoitusmarkkinoiden levot-
tomuuden voimistuminen syksylld 2008 toi
mukanaan useita rahapoliittisia haasteita useim-
missa euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa,
silld monissa niistd on esiintynyt likviditeetti-
rajoitteita pankkien vélisilld markkinoilla sekd
jannitteitd valuuttamarkkinoilla. Kansallisten
keskuspankkien reaktiot ndihin haasteisiin vaih-
telivat riippuen taloustilanteesta ja kdytossa ole-
vasta rahapoliittisesta jirjestelmésta.

Vuonna 2008 tehdyista rahapoliittisista paatok-
sistd voidaan todeta, ettd useimmat ERM Il:een
osallistuvat keskuspankit toteuttivat EKP:n
paatoksid myotdilevid rahapoliittisia toimenpi-
teitd. Heindkuussa EKP nosti eurojérjestelmin
perusrahoitusoperaatioiden korkotarjousten ala-
rajaa eli minimitarjouskorkoa 25 peruspisteellé
ja laski ohjauskorkoaan vuoden viimeiselld nel-
jannekselld kolmessa vaiheessa kaiken kaik-
kiaan 175 peruspisteelld.

Bulgarian keskuspankilla, Liettuan keskuspan-
killa ja Viron keskuspankilla ei valuuttakatejar-
jestelmiensid vuoksi ole virallisia ohjauskorkoja;
ne omaksuvat automaattisesti EKP:n asettamat
korot. Lisdksi kaksi ensin mainittua keskus-
pankkia ottivat huomioon likviditeettipaineet
pankkien vilisilla markkinoilla sekd sen, ettd
luottamus oli vahentynyt kotimaisten pankkien
keskuudessa. Taman ne tekivit hollentdmalla
vihimmaiisvarantovaatimuksiaan lievittddkseen
likviditeettirajoitteita.

Kun tarkastellaan sellaisia ERM Il:een osal-
listuvia maita, jotka eivdt noudata valuutta-
katejirjestelméd, Latvian keskuspankki, joka
on sitoutunut yksipuolisesti pitdmédn latin
arvon *1 prosentin vaihteluvélilld eurokeskus-
kurssiin nédhden, piti perusrahoitusoperaation

koron 6 prosentissa koko vuoden ajan. Se kui-
tenkin nosti talletuskorkoa 100 peruspisteelld
3 prosenttiin ja sovelsi maksuvalmiusluottoihin
erilaisia korkoja riippuen siitd, monenako pai-
vand maksuvalmiusluottoa oli kéytetty 30 edel-
tdvdn pdivan aikana. Latvian keskuspankki
myos laski vihimmaisvarantovelvoitteensa yli
kaksivuotisten pankkien velkojen osalta vii-
dessé vaiheessa yhteensd 500 peruspisteelld
3 prosenttiin ja muiden velkojen osalta yhteensé
300 peruspisteelld 5 prosenttiin lievittddkseen
likviditeettirajoitteita pankkisektorilla. Joulu-
kuussa se teki Ruotsin keskuspankin ja Tanskan
keskuspankin kanssa swapsopimuksen, minka
ansiosta sen oli mahdollista ottaa lainaa enin-
tddn 500 miljoonaa euroa lyhytaikaisena rahoi-
tuksena turvatakseen makrotalouden ja rahoi-
tusjdrjestelmén vakauden.

Tanskan keskuspankki nosti vuoden 2008 tou-
kokuun ja lokakuun vélisend aikana keskeista
ohjauskorkoaan neljdssd vaiheessa kaiken
kaikkiaan 125 peruspisteelld. Néistd paatok-
sistd yksi tehtiin heindkuussa EKP:n nostettua
ohjauskorkoaan 25 peruspisteelld, mutta muut
padtokset tehtiin, kun eurojirjestelmin perus-
rahoitusoperaation korkoa ei muutettu tai kun
sitd jopa laskettiin. Pa&toksilld pyrittiin kasvat-
tamaan korkoeroja suhteessa euroalueeseen.
Tanskan keskuspankin toteuttamilla koronnos-
toilla pyrittiin tukemaan heikkenevii kruunua,
kun valuuttamarkkinoilla oli jannitteitd. Loka-
kuussa Tanskan keskuspankki ja EKP ilmoit-
tivat luovansa 12 miljardin euron suuruisen
swapjarjestelyn, jonka tarkoituksena on paran-
taa likviditeettid lyhyilld euromééraisilla raha-
markkinoilla. Tdma tapahtui sen jdlkeen, kun
Tanskan keskuspankki oli syyskuussa sopi-
nut samanlaisesta jarjestelystd Yhdysvaltain
keskuspankin kanssa. Sen jdlkeen kun jannit-
teet olivat osittain hdlvenneet Tanskan rahoitus-
markkinoilta, Tanskan keskuspankki noudatteli
EKP:n paatoksid marras- ja joulukuussa 2008
laskemalla keskeistd ohjauskorkoaan kahdessa
vaiheessa kaiken kaikkiaan 125 peruspisteella.

Valmistautuessaan euron kédyttoonottoon Slo-
vakiassa maan keskuspankki my6tdili EKP:n
rahapoliittisia pdatoksid lokakuusta 2008 lah-
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tien ja laski repokorkoaan kolmessa vaiheessa
yhteensd 175 peruspisteelld 2,5 prosenttiin.
Se kavensi 100 peruspisteeseen rajoja, joiden
sisdlld yon yli -korko voi vaihdella suhteessa
repokorkoon.

Useimmat sellaisten ERM Il:een kuulumatto-
mien maiden kansalliset keskuspankit, joilla on
inflaatiotavoite, kiristivét rahapolitiikan linjaa
vuoden 2008 alussa. Niiden tavoitteena oli hil-
litd inflaatiopaineita, joita suurelta osin aiheutti-
vat elintarvikkeiden ja energian hinnankorotuk-
set ja joissakin maissa my0s palkkojen tuntuva
nousu. Vuoden 2008 kolmen ensimmaéisen nel-
janneksen aikana Ruotsin, Unkarin ja Puolan
keskuspankit nostivat ohjauskorkojaan useassa
vaiheessa yhteensé 100 peruspisteelld, ja Roma-
nian keskuspankki nosti ohjauskorkoaan kuu-
dessa vaiheessa 275 peruspisteelld. TSekin kes-
kuspankki nosti keskeistd ohjauskorkoaan vain
kerran, 25 peruspisteelld helmikuussa, mutta
tdmé toimenpide kumottiin elokuussa. Englan-
nin keskuspankki oli alkanut laskea ohjauskor-
kojaan joulukuussa 2007 ja jatkoi tétd vuoden
2008 kolmen ensimmadisen neljanneksen ajan.

Kun inflaatiopaineet vdhenivit raaka-aineiden
hintojen laskiessa, talousndkymien heiketessa ja
maailmanlaajuisen rahoituskriisin pahentuessa,
useimmat kansalliset keskuspankit laskivat oh-
jauskorkojaan vuoden 2008 viimeiselld neljannek-
selld maissa, joilla on inflaatiotavoite. Englannin
ja Ruotsin keskuspankit alensivat 8.10. korkoja
50 peruspisteelld yhdessd EKP:n ja muiden eu-
roalueen ulkopuolisten keskuspankkien kanssa.
Unkarin keskuspankki kuitenkin nosti 22.10.
ohjauskorkoaan 300 peruspisteelld vastauksena
rahoitusmarkkinoiden kehitykseen. Sitd vastoin
Englannin keskuspankki laski korkoja edelleen
useassa vaiheessa yhteensé 300 peruspisteelld ja
Ruotsin keskuspankki puolestaan 225 peruspis-
teelld vuoden viimeiselld neljainnekselld. Mar-
ras- ja joulukuussa my6s Tsekin keskuspankki
laski korkoa yhteensé 125 peruspisteelld, Puo-
lan keskuspankki 100 peruspisteelld ja Unkarin
keskuspankki 150 peruspisteella.
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EKP:n entinen pédjohtaja Willem F. Duisenberg ja hinen puolisonsa rouva Gretta Duisenberg sekd Saksan liittokansleri
Helmut Kohl saapumassa EKP:n avajaisjuhlallisuuksiin 30.6.1998.



LUKU 2

KESKUSPANKIN
OPERAATIOT JA MUU
TOIMINTA



| RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT,
VALUUTTAOPERAATIOT JA SIJOITUSTOIMINTA

1.1 RAHAPOLITITTISET OPERAATIOT

Eurojirjestelma suorittaa rahapoliittisia ope-
raatioita toisaalta avomarkkinaoperaatioina,
kuten perusrahoitusoperaatioina, pitempiaikai-
sina rahoitusoperaatioina tai hienosédétdoperaa-
tioina, ja toisaalta maksuvalmiusjérjestelmén
kautta. Rahapolitiikan ohjausjirjestelméssa,
joka perustuu vihimmaisvarantojarjestelméén,
ndilld rahapolitiikan vélineillé ohjaillaan likvi-
diteettitilannetta pankkien vilisilld rahamark-
kinoilla ja pyritdén pitimdan lyhyimmaét korot
lahelld EKP:n tirkeintd ohjauskorkoa.

Vuonna 2008 EKP:n neuvosto muutti EKP:n
ohjauskorkoja neljdsti. Perusrahoitusope-
raatioiden korko nostettiin 25 peruspisteelld
4,25 prosenttiin 3.7.2008, mink4 jélkeen se las-
kettiin ensin 3,75 prosenttiin 8.10.2008, sitten
3,25 prosenttiin 6.11.2008 ja lopulta 2,50 pro-
senttiin 4.12.2008. Lisdksi EKP:n neuvosto
paatti 8.10.2008 kaventaa maksuvalmiusjér-
jestelmén korkoputkea 200 peruspisteesté
100 peruspisteeseen 9.10. alkaen. Maksuval-
miusluoton korko oli siis 50 peruspistetti yli ja
talletuskorko 50 peruspistettd alle perusrahoi-
tusoperaatioiden koron. EKP:n neuvosto paatti
18.12. leventéda korkoputken jilleen entiselleen
21.1.2009 alkaen.

Vuonna 2008 rahapolitiikkaa ohjasivat eurojar-
jestelmén pyrkimykset hillitd rahoitusmarkki-
noiden héirididen aiheuttamia jannitteita raha-
markkinoilla. Syyskuuhun asti eurojirjestelma
jakoi suurempia méérid likviditeettid pitoajan-
jakson alun perusrahoitusoperaatioissa, jotta
vastapuolet pystyivét tdyttdmaédn varantovel-
voitteensa jo varhemmin pitoajanjaksolla, ja
pitoajanjakson lopulla jaettavan likviditeetin
madrdd pienennettiin vastaavasti, jolloin jae-
tun likviditeetin méérd pysyi kaiken kaikkiaan
ennallaan. Avomarkkinaoperaatioiden keski-
madrdinen maturiteetti piteni, kun pitempiai-
kaisissa rahoitusoperaatioissa alettiin jakaa suh-
teellisesti enemman likviditeettid.

Lokakuussa 2008 EKP otti kdyttoon uusia toi-
mia rahoitusmarkkinatilanteen heikennyttyé
selvdsti Lehman Brothers -investointipankin
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Kuvio 40. EKP:n ohjauskorot ja eonia
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1) Minimitarjouskorko 14.10.2008 saakka; kiinted korko
15.10.2008 alkaen.

konkurssin jdlkeen. Avomarkkinaoperaatioita
ryhdyttiin toteuttamaan kiintedkorkoisina huu-
tokauppoina, ja tehdyt tarjoukset hyviksyttiin
tdysimadrdisesti. Maksuvalmiusjirjestelméan
korkoputki kavennettiin 200 peruspisteestd
100 peruspisteeseen, ja eurojirjestelmén luotto-
operaatioissa kdytettdvien vakuuskelpoisten
omaisuuserien listaa laajennettiin.

Kaikkien ndiden toimien tarkoituksena oli var-
mistaa, ettd vakavaraisille pankeille oli jatku-
vasti tarjolla likviditeettid. Ndin edistettiin raha-
markkinoiden toiminnan hédirididen vdistymista
ja ohjattiin samalla lyhyiden korkojen kehitysta
(ks. kehikko 10).

PANKKIJARJESTELMAN LIKVIDITEETTITARPEET

Kun eurojirjestelmé tarjoaa likviditeettid avo-
markkinaoperaatioissaan, se ottaa huomioon
péivittdisen arvion euroalueen pankkijérjes-
telmén yhteenlasketuista likviditeettitarpeista.
Likviditeettitarpeiden méérittdminen perustuu
vdahimmaisvarantovelvoitteisiin, luottolaitosten
varantovelvoitteen ylittdviin sekkitilitalletuksiin
eurojérjestelmin keskuspankeissa (ylijidmava-



RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT RAHOITUSMARKKINOIDEN EPAVAKAUDEN AIKAAN

Rahoitusmarkkinoiden epavakaus vaikutti rahapoliittisiin operaatioihin ldpi vuoden 2008. Tassa
kehikossa kasitellddn EKP:n rahapoliittisia operaatioita epdvakauden aikaan. Erityisesti tar-
kastellaan likviditeetinhallintaa ja niin euroméériisid kuin valuuttamééréisidkin operaatioita.
Lisaksi kerrotaan, miten vakuuskéyténto tuki rahapolitiikan toteuttamista.

Likviditeetinhallinnassa on erotettavissa kaksi eri vaihetta vuonna 2008. Ensimmaisessé vai-
heessa tammikuusta syyskuuhun EKP jatkoi kdytdnnossd samanlaisia toimia kuin jo vuo-
den 2007 jilkipuoliskolla. Toinen vaihe alkoi syyskuussa Lehman Brothers -investointi-
pankin mentyé konkurssiin, kun jannitteet rahamarkkinoilla voimistuivat ja tarvittiin uusia
likviditeetinhallintatoimia.

Likviditeetinhallinta vuoden 2008 tammikuusta syyskuuhun

EKP:n toimet rahamarkkinoiden jénnitteiden hillitsemiseksi vuoden 2008 tammi-syyskuussa
voidaan jakaa kolmeen ryhméén:

1 Jaettavan likviditeetin lisééiminen pitoajanjakson alussa

EKP lisési likviditeetin tarjontaa pitoajanjakson alussa ja védhensi sitd pitoajanjakson lopulla.
Vastapuolet pystyivit tdyttdméaan varantovelvoitteensa jo aiemmin pitoajanjaksolla, mutta pito-
ajanjaksojen keskiméérdinen likviditeetintarjonta pysyi entisellddn. Luottolaitokset pyrki-
vét tayttdmadn varantovelvoitteensa varhaisessa vaiheessa, kun epavarmuus kasvoi ja kaupan-
kaynti etenkin pitempiaikaisiin rahamarkkinainstrumentteihin keskittyneilla markkinalohkoilla
vaheni. EKP toteutti myds joitakin hienosdatdoperaatioita pitoajanjakson kuluessa ohjatakseen
lyhyitd korkoja lahemmis ohjauskorkoa.

2 Ylimiiraiset pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden osuus, joka vield ennen epavakauden lisddntymista hei-
nékuussa 2007 oli noin 30 % jactusta rahoituksesta, kasvoi tammikuuhun 2008 mennessi noin
60 prosenttiin, missd lukemissa se pidettiin syyskuuhun asti. EKP:n neuvosto péitti 7.2.2008!
uusia kaksi ylimdaraistd kolmen kuukauden operaatiota, joilla oli pyritty tukemaan rahamark-
kinoiden normalisoitumista vuonna 2007 (ensin 60 miljardin euron operaatiolla ja sen jélkeen
pienemmalld 50 miljardin euron operaatiolla). Avoinna olevien rahoitusoperaatioiden keskimaa-
réistd maturiteettia pidennettiin entisestéén toteuttamalla yliméaaréisid pitempiaikaisia rahoitus-
operaatioita kolmen ja kuuden kuukauden maturiteeteilla. EKP:n neuvosto paétti 28.3.2008
toteuttaa lisdksi 50 miljardin euron suuruisia kolmen kuukauden operaatioita sekd kuuden kuu-
kauden operaatioita. Ensimmaisten kuuden kuukauden operaatioiden maksut suoritettiin 3.4. ja
10.7. Kumpikin operaatio oli suuruudeltaan 25 miljardia euroa. Vuoden 2008 aikana erdanty-
neet yliméariiset pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot uusittiin.

1 Téaydellinen luettelo EKP:n tiedonannoista 16ytyy sivulta http:/www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/

communication.en.html.
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3 Yhdysvaltain keskuspankin Term Auction Facility -ohjelmaan liittyviit operaatiot

Rahoitusmarkkinoiden epdvakauden vuoksi Yhdysvaltain dollarin maaraisen rahoituksen mark-
kinoilla Euroopassa ilmeni héiriditd, ja niiden hillitsemiseksi tehtiin vuonna 2007 tilapdinen
valuutanvaihtojérjestely (swapjarjestely) EKP:n ja Yhdysvaltain keskuspankin kesken. Yhdys-
valtain keskuspankin Term Auction Facility -ohjelmaan liittyvidn swapjirjestelyn avulla euro-
jarjestelma tarjosi vastapuolilleen Yhdysvaltain dollarin méériista rahoitusta eurojérjestel-
méin luotto-operaatioihin hyvéksyttyja vakuuksia vastaan yhteistyossa muiden keskuspankkien
kanssa.

Ensimmaisen kerran eurojarjestelma jakoi Yhdysvaltain dollarin mééraista likviditeettié joulu-
kuussa 2007 kahdessa operaatiossa, jotka molemmat uusittiin tammikuussa 2008. Kun Yhdys-
valtain dollarin kysyntd operaatioiden seurauksena pieneni, eurojirjestelma piti helmikuussa
tauon dollarimééréisen rahoituksen tarjonnassa. Likviditeettipaineet kuitenkin kasvoivat rahoi-
tusmarkkinoilla taas helmikuussa ja maaliskuun alussa, mika sai useat keskuspankit toimi-
maan yhdessa uusien jannitteiden purkamiseksi. Osana koordinoitua yhteistoimintaa EKP:n
neuvosto paitti 11.3. aloittaa uudelleen Yhdysvaltain dollarin méérdisen rahoituksen jakami-
sen vastapuolilleen.

Yhdysvaltain dollarin maardista rahoitusta jaettiin kahden viikon vilein 28 piivdan maturitee-
tilla. Jokaisessa huutokaupassa oli jaossa 15 miljardia dollaria. Rahamarkkinoiden jatkuva hii-
ridtila nakyi kuitenkin joillakin rahoitusmarkkinoilla korkeina talletuskorkoina yon yli -talletuk-
sia pitemmille talletuksille (esim. 1 viikko) useissa eri valuutoissa. Valuuttaswapien perusteella
dollarikorot olivat poikkeuksellisen korkeita, ja kysyntéd eurojirjestelmén dollarimééréisissa
operaatioissa oli vahvaa. Kahden viikon vélein toteuttavissa operaatioissa jaettava méaara nos-
tettiinkin 25 miljardiin dollariin 2.5.2008.

Jotta pankkien Yhdysvaltain dollarin mééréisen likviditeetin tarve pystyttdisiin tdyttdmaan
paremmin, eurojirjestelméin dollarimadrdisen rahoituksen tarjontaa lisdttiin entisestdan
30.7.2008. EKP ilmoitti ryhtyvénsé toteuttamaan dollariméériisid yhteisoperaatioita Y hdys-
valtain keskuspankin kanssa myos 84 péivin maturiteetilla aiempien 28-péiviisten operaatioi-
den liséksi. Kulloinkin avoinna olevien operaatioiden kokonaisvolyymi pysyi kuitenkin 50 mil-
jardina dollarina.

Likviditeetinhallinta vuoden 2008 lokakuusta joulukuuhun

Jannitteiden voimistuessa kaikkialla rahamarkkinoilla syyskuun 2008 puolivélissd EKP otti
kayttoon viisi uutta likviditeetinhallintamenetelmaa.

1 Kiintedkorkoiset huutokaupat, joissa tarjoukset hyviksyttiin tiysiméariisesti

Voimakkaat paineet rahoitusmarkkinoilla aiheuttivat vuoden 2008 syyskuun jalkipuoliskolla ja
lokakuun alussa jélleen hdiri6itd rahamarkkinoilla, ja luottolaitosten oli yhi vaikeampaa saada
rahoitusta rahamarkkinoilta. EKP:n neuvosto paatti 8.10.2008, etta 15.10. alkaen kaikki perus-
rahoitusoperaatiot toteutettaisiin kiinteédkorkoisina huutokauppoina, joissa tarjoukset hyviksyt-
tdisiin taysimdardisesti. Ndin jatkettaisiin ainakin 20.1.2009 pééttyvén pitoajanjakson loppuun
saakka. Tarkoituksena oli viestid markkinaosapuolille, ettd EKP oli valmis jakamaan niin paljon
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Kuvio A. Likviditeetin tarjonta avomarkki-

naoperaatioissa ja maksuvalmiusjarjestelman
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Kuvio B. Eoniakoron ja perusrahoitusoperaa-

tioiden koron ero

(14.10. saakka: minimitarjouskorko; 15.10. alkaen kiinted korko)
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likviditeettid kuin likviditeettikriisin vélttdmi-
seksi tarvittaisiin. Avoimien euroméérdisten
avomarkkinaoperaatioiden kokonaisvolyymi
kasvoi merkittévésti, silld nyt jaettava likvidi-
teetti médrdytyi vastapuolten yhteenlaskettu-
jen tarjousten mukaan (ks. kuvio A). Kéytan-
ndssd uuteen menettelyyn siirryttiin 9.10.2008
toteuttamalla likviditeettid lisddva hienosia-
tooperaatio, jossa kaikki tarjoukset hyvéksyt-
tiin tdysimadraisesti.

EKP:n neuvosto péétti lisdksi 15.10.2008, etta
my0s pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot (ja
ylimdardiset pitempiaikaiset rahoitusoperaa-
tiot) toteutettaisiin 30.10. alkaen kiintedkorkoi-
sina huutokauppoina, joissa tarjoukset hyvak-
syttdisiin tdysimadrdisesti, ja ettd kdytintod
jatkettaisiin ainakin vuoden 2009 ensimmaéi-
sen neljanneksen loppuun saakka.

Likviditeetintarjonnan lisddminen lievitti jan-
nitteitd merkittdvésti lyhytaikaisen rahoi-
tuksen markkinoilla, ja ilmoituksen jalkeen
eoniakorko alkoi laskea (ks. kuvio B). Loka-
kuun puolivélistd vuoden loppuun eoniakorko
pysyi perusrahoitusoperaatioiden korkoa mata-
lampana. Se myds laski aina pitoajanjakson
loppua kohti vastapuolten véhitellen tdyttdes-
sd varantovelvoitteensa ja talletusmahdollisuu-
den kéyton lisddntyessa.

2 Maksuvalmiusjérjestelméin korkoputken
kaventaminen

EKP:n neuvosto paitti 8.10. myds kaventaa
maksuvalmiusjérjestelmén korkojen (maksu-
valmiusluoton koron ja talletuskoron) muo-
dostaman korkoputken 200 peruspisteestd 100
peruspisteeseen. Maksuvalmiusluoton korko
asetettiin 50 peruspistettd yli ja talletuskorko
50 peruspistettd alle perusrahoitusoperaatioi-
den koron. Korkoputkea kaventamalla halut-
tiin helpottaa pankkien likviditeetinhallintaa,
eli keskuspankki vélitti rahoitusta tavallista
edullisemmin. Korkoputki kapeni 9.10.2008,
ja se levennettiin jdlleen 200 peruspisteeseen
20.1.2009.
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3 Ylimiiriiset pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

EKP:n neuvosto paatti 15.10.2008, ettd pitempiaikaisen rahoituksen tarjontaa tehostettaisiin
uusimalla avoinna olevat operaatiot ja toteuttamalla uusia. Sen jidlkeen jokaisella pitoajan-
jaksolla toteutettiin neljd pitempiaikaista rahoitusoperaatiota: yksi poikkeavalla maturitee-
tilla (maturiteettina pitoajanjakson kesto) seké kaksi kolmen kuukauden ja yksi puolen vuoden
maturiteetilla. Vuoden 2008 lopussa endd 28 % keskuspankkirahoituksen kokonaisvolyymista
jaettiin perusrahoitusoperaatioissa ja loput 72 % pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa, joista
siis osa toteutettiin poikkeavalla maturiteetilla (ks. kuvio A).

4 Ylimiiriiset Yhdysvaltain dollarin ja Sveitsin frangin miériiset operaatiot

Yhdysvaltain dollarin mddrdiset eurojdrjestelmdn operaatiot

Vuoden 2008 syyskuun puolivélissé jannitteet Yhdysvaltain dollarin méaraisilla rahamarkki-
noilla kasvoivat merkittévasti. Dollariméédrdisten talletusten korot nousivat erittdin korkeiksi
etenkin Aasian ja Euroopan porssien aukioloaikoina sekéd porssien auetessa Yhdysvalloissa.
Korkeimmillaan korot olivat yli 10 %. Valuuttaswapmarkkinoilla oli harvinaisen vdhéan likvi-
diteettid, ja merkit viittasivat jdnnitteiden kasvuun ja markkinoiden segmentoitumiseen. Y hdys-
valtain ulkopuolella alkoi olla erittdin vaikeaa saada dollariméardista rahoitusta. Eurojarjes-
telma lisési entisestéén dollarimidrdisen likviditeetin tarjontaa vastapuolilleen ja alkoi toteuttaa
28- ja 84-péiviisten operaatioidensa lisdksi 7-pdivéisid ja sittemmin myos yon yli -operaa-
tioita. Se myos kasvatti jaettavan dollariméardisen likviditeetin maaraa kahdesti. Molemmilla
kerroilla myds swapjérjestelyd Yhdysvaltain keskuspankin kanssa laajennettiin. Lokakuun
alussa Yhdysvaltain dollarin maaréista likviditeettid oli jaossa enimmillédén 50 miljardia dolla-
ria yon yli -operaatioissa, 40 miljardia dollaria 28-péivéisissd operaatioissa ja 20 miljardia dol-
laria 84-pdiviisissd operaatioissa.

Epéavarmuus ei hellittdnyt pankkisektorilla, joten EKP sitoutui 15.10. Yhdysvaltain keskuspan-
kin tuella hyvéksyméin kaikki tarjoukset kiintedlld korolla 7-, 28- ja 84-piivéisissd operaa-
tioissa. Yon yli -operaatioista luovuttiin.

Jotta vakuuksien riittdvyyden suhteen ei tulisi ongelmia, kun tarjoukset hyvéksyttiin tdysimaa-
rdisesti sekd euro- ettd dollarimééréisissa operaatioissa, EKP ilmoitti 15.10. ettd eurojirjestelméa
toteuttaisi Yhdysvaltain dollarin méaraisié likviditeettid lisdévid operaatioita myos EUR/USD-
valuuttaswapeina. Valuuttaswapeja toteutettiin rinnan dollarimééréisten vakuudellisten repo-
operaatioiden kanssa, ja nekin rahoitettiin Yhdysvaltain keskuspankin kanssa tehdyn swapsopi-
muksen avulla. Swapsopimusta oli pidennetty 30.4.2009 asti.

Kysynté eurojirjestelmén Yhdysvaltain dollarin méardisissd repo-operaatioissa oli edelleen var-
sin vilkasta, tarjoukset olivat suuria ja osallistujia oli paljon. Dollarimé&rdisissa valuuttaswap-
operaatioissa sen sijaan sekd tarjousten etté osallistujien maarit pysyivét pienina.

Sveitsin frangin mddrdiset eurojdrjestelmdn operaatiot

Jannitteiden kasvu kansainvilisilla rahamarkkinoilla lokakuussa 2008 johti lyhyiden korkojen
nousupaineisiin myos Sveitsin frangin maaraisilla rahamarkkinoilla. Sveitsin frangin maariisen
rahoituksen tarve kasvoi pankeissa, jotka eivét voineet osallistua suoraan Sveitsin keskuspan-
kin operaatioihin, etenkin euroalueella. Sen vuoksi Sveitsin keskuspankki ja EKP ilmoittivat
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15.10.2008 yhteisesti toimista likviditeetin lisddmiseksi Sveitsin frangin maaraisilla rahamark-
kinoilla eli swapjarjestelystd, jonka turvin eurojirjestelma jakaisi vastapuolilleen frangimaa-
rdistd rahoitusta.

Eurojérjestelma jakoi Sveitsin frangin méardisté likviditeettia EUR/CHF-valuuttaswapeissa
kiinteédlla korolla. EKP asetti Sveitsin keskuspankin tuella tarjouksille enimmaéaisméaaréin.
Aluksi swapeja toteutettiin yksinomaan seitseman paivan maturiteetilla, mutta sittemmin niité
alettiin toteuttaa myos kolmen kuukauden maturiteetilla, jotta paineet hellittdisivat talldkin
markkinalohkolla.

Tarjousten enimméismadraksi asetettiin seitsenpéivéisissd operaatioissa 20 miljardia euroa ja
84-piiviisissd operaatioissa 5 miljardia euroa. Kysynta oli EUR/CHF-valuuttaswapeissa melko
vaimeaa, ja tarjoukset jaivit kaikissa operaatioissa alle enimméisméérin. Tarjousten katta-
missuhde oli vakaasti noin 0,6 seitsenpdivéisissa operaatioissa ja 84-paivéisissd operaatioissa
noin 0,1.

EKP:n joillekin EU:n keskuspankeille jakama euromddrdinen likviditeetti

EKP allekirjoitti loka-marraskuussa 2008 sopimuksia, joiden nojalla se jakoi euroméaréista lik-
viditeettid useille euroalueen ulkopuolisten EU-maiden keskuspankeille. EKP tuki néin keskus-
pankkien toimia, joilla ne pyrkivét parantamaan euromééréisen likviditeetin saatavuutta koti-
maisilla rahoitusmarkkinoillaan.

Se muun muassa teki takaisinostosopimuksia 5 miljardin euron arvosta Unkarin keskuspan-
kin kanssa ja 10 miljardin euron arvosta Puolan keskuspankin kanssa. EKP ja Tanskan keskus-
pankki tekivit keskenddn tilapdisen 12 miljardin euron valuutanvaihtosopimuksen.

5 Vakuuskelpoisten omaisuuserien listan laajentaminen

EKP:n neuvosto padtti 15.10.2008 laajentaa vakuuskelpoisten omaisuuserien listaa viliaikai-
sesti vuoden 2009 loppuun asti. Suurimman osan vuotta 2008 vakuuksia oli riittévésti saatavilla
eurojirjestelmén vakuuskiytdnnon laajuuden ansiosta. Kun kuitenkin seki euro- ettd dollari-
madrdista likviditeettid oli jaossa useilla eri maturiteeteilla ja tarjouksia ruvettiin hyviksymiin
tdysimairdisesti kiinteélld korolla, vakuuskéyténtdé laajennettiin véliaikaisesti.

» Jalkimarkkinakelpoisia ja ei-jalkimarkkinakelpoisia omaisuuserid koskeva vahimmaisvaati-
mus oli aiemmin A-, mutta sitd alennettiin 22.10.2008 vastaamaan luottokelpoisuusluokkaa
BBB-. Omaisuusvakuudellisten arvopaperien luottoluokituksen on kuitenkin edelleen oltava
véahintddn A-. Liséksi eurojdrjestelmé on 22.10.2008 alkaen hyviksynyt vakuudeksi sellai-
sia luottolaitosten liikkeeseen laskemia velkainstrumentteja (myos talletustodistuksia), joita
el ole noteerattu sadnnellyilla markkinoilla, jos niilld kdydddn kuitenkin kauppaa sellaisilla
markkinoilla, jotka EKP kelpuuttaa. Jdlkimarkkinakelpoisia velkainstrumentteja voi myos
kayttaa vakuutena, vaikka niilld olisi huonompi etuoikeus kuin muilla veloilla, jos niille on
annettu hyvéksyttava takaus ja ne téyttavat kaikki muut kelpoisuusvaatimukset.

* Eurojérjestelmé on liséksi 14.11. alkaen hyvéksynyt vakuudeksi euroalueella liikkeeseen
laskettuja Yhdysvaltain dollarin, Englannin punnan ja Japanin jenin méaaraisid jalkimark-
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kinakelpoisia velkainstrumentteja, joiden liikkeeseenlaskija on sijoittautunut Euroopan
talousalueelle.

Eurojirjestelmilld on lakisédéteinen velvollisuus varmistaa, etteivit rahoitusriskit padse vaikut-
tamaan sen taseeseen, ja myos muutettujen sddntdjen nojalla hyviksyttaviin vakuuksiin sovel-
letaan riskienhallintamenettelyji. Vakuuskelpoisuusvaatimusten muutosten yhteydessé vakuus-
kaytantdja seurataan siis valppaasti.
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mien tekijoiden vaikutus kasvoi vuonna 2008
kaikkiaan 8,9 % ja oli 274,5 miljardia euroa.
Vaikka varantovelvoitteen ylittdvien talletus-
ten keskiarvo vuonna 2008 padttyneilld pito- ... 2007
ajanjaksoilla kasvoi edellisvuodesta 0,2 miljar-
dilla eurolla 1,1 miljardiin euroon, suhteessa itse
varantovelvoitteeseen niiden maéré pysyi vahai-
send (0,5 %). 750

(mrd. euroa)

800 800
750

. . . . 700 700
VAHIMMAISVARANTOJARJESTELMA i

650

Euroalueen luottolaitosten on pidettivé vdhim- 650 o
miisvarantoja eurojirjestelmin sekkitileilld. — gog | evreeeeee T ST L P
Kuten jo vuodesta 1999 alkaen myds vuonna | B
2008 viihimmiisvarantovelvoite oli 2 % luot- | 7 30
tolaitoksen varantopohjasta (keskim&d-  s00 500
rin 210,8 miljardia euroa). Yhteenlaskettujen 450 450
vahimmaisvarantovelvoitteiden 12,5 prosentin

; ; 400

kasvu vuonna 2008 johtuu varantopohjan kas- 400 - T -
. R . Tammi Maalis Touko Heind Syys Marras

vusta. Varantopohja méérdytyy luottolaitosten

taseissa olevien tiettyjen lyhytaikaisten velko-

EKP
' 1) Vuosikertomus
04 2008

Lahde: EKP.



jen perusteella. Koska eurojérjestelméd maksaa
varantotalletuksille korkoa, joka on sama kuin
perusrahoitusoperaatioiden kiinted korko tai
vaihtoehtoisesti vaihtuvakorkoisten perus-
rahoitusoperaatioiden keskimédédrdinen mar-
ginaalikorko kunkin pitoajanjakson aikana,
vahimmaéisvarantojidrjestelméstéd ei aiheudu
merkittdvid kustannuksia pankeille. Vahim-
maéisvarantojirjestelmilld on rahapolitiikan
ohjausjérjestelmisséd kaksikin tdrkedd tehti-
véad. Ensinndkin se vakauttaa lyhyitd rahamark-
kinakorkoja: varantovelvoitteet on tdytettava
keskiméarin pitoajanjakson aikana, eli luotto-
laitokset ehtivit tasoittaa tilapdiset odottamatto-
mat likviditeettivajeet ja -ylijaamat. Toisekseen
se kasvattaa pankkijarjestelman likviditeettiva-
jetta eli lisdd eurojarjestelman keskuspankkira-
hoituksen tarvetta pankeissa.

AVOMARKKINAOPERAATIOT

Eurojirjestelmé kéyttda rahamarkkinoiden lik-
viditeetinhallinnassa perusrahoitusoperaatioita,
pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita ja hieno-
sdatooperaatioita. Kaikissa likviditeettid lisda-
vissd operaatioissa vaaditaan tdydet vakuudet.
Perusrahoitusoperaatiot ovat sdédnnollisid ope-
raatioita, jotka toteutetaan viikoittain ja joiden
maturiteetti on tavallisesti yksi viikko. Niilld
viestitddn EKP:n rahapolitiikan linjasta.

Perusrahoitusoperaatiot toteutettiin 8.10.2008
asti vaihtuvakorkoisina huutokauppoina, joissa
korkotarjouksille oli asetettu alaraja (minimi-
tarjouskorko), ja 15.10.2008 alkaen kiinted-
korkoisina huutokauppoina, joissa tarjoukset
hyviaksyttiin tdysimééréisesti. Hyvaksyttyjen
vastapuolten méard kasvoi vuoden 2008 kulu-
essa 1 693:sta 2 099:44n. Uusia vastapuolia
haki mukaan operaatioihin etenkin loka-mar-
raskuussa, kun pankeilla oli vaikeuksia saada
rahoitusta rahamarkkinoilta. Perusrahoitus-
operaatioihin osallistui keskiméddrin 443 vasta-
puolta vuonna 2008, mikd on 31 % enemmaén
kuin vuonna 2007, jolloin osallistujia oli kes-
kiméérin 338. Sekin liittyi paineiden kasvuun
rahamarkkinoilla, silld monet vastapuolet eivit
kyenneet tyydyttaméén likviditeettitarpeitaan
markkinoilla vaan niiden oli lainattava rahaa
EKP:lta. Osallistujaméérét kasvoivat entises-

tdén lokakuussa, kun EKP siirtyi toteuttamaan
perusrahoitusoperaatioita kiintedkorkoisina
huutokauppoina ja tehdyt tarjoukset hyvéksyt-
tiin tdysimaardisesti. Vaihtuvakorkoisissa huu-
tokaupoissa osallistujia oli keskiméarin 354 ja
kiintedkorkoisissa 747.

Eurojirjestelmai jakoi vaihtuvakorkoisina huu-
tokauppoina toteutetuissa perusrahoitusope-
raatioissaan (8.10.2008 asti) keskimadrin
175 miljardia euroa. Méaré vaihteli tdnd aikana
huomattavasti, silld likviditeettid jaettiin tarkoi-
tuksella enemmaén pitoajanjaksojen alkupuolella
eli jaettava médra kutistui aina pitoajanjakson
loppua kohti. Lisédksi pitempiaikaisissa rahoi-
tusoperaatioissa jaettiin yha suurempia méaa-
rid likviditeettid. Kun perusrahoitusoperaatiot
alettiin 15.10.2008 toteuttaa kiintedkorkoisina
huutokauppoina ja tehdyt tarjoukset hyviksyt-
tiin tdysiméaréisesti, jacttavat méarét kasvoivat
merkittavisti: keskiméirin jaettiin 291 miljar-
dia euroa. Vuoden 2008 lopussa 28 % keskus-
pankkirahoituksen kokonaisvolyymista jaettiin
perusrahoitusoperaatioissa, mikd on huomatta-
vasti vihemmain kuin aiempina vuosina, jolloin
niiden osuus oli noin 65-75 %.

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat likvi-
diteettid lisddviad operaatioita, joiden maturi-
teetti on kolme kuukautta. Vuonna 2008 alettiin
lisidksi véhitellen toteuttaa yliméériisia pitem-
piaikaisia rahoitusoperaatiota. Vuoden loppuun
mennessid jokaisella pitoajanjaksolla toteutet-
tiin kaksi yliméariistd pitempiaikaista rahoitus-
operaatiota, joista toisen maturiteetti oli kolme
kuukautta ja toisen puoli vuotta, sekd yksi
rahoitusoperaatio poikkeavalla maturiteetilla
(maturiteettina pitoajanjakson kesto). Lokakuun
puolivéliin asti pitempiaikaiset rahoitusoperaa-
tiot ja ylimééardiset pitempiaikaiset rahoitusope-
raatiot toteutettiin puhtaasti vaihtuvakorkoisina
huutokauppoina (ilman minimitarjouskorkoa).
Pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa ja kol-
men kuukauden ylimééréisissé pitempiaikaisissa
rahoitusoperaatioissa jaettiin 50 miljardia euroa
(lukuun ottamatta 21.2. ja 13.3. suoritettuja yli-
madrdisid pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita,
joissa kummassakin jaettiin 60 miljardia euroa).
Puolen vuoden yliméardisistd pitempiaikaisista
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rahoitusoperaatioista kahdessa jaettiin 25 mil-
jardia euroa (2.4. ja 9.7.) ja yhdessd 50 miljar-
dia euroa (8.10.).

Myés pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot alet-
tiin toteuttaa kiintedkorkoisina huutokauppoina
30.10.2008 alkaen. Korkona oli perusrahoitus-
operaatioiden korko. Muutos kiintedkorkoisiin
huutokauppoihin merkitsi sitd, ettd yleisesti
ottaen jaettiin aiempaa suurempia maarid lik-
viditeettid myds pitempiaikaisissa rahoitusope-
raatioissa. Ottaen huomioon, ettd etenkin vuo-
den 2008 lopussa EKP:n odotettiin laskevan
ohjauskorkojaan, ndissd huutokaupoissa kay-
tetty kiinted korko aiheutti vain véhéisen lik-
viditeetin lisdyksen 3—6 kuukauden ylimadrai-
sisséd pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa.
Vuoden 2008 lopussa avoinna olevien pitempi-
aikaisten rahoitusoperaatioiden, ylimaaraisten
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden ja poik-
keavalla maturiteetilla toteutettujen pitempiai-
kaisten rahoitusoperaatioiden yhteisvolyymi oli
617 miljardia euroa. Pitempiaikaisten rahoitus-
operaatioiden osuus EKP:n avomarkkinaope-
raatioissa pankkisektorille jaetusta rahoituk-
sesta oli noin 72 % eli suurempi kuin koskaan.

Pitempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin voivat
osallistua samat vastapuolet kuin perusrahoi-
tusoperaatioihinkin, ja vuonna 2008 osallistujia
oli keskiméérin 157 (145 vuonna 2007). Kiinteé-
korkoisina huutokauppoina toteutetuissa pitem-
piaikaisissa rahoitusoperaatioissa osallistujia oli
keskimadrin vihemmaén (146) kuin vaihtuvakor-
koisissa (161). Myds poikkeavalla maturiteetilla
toteutettuihin rahoitusoperaatioihin voivat osal-
listua samat vastapuolet. Vaihtuvakorkoisena
huutokauppana toteutetussa operaatiossa, jonka
maksut suoritettiin 30.9.2008, oli 210 osallistu-
jaa. Kahdessa sen jélkeisessa kiintedkorkoisena
huutokauppana toteutetussa operaatiossa osal-
listujia oli keskimddrin 97.

EKP voi toteuttaa likviditeettid lisddvid tai
vihentdvid hienosdédtdoperaatioita tarpeen vaa-
tiessa hallitakseen markkinoiden likviditeet-
tid ja ohjatakseen korkoja. Eurojirjestelmé
oli 5.10.2008 mennessé valinnut néihin ope-
raatioihin rajoitetun méadrén rahoitusmarkki-
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noilla erityisen aktiivisia vastapuolia (30.9.2008
yhteenséd 136). EKP:n neuvoston paitokselld
hienoséddtdoperaatioihin saivat 6.10.2008 alkaen
osallistua kaikki vastapuolet, jotka voivat osal-
listua vakiohuutokauppoina toteutettaviin euro-
jarjestelmidn avomarkkinaoperaatioihin ja jotka
lisdksi tayttivat kunkin kansallisen keskuspan-
kin méadrittelemét valintakriteerit.

Vuonna 2008 EKP toteutti 25 hienosédatdope-
raatiota. Hienosddtdoperaatioiden toteuttamista
pitoajanjakson lopulla jatkettiin ldpi vuoden, eli
operaatioista 12 toteutettiin pitoajanjakson vii-
meisend pdivand. Muut 13 toteutettiin likvidi-
teettitilanteen ja lyhyiden rahamarkkinakorko-
jen kehityksen takia. Likviditeettid oli tarjolla
liikaa vuodenvaihteen jannitteiden véistyessa,
joten 2.1. ja 3.1. toteutettiin likviditeettid vihen-
tavid hienosddtdooperaatioita. Pddsidislomiin
ja Bear Stearns -pankin konkurssiin liittyvien
jannitteiden vuoksi 20.3. ja 31.3. toteutettiin lik-
viditeettid lisddvid hienosddtooperaatioita. Pai-
neiden kasvettua rahamarkkinoilla syyskuussa
EKP toteutti ajanjaksolla 15.9.-9.10.2008 yhdek-
sdn hienosditdoperaatiota, joista viisi oli likvi-
diteettid lisddvid ja neljd likviditeettid vahenta-
vid operaatioita.

MAKSUVALMIUSJARJESTELMA

Vastapuolet voivat omasta aloitteestaan kayttda
maksuvalmiusjirjestelmdd kahdella tavalla: joko
saadakseen yon yli -likviditeettid hyvaksyttavia
vakuuksia vastaan tai tehddkseen yon yli -tal-
letuksia eurojarjestelmin keskuspankkeihin.
Vuoden 2008 lopussa maksuvalmiusluotto oli
2 267:n ja talletusmahdollisuus 2 802 vastapuo-
len kdytettidvissd. Maksuvalmiusluoton korko ja
talletuskorko muodostavat yon yli -koron yla-
ja alarajan ja ovat siten tirkeitd rahapolitiikan
toteuttamisen kannalta.

Lokakuussa 2008 nédiden korkojen muodos-
tama symmetrinen korkoputki perusrahoitus-
operaatioiden koron ymparilld kavennettiin
EKP:n neuvoston padtdkselld 200 peruspis-
teestd 100 peruspisteeseen rahamarkkinoiden
jénnitteiden lievittdmiseksi. Seurauksena tal-
letusmahdollisuuden kaytto lisddntyi merkit-
tavasti, kun kiintedkorkoisissa avomarkkina-



operaatioissa jaettiin runsaasti likviditeettié
(ks. kehikon 10 kuvio A). Talletusmahdollisuu-
den péivittdinen kéytto oli 8.10.2008 asti keski-
médrin 2,5 miljardia euroa (0,5 miljardia euroa
vuonna 2007). Kaytt6 kuitenkin lisdédntyi tun-
tuvasti 9.10. alkaen ja oli siitd vuoden loppuun
keskimédrin 208,5 miljardia euroa. Loppuvuo-
den pitoajanjaksoilla talletuksia oli yleensa jak-
son alussa verraten vdhdn, mutta yha uusien
vastapuolten tiyttdessid varantovelvoitteensa
madrit kasvoivat.

Maksuvalmiusluoton paivittdinen kayttd oli
8.10.2008 asti keskimadrin 0,9 miljardia euroa
(0,2 miljardia euroa vuonna 2007) ja sen jal-
keen keskimddrin 6,7 miljardia euroa. Osasyynd
kayton lisdantymiseen oli se, ettd korko oli kor-
koputken kaventamisen jidlkeen suhteellisen
matala, mutta taustalla saattoi olla my0ds kasva-
nut epavarmuus yksittdisten pankkien likvidi-
teettitarpeista.

EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISIIN
OPERAATIOIHIN VAKUUDEKSI

HYVAKSYTTAVAT OMAISUUSERAT

Maailman keskuspankkien yleisen kdytin-
nén mukaisesti my0os kaikki eurojérjestelmin
luotto-operaatiot perustuvat riittaviin vakuuk-
siin. Yhtdalta riittdvyysvaatimus suojaa eurojér-
jestelmda varsin hyvin tappioilta sen luotto-ope-
raatioissa, ja toisaalta se varmistaa, etti laajalla
joukolla vastapuolia on kaytettdvissién tarpeeksi
vakuuksia, niin ettd eurojérjestelma pystyy jaka-
maan sopivaksi katsomansa madrin likviditeet-
tid rahapoliittisissa operaatioissaan ja maksujar-
jestelméoperaatioissaan. Siksi eurojédrjestelméa
hyviksyy kaikkien luotto-operaatioidensa
vakuudeksi laajan valikoiman omaisuuserii.
Tédméa vakuuskdytintd on tukenut rahapolitii-
kan toteuttamista vaikeina aikoina, kuten sekin,
ettd eurojarjestelmédn avomarkkinaoperaatioihin
on hyviksytty suuri joukko vastapuolia. Raha-
politiikan ohjausjérjestelma on rakennettu jous-
tavaksi, joten eurojirjestelmé kykeni rahamark-
kinoiden toiminnan héiriinnyttya tarjoamaan
suurimman osan vuotta 2008 tarvittavan miirin
likviditeettid ilman suurempia vakuuksiin liitty-
vid vaikeuksia. EKP:n neuvosto péétti laajentaa
vakuuskelpoisten omaisuuserien listaa véliai-

kaisesti vuoden 2009 loppuun asti vasta vuo-
den 2008 lopulla, kun sekéd euromééréista etté
Yhdysvaltain dollarin méiraista rahoitusta jaet-
tiin pitemmiksi ajoiksi kuin yon yli ja rahoitus-
operaatioita ryhdyttiin toteuttamaan kiintedkor-
koisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset
hyvéksyttiin tdysimaardisesti (ks. kehikko 10).

Luotto-operaatioihin hyvéksyttidvien vakuuk-
sien keskimddrdinen yhteenlaskettu arvo kasvoi
17,2 % eli 11 100 miljardiin euroon vuonna 2008
(ks. kuvio 43). Julkisyhteisdjen joukkolainojen
osuus hyviksyttavistd vakuuksista oli 44 % eli
4 900 miljardia euroa, ja loput jilkimarkkina-
kelpoiset vakuudet olivat pankkien liikkeeseen
laskemia kattamattomia joukkolainoja (20 % eli
2 200 miljardia euroa) ja katettuja joukkolai-
noja (11 % eli 1 200 miljardia euroa), omaisuus-
vakuudellisia arvopapereita (9 % eli 1 100 mil-
jardia euroa), yritysten liikkeeseen laskemia
joukkolainoja (8 % eli 900 miljardia euroa) seka
muita joukkolainoja, kuten ylikansallisten laitos-
ten liikkeeseen laskemia joukkolainoja (5 % eli
600 miljardia euroa). Vakuuskelpoisten omai-

Kuvio 43. Hyvaksyttavat vakuudet

omaisuuslajeittain

(mrd. euroa, vuotuinen keskiarvo)
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suuserien listan viliaikaisen laajentamisen seu- OV I L L L o
rauksena hyviksyttavia jalkimarkkinakelpoisia —JRALCIEREALRIIT T RELTTT (]

omaisuuserid oli vuoden 2008 lopussa yhteensé CESIET O TEC erpertioin Mot e
870 miljardin euron arvosta. Vakuuskelpois-

(mrd. euroa)

ten omaisuuserien listan ei-jéilkimarkkinakel- === Kaikki eurojérjestelmalle toimitetut vakuudet
K i . o i K wen Siitd: luottokanta
poiset omaisuuserat ovat padasiassa lainasaami- ¢ Luottokanta suurimmillaan
sia (pankkilainoja). Ei-jalkimarkkinakelpoisten 1800 1800

omaisuuserien vakuuskelpoisuus arvioidaan
vasta niiden hyvéksymisen yhteydessa, toi-
sin kuin jélkimarkkinakelpoisten. Tésté syysti
on vaikeaa arvioida, kuinka paljon vakuuskel- 1200

1600 1600
poisia ei-jalkimarkkinakelpoisia omaisuus- 1900 1000
erid mahdollisesti on. Vuonna 2008 vastapuolet 200 o0
kéyttivat eurojirjestelméin luotto-operaatioi-

den vakuutena ei-jalkimarkkinakelpoisia omai- 600 600
suuserid 200 miljardin euron arvosta, eli niitéd 40 400
oli 2 % kaikista eurojdrjestelmén vakuuskelpoi- 20 200
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0
sista omaisuuseristd. Kun luottokelpoisuuden 0 o
alarajaa tilapdisesti laskettiin vakuuskelpois- 2004 2005 2006 2007 2008
ten omaisuuserien listan laajentamiseksi (ks. Lihde: EKP.
kehikko 10) muutos koski myés 61—_]alklmarkk1— Huom. Toimitetut vakuudet tarkoittavat sellaisiin maihin

7 . vakuuksinatalletettuja omaisuuserié, joissaon sammiojarjestelma,

nakelpoma omailsuuseria. sekd sellaisissa maissa vakuuksina kiytettdvid omaisuuserid,

joissa on korvamerkintdjarjestelma.

Vastapuolten vakuudeksi toimittamien jalki-
markkinakelpoisten ja ei-jilkimarkkinakel-
poisten omaisuuserien yhteenlaskettu arvo A : . . .

e .. .. B omaisuuserit (lainasaamiset mukaan lukien)
eurojérjestelmin luotto-operaatioissa nousi  ERSTPHFNTRPYPITT P
merkittdvasti, keskiméarin 1 148 miljardista
eurosta vuonna 2007 (lukua tarkistettu ylospdin — i jalkimarkkinakelpoiset omaisuuserit

1101 miljardista eurosta) keskiméddrin 1 579 mil- wums - Muut jilkimarkkinakelpoiset omaisuuserit
=== Omaisuusvakuudelliset arvopaperit

Kuvio 45. Vakuudeksi toimitetut

(%, vuotuinen keskiarvo)
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maaria ylimaaraisia vakuuksia eurOJarJeste man messs Aluehallinnon liikkeeseen laskemat arvopaperit
keskuspankkeihin rahoitusmarkkinoiden epéva- Valtionhallinnon liikkeeseen laskemat arvopaperit
kauden vuoksi (ks. kuvio 44). Vertailu eurojar- 100 . 100
jestelmin vastapuolille mydnnettyjen kulloinkin 90 . 90
eradntymdttomien luottojen kanssa osoittaa, ettd 80 = 80
se.:.llalsten talletettujen Vakuulf.sgn osuus, joita e . % .
kaytetty vakuutena rahapoliittisissa operaati- 0 §\ 0
oissa, kasvoi kaikkiaan marginaalisesti. Tdma &\

.. .. N g N 50 i 50
viittaa siihen, ettd eurojirjestelmén vastapuo- i
lilla i ole yleisesti ollut vaikeuksia vakuuksien 40 i 40
hankkimisessa, vaikka rahoitusoperaatioissa on 30 i 30
jaettu yhé suurempia mééria likviditeettia. 20 20

10 10
Omaisuusvakuudellisten arvopaperien keski- 0 | | | | 0
méérdinen osuus vakuuksista kasvoi 28 prosent- 2004 2005 2006 2007 2008
tiin vuonna 2008 (16 % vuonna 2007), minkéa
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tamattomia joukkolainoja eli ne olivat suurin
eurojarjestelmén keskuspankkeihin talletettu
omaisuuserdluokka. Pankkien kattamattomien
joukkolainojen keskiméérdinen osuus vakuuk-
sista oli hieman alle 28 % vuonna 2008. Ei-jil-
kimarkkinakelpoisten omaisuuserien keskimaa-
rdinen osuus kasvoi 12 prosenttiin vuonna 2008
oltuaan 10 % vuonna 2007. Valtion joukkolai-
nojen keskimddrdinen osuus sen sijaan supis-
tui 10 prosenttiin vuonna 2008, kun se oli ollut
15 % vuonna 2007. Uusien, tilapéisesti vakuus-
kelpoisten omaisuuserdluokkien osuus kaikista jél-
kimarkkinakelpoisista vakuuksista oli noin 3 %.

RISKIENHALLINTA

Eurojarjestelmé pienentdd vastapuolten maksu-
kyvyttomyystapausten riskid eurojérjestelmén
luotto-operaatioissa vaatimalla vastapuolilta riit-
tévat vakuudet. Siitd huolimatta eurojérjestelma
altistuu vastapuolten maksukyvyttomyystapa-
uksissa edelleen monenlaisille rahoitusriskeille,
kuten luotto-, markkina- ja likviditeettiriskeille.
Lisdksi eurojérjestelma altistuu valuuttariskille
toteuttaessaan vieraan valuutan mééréisia lik-
viditeettid lisddvid operaatioita euromadrdisia
vakuuksia vastaan, kuten vuonna 2008. Pienen-
tddkseen ndma riskit hyvaksyttiviksi eurojér-
jestelmi on asettanut vakuuskelpoisille omai-
suuserille tiukat luottokelpoisuusvaatimukset.
Se my0s arvostaa vakuudet péivittdin ja sovel-
taa tarkoituksenmukaisia riskienhallintamene-
telmid. Eurojérjestelmé on varautunut tappioi-
hin, jotka sille mahdollisesti aiheutuvat viiden
vuonna 2008 konkurssiin ajautuneen vasta-
puolen vakuuksien realisoinnista. Varauksen
suuruutta arvioidaan vuosittain riippuen siité,
miten vakuuksien mahdollinen myynti toteutuu
ja miten varat saadaan takaisin.! Luotto-operaa-
tioiden rahoitusriskien suuruudesta tehddin las-
kelmat, jotka sddnndllisesti toimitetaan tiedoksi
EKP:n péitoksentekoelimille.

EKP arvioi eurojirjestelmén luotto-operaati-
oissa sovellettavia riskienhallintamenetelmié
kahden vuoden vilein. Riskienhallintamene-
telmié sovelletaan omaisuuseriin, joita eurojir-
jestelmédn vastapuolet toimittavat vakuudeksi
eurojirjestelmén avomarkkinaoperaatioissaan
myontdmaille luotolle, maksuvalmiusluotolle

tai maksujérjestelmiin liittyviin tarkoituksiin
myoOnnettiville pdivénsisdiselle luotolle. Vuo-
den 2008 arvioinnin pohjalta eurojirjestelmin
luotto-operaatioissa sovellettavia riskienhallin-
tamenettelyjd hiottiin teknisesti. Periaatteena
on kuitenkin edelleen, ettd vakuudeksi hyvak-
sytdén laaja joukko omaisuuserid. Muutoksissa
otettiin huomioon muun muassa riskienhallin-
tamenetelmien kehittyminen, vakuuskelpoisten
omaisuuserien mukanaan tuomaa markkina- ja
likviditeettiriskid koskevat arviot, vastapuolten
tosiasiallinen vakuuksien kéytto seka rahoitus-
instrumenttien kehitys. Muutoksista ilmoitettiin
4.9.2008, ja ne tulivat voimaan 1.2.2009.

Riskienhallintamenetelmien hionnan yhtey-
dessd uudistettiin omaisuusvakuudellisten arvo-
paperien ja pankkien kattamattomien joukko-
lainojen aliarvostusta. Lisdksi rajoitus, jonka
mukaan vastapuolen vakuuksien liikkeeseen-
laskijana tai takaajana ei saa olla vastapuolen
kanssa ldheisesti sidoksissa oleva yhteiso, kattaa
nykyisin myds omaisuusvakuudellisten arvopa-
perien vakuuskdyton yhteydessé toisinaan ilme-
nevit ldheiset sidokset. Omaisuusvakuudellisia
arvopapereita koskevilta hyviksyttyjen ulkois-
ten luottoluokituslaitosten luottoriskinarvioin-
neilta vaaditaan 1.2.2009 alkaen suurempaa
avoimuutta.

Eurojirjestelmi voi myds tarpeen mukaan
rajoittaa (myo0s yksittdisten vastapuolten) tietty-
jen omaisuuserien vakuuskayttod tai olla hyvik-
symétté niita luotto-operaatioidensa vakuudeksi
varmistaakseen, ettd eurojérjestelmé on riitta-
visti suojattu riskeiltd EKPJ:n perussdannon
artiklan 18.1 mukaisesti.

1.2 VALUUTTAOPERAATIOT

Vuonna 2008 eurojirjestelma ei tehnyt valuut-
tamarkkinoilla yhtdédn interventiota rahapoliit-
tisista syistd. EKP:n valuuttakaupat liittyivét
yksinomaan sijoitustoimintaan. EKP ei my0s-
kéddn tehnyt yhtddn valuuttaoperaatiota ERM
I:een osallistuvilla valuutoilla. EKP:n ja Kan-

1 Lisétietoja, ks. 5.3.2008 julkaistu lehdistétiedote.
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sainvidlisen valuuttarahaston (IMF) vilista
pysyviad sopimusta hyddynnettiin 17 kertaa
vuonna 2008. Sopimuksen ansiosta IMF voi
helpommin kdydd EKP:n puolesta kauppaa eri-
tyisnosto-oikeuksilla muiden erityisnosto-oike-
uksien haltijoiden kanssa.

Rahoitusmarkkinoiden epévakauden jatkuessa
vuonna 2008 eurojérjestelma tarjosi vastapuolil-
leen Yhdysvaltain dollarin méaéréista rahoitusta
73 operaatiossa, jotka liittyivdt Yhdysvaltain
keskuspankin Term Auction Facility -ohjelmaan
(57 kédanteisoperaatiossa hyviksyttiavid vakuuk-
sia vastaan sekd 16 USD/EUR-valuuttaswap-
operaatiossa). Lisdksi eurojérjestelmé tarjosi
Sveitsin frangin mééraista rahoitusta 15 ope-
raatiossa yhteistydssd Sveitsin keskuspankin
kanssa (ks. kehikko 10).

1.3 SIJOITUSTOIMINTA

EKP:n sijoitustoiminta on jérjestetty niin, ettei
keskuspankin rahapolitiikan toteuttamista kos-
kevaa sisédpiirintietoa voi kayttda sijoituspaa-
toksid tehtdessd. EKP:114 on kdytossd sddnnot
ja menettelyt (ns. kiinanmuurijirjestely), joilla
sijoitustoimintaan osallistuvat yksikot pidetdan
erilldan EKP:n muista yksikdista.

VALUUTTAVARANNON HOITO

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

EKP:n valuuttavaranto koostuu Yhdysvaltain
dollareista, Japanin jeneistd, kullasta ja IMF:n
erityisnosto-oikeuksista. Yhdysvaltain dollarin
ja Japanin jenin mééréisid varantoja hoidetaan
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aktiivisesti joko EKP:sséd tai EKP:n puolesta
euroalueen maiden kansallisissa keskuspan-
keissa. Tammikuusta 2006 alkaen eurojérjestel-
mén sijoitusoperaatioiden tehokkuutta on pyritty
parantamaan mahdollistamalla erikoistumi-
nen tiettyyn valuuttaan. Kukin kansallinen kes-
kuspankki hoitaa siis ldhtokohtaisesti vain joko
Yhdysvaltain dollareista tai Japanin jeneista
koostuvaa salkkua. Kaksi kansallista keskus-
pankkia hoitaa kuitenkin tilla hetkelld kumpi-
kin kahta salkkua.? Vuonna 2008 luotiin kaksi
jarjestelyd, joiden avulla Kyproksen ja Kreikan
keskuspankit sekd Maltan ja Irlannin keskus-
pankit yhdistivat EKP:n valuuttavarannon hoi-
tonsa 1.1.2008 ldhtien. Slovakian keskuspankki
on hoitanut Yhdysvaltain dollareista koostuvaa
salkkua EKP:n puolesta 1.1.2009 alkaen.

Vuonna 2008 EKP myi yhteensa 30 tonnia kul-
taa. Myynnit olivat tdysin 27.9.2004 tehdyn ja
my06s EKP:n allekirjoittaman keskuspankkien
kultasopimuksen (Central Bank Gold Agree-
ment) mukaisia. Kultavarantojen myynnistd
saadut tuotot liséttiin Yhdysvaltain dollareista
koostuvaan salkkuun.

Vuoden 2008 lopussa EKP:n nettoméériisen
valuuttavarannon® arvo nykyisten valuutta-
kurssien ja markkinahintojen perusteella las-
kettuna oli 49,5 miljardia euroa (42,8 miljardia
euroa vuoden 2007 lopussa). Ulkomaan valuu-
tan — Japanin jenin ja Yhdysvaltain dollarin —
madrdisten erien osuus nettomééraisestd valuut-
tavarannosta oli 38,5 miljardia euroa. Kullasta
ja IMF:n erityisnosto-oikeuksista koostuvien
erien osuus valuuttavarannosta oli 11 miljar-
dia euroa. Vuoden 2008 lopun valuuttakurs-
sien perusteella laskettuna Yhdysvaltain dolla-
rin médrdisten erien osuus valuuttavarannosta
oli 77,5 % ja Japanin jenin méardisten 22,5 %.

2 Ks. EKP:n Kuukausikatsauksen artikkeli ”Portfolio manage-
ment at the ECB”, huhtikuu 2006.

3 Nettomadrdinen valuuttavaranto on yhté kuin virallinen valuut-
tavaranto ilman markkinahintojen perusteella laskettua valuu-
tanvaihtosopimusten nettoarvoa plus valuuttaméairaiset tal-
letukset euroalueelle miinus valuuttavarannon tuleva ennalta
madridtty nettomédrdinen poistuma, joka johtuu takaisinosto-
sopimuksista ja termiinikaupoista. Yksityiskohtaisempaa tietoa
on verkko-osoitteessa www.ecb.europa.eu/stats/external/
reserves/templates/html/index.fi.html.



Valuuttavarannon arvo nousi 19,9 % padasiassa
salkunhoidon tuloksena, kun etenkin Yhdysval-
tain dollarin méaraisistd omaisuuseristd saatiin
myyntivoittoja ja korkotuloja. Lisdksi Japanin
jeni vahvistui euroon nihden 30,8 % ja Yhdys-
valtain dollari 5,8 %. Valuuttavarannon arvo
nousi myo6s kullan myynnista saatujen tulojen
sijoittamisen ansiosta. Sekd kultavarannon etti
erityisnosto-oikeuksien arvo nousi vuonna 2008
noin 2,6 % huolimatta siitd, ettd kultaa myytiin
30 tonnia. Arvon nousu johtui pééasiassa siitd,
ettd kullan euroarvo nousi noin 9,4 % vuonna
2008. EKP:n valuuttavaranto ei kérsinyt vasta-
puolten maksukyvyttdmyyden vuoksi.

Vuonna 2008 EKP:n valuuttavarantojen sijoit-
tamiseen hyvéksyttidvien instrumenttien luet-
telossa ei tapahtunut muutoksia. Luetteloon
loppuvuodesta 2007 hyviksyttyja koronvaihto-
sopimuksia kéytettiin tasaisesti vuonna 2008.
Valmistelut automaattisen arvopaperien lainaus-
ohjelman luomiseksi EKP:n Yhdysvaltain dol-
larin méardisille omaisuuserille saatiin pa&tok-
seen vuonna 2008. Ohjelma on tarkoitus ottaa
kayttoon vuonna 2009, jos markkinaolosuhteet
sallivat.

OMIEN VAROJEN HOITO

EKP:n omat varat koostuvat EKP:n maksetun
pddoman sijoituksista, EKP:n yleisrahastosta
seka valuuttakurssi- ja korkoriskin seké kullan
hintariskin varalle tehdyista varauksista. Ndiden
varojen tarkoitus on tuottaa EKP:lle tuloja, joi-
den avulla 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 euroméadrdisiin
kiintedkorkoisiin omaisuuseriin.

Vuoden 2008 lopussa EKP:n omien varojen
markkina-arvo oli 10,2 miljardia euroa, ja se oli
ollut vuoden 2007 lopussa 9,3 miljardia euroa.
Markkina-arvon lisdys johtui EKP:n vuonna
2005 valuuttakurssi- ja korkoriskin seka kullan
hintariskin varalle luomaan erityisvaraukseen
liittyvien omien varojen sijoituksista, sijoitus-
tuotoista seké liséksi osuuksista, jotka Kyprok-
sen ja Maltan keskuspankit maksoivat EKP:n

pddomasta ja varannoista, kun euro otettiin
kayttoon Kyproksessa ja Maltassa.

Katettujen ja etuoikeusasemaltaan parhaiden
kattamattomien joukkolainojen hyviksyttavien
liikkeeseenlaskijoiden joukkoa laajennettiin
hieman vuonna 2008. EKP ei kérsinyt tappioita
vastapuolten maksukyvyttomyyden vuoksi.

RISKIENHALLINTA

EKP altistuu sijoitustoiminnassaan taloudelli-
sille riskeille. Niitd seurataan ja mitataan tar-
kasti, jotta ne voidaan pitdd EKP:n padtoksen-
tekoelinten méédrittelemalld tasolla. EKP:114
on tdtd tarkoitusta varten yksityiskohtainen
limiitteihin perustuva jarjestelma, ja limiit-
tien noudattamista seurataan paivittdin. Sdan-
noéllisen raportoinnin avulla varmistetaan, etté
kaikki asianosaiset saavat riittavésti tietoa ris-
kitasosta.

Vuonna 2008 EKP tehosti sijoitusoperaatioi-
den riskienhallintajérjestelmidnsd entisestidén
uudistamalla tietojdrjestelmid ja hiomalla luot-
toriskinarviointimenetelmidin. Jarjestelma ei
pettdnyt rahoitusmarkkinakriisin yhteydessa-
kéan, eikd EKP kédrsinyt tappioita vastapuol-
ten tai liikkeeseenlaskijoiden maksukyvytto-
myyden vuoksi. EKP jarjesti 24. ja 25.11.2008
ensimmadisen ”Summit on Strategic Asset Allo-
cation for Central banks & Sovereign Wealth
Funds” -kokouksen Frankfurtissa yhteistydssi
Maailmanpankin ja Kansainvilisen jirjestely-
pankin kanssa osana pyrkimyksidén tukea ajan-
mukaisten menetelmien kehittdmistd keskus-
pankeissa strategisen vaadejakauman laatimista
varten.

Yksi markkinariskien seurannassa kaytetyista
indikaattoreista on Value-at-Risk (VaR), jonka
avulla méaritetddn sijoitussalkun enimmaistap-
piot valitun ajanjakson lopussa tietylld toden-
nékoisyydelld. Indikaattorin arvo riippuu las-
kennassa kaytetyistd parametreistéd, etenkin
luottamustasosta, valitun ajanjakson pituudesta
ja omaisuuserien hinnan vaihtelun arvioinnissa
kaytetystd otoksesta. Esimerkiksi EKP:n sijoi-
tussalkulle 31.12.2008 laskettu VaR-luku on
9 185 miljoonaa euroa, kun luottamustasona on
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95 %, ajanjaksona yksi vuosi ja omaisuuserien
hintojen vaihtelu arvioitu yhden vuoden perus-
teella. Jos taas omaisuuserien hintojen vaihtelu
arvioitaisiin viiden vuoden otoksen perusteella,
VaR-luvuksi saataisiin 5 823 miljoonaa euroa.
Suurin osa tdstd markkinariskistd johtuu valuut-
tariskistd ja kullan hintariskistd. Korkoriskin
pienuus johtuu siitd, ettd EKP:n sijoitussalkku-
jen modifioitu duraatio pysyi suhteellisen lyhy-
end vuonna 2008.
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2 MAKSUJARJESTELMAT JA ARVOPAPERIKAUPAN

SELVITYSJARJESTELMAT

Eurojérjestelmilld on lakisddteinen tehtdva
edistdd maksujdrjestelmien sujuvaa toimintaa.
Eurojarjestelmén keskeisin keino tdmén tehta-
van hoitamiseksi — yleisvalvonnan ohella (ks.
luvun 4 osa 4) — on tarjota selvitys- ja maksujar-
jestelmid. Tata tehtdvad varten eurojirjestelma
on kehittdnyt euromaariisten suurten ja kiireel-
listen maksujen reaaliaikaisen automatisoidun
bruttomaksujérjestelmén, joka tunnetaan nimelld
TARGET. Ensimméinen, teknisesti hajautettu
jarjestelma korvattiin védhitellen TARGET2-
jarjestelmailld, jossa on yhteinen tekninen infra-
struktuuri eli yhteinen jaettava jarjestelmaalusta
(Single Shared Platform, SSP). Kolme eurojér-
jestelman keskuspankkia — Italian, Ranskan ja
Saksan keskuspankki — tarjoavat jarjestelmé-
alustan yhteisty0ssa ja operoivat sitd eurojarjes-
telmén puolesta. Siirtyminen TARGET2-
jarjestelméén aloitettiin marraskuussa 2007 ja
saatiin paatokseen toukokuussa 2008.

Vakuuksien kéyttod varten eurojirjestelmé ja
markkinat tarjoavat useita kanavia, jotka helpot-
tavat valtioiden rajat ylittdvad vakuuksien kayt-
tod. Vuonna 2008 eurojérjestelma jatkoi yhdessé
markkinaosapuolien kanssa TARGET2-Securi-
ties-jarjestelmén (T2S) kehittdmista. Tavoitteena
on tarjota arvopaperikaupan selvityspalveluja,
joissa katteensiirto tapahtuu keskuspankkira-
hassa yhteisen eurooppalaisen teknisen jérjestel-
maéalustan kautta yhdenmukaisin prosessein ja
menettelyin. EKP:n neuvosto hyviksyi hankkeen
heindkuussa 2008. Hankkeen teknisten yksityis-
kohtien miérittely on kdynnissd. TARGET2-
Securities yhdenmukaistaa kotimaisten ja rajat
ylittdvien arvopaperikauppojen keskuspank-
kirahassa tapahtuvan selvityksen euroalueella.

2.1 TARGET-JARJESTELMA

TARGET-jérjestelmilld on tdrked asema yhtei-
sen rahapolitiikan toteuttamisessa ja euro-
madrdisten rahamarkkinoiden toiminnassa.
TARGET-jarjestelmé tarjoaa mahdollisuu-
den reaaliaikaiseen maksujen siirtoon keskus-
pankkirahassa ja kattaa markkinat laajalti.
Jarjestelma kisittelee seka suuria etté kiireel-
lisid maksuja ja sen kautta vilitetidn myos

muita maksuja. TARGETia voidaan kayttad
kaikkiin TARGETiin osallistuvien pankkien
valisiin euromédérdisiin maksuihin ilman yla-
tai alarajaa. Tdllaisia maksuja vilitetddn sekd
samassa jasenvaltiossa sijaitsevien pankkien
(jasenvaltioiden sisdinen maksuliikenne) etté
eri jasenvaltioissa sijaitsevien pankkien kesken
(jasenvaltioiden vélinen maksuliikenne).

SIIRTYMINEN TARGET2-JARJESTELMAAN
TARGET-jdrjestelma aloitti toimintansa euron
kayttoonoton jalkeen 4.1.1999. Alun alkaen jar-
jestelma koostui 15 kansallisesta RTGS-jérjes-
telmistd ja EKP:n maksumekanismista (EPM).
Vaikka jarjestelmé toimi moitteettomasti, siind
oli useita puutteita, jotka johtuivat jarjestelmén
teknisten ratkaisujen moninaisuudesta ja jérjes-
telmén hajautetusta rakenteesta. Ndiden puut-
teiden korjaamiseksi ja tulevaisuuden tarpeiden
huomioon ottamiseksi, kuten euroalueen laajen-
tuminen, eurojérjestelmé kdynnisti TARGET2-
hankkeen lokakuussa 2002.

Eurojirjestelmin tavoitteena oli kehit-
tdd TARGET2-jdrjestelméstd alkuperdisen
TARGET-jdrjestelmén virtaviivaistettu versio,
joka vastaisi paremmin kayttdjien tarpeita ja
tarjoaisi yhdenmukaiset palvelut yhdenmukai-
sin hinnoin ja takaisi kustannustehokkuuden.
TARGET2-jarjestelmd on myds suunniteltu
niin, ettd se pystyy joustavasti ja ajoissa vastaa-
maan tulevaan kehitykseen, kuten euroalueen ja
EU:n laajentumiseen.

TARGET2-jarjestelma kaynnistyi 19.11.2007,
kun ensimmdiinen maaryhmé (Saksa, Kyp-
ros, Latvia, Liettua, Luxemburg, Malta, Ita-
valta ja Slovenia) siirtyi yhteiselle jaettavalle
jarjestelméalustalle. Tdimé ensimmaéinen siir-
tymaivaihe oli erittdin onnistunut ja osoitti,
ettd TARGET2:n jarjestelmaalusta toimii luo-
tettavasti: ensimmaéisen maaryhmaén siirryttya
TARGET2:een jérjestelmialustalla toimitettiin
madrélld mitattuna noin 50 % ja arvolla mitat-
tuna 30 % kaikista TARGET-maksuista.

Helmikuun 18. pédivdnd 2008 toinen ryhmé
(Belgia, Irlanti, Espanja, Ranska, Alankomaat,
Portugali ja Suomi) siirtyi onnistuneesti yh-
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teiselle jarjestelmialustalle. Lopuksi kolmas
ryhmai (Tanska, Viro, Kreikka, Italia, Puola ja
Euroopan keskuspankki) liittyi jarjestelméaan
19.5.2008. Kansalliset keskuspankit seurasivat
jarjestelmin testausta tarkasti, mink& ansi-
osta kaikki kéyttdjayhteisot saivat testaukset
padtdkseen onnistuneesti ja ajallaan. Marras-
kuun 2007 ja toukokuun 2008 vélisena aikana
toimivat menettelyt, joiden avulla jarjestelméén
my6hemmissd maaryhmissa siirtyvét kayttéja-
yhteisot (jotka olivat edelleen kytkettyjd alku-
perdiseen TARGET-jarjestelméin) pystyivit
olemaan tehokkaasti yhteydessa kayttédjayhtei-
soihin, jotka olivat jo siirtyneet TARGET2:n
yhteiselle jarjestelmdalustalle. Kuusi kuukautta
kestdnyt siirtyminen TARGET?2:een sujui erit-
tdin hyvin eikd aiheuttanut hdiri6ité jarjestelmén
toimintaan.

TARGET-OPERAATIOT

TARGET-jarjestelmé toimi moitteettomasti
vuonna 2008, ja sen vilittdmien euromééraisten
maksujen médrd jatkoi kasvuaan. Jarjes-
telmdn markkinaosuus oli vakaa, silld arvolla
mitattuna 90 % kaikista euroméaéréisista
suurten maksujirjestelmien maksuista suoritet-
tiin TARGET-jarjestelmiassd. TARGET-jérjes-
telméssé paivittdin keskimdérin vilitettyjen mak-
sujen madrd kasvoi 1 prosentin eli 369 966:een
ja arvo nousi 10 % eli 2 667 euroon. Joulu-
kuun 22. pédivind 2008 TARGET-jirjestelméssa
vilitettiin ennétykselliset 576 324 maksua,
eniten sitten jarjestelmén kéyttoonoton. Taulu-
kossa 11 on yleiskatsaus TARGET-jérjestelmén
maksuliikenteestd vuonna 2008 sekd vertailu
edellisen vuoden maksuliikenteeseen.

Vuonna 2008 jirjestelmén kaytettdvyys eli osa-
puolten mahdollisuus kiyttdid TARGET-jérjestel-
maéé hiiriéittd sen aukioloaikana oli 99,79 %. On
merkille pantavaa, ettd kdytettdvyysaste oli kor-
kein sitten TARGET-jarjestelmin kéyttoonoton
vuonna 1999 ja etté siirtyminen TARGET2:een
ei heikentinyt jarjestelmén kaytettavyyttd. Yli
99,76 % TARGET2:n yhteisen jaettavan jérjes-
telméalustan kautta vilitetyistd maksuista suo-
ritettiin alle viidessd minuutissa. TARGET2:n
kéyttdjat ovat antaneet erittdin myonteistd palau-
tetta jarjestelmén toimivuudesta.
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Taulukko I1. TARGET-maksut"

Muutos,
Maksujen lukuméiri 2007 2008 %
Kaikki maksut
Yhteensa 93375701 94711 380
Piivittdinen keskiarvo 366 179 369 966 1,03
Jisenvaltioiden
sisdiset maksut?
Yhteensa 72574446 69 212 880
Péivittdinen keskiarvo 284 606 270 363 -5,00
Jisenvaltioiden
viliset maksut
Yhteensa 20 801 255 25498 500
Paivittdinen keskiarvo 81574 99 604 22,10
Maksujen arvo, Muutos,
mrd. euroina 2007 2008 %
Kaikki maksut
Yhteensi 616 731 682 780
Piivittdinen keskiarvo 2419 2667 10,28
Jisenvaltioiden
sisdiset maksut?
Yhteensi 395412 466 572
Piivittidinen keskiarvo 1551 1823 17,54
Jisenvaltioiden
viliset maksut
Yhteensi 221319 216 208
Piivittdinen keskiarvo 868 845 -2,69
Lahde: EKP.

1) TARGET oli toiminnassa 255 pdivand vuonna 2007 ja 256
péivand vuonna 2008.
2) Sisiltdd etdosallistujien maksut.

Joulukuussa 2008 TARGET2-jarjestelmén 900
suoralla osallistujalla oli RTGS-tili yhtei-
selld jaettavalla jarjestelmdalustalla. Se oli
pienempi médra kuin alkuperdisen TARGET-
jérjestelméan suorien osallistujien mééra (1 072)
TARGET2-liittymévaiheen alkaessa. Tami
johtuu kahdesta péétekijastd. Ensinndkin useat
luottolaitokset harkitsivat uudestaan suoraa
osallistumistaan jarjestelméin ja pdattivét sen
sijaan liittyd jirjestelmddn epédsuorasti suoran
osallistujan kautta. Toiseksi TARGET2 kannusti
pankkeja tehostamaan euromadrdisen likvidi-
teetin hallintaa ja keskittdmddn eurolikviditee-
tin aiempaa pienemmalle méérille RTGS-tileja.
TARGET2:n vilitykselld tavoitettavien pank-
kien (ml. sivukonttorit ja tytdryhtiot) méaara
ympéri maailmaa on pysynyt vakaana eli noin
52 000:ssa.

YHTEYDET TARGET2:N KAYTTAJIIN
TARGET2-jérjestelmédn kehittdmistd hyodytti
suuresti eurojirjestelmén ja TARGET2:n tule-



vien kayttdjien hedelmallinen yhteistyd. Y hteis-
ty0 paransi huomattavasti markkinoiden vaati-
musten ymmartdmisté ja vaikutti ratkaisevasti
sithen, ettd siirtyminen sujui ongelmitta, ja sii-
hen, ettd kdyttdjahyviksyntd oli huomattavaa
heti TARGET2-jdrjestelmin kdynnistyttya.

Yhteistyd jatkuu liittymévaiheen jalkeenkin.
Eurojarjestelma toimii tiiviissd yhteisty0ssa
TARGET2:n kéyttdjien kanssa. Vuonna 2008
jarjestettiin sddnnollisesti kokouksia euroalueen
kansallisten keskuspankkien sekd TARGET2:n
kansallisten kéyttdjaryhmien kesken. Liséksi
eurojarjestelmdn TARGET2 Working Group ja
Euroopan pankkisektorin TARGET Working
Group keskustelevat sadannollisesti TARGET2:n
toimintaa koskevista operatiivisista asioista.
Strategisia kysymyksiéd kisiteltiin Contact
Group on Euro Payments Strategy -ryhméssa,
joka on pankkisektorin ja keskuspankkien
johtotason yhteistydofoorumi.

EUROALUEEN ULKOPUOLISTEN VALTIOIDEN
LIITTYMINEN TARGETIIN

Kaikki euroalueen maat osallistuvat TARGET-
jarjestelmaan, silld jarjestelmdd on kaytettdva
suoritettaessa euromidréisid maksuja euro-
jarjestelmdssd. TARGET-jarjestelméa voivat
my0s kédyttdd vapaachtoisesti euroalueen ulko-
puoliset EU:n jidsenvaltiot euromadréisten mak-
sujen toimittamiseen omissa maissaan.* Kun
Kypros ja Malta ottivat euron kaytt6én 1.1.2008
Kyproksen keskuspankki, Maltan keskuspankki
ja niiden kansalliset kéyttdjayhteisot kéayttivit
jo TARGET-jérjestelméa. Slovakian liityttyé
euroalueeseen 1.1.2009 myds Slovakian keskus-
pankki kytkeytyi TARGETiin.

TULEVA KEHITYS

Suunnitelmissa on ottaa joka vuosi kdyttoon
uusi versio yhteisestd jaettavasta jarjestelma-
alustasta. Tarkoituksena on tehdd parannuksia
jarjestelméin ja tarjota TARGET2:n kayttajille
uusia toimintoja. Vuosittain tehtavat muutokset
madritelldan kayttdjayhteison laajasta kuulemi-
sesta saatujen vastausten perusteella. Yhteisen
jaettavan jarjestelméalustan ensimmaiinen vuo-
tuinen versio otettiin kayttoon 17.11.2008. Ver-
sio perustui suurelta osin SWIFT-jirjestelmén

uuteen versioon, joka otettiin kdyttdon samana
pdivdnd. Vuonna 2009 on suunnitelmissa jul-
kaista poikkeuksellisesti kaksi uutta versiota.
Ensimmaéinen versio julkaistaan toukokuussa.
Siind parannetaan liitdnndisjarjestelmien raja-
pintaa, mikd mahdollistaa maksujen toimituk-
sen arvopaperikeskusten vililld. Toinen versio
julkaistaan marraskuussa, ja siind otetaan huo-
mioon muut kdyttijien pyytdmaét parannukset.

2.2 TARGET2-SECURITIES

Eurooppalainen arvopaperikaupan selvitys on
edelleen erittdin pirstoutunutta, vaikka alalla on
tapahtunut myonteistd kehitysta keskittymisen ja
yhteistyon lisdéntymisen ansiosta. Suuri maari
selvitysjarjestelmid tarkoittaa mm. sitd, ettd
Euroopan unionin sisdisten rajat ylittdvien tapah-
tumien selvityskustannukset ovat paljon korkeam-
mat kuin kotimaisten tapahtumien tai Yhdysval-
loissa selvitettdvien tapahtumien. Yhdentyneelle
eurooppalaiselle arvopaperikaupan selvitys-
infrastruktuurille on lisdksi entistd enemméan
kysyntaa.

Eurojirjestelméd ehdotti TARGET2-Secu-
rities (T2S) -hanketta vuonna 2006 ratkai-
suksi pirstoutuneeseen selvitysinfrastruktuu-
riin. Eurojirjestelmidn omistama ja operoima
TARGET2-Securities-jarjestelmén systeemi-
alusta tulee mahdollistamaan monivaluutta-
selvityksen. Timén ansiosta eurooppalaiset
arvopaperikeskukset voivat kéyttdd arvopape-
rikauppojen katteensiirtoon keskuspankkirahaa.
Jarjestelméadn osallistuvat arvopaperikeskukset
tulevat edelleen olemaan oikeussuhteessa asiak-
kaisiinsa ja tarjoavat edelleen sdilyttdja- ja
kaupanvahvistuspalveluja. TARGET2-Securi-
ties tarjoaa yhden teknisen jarjestelmaalustan,
jolla kaikki EU:ssa sijaitsevat arvopaperit voi-
daan vaihtaa euroihin ja muihin jirjestelméin
osallistuviin valuuttoihin vakioiduin prosessein
ja tiedonvilityskeinoin. TARGET2-Securities
viahentidd huomattavasti osapuolien likviditeetin
tarvetta ja rahoitusriskejé, koska se tarjoaa toi-

4 Vuonna 2008 euroalueen ulkopuolisista maista Tanska,
Viro, Latvia, Liettua ja Puola olivat kytkettyindi TARGET-

jarjestelméan.
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mintoja kuten automatisoitu vakuustoiminto
(eli automatisoitu paivansisdinen luotto keskus-
pankkirahassa vakuuksia vastaan tilanteessa,
jossa ostajalla ei ole tarpeeksi varoja arvopaperi-
kauppojen katteensiirtoon), likviditeetin jatkuva
optimointi, arvopaperien ja keskuspankkirahan
uudelleenkaytto ja yon yli -selvitys. Liséksi jar-
jestelméén osallistujien mahdollisuus toteuttaa
kaikkien EU:ssa tehtdvien arvopaperikauppo-
jen katteensiirto keskuspankkirahassa yhdelld
jarjestelmdalustalla poistaa rahoitusriskit, jotka
niihin saattavat télla hetkelld kohdistua arvo-
paperikeskusten vidlisessd selvityksessé.
TARGET2-Securities tehostaakin vakuuksien
hallintaa, auttaa jarjestelméén osallistujia kayt-
tdmain rahoituksessa kaikkia EU:ssa sijaitsevia
omaisuuserid ja edistdd rahoitusjidrjestelmén
vakautta.

Joulukuussa 2007 TARGET2-Securities-hank-
keen neuvoa-antava ryhma (Advisory Group)?®
sai padtokseen jarjestelmén kayttijdvaatimus-
ten ensimmadisen luonnosversion méérittelyn.
Niissd kuvataan toiminnot, joita arvopaperikes-
kukset ja rahoitusmarkkinaosapuolet vaativat
TARGET2-Securities-jarjestelmiltd. EKP koor-
dinoi tuolloin kdyttijavaatimusten méaarittelya
ja vaikutti merkittdvasti niiden hahmotteluun.
Joulukuun 18. pédivdana 2007 eurojirjestelmé
julkaisi alustavat kayttijavaatimukset seka talou-
dellisten vaikutusten analysointimenetelmét
julkista kannanottoa varten.

Neuvoa-antava ryhmé viimeisteli kayttija-
vaatimukset kannanottopyyntddn saatujen kom-
menttien perusteella. Toukokuun 23. pdivd 2008
EKP:n neuvosto pyysi kaikkia Euroopan arvo-
paperikeskuksia osallistumaan TARGET2-
Securities-hankkeeeseen ja antoi niille yksityis-
kohtaista tietoa tdhdn mennessd tehdystd
tyOsta.

Kaikki euroalueen arvopaperikeskukset
ilmaisivat halukkuutensa siirtyd kdyttdméain
TARGET?2 -Securities-jarjestelméalustaa tie-
tyin ehdoin. Lisdksi Tanskan arvopaperi-
keskus ja Tanskan keskuspankki ilmoittivat
haluavansa kayttdd TARGET2-Securities-jér-
jestelméd sekd Tanskan kruunun- ettd euro-
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madrdisten kauppojen katteensiirtoon. Ruotsin,
Sveitsin ja Ison-Britannian arvopaperikeskuk-
set ilmoittivat my0s aikovansa osallistua euro-
maédrdisten kauppojen selvitykseen. Hankkeen
eurooppalaisilta arvopaperikeskuksilta saaman
laajan kannatuksen ansiosta EKP:n neuvosto
paétti 17.7.2008 kaynnistdd TARGET2-Secu-
rities-hankeen virallisesti. Jarjestelméalus-
tan odotetaan olevan toiminnassa viimeistidén
vuonna 2013. Liséksi EKP:n neuvosto hyvik-
syi lopulliset kéyttdjdvaatimukset ja antoi jar-
jestelmén teknisen kehittdmisen ja operoinnin
Saksan keskuspankin, Espanjan keskuspankin,
Ranskan keskuspankin ja Italian keskuspankin
tehtaviksi.

Jarjestelmén méarittelyvaiheen hallintoraken-
teen mukaisesti tdmén jidlkeen muodostettiin
uusi neuvoa-antava ryhma (jossa on yhtd monta
keskuspankkien, arvopaperikeskusten ja kéyt-
tdjien edustajaa). Ryhma kokoontui ensimmai-
sen kerran lokakuussa 2008, jolloin se perusti
kuusi alaryhmdd TARGET2-Securities-hank-
keen tehtdvien organisoimiseksi. Kaksi ala-
ryhmaid keskittyy yhdenmukaistamistoimen-
piteisiin, yksi prosessien tehokkuuteen ja yksi
keskittyy yhtidtapahtumiin. Alaryhmét vas-
taavat myds TARGET2-Securities-hank-
keen ja nykyisten yhdenmukaistamishankkei-
den, erityisesti Euroopan komission tekemén
tyon (esim. Clearing and Settlement Advisory
Monitoring Expert Group II -asiantuntijaryh-
min ja Legal Certainty Group -ryhmén tyon)
koordinoinnista.

Liséksi vuonna 2008 luotiin TARGET2-Secu-
rities-jarjestelmin kéyttdjavaatimusten muu-
tosten hallintaprosessi ja aloitettiin jirjestel-
main yleisten toiminnallisten méérittelyjen
laatiminen kdyttdjavaatimusten perusteella.
EKP antoi euroalueen ulkopuolisille keskus-
pankeille neuvoja, jotka auttoivat niitd paat-
tdmiédn yhdessd maiden arvopaperikeskus-
ten ja markkinaosapuolien kanssa, liittdako
maidensa valuutat TARGET2-Securities-jar-
jestelméin. Vuoden 2008 loppuun mennessi

5 T2S-hankkeen neuvoa-antava ryhmi koostuu kansallisten
keskuspankkien ja arvopaperikeskusten sekd markkinaosapuol-
ten edustajista.



Liettuan arvopaperikeskus ja Liettuan keskus-
pankki olivat vahvistaneet, ettd ne aikovat
kayttad TARGET2-Securities-jarjestelméaa
sekd liti- ettd euroméédréisten arvopaperikaup-
pojen katteensiirtoon. Lisdksi Bulgarian, Viron
ja Romanian arvopaperikeskukset ilmoittivat,
ettd ne aikovat kayttdd TARGET2-Securities-
jarjestelméé euroméédriisten arvopaperikaup-
pojen katteensiirtoon. Jarjestelméén osallistu-
vien arvopaperikeskusten ja eurojirjestelméan
vilisid oikeudellisia ja sopimuksellisia jérjes-
telyja valmistellaan.

2.3 VAKUUKSIEN TOIMITUSMENETTELY

Vakuuskelpoisia arvopapereita voidaan kayt-
tad kaikentyyppisten eurojérjestelmin luotto-
operaatioiden vakuutena seké kotimaisissa etti
rajat ylittdvissd operaatioissa. Toisessa jidsen-
valtiossa liikkeeseen laskettujen vakuuksien
kayttd on kasvanut jatkuvasti euron kayttoon-
otosta lahtien. Toisessa jadsenvaltiossa liik-
keeseen laskettujen vakuuksien mééréd kasvoi
eurojarjestelmaissé joulukuussa 2007 todetusta
683 miljardista eurosta 861 miljardiin euroon
joulukuuhun 2008 mennessé. Kaiken kaikkiaan
toisessa jasenvaltiossa liikkeeseen laskettujen
vakuuksien osuus kaikista eurojdrjestelmaélle
toimitetuista vakuuksista oli vuoden 2008
lopussa 45,0 %.

Vakuuksia siirretdén rajojen yli kahden kana-
van kautta. Néitd ovat eurojérjestelmin kirjeen-
vaihtajakeskuspankkimalli (CCBM) ja euro-
alueen maiden arvopaperien selvitysjarjestelmien
véliset hyvéksytyt linkit.

EUROJARJESTELMAN VAKUUSHALLINTAPALVELUT

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli on edel-
leen pédidasiallinen kanava eurojirjestelmén
rahapoliittisten operaatioiden ja pdivansisiis-
ten luotto-operaatioiden vakuuksien siirtdmi-
seen maasta toiseen. Vuonna 2008 kirjeen-
vaihtajakeskuspankkimallin avulla késiteltiin
36,7 % eurojérjestelmaélle toimitetuista vakuuk-
sista. Kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin kautta
sdilytyksessd olevien vakuuksien mééird kas-
voi vuoden 2007 lopun 558 miljardista eurosta

713 miljardiin euroon vuoden 2008 loppuun
mennessa.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimallia on muu-
tettu, jotta uusien euromaiden on mahdollista
liittyd sen kayttdjiksi. Tatd silmilla pitien EKP
allekirjoitti kirjeenvaihtajakeskuspankkimallia
koskevan sopimuksen Slovakian keskuspankin
kanssa.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli on ollut
onnistunut jarjestely, ja se on vaikuttanut huo-
mattavasti rahoitusjirjestelmédn yhdentymi-
seen. Silld on kuitenkin myds joitakin puut-
teita. Ne johtuvat ldhinni siitd, ettd mallin oli
tarkoitus olla véliaikaisratkaisu, joka perus-
tui minimiharmonisoinnin periaatteelle. Ndma
puutteet sekd rajat ylittdvien vakuuksien mer-
kityksen kasvu johtivat siihen, ettd EKP:n neu-
vosto péitti 8.3.2007 tarkastella eurojérjestel-
mén nykyisid vakuushallintamenetelmié ja luoda
eurojirjestelmille uuden vakuushallintajirjestel-
min, joka perustuu yhdelle yhteiselle jarjestel-
maialustalle (Collateral Central Bank Manage-
ment, CCBM2). Markkinaosapuolet osallistuivat
vakuushallintajdrjestelméin periaatteiden ja kayt-
tdjdvaatimusten médrittelyyn kannanottopyynto-
jen ja erityiskokousten kautta.

Eurojarjestelmén aloitteen saaman positiivi-
sen palautteen johdosta EKP:n neuvosto paitti
17.7.2008 kédynnistdd uutta vakuushallinta-
jarjestelmid koskevan projektin. Jarjestelmaa
kehittévét ja operoivat eurojirjestelmén puolesta
Belgian keskuspankki ja Alankomaiden kes-
kuspankki. Tavoitteena on, ettd jarjestelma ote-
taan kédyttoon ennen TARGET2-Securities-jar-
jestelmidé tai viimeistddn samaan aikaan kuin
TARGET?2-Securities-jarjestelma.

Uuden vakuushallintajarjestelmén tarkoituk-
sena on vahvistaa ja siten tehostaa eurojérjestel-
maén sisédisid vakuushallintajédrjestelmié. Tavoit-
teena on erityisesti korjata nykyisen jarjestelmén
puutteet — mikéli mahdollista — optimoimalla
vakuuksien toimituskustannukset ja tehosta-
malla likviditeetin hallintaa. Uuden vakuushal-
lintajérjestelmén kdyttoala on kuitenkin laajempi
kuin timéanhetkisen kirjeenvaihtajakeskuspank-

EKP
Vuosikertomus
2008



kimallin. Uusi vakuushallintajérjestelmé tar-
joaa yhdenmukaistetut menetelmadt ja palvelut,
joilla toimittaa ja hyviksyé kaikki kotimaiset ja
kansainvéliset vakuudet (arvopaperit ja ei-jalki-
markkinakelpoiset omaisuuserét).

Euroalueen kansallisten keskuspankkien osal-
listuminen uuteen vakuushallintajérjestelmian
on vapaaehtoista. Jarjestelma koostuu useasta
moduulista, mutta kansallisten keskuspankkien
on osallistuttava ainoastaan yhteen moduuliin —
viestireitittimeen. Tamén pakollisen moduulin
avulla varmistetaan vakioitu vuorovaikutus
eurojirjestelmén ja sen vastapuolien valilla.
Muut moduulit ovat vapaaehtoisia ja niiden
avulla késitelldédn jalkimarkkinakelpoisia ja ei-
jalkimarkkinakelpoisia omaisuuserid. Moduuli-
rakenteen ansioista kansalliset keskuspankit
voivat valita ne jarjestelmidn moduulit, jotka vas-
taavat keskuspankkien ja markkinoiden tarpeita.
Uusi vakuushallintajarjestelmi mukautuu euro-
jarjestelmén vakuuskaytidntoon ja rahapolitiikan
ohjausjérjestelméén tehtéviin muutoksiin. Jarjes-
telmi myds mukautuu markkinamuutoksiin vai-
vattomasti ja ajoissa.

Projektin tdménhetkisessd vaiheessa euro-
jarjestelma laatii yksityiskohtaiset kdyttdjavaa-
timukset hyvéksyttyjen kdyttdjavaatimusten
perusteella®. Eurojérjestelmé kéy avointa vuoro-
puhelua markkinaosapuolten kanssa vakuus-
hallintajérjestelméhankkeen kaikissa vaiheissa.

KANSALLISTEN ARVOPAPERIEN SELVITYS-
JARJESTELMIEN VALISET HYVAKSYTYT LINKIT
Kansalliset arvopaperien selvitysjérjestelmét
voidaan sopimuksellisia ja operatiivisia jirjes-
telyitd kayttamalla linkittda siten, ettd vakuus-
kelpoisia arvopapereita voidaan siirtda jarjes-
telmien valilld maasta toiseen. Kun arvopaperit
on siirretty tédllaisten linkkien vélitykselld arvo-
paperikaupan selvitysjirjestelmaistd toiseen,
niitd voidaan kdyttaad paikallisten menettely-
tapojen mukaan samaan tapaan kuin kotimaisia
vakuuksia. Vastapuolten kiytettédvissa on tilla
hetkelld 60 suoraa linkkié ja 6 ketjutettua link-
kié, joista kuitenkin vain harvoja kéytetdén
aktiivisesti. Lisdksi ndm4 linkit kattavat vain
osan euroalueesta. Eurojirjestelmén luotto-ope-
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raatioissa kaytettiviksi voidaan hyviksya sellai-
set linkit, jotka tdyttdvit eurojarjestelmén kayt-
tajastandardit (ks. luvun 4 osa 4).

Linkkien kautta toimitettujen vakuuksien arvo
kasvoi vuoden 2007 joulukuun 125 miljardista
eurosta 148 miljardiin euroon joulukuuhun 2008
mennessd, miké oli kuitenkin vain 8,3 % yhteen-
lasketuista eurojirjestelmélle vuonna 2008 toimi-
tetuista vakuuksista (sekd maasta toiseen siirre-
tyt ettd kotimaiset). Vuonna 2007 niiden osuus
oli 8,9 %.

6 Ks. http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/
pr080717_l.en.html.



3 SETELIT JA KOLIKOT

3.1 LIKKEESSA OLEVAT SETELIT JA KOLIKOT

EUROSETELIEN JA -KOLIKOIDEN KYSYNTA
Vuoden 2008 lopussa liikkeesséd olevien euro-
setelien médrd oli 13,1 miljardia ja arvo 762,8 mil-
jardia euroa. Siten setelien mééré kasvoi 8,3 % ja
arvo 12,7 % verrattuna vuoden 2007 lopun tilan-
teeseen (médrd 12,1 miljardia; arvo 676,6 mil-
jardia euroa).

Liikkeessé olevien eurosetelien méira kasvoi
huomattavasti lokakuun 2008 alkupuoliskolla,
mika johtui rahoitusmarkkinamyllerryksen
voimistumisesta. Tdmin seurauksena liikkeessa
olevien setelien arvo kasvoi 35—40 miljardia
euroa.

Vuoden 2008 viimeiseni neljanneksend 100 ja
500 euron setelien kysynti oli erityisen vahvaa,
miké johtui 1dhinna kysynnén kasvusta euro-
alueen ulkopuolisissa maissa. Vuoden 2008
lopussa liikkeessé olevan eurosetelin keskimaa-
rdinen arvo oli kasvanut 58,15 euroon (vuotta
aiemmin 55,85 euroa).

Tilastot osoittavat, ettd euroalueen luottolaitos-

ten setelitoimitukset euroalueen ulkopuolelle oli-
vat vuoden 2008 loppuun mennessd noin 96 mil-

Kuvio 46. VYuosina 2002-2008 liikkeessa

olleiden eurosetelien lukumaara

jardia euroa, mikd on 13 % liikkeessé olevien
eurosetelien kokonaisarvosta. Toimitusten kasvu
johtui setelien kysynnén kasvusta euroalueen
ulkopuolella. Eurosetelien siirtymiseen euro-
alueen ulkopuolelle on keskuspankkien rahatoi-
mitusten lisdksi myds muita syitd (esim. turismi,
vierastydldisten rahalédhetykset), joten madrassa
mitattuna arviolta noin 20 % liikkeessé ole-
vista euroseteleistid on euroalueen ulkopuolisten
hallussa.

Kuvioissa 46 ja 47 esitetdédn liikkeessé olevien
setelien madrén ja arvon tasainen kasvu ja nii-
den vuotuiset kasvuvauhdit.

Nimellisarvoltaan 500 euron setelin liikkeessé
oleva médra kasvoi vuoden 2008 loppuun men-
nessé eniten eli 17,1 % verrattuna vuodentakai-
seen — sddstoon kerdtddn padasiassa nditd suu-
rimpia seteleitd. Seuraavaksi eniten eli 14,2 %
kasvoi 100 euron setelien méérd, sitten 50 euron
setelien méaérd (10,6 %) ja 200 euron setelien
madrd (9,3 %). Muiden setelien mairin kasvu-
vauhti oli noin 3—6 % (ks. kuvio 48).

Vuonna 2008 liikkeessa olevien eurokolikoiden
madrd kasvoi 7,9 % eli 82,3 miljardiin (liikkee-
seen laskettu kanta, josta on viahennetty keskus-

Kuvio 47. Vuosina 2002-2008 liikkeessa
olleiden eurosetelien arvo
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Kuvio 48. Yuosina 2002-2008 liikkeessa olleiden

eurosetelien lukumaara
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Léhde: EKP.

pankkien hallussa olevat varastot). Liikkeessa
olevien eurokolikoiden arvo puolestaan kasvoi
5,7 % eli 20,4 miljardiin euroon. Liikkeessé ole-
vien kolikoiden méidrén kasvu johtui ldhinna
nimellisarvoltaan 1 ja 2 sentin kolikoiden méaa-
rian kasvusta. Nimellisarvoltaan pienimpien
kolikoiden eli 1, 2 ja 5 viiden sentin kolikoiden
osuus liikkeessd olevien kolikoiden kappale-
méardstd pysyi ennallaan 59 prosentissa.

SETELIEN KASITTELY EUROJARJESTELMASSA
Vuonna 2008 litkkeeseen laskettiin yhteenséd
34,1 miljardia eurosetelid ja 33,2 miljardia
palautui kansallisiin keskuspankkeihin. Sete-
lien vuotuinen kiertonopeus’ oli vuonna 2008
ldhes sama kuin edellisend vuonna eli 2,79.
Kéaytdnnossi tdma tarkoittaa sitd, ettd kansalli-
set keskuspankit tarkistavat palautuvan sete-
lin aitouden ja kunnon tdysin automatisoiduilla
setelinlajittelukoneilla keskimaarin joka neljés
kuukausi.
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noinnista eurojérjestelméssd. Vuonna 2008 kan-
salliset keskuspankit poistivat liikkeestd noin
5,6 miljardia huonokuntoista setelié ja korvasi-
vat ne uusilla seteleilld. Huonokuntoisten setelien
hylkéysaste® oli siten noin 17,0 % eli lihes sama
kuin edellisend vuonna.

3.2 SETELIEN VAARENTAMINEN JA
VAARENTAMISEN TORJUNTA

EUROSETELIVAARENNOKSET

Kansallisiin vddrennostutkimuskeskuksiin®
toimitettiin vuonna 2008 yhteensid noin
666 000 '° eurosetelivddrennosté eli vadrennds-
ten médrd kasvoi aiempien vuosien verrattain
vakaalta tasolta. Liikkeessi olevien aitojen sete-
lien méédra kasvoi kuitenkin myds merkittavasti
vuonna 2008. Vidrennettyjen setelien mééra
on erittdin pieni verrattuna liikkeessé olevien
aitojen setelien méadrdan (13,1 miljardia vuo-
den 2008 lopussa). Siten on erittdin epatoden-

Vuodesta 2004 ldhtien eurojérjestelmé on teh-
nyt vuotuisia kyselytutkimuksia, joiden tar-
koituksena on seurata euroalueella liikkeessa

7 Kansallisiin keskuspankkeihin palautettujen setelien yhteen-
olevien eurosetelien kuntoa. Vuoden 2008 laskettu lukumédré jaettuna liikkeessd olevien setelien keski-
kyselytutkimus osoitti, ettd liikkeesséd ole- madrdiselld lukumaaralla. ,

. . . 8 Huonokuntoisten setelien maaré tiettynd ajanjaksona jaettuna
vien eurosetelien kunto on kohentunut. Setelien samana ajanjaksona lajiteltujen setelien mazralla.
kunto oli nyt my('js yhdenmukaisempi eri euro- 9 Jokaiseen EU:n jdsenvaltioon on perustettu laboratorio, jossa
1 . iki ioht telien laiittelun ia vidrennetyt eurosetelit tutkitaan aluksi kansallisesti.
alucen maissa, mika johtuu setelic yittelun 10 Lukua saatetaan tarkentaa hieman, mika johtuu my6haisistd,

liikkeeseenlaskun entistd paremmasta koordi- erityisesti EU:n ulkopuolelta saaduista tiedoista.
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Kuvio 49. Yuosina 2002-2008 kierrosta

tavattujen eurosetelivadrennosten

Kuvio 50. Vadrenndsten jakautuminen
nimellisarvoittain vuonna 2008
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ndkdistd, ettd kohdalle osuu vddrennetty seteli.
Kuviossa 49 on esitetty kierrosta poistettujen
vadrenndsten madridn kehitys puolivuosittai-
sina jaksoina eurosetelien liikkeeseenlaskusta
lahtien. Vuonna 2008 véérentéjit suosivat 20 ja
50 euron seteleitd: kaksi kolmasosaa vddrennos-
ten madrastd oli 20 ja 50 euron seteleitd. Kuvi-
ossa 50 esitetddn vddrenndsten setelikohtainen
jakautuminen méérien perusteella.

Yleiso voi edelleen luottaa euron turvalli-
suuteen. Monipuolisten aitoustekijoiden sekd
tehokkaiden eurooppalaisten ja kansallisten lain-
valvontaviranomaisten ansiosta kiteinen euro
on erittdin hyvin suojattu. Turvallisuuden tun-
teeseen ei pidd kuitenkaan milloinkaan tuudit-
tautua. EKP neuvookin edelleen yleisdd pysy-
méén valppaana ja muistamaan kolmivaiheisen
setelien tarkistusmenetelmén (katso — tunnus-
tele — kallistele). !' Eurojarjestelmé ponnistelee
jatkossakin sen varmistamiseksi, ettd yleisolle ja
ammattimaisesti rahaa kisitteleville tiedotetaan
kaikista védrennettyjen setelien tunnistamiseen
liittyvisté asioista.

VAARENTAMISEN TORJUNTA

Vuonna 2008 eurojirjestelmé toimi edelleen tii-
viissd yhteistydssi kansallisten keskuspankkien,
Europolin ja Euroopan komission (erityisesti
petostentorjuntavirasto OLAFin) kanssa viaren-
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Huom. Luvut on pydristetty ldhimpéan prosenttiyksikkdon.

tdmisen torjumiseksi. Eurojirjestelmé kouluttaa
aktiivisesti kdteisrahaa kasittelevid ammattilai-
sia sekd EU:ssa ettd sen ulkopuolella tunnista-
maan ja késittelemadn védrennettyja seteleita.

Eurojirjestelmé osallistuu aktiivisesti tyd-
hon, jota keskuspankkien yhteinen vddrennos-
ten estimiseen tdhtddva ryhmé (Central Bank
Counterfeit Deterrence Group, CBCDG) tekee.
Tyoryhma on 31 keskuspankin ja setelipaino-
viranomaisten muodostama toimielin, joka toi-
mii G10-maiden keskuspankkien piddjohtajien
alaisuudessa. Ryhmaé tukee setelien laittoman
jiljentdmisen torjuntaan kéytettdvien teknii-
koiden tutkimusta. EKP isdnnoi myos kansain-
vilistd vddrentdmisen torjuntakeskusta (Inter-
national Counterfeit Deterrence Centre, ICDC),
joka toimii keskuspankkien yhteisen vddren-
nosten estdmiseen tdhtddvadn ryhman kaik-
kien jasenien teknisend keskuksena. Sen tarkein
tehtdvd on antaa teknistd tukea ja operoida kes-
kitettyd tietoliikennejérjestelméd. Tietoliiken-
nejirjestelma on suunniteltu kaikille vééren-
tdmisen torjuntaan tarkoitettujen jirjestelmien
kéyttéjille. Kansainviliselld vddrentdmisen
torjuntakeskuksella on myds julkiset verkkosi-
vut 2, joilla annetaan tietoa ja ohjeita seteliai-

11 Ks. http://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/security/html/

index.en.html.
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12 Ks. http://www.rulesforuse.org.



heiden jéljentdmisestd. Verkkosivuilla on myds
linkkejé kansallisille verkkosivuille.

3.3 SETELIEN LIIKKEESEENLASKU JA TUOTANTO

TUOTANTOJARJESTELYT
Vuonna 2008 tuotettiin 6,4 miljardia setelid,
kun vuonna 2007 niité tuotettiin 6,3 miljardia.

Vuonna 2008 eurosetelien tuotannossa kaytettiin
edelleen vuonna 2002 kdyttoon otettua hajau-
tettua tuotantomallia ja toimitusjirjestelmaa.
Taman jarjestelyn mukaisesti kukin kansalli-
nen keskuspankki vastaa siitd, ettd se toimit-
taa sille médédratyn osuuden tietyn eurosetelin
kokonaistuotantovaatimuksesta. Taulukossa 12
on tiivistetty eurosetelien tuotannon jakautumi-
nen vuonna 2008.

EUROALUEEN ULKOPUOLISTEN SETELI-
VARASTOJEN KOKEILUOH)JELMA

Vuonna 2007 kédynnistettiin euroalueen ulko-
puolisia eurosetelivarastoja (Extended Custo-
dial Inventory, ECI) koskeva kokeiluohjelma
Aasiassa. Vuonna 2008 setelivarastoja operoivat
menestyksekkdasti kaksi setelien tukkumark-
kinoilla toimivaa suurta liikepankkia. Euro-
alueen ulkopuolinen setelivarasto on yksityisen
pankin ylldpitdma rahavarasto, joka pitdd rahaa
hallussa siilytyspalveluperiaatteella. Euroalueen
ulkopuolisten setelivarastojen tehtdvané on
edistdd eurosetelien kansainvilisté jakelua ja

Taulukko 12. Eurosetelien tuotannon
jakautuminen vuonna 2008

Nimellisarvo Lukumiiri Tuotannosta
(milj. kpl) vastaava
kansallinen
keskuspankki
5 euroa 1370,0 DE, ES, FR, PT
10 euroa 2130,0 DE, GR, FR, AT
20 euroa 1755,0 ES, FR, IE, IT, LU,
NL, SI, FI
50 euroa 1060,0 BE, DE, ES, IT, NL
100 euroa 130,0 IT
200 euroa - -
500 euroa - -
Yhteensa 64450
Léhde: EKP.
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antaa tilastotietoja euroalueen ulkopuolella liik-
keessd olevista euroseteleisti ja tietoa alueelta
I6ydetyistd vadrennoksistd. Koska kokeiluoh-
jelma onnistui, EKP:n neuvosto paétti maalis-
kuussa 2008 kdynnistdd kolmivuotisen euro-
alueen ulkopuolisten setelivarastojen ohjelman
Aasiassa. Ohjelmassa otetaan huomioon kokeilu-
ohjelmasta saadut kokemukset. Tarjouskilpailun
perusteella kolme setelien tukkumarkkinoilla
toimivaa pankkia haki kolmevuotiseen kokeilu-
ohjelmaan. Yksi setelivarasto aloitti toimintansa
Hongkongissa ja yksi Singaporessa helmikuussa
2009. Kolmas pankki kdynnisténee setelivaras-
ton Hongkongissa vuoden 2009 puolivélissa.
Namai kaupungit ovat suurimmat eurosetelikau-
pan logistiset keskukset Itd-Aasiassa. Euroopan
ulkopuolisista alueista euroseteleiti on liikkeessa
eniten Itd-Aasiassa. Saksan keskuspankki toimii
EClI-pankkien logistisena ja hallinnollisena vas-
tapuolena. Ennen kolmivuotisen jakson paatty-
mistd eurojirjestelma arvioi, jatketaanko ohjel-
maa ja missa.

SUUNNITELMA KESKUSPANKKIEN RAHA-

HUOLLON YHTENAISTAMISEKSI

Vuonna 2007 EKP:n neuvosto hyvéksyi suunni-
telman euroalueen kansallisten keskuspankkien
rahahuoltopalvelujen yhtendistdmiseksi keski-
pitkélla aikavélilld. Eurojérjestelma jatkoi tyota
télld alalla vuonna 2008. Yhtendistdiminen on
tiarkedtd, koska sen avulla rahahuollon yksityi-
set osapuolet — toisin sanoen erityisesti ne, joilla
on merkittdvésti maiden rajat ylittdvéa toimin-
taa — voivat tdysin hyddyntdé yhteisen rahan
tarjoamat edut ja koska se takaa tasapuoliset kil-
pailuolot. Koska kansalliset toimintaymparistot
ja maantieteelliset ymparistot eroavat toisistaan,
eurojirjestelmé ei voi suunnitella vain yhté,
kaikille maille soveltuvaa rahahuollon mallia.
Yhtendistdmisprosessi edellyttdd hieman jousta-
vuutta seké asiakkaille asetettavien vaatimusten
ettd kateisrahan infrastruktuurin suhteen ja toi-
meenpanolle siirtyméajan.

Eurojarjestelméd on myds tarkastellut useita
jatkotoimia, kuten séhkoista tietojen vaihtoa
luottolaitosten kanssa kéteisrahan palautusten
ja luovutusten yhteydessd sekd pakkausstan-
dardien luomista kansallisten keskuspankkien



tarjoamiin maksuttomiin rahanhuoltopalvelui-
hin. Eurojdrjestelmé on jéarjestdnyt kansalli-
sia ja Euroopan laajuisia keskustelutilaisuuksia
rahahuollon osapuolien kanssa erityisesti sete-
lien pakkaamisesta, silld ndma ratkaisut saat-
tavat vaikuttaa rahahuollon muiden osapuolien
toimintaan ja kustannuksiin.

Setelinlajittelukoneiden tekniikat ovat kehit-
tyneet, minké ansiosta setelit voidaan lukea
ja lajitella riippumatta siitd, miten pdin ne
syotetddn koneeseen. Rahahuoltopalvelujen
yhtendistimissuunnitelman mukaisesti kan-
salliset keskuspankit ottavat ndma uudet sete-
linlajittelukoneet aikanaan kayttoon, eikd siité
aiheudu kustannuksia rahahuollon osapuolille.

TOINEN EUROSETELISARJA

Vuonna 2005 EKP alkoi kehittéd toista euro-
setelisarjaa. Setelien tekniset ja toiminnalliset
vaatimukset on méadritelty ja toisessa euroseteli-
sarjassa kéytettivid aitoustekijoitd on kehitetty.
Vuonna 2008 jatkettiin setelimallien ja aitous-
tekijoiden kehittdmistd ja tutkittiin aitous-
tekijoiden sisdllyttdmistd setelimalleihin. Ori-
ginointimateriaalin eli setelien tuotannossa
kaytettdvan materiaalien kehittdminen aloitettiin
myds vuonna 2008.

Toisen eurosetelisarjan suunnittelu perustuu
nykyisen setelisarjan teemaan “Euroopan aika-
kaudet ja tyylisuunnat™ ja siiné kéytetidin ensim-
méisen setelisarjan tarkeimpid elementtejd. Ori-
ginointimateriaalien suunnittelu on jatkuvaa
kehitystyotéd, jota jatketaan vuonna 2009. Kaik-
kia rahahuollon tidrkeimpié osapuolia kuullaan
ja heitd informoidaan setelien kehittelyn edis-
tymisestd. Uusi setelisarja lasketaan liikkee-
seen usean vuoden ajanjaksona. Ensimmaiset
setelit laskettaneen liikkeeseen muutaman vuo-
den kuluessa. Tarkka liikkeeseenlaskupaiva
paitetddn myohemmin. EKP tiedottaa yleisolle
hyvissé ajoin uusien setelien kayttdonottoon liit-
tyvistd menettelyistd. Kansalliset keskuspankit
lunastavat ensimmaisen eurosetelisarjan seteleitd
rajoittamattoman ajan.
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4 TILASTOT

EKP kehittdd, kerdd, laatii ja julkaisee kansal-
listen keskuspankkien avustuksella laajan
valikoiman tilastoja, jotka tukevat euroalueen
rahapolitiikan harjoittamista ja EKPJ:n eri teh-
tdvien toteuttamista. Nditd tilastoja kdyttavat
yhd enemmén myds rahoitusmarkkinat, tie-
dotusvilineet ja suuri yleiso. Tilastojen sddnndl-
linen tuottaminen sujui vuonna 2008 edellisten
vuosien tavoin hyvin ja ajallaan. Tilastoinnin
kannalta huomattava saavutus oli, ettd EKP:n
neuvosto hyviksyi laajennetut tilastointi-
vaatimukset. Ne parantavat euroalueen raha- ja
rahoitustilastojen laatua merkittévésti, silld ne
parantavat erityisesti lainojen myyntié ja arvo-
paperistamista koskevien tietojen saatavuutta.
Vuonna 2008 hyviéksyttiin EKP:n tilastoinnin
keskipitkdn aikavélin tyoohjelma, joka ohjaa
EKPIJ:n tilastojen laadintaa vuosina 2009-2012.
Tiiviissé yhteistyossé kansallisten keskuspank-
kien kanssa EKP myo6tavaikutti edelleen myos
sithen, etti tilastollisia kisitteitd yhdenmukais-
tettiin Euroopassa ja kansainvilisii ja euroop-
palaisia tilastostandardeja uudistettiin.

4.1 UUDET TAI LAAJENNETUT
EUROALUEEN TILASTOT

EKP on tdydentdnyt raha- ja rahoitustilastojen
kerddmiseen liittyvidd sdddoskokoelmaa arvo-
paperistamiseen erikoistuneiden yhtididen saa-
misia ja velkoja koskevilla tilastoilla 3. Liséksi
EKP muutti rahalaitosten tilastojen keréda-
miseen liittyvid sdddoksid vastaamaan (mm.
rahoitusinnovaatioista johtuvia) uusia vaati-
muksia, jotka koskevat rahalaitosten tasetilas-
toja 4, rahalaitosten soveltamia kotitalouksien
ja yritysten talletus- ja lainakorkotilastoja's ja
arvopaperistamistilastoja '6. Ndissd asetuksissa
on myds otettu huomioon tilastoinnin lisévaa-
timukset — erityisesti mitattaessa synteettisen
arvopaperistamisen kdyttod luottoriskin siirta-
miseen —, jotka ovat seurausta rahoitusmark-
kinamyllerryksestd. Ndiden uusien tilastojen
laadinnan on tarkoitus alkaa vuoden 2010 puo-
livdlissé (jotta kansallisilla keskuspankeilla ja
muilla tiedonantajilla on riittdvéasti aikaa uuden
tiedonantojérjestelmén tdytdnt6on panemi-
seksi). Poikkeuksena ovat rahalaitosten lainojen
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arvopaperistamista ja arvopaperistamiseen eri-
koistuneita yhtiditad koskevat tilastot, joita kos-
kevien tietojen antaminen alkaa joulukuussa
2009. Niiden asetusten laadinnassa arvioitiin
kattavasti uusien tilastojen hy6tyja seka tiedon-
antajille ja kansallisille keskuspankeille aiheu-
tuvia kustannuksia, jotta varmistettiin, ettd
tarkeimmat kayttdjaivaatimukset tayttyvit koh-
tuullisin kustannuksin.

EKP:n neuvosto antoi myos uudelleen laadi-
tut ja tdydennetyt suuntaviivat raha-, rahoitus-
laitos- ja rahoitusmarkkinatilastoista. EKP tar-
kensi my®ds tilastoinnin sdddoksid muuttamalla
julkisen talouden tilastojen suuntaviivoja (jil-
jelld olevat poikkeukset poistettiin) ja neljan-
nesvuosittaisen rahoitustilinpidon suuntaviivoja
(tietojen teknistd toimittamista tehostettiin).

Helmikuussa 2009 kansalliset keskuspankit ryh-
tyiviat antamaan EKP:lle uusia yhdenmukaisia
tietoja sijoitusrahastojen saamisista ja veloista
(viiteajankohtana on joulukuu 2008).

Kesdkuusta 2008 ldahtien EKP on julkais-
sut verkkosivujensa tilastot-osiossa laajennet-
tuja tilastoja liikkeessd olevista euroseteleistd
ja -kolikoista (esim. kuukausittaisia tietoja liik-
keessd olevien setelien ja kolikoiden kannasta ja
virroista seki tietoja aitous- ja laatutarkastuk-
sen lapikdyneiden setelien maaristé ja arvosta).
Eurojérjestelmén yhteisjulkaisuna julkaistaan
nyt my0s sddnnollisesti euroalueen maita kos-
kevat yhdenmukaistetut kilpailukykyindikaat-
torit, jotka lasketaan kuluttajahintaindeksin,
BKT-deflaattorin ja yksikkdtydkustannusten

13 Alustava lista arvopaperistamiseen erikoistuneista yhtioistd on
jo laadittu, mikd mahdollisti sen, ettd vertailu muihin tilasto-
aineistoihin voitiin aloittaa ja analysoida alustavasti timéin alan
viimeaikaista kehitysta.

14 Asetus EKP/2008/32, annettu 19 pdivdnd joulukuuta 2008,
rahalaitossektorin taseesta (uudelleen laadittu toisinto).

15 Asetus korkotilastoista, jotka koskevat rahalaitosten soveltamia
kotitalouksien ja yritysten talletus- ja lainakorkoja, annetun
asetuksen (EKP/2001/18) muuttamisesta. Asetus julkaistaan
piakkoin.

16 Asetus EKP/2008/30 annettu 19 péivina joulukuuta 2008, arvo-
paperistamisiin osallistuvien erityisyhteisdjen saamisia ja vel-
koja koskevista tilastoista.

17 Asetuksen EKP/2007/8 sijoitusrahastojen (pl. rahamarkkina-
rahastojen) saamisia ja velkoja koskevista tilastoista mukai-
sesti.



perusteella. Tarkoituksena on tarjota vertailukel-
poiset mittarit euroalueen maiden hinta- ja kus-
tannuskilpailukyvyn muutosten arvioimiseksi.
Indikaattorit ottavat myds huomioon euron reaa-
lisen efektiivisen valuuttakurssin muutokset.

EKP laajensi myos edelleen lyhytaikaisten
eurooppalaisten arvopaperien (Short-Term
European Paper, STEP) tilastoja. Tilastot kattavat
STEP-luokituksen saaneiden emissio-ohjel-
mien yhteydessd ensimarkkinoille litkkeeseen
laskettujen lyhytaikaisten velkapaperien tuotot
ja maarat (ks. myds luvun 4 osa 3). Yksityis-
kohtaiset virta- ja kantatiedot (ml. yksittaisissa
STEP-ohjelmissa liikkeeseen lasketut velka-
paperit) julkaistaneen vuoden 2009 ensimmai-
selld puoliskolla.

EKP on myos julkaissut uusia rahalaitosten
tasetilastoja, jotka tukevat rahatalouden ana-
lyysia. Koska rahoitustilinpidon tietojen saata-
vuus on parantunut, EKP on esimerkiksi alka-
nut julkaista sektorikohtaisia tilastoja yritysten,
kotitalouksien (ml. kotitalouksia palvelevat voit-
toa tavoittelemattomat yhteisot), muiden rahoi-
tuksen vélittdjien (ml. sijoitusrahastot) sekéa
vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen hallussa
olevista M3:een siséltyvistd varoista. Aikasar-
jat ovat saatavissa vuoden 1999 ensimmaisestd
neljanneksesté lahtien.

Syyskuussa 2008 EKP:n neuvosto péitti toteut-
taa euroalueen kotitalouksien sijoitus- ja kulu-
tuskdyttdytymistd kiasittelevin kyselytutki-
muksen. Tavoitteena on poistaa merkittavia
puutteita kotitaloussektorin rahoitusasemaa
koskevien tietojen saatavuudessa ja siten tiy-
dentdd makrotaloustilastoja (esim. antamalla
tietoa koko euroalueen kotitalouksien saami-
sista ja veloista). EKP on myds valmistelemassa
kyselytutkimusta pienten ja keskisuurten yri-
tysten rahoituksen saatavuudesta. Kyselytutki-
mus tehténeen yhteistydsséd Euroopan komission
kanssa. EKPJ jatkoi myos euroalueen keskite-
tyn arvopaperitietokannan (Centralised Securi-
ties Database, CSDB) kehittdmisti. Tietokanta
siséltdd perustiedot yksittéisistd arvopapereista,
jotka ovat térkeitd EKPJ:n tilastointitehtdvien
kannalta, ja tietokannalla on keskeinen asema

siirryttdessd arvopaperikohtaiseen raportointiin.
Jarjestelmit, jotka kerdévit tietoja erd erdlta,
saattavat helpottaa merkittivisti tiedonantajien
raportointivelvoitteita ja parantaa euroalueen
tilastojen laatua ja joustavuutta. Useat kansal-
liset keskuspankit kayttavit jo tietokantaa kan-
sallisten rahoitustilastojen laatimiseen. Tieto-
kannan kehittdmisté jatketaan.

4.2 MUUT TILASTOINTIIN LIITTYVAT ASIAT

Kahta tilastojen kerddmiseen, kokoamiseen
ja jakeluun liittyvda eurooppalaista asetusta
ollaan paivittdmaissé. Toisen asetuksen on jul-
kaissut Euroopan tilastojarjestelmé (European
Statistical System, ESS), joka on Eurostatin ja
kansallisten tilastovirastojen yhteistyoelin. Toi-
sen asetuksen on julkaissut EKPJ. EKPJ:n ja
Euroopan tilastojdrjestelmén tiivis yhteistyo
on tuottanut néihin kahteen lakiluonnokseen
useita samanlaisia midrayksid, erityisesti luot-
tamuksellisen tilastotiedon vaihdosta EKPJ:n
ja Euroopan tilastojdrjestelmédn vélilld. Syys-
kuussa 2008 EKP antoi suosituksen neuvoston
asetukseksi Euroopan keskuspankin valtuuk-
sista kerédta tilastotietoja neuvoston asetuksen
(EY) N:o 2533/98 muuttamisesta. '3

Vuodesta 2007 ldhtien EKP ja Eurostat ovat
julkaisseet sddnndllisesti euroalueen neljian-
nesvuosittaisen reaali- ja rahoitustilinpidon
sektoreittain. Vuonna 2008 aloitettiin ty0 timan
kattavan makrotalouden tilinpitojérjestelmén
ajantasaisuuden, kattavuuden ja yhdenmukai-
suuden parantamiseksi.

Tilastojen julkaisua parannettiin julkaisemalla
EKP:n ja kansallisten keskuspankkien verkko-
sivuilla uusia euroalueen tilastoja seké vastaavia
kansallisia tilastoja. Uudet tilastot siséltavét 1)
rahalaitoslistan, 2) rahalaitosten korkotilastot, 3)
maksutapahtumatilastot ja 4) YKHI:n ja BKT:n
yksityiskohtaisen erittelyn. EKP:n tilastotie-
tokanta (Statistical Data Warehouse, SDW) on
yhé suositumpi véline tutustua euroaluetta kos-

18 Ks. http://www.ecb.europa.cu/ecb/legal/pdf/
¢_25120081003en00010005.pdf.
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keviin tilastotietoihin internetissd. Vuonna 2008
tietopalveluun liséttiin uusia rahoitusmarkkina-
tilastoja ja tietopalvelun kéyttdjien maara kak-
sinkertaistui noin 40 000:een kuukaudessa.
EKP:n verkkosivuilla on kdynnistetty inflaa-
tion seurantaan tarkoitettu uusi interaktiivi-
nen palvelu, joka on osa euroalueen tilastoinnin
parannettua viestintdstrategiaa. Lisdksi uusia
tilastoja ja indikaattoreita julkaistiin eri EKP:n
julkaisuissa, kuten Euro money market survey
-julkaisussa, Euroopan rahoitusmarkkinoi-
den yhdentymisté tarkastelevassa raportissa
(Financial integration in Europe) ja Financial
Stability Review -julkaisussa.

Useat vuonna 2008 julkaistut asiakirjat lisdsivét
tictoisuutta EKP:n ja EKPJ:n tilastoista sekd
niiden hallinnasta ja laadusta. EKP:n tilastoin-
nin laatujirjestelméd (ECB Statistical Quality
Framework) ja laadunvarmistusmenettelyt °,
EKP:n tilastot — Yleiskatsaus?® -julkaisun pdi-
vittdminen ja EKP:n neljdnnessé tilastokonfe-
renssissa pidettyjen puheiden ja esitettyjen tut-
kimusten julkaiseminen?' ovat esimerkkeji
EKP:n tilastoinnin avoimuudesta.

EKP jatkoi tiivistd yhteisty6td Eurostatin ja
muiden kansainvélisten jarjestdjen kanssa. Se
osallistui mm. vuotta 2008 koskevan julkaisun
”Status report on information requirements in
EMU” laadintaan ja julkisen talouden alijaa-
maé ja velkaa késittelevdan Eurostatin késikir-
jan (ESA95 manual on government deficit and
debt) péivittimiseen. Silld on myds ollut térked
rooli meneilldén olevassa kansainvélisten tilas-
tostandardien (YK:n kansantalouden tilinpito-
jéarjestelmdn [SNA 1993], IMF:n maksutaseka-
sikirjan ja suoria sijoituksia koskevan OECD:n
madritelmian [OECD Benchmark Definition of
Foreign Direct Investment]) paivittdmisessa.
EKP tukee Eurostatia Euroopan kansantalou-
den tilinpitojarjestelmén 1995 (EKT 95) uudis-
tamisessa. Useat poliittiset pddtokset Euroo-
passa pohjautuvat EKT 95:een. Lisdksi EKP
tukee ja kéyttdd edelleen useita tilastotietojen
vaihtoa koskevia maailmanlaajuisia teknisid
standardeja. Liséksi EKP laati arvopaperitilas-
toja koskevan késikirjan yhteistyosséd kansal-
listen keskuspankkien, IMF:n ja BIS:n kanssa.
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EKP my®ds julkaisi péivitetyn version julki-
sen talouden tilastojen laadinnan késikirjasta
(Government Finance Statistics Guide). 2

Euroalueen tilastoja mukautettiin osana Kyp-
roksen ja Maltan liittymistd euroalueeseen
1.1.2008. Tilastojen mukauttaminen sujui ongel-
mitta pitkdaikaisten valmistelujen ansiosta,
joita maat tekivét tiiviissd yhteistyossid EKP:n
ja muiden jasenvaltioiden kanssa jo ennen liit-
tymistddn Euroopan unioniin. Liséksi, kuten
aiempina vuosina, tilastoilla oli myds vuonna
2008 keskeinen sija euroalueen ulkopuolisten
EU:n jasenvaltioiden talouden ldhentymisen
seurannassa. EKP avusti Eurostatia yhteistyossd
euroalueen ulkopuolisten EU:n jésenvaltioiden
keskuspankkien kanssa pitkid korkoja ja valuut-
takurssia koskevien tilastojen tuottamisessa.
Lisédksi ne kerésivét ja laativat muita tilastoja,
jotka tdydentdvat EKP:n vuoden 2008 ldahen-
tymisraportin neljad keskeistd 1dhentymisindi-
kaattoria (ks. luvun 3 osa 1).

4.3 EKP:N TILASTOINNIN KESKIPITKAN
AIKAVALIN TYOOHJELMA (2009-2012)

EKP:n tilastoinnin keskipitkédn aikavélin tyo-
ohjelma (2009-2012) julkaistiin EKP:n verk-
kosivuilla heindkuussa 2008.23 Ohjelma on
yksityiskohtaisen analyysin tulos, ja sen tar-
koituksena on parantaa euroalueen tilasto-
jen kerddmisen ja laatimisen tehokkuutta ja
vaikuttavuutta. Tehokkuusparannusten avulla
on tarkoitus korjata jéljelld olevia tilastoin-
nin puutteita. Tyoohjelman odotetaan tuovan
mm. seuraavia parannuksia: 1) tuottaa entistd
yksityiskohtaisempia tilastoja arvopaperiomis-
tuksesta, 2) antaa entistd laadukkaampaa tie-
toa luottojohdannaisista, 3) tuottaa ajantasai-
set neljannesvuositilastot vakuutuslaitoksista
ja eldkerahastoista sekd 4) tehostaa saatavissa
19 Ks. http://www.ecb.europa.eu/stats/html/sqf.en.html.
20 Ks. http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
ecbstatisticsanoverview2008en.pdf.
21 Ks. http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
strategicvisionstatistics2008en.pdf.
22 Ks. http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
governmentfinancestatisticsguide200812en.pdf.

23 Ks. http://www.ecb.europa.eu/stats/html/workprogramme.
en.html.



olevien mikroaineistojen kéytto4 tilastoinnissa.
Mikroaineistot kattavat kansallisista tasetie-
torekisterien tilinpdatdstiedoista johdetut ja
luottojen keskusrekistereistd saatavat tiedot.
Lisédksi EKP tekee yhteistyotd Euroopan pank-
kivalvojien komitean (Committee of European
Banking Supervisors, CEBS) kanssa luottolai-
tosten valvontaan ja tilastointiin liittyvien tie-
donantovaatimusten yhteensovittamiseksi. EKP
arvioi myos edelleen rahoitusmarkkinoiden
myllerryksen aiheuttamia tilastointitarpeita.
Tama keskipitkdn aikavélin strategia edellyt-
tdd entistd tiiviimpad yhteistyotd kaikkien osa-
puolien eli kansallisten keskuspankkien tilasto-
osastojen ja EKP:n sekd EKPJ:n ulkopuolisten
osapuolien, kuten tilastovirastojen, valvojien ja
rahoitustoimialan edustajien, vélilla.
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5 TALOUDELLINEN TUTKIMUS

EKP:n, kuten koko eurojérjestelmén, taloudel-
lisen tutkimuksen tarkeimpind tavoitteina on
tuottaa tutkimustuloksia, jotka ovat olennaisia
eurojédrjestelmén rahapolitiikan valmistelun ja
muiden tehtdvien kannalta. Liséksi tavoitteena
on kehittdd ja kdyttdd tdhdn soveltuvia malleja ja
analyysivilineitd seka yllapitaa ja kayttaa eko-
nometrisid malleja, joita hyddynnetédén talous-
kasvuennusteiden laadinnassa ja vaihtoehtois-
ten rahapolitiikan strategioiden vaikutuksen
vertailussa. Tavoitteena on myds kdyda vuoro-
puhelua akateemisen tutkijayhteison kanssa
esimerkiksi julkaisemalla tutkimustuloksia
vertaisarvioiduissa tieteellisissé julkaisuissa ja
jarjestamalla tieteellisid konferensseja.

5. TUTKIMUKSEN PAINOPISTEET JA
SAAVUTUKSET

EKP:ssi taloudellinen tutkimus on hajautettua.
Kaikki toiminnot voivat harjoittaa tutkimusta
tarpeidensa ja asiantuntemuksensa mukai-
sesti. Tutkimustoimintaa koordinoi tutkimuk-
sen padosasto, joka itsekin tekee korkeatasoista
tutkimustyotd. Pddosasto johtaa tutkimustoi-
mintaa koordinoivaa komiteaa (Research Co-
ordination Committee, RCC), joka muokkaa
tutkimustoimintaa EKP:n tarpeiden mukaisesti.
Komitea méérittelee vuosittain tutkimuksen
painopisteet.

Vuonna 2008 tutkimuksen painopistealueet
olivat seuraavat: ennustemallien kehittdminen,
rahatalouden analyysin kehittdminen, raha-
politiikan vilittymismekanismin ymmartami-
nen, rahoitusjérjestelmén vakaus, Euroopan
rahoitusjérjestelmin tehokkuus seké kansain-
vilisen ja julkisen talouden tutkimusteemat.

Ennustemallien kehittdmisessé jatkettiin useita
kdynnissd olevia projekteja ja kdynnistettiin
uusia. Uusi euroalueen malli (New Area-Wide
Model, NAWM) otettiin kdyttoon ennusteiden
laadinnassa. Mallia kaytettiin seké keskeisten
ennusteiden laadinnassa ettd skenaarioanalyy-
sissa. Christiano — Motto — Rostagno -mallia
kehitettiin edelleen. Mallia kdytettiin sellaisissa
politiikkatoimenpiteiden simuloinneissa, joissa
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rahoitusmarkkinoiden kdyttdytyminen oli kes-
keisessd roolissa. Molemmat mallit ovat raken-
teellisia dynaamisia stokastisia yleisen tasapai-
non malleja (DSGE), joita keskuspankit kayttavat
yhé yleisemmin rahapolitiikan toteuttamisen
apuvilineend. Muita rakenteellisia dynaamisia
stokastisia yleisen tasapainon malleja kehitet-
tiin EKP:ssé tiettyjen rahapolitiikkakysymysten
ratkaisemiseksi. Vuosina 2006—-2007 aloitettu
ty0 lyhyen aikavilin ennustetydssé kéytettédvien
vilineiden kehittdmiseksi saatiin paditokseen
vuonna 2008, kun ndmai vélineet otettiin osaksi
sdannollistd talousndkymien ennustamista ja
rahapolitiitkan valmistelua. Nykyisten ja uusien
ennustevalineiden tutkimusta jatketaan vuonna
2009.

Vuonna 2008 EKP otti kdytt66n uuden menet-
telyn EKP:n ja eurojérjestelmén asiantunti-
joiden arvioiden vaihteluvélien méarittelyssa.
Menettelyé kaytettiin syyskuussa julkaistuissa
EKP asiantuntijoiden arvioissa ja joulukuussa
julkaistuissa eurojirjestelmén asiantuntijoiden
arvioissa. Ennuste-epdvarmuuden tutkimusta
jatketaan vuonna 2009.

Rahapolitiikan analysoinnin tutkimuksessa kes-
kityttiin kvantitatiivisten menetelmien kehit-
tdmiseen ja kdyttoon. Tavoitteena oli tuottaa
rahapolitiikan pdatoksenteon tueksi korkeata-
soisia analyyttisid vélineitd. Tutkimustydsséd
kehitettiin etenkin rahan méérdédn perustuvia
inflaatiota ennakoivia indikaattorimalleja, ana-
lysoitiin rahan kysyntéa ja suunniteltiin raha-
politiikan skenaarioita, joissa otetaan huomi-
oon rakenteelliset tekijat. Téssd yhteydessa
kaytettiin erityisesti Christiano — Motto — Ros-
tagno -mallia. Erityistd huomiota kiinnitettiin
eri rakenteellisten mallien ja muiden vélineiden
kayttoon taloudellisen analyysin ja rahatalouden
analyysin tulosten vertailussa.

Rahapolitiikan vélittymismekanismin tutkimuk-
sen osalta palkkojen kehitysté analysoiva EKPJ:n
tutkimusverkosto (Wage Dynamics Network,
WDN) esitteli tutkimustuloksensa kesdkuussa
2008 pidetyssé konferenssissa. Tutkimusverkosto
analysoi euroalueen palkkadynamiikka ja sithen
vaikuttavia tekijoitd sekd palkkojen ja hintojen



vélistd yhteyttd niin koko euroalueen aggregaat-
tien kuin yritystason aineiston avulla. Yksi tut-
kimusverkoston tédrkeistd saavutuksista vuonna
2008 oli yrityksille suunnattu kyselytutkimus,
jossa selvitettiin palkkoja ja muita tydvoima-
kustannuksia sekd hinnoittelua 17 maassa.

Eurojarjestelmén tutkimusverkosto on laati-
nut koko euroalueen kattavan kotitalouksien
sijoituskéyttiytymistd ja kulutusta koskevan
kyselytutkimuksen (ks. tdimén luvun osa 4).
Siiné tarkastellaan kotitalouksien paétoksid,
jotka liittyvat asunto- ja rahoitusvarallisuuden
hankintaan, velanottoon, riskinottoon, tyolli-
syyteen, tuloihin, eldkkeisiin, perint6ihin, lah-
joihin, kulutukseen ja sddstamiseen. Tiedon-
keruu alkaa todennikdisesti vuoden 2009 alussa
useassa euroalueen maassa. Tatd mikrotason
anonyymia tietoa euroalueen kotitalouksien
sijoitus- ja kulutuskayttdytymisesta julkais-
taan tulevaisuudessa tutkijayhteison kéyttoon.
Kotitalouksien sijoitus- ja kulutuskéyttiyty-
misté koskevia muita tuloksia kisiteltiin myos
Center for Financial Studies (CFS) -tutkimus-
laitoksen ja EKP:n syyskuussa 2008 jirjesta-
missé konferenssissa. Télld tutkimuksen alalla
analysoitiin my0s keskuspankkien viestinté-
politiikkaa, rahoitusmarkkinoiden seurantaa,
asuntojen hintoja sekd pankkien ja luottojen
merkitystéd rahapolitiikan vélittymismekanis-
missa ja eri ndkokulmista euroalueen maiden
vilisié eroja.

Erityisesti EKP:n Financial Stability Review
-julkaisun laatimisen yhteydessd tutkittiin
lisdksi rahoitusjarjestelmén vakauteen liitty-
vid tekijoitd ja niiden vaikutuksia rahapolitiik-
kaan. Rahoitusjirjestelméa analysoitiin kahden
ulottuvuuden, yhdentymisen asteen ja padoma-
markkinoiden kehityksen, perusteella. Tutki-
muksissa analysoitiin myos luotto- ja markkina-
riskien vuorovaikutusta.

Maksu- ja selvitysjérjestelmia koskevaan tut-
kimukseen liittyen EKP teki yhteistyotd usean
maksu- ja selvitysjdrjestelmien tutkimuk-
sesta kiinnostuneen keskuspankin (Englan-
nin keskuspankin, Australian keskuspankin,
Federal Reserve Bank of New Yorkin, Federal

Reserve Bank of Chicagon, Kanadan keskus-
pankin ja Alankomaiden keskuspankin) edusta-
jan ja tutkijoiden kanssa epévirallisen Payment
Economics Network -tutkimusverkoston perus-
tamiseksi. Tutkimusverkosto levittdd tietoa
maksu- ja selvitysjirjestelmistd tehdysté tutki-
muksesta ja vahvistaa tutkimuksen ja kdytan-
non vilistad yhteyttd. Tutkimusverkoston verk-
kosivuilla?* on linkkivalikoima, jonka avulla
voi tarkastella tydpapereita, politiikka-asiakir-
joja, yksityiskohtaisia tietoja tulevista ja aiem-
mista konferensseista ja maksu- ja selvitysjérjes-
telmid koskevia tutkimushankkeita.

Kansainvélisen talouden tutkimusteemojen
painopisteet olivat maailmantalouden tasapainot-
tomuudet — josta vuonna 2008 jarjestettiin kor-
kean tason seminaari — ja euron kansainvélinen
rooli. Euron kansainvilisté roolia koskeva tut-
kimus keskittyi valuuttalaskutuksen ja valuut-
takurssimuutosten vaikutusten viliseen suhtee-
seen. Tyon tuloksia kiytetdéin vuotuisessa Review
of the international role of the euro -julkaisussa.
Lisdksi uutta euroalueen mallia kehitettiin niin,
ettd se kattaa kansainvilisen talouden.

5.2 TUTKIMUSTULOSTEN JAKELU:
JULKAISUT JA KONFERENSSIT

Kuten aiempina vuosinakin, EKP:ssd tehtyjen
tutkimusten tulokset julkaistiin EKP:n Working
Paper -tutkimussarjassa ja Occasional Paper
-sarjassa. Vuonna 2008 Working Paper -sar-
jassa julkaistiin 141 tutkimusta ja Occasional
Paper -sarjassa 22 tutkimusta. Working Paper
-julkaisuista 116:ssa kirjoittajana oli EKP:n
tutkija joko yksin tai EKP:n tutkija ja eurojér-
jestelmén ekonomisti yhdessd. Lopuissa jul-
kaistuissa tutkimuksissa kirjoittajina olivat
ulkopuoliset tutkijat, jotka olivat joko osallis-
tuneet konferensseihin tai seminaareihin, tyos-
kennelleet tutkimusverkostoissa tai toteuttaneet
tutkimusprojektin vierailevana tutkijana. Aiem-
pien vuosien perusteella on odotettavissa, ettd
suurin osa tutkimuksista hyvéksytéén julkaista-
viksi artikkeleina alan johtavissa vertaisarvioi-

24 Ks. http://www.paymenteconomics.org.

EKP
Vuosikertomus
2008



duissa aikakauslehdissd. Vuonna 2008 niita
EKP:n tutkijoiden kirjoittamia artikkeleita jul-
kaistiin yli 30.

Yleis6d kiinnostavien tutkimustulosten levit-
tamiseksi EKP julkaisee sddnndllisesti tutki-
muskatsauksen (Research Bulletin). Vuonna
2008 julkaisun artikkelit késittelivat luotto-
markkinoiden myllerrysti, euroalueen suhdan-
nekehitystd, asuntovarallisuutta ja kulutusta
sekd inflaation kehitystd eri maissa.

EKP jdrjesti yksin tai yhteistydssd muiden orga-
nisaatioiden kanssa 15 konferenssia tai work-
shop-tyyppistd seminaaria. Y hteistyokump-
paneina oli Centre for Economic Policy Research
-tutkimuslaitos ja niin eurojarjestelméin kuulu-
via kuin sen ulkopuolisiakin keskuspankkeja.
Liséksi jirjestettiin useita sisdisid tyopajoja
ja seminaareja tutkimustietojen jakamiseksi
EKP:ssd. Aiempien vuosien tapaan useimmat
konferenssit ja tydpajat keskittyivit tiettyihin
tutkimuksen painopistealueisiin. Konferenssien
ja seminaarien ohjelmat ja niissd pidetyt esi-
telmét on julkaistu EKP:n verkkosivuilla.

Konferensseissa ja tydpajoissa késiteltiin monia
aiheita. Seitseméssé niisté tarkasteltiin rahoitus-
jarjestelmadn liittyvia asioita. Kahdessa kési-
teltiin rahoitusmarkkinamyllerryksen vaiku-
tuksia — yksi ndisté konferensseista jarjestettiin
yhteistydssd Federal Reserve Bank of Chica-
gon kanssa. Toinen konferensseista tarkasteli
rahoitusmarkkinoiden yhdentymistd. Muissa
konferensseissa ja seminaareissa késiteltiin
rahansiirto- ja vdhittdismaksumarkkinoiden
toimintaa. Kansainvilisen rahapolitiikan tutki-
jafoorumin (International Research Forum on
Monetary Policy) viides konferenssi jarjestettiin
yhteisty6ssd Yhdysvaltain keskuspankin johto-
kunnan, Georgetownin yliopiston ja Frankfurtin
yliopiston kanssa kesdkuussa 2008, ja sielld
analysoitiin rahapolitiikkaan liittyvid aiheita.
Muissa konferensseissa tarkasteltiin tietojen
julkaisua (konferenssi jarjestettiin yhteistyossa
Centre for Economic Policy Research -tutkimus-
laitoksen kanssa, osana euroalueen suhdanneke-
hitysti tarkastelevaa Euro Area Business Cycle
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Network -tutkimusverkostoa), tydmarkkinoita ja
euron ensimmdistd kymmenta vuotta.

Tutkimustuloksista kerrottiin myds seminaari-
sarjojen avulla. Néistd kaksi oli erityisen tar-
keitd: Saksan keskuspankin ja Center for
Financial Studies -tutkimuslaitoksen kanssa
jérjestetty lounasseminaarisarja (Joint Lunch-
time Seminars) ja seminaarisarja, jossa kuul-
tiin ulkopuolisten tutkijoiden esityksid (Invited
Speakers Seminars). Molemmat seminaarit pide-
tédédn jatkossakin viikoittain, ja niihin kutsutaan
EKP:n ulkopuolisia tutkijoita esitteleméén tuo-
reita tutkimuksiaan. EKP jérjestdd satunnaisesti
myds muita tutkimusseminaareja.



6 MUU TOIMINTA

6.1 JULKISEN SEKTORIN KESKUSPANKKI-
RAHOITUSTA JA ERITYISOIKEUKSIA
KOSKEVIEN KIELTOJEN NOUDATTAMINEN

Euroopan yhteisdn perustamissopimuksen
artiklan 237 kohdan d perusteella EKP:n teh-
tdvdna on valvoa, ettd EU:n 27 kansallista kes-
kuspankkia ja EKP noudattavat perustamisso-
pimuksen artiklojen 101 ja 102 sekd neuvoston
asetusten (EY) N:o 3603/93 ja 3604/93 kiel-
toja. Artiklassa 101 kielletdan EKP:té ja kan-
sallisia keskuspankkeja myontdmasté tilin-
ylitysoikeuksia tai muita luottojirjestelyja
jasenvaltioiden keskushallinnoille tai yhtei-
son toimielimille tai laitoksille sekd hank-
kimasta velkasitoumuksia suoraan niiltd.
Artiklassa 102 kielletddn toimenpiteet, joilla
jasenvaltioiden keskushallinnoille tai yhteison
toimielimille tai laitoksille annetaan erityis-
oikeuksia rahoituslaitoksissa, elleivit tdllaiset
toimenpiteet perustu toiminnan vakauden
valvontaan liittyviin seikkoihin. EKP:n ohella
myo6s Euroopan komissio valvoo, ettd jdsenval-
tiot noudattavat néitd maarayksia.

EKP seuraa myds, miten EU:n kansalliset kes-
kuspankit ostavat jialkimarkkinoilta oman
maansa ja muiden jasenvaltioiden julkisen sek-
torin sekd yhteison toimielimien ja laitosten
velkainstrumentteja. Neuvoston asetuksen (EY)
N:o 3603/93 perustelukappaleiden mukaan jul-
kisen sektorin velkainstrumenttien hankkimista
jalkimarkkinoilta ei saa kdyttda perustamis-
sopimuksen artiklassa 101 méérétyn tavoitteen
kiertdmiseen. Néitd velkainstrumenttien ostoja
ei saa kdyttdd julkisen sektorin epdsuorana
keskuspankkirahoituksena.

Vuonna 2008 toteutettu seuranta, joka perustui
kansallisten keskuspankkien EKP:lle toimitta-
miin tietoihin, vahvistaa, ettd perustamissopi-
muksen artiklojen 101 ja 102 sekd niihin liit-
tyvien neuvoston asetusten mukaisia kieltoja
on, yhta poikkeusta lukuun ottamatta, yleisesti
ottaen noudatettu tarkastelujakson aikana.

Poikkeus koski Alankomaiden keskuspankin
péivénsisdistd luottotilin ylitysté, joka kesti
yhden péivédn. Tama tarkoittaa sitd, ettd Alan-

komaiden keskuspankki rikkoi yhden péivian
ajan perustamissopimuksen kieltoa, joka koskee
keskuspankkirahoitusta. Alankomaiden keskus-
pankki korjasi tilanteen heti.

6.2 NEUVOA-ANTAVA TOIMINTA

Perustamissopimuksen artiklan 105 kohta 4 vel-
voittaa kuulemaan EKP:t4 niistd ehdotuksista,
jotka koskevat yhteison tai jisenvaltioiden lain-
sdddantod EKP:n toimivaltaan kuuluvissa
asioissa.? Velvollisuus kuulla EKP:td koskee
my0s tapauksia, joissa sddnndsluonnos hyvak-
sytddn nopeutetussa menettelyssa. Lisdksi sdén-
nosten hyviksyminen erittdin lyhyen ajan sisélla
kuulemispyynndn jdlkeen on hyvéksyttidvaa vain
poikkeustapauksissa, kuten timénhetkisessé
markkinamyllerryksessd. Kaikki EKP:n lausun-
not julkaistaan EKP:n verkkosivuilla.

Vuonna 2008 EKP antoi 92 lausuntoa. Niistd
11 annettiin EU:n instituutioiden ja 81 kansal-
listen viranomaisten pyynnostd. Vuonna 2007
EKP antoi 43 lausuntoa. Vuonna 2008 ja vuo-
den 2009 alussa annetut lausunnot on lueteltu
tdmén vuosikertomuksen liitteessa.

Seuraavat EKP:n lausunnot, jotka on annettu
EU:n neuvoston pyynndstéd, ovat erityisen
merkittévid.

EKP antoi lausunnon?® ehdotuksesta muut-
taa selvityksen lopullisuutta koskevaa direk-
tiivid?’ ja rahoitusvakuusjirjestelyji koskevaa
direktiivid 2. Muutokset koskevat selvityksen
lopullisuutta koskevan direktiivin mukaisen
suojan laajentamista yoselvityspalveluihin ja

25 Perustamissopimuksen liitteend olevan, erditd Ison-Britannian
ja Pohjois-Irlannin yhdistyneeseen kuningaskuntaan liitty-
vid médrdyksid koskevan poytékirjan mukaan Ison-Britannian
kansallisilla viranomaisilla ei ole velvollisuutta kuulla EKP:td
(EUVL C 191, 29.7.1992, s. 87).

26 CON/2008/37.

27 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 98/26/EY,
annettu 19 paivina toukokuuta 1998, selvityksen lopullisuu-
desta maksujarjestelmissé ja arvopaperien selvitysjarjestel-
missd, EUVL L 166, 11.6.1998, s. 45.

28 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2002/47/EY,
annettu 6 paivana kesidkuuta 2002, talletusten vakuusjirjes-

telyistd, EUVL L 168, 27.6.2002, s. 43.
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toisiinsa liitettyihin jarjestelmiin, silld rahoitus-
vélineiden markkinoita koskevan direktiivin ja
arvopaperikaupan selvitystd ja toimitusta kos-
kevan toimintasddnnoston (Code of Conduct
for Clearing and Settlement) odotetaan lisda-
vén jérjestelmien yhteentoimivuutta. Rahoitus-
vakuusjirjestelyjd koskevan direktiivin osalta
direktiiviehdotuksessa ehdotetaan direktiivin
soveltamisalueen laajentamista keskuspank-
kien luottooperaatioiden vakuudeksi hyvéksyt-
téviin lainasaamisiin, jotta helpotetaan lainasaa-
misten kdyttod vakuutena kaikissa EU-maissa.
Lausunnossaan EKP suhtautui ehdotukseen
myoOnteisesti ja ehdotti erityisesti, ettéd jarjestel-
mén madritelmaa olisi laajennettava niin, ettd
1) se nimenomaisesti kattaa jarjestelmaét, jotka
on perustettu EKP:n sdddokselld ja 2) EKP
voi nimetd kyseiset jarjestelmat. Lisdksi EKP
ehdotti, ettd rahoitusvakuuksia koskevan direk-
tiivin soveltamisalaan kuuluvat lainasaami-
set madriteltdisiin sellaisella yksinkertaisella ja
yhdenmukaisella tavalla, joka ei viittaa keskus-
pankkien soveltamiin kelpoisuusvaatimuksiin ja
suositteli, ettd lainasaamisiin sovellettavia lain-
valintasddntdjd yhdenmukaistetaan EU:ssa.

EKP:td kuultiin my6s ehdotuksesta direktiiviksi
vakavaraisuusdirektiivin® muuttamisesta keskus-
laitoksiin kuuluvien pankkien ja tiettyjen omien
varojen erien osalta.

EKP antoi lausunnon?3® ehdotuksesta direk-
tiiviksi elektronista rahaa koskevan direktiivin 3!
(E-money Directive) muuttamisesta. Direk-
titviehdotuksen tarkoituksena on avata elektroni-
sen rahan liikkeeseenlaskun markkinat elektro-
nisen rahan liikkeeseenlaskijoiden kautta. EKP
suhtautui myonteisesti direktiivistd tehtdvain
arvioon, mutta ilmaisi kuitenkin vakavan huo-
lensa siitd, ettd elektronisen rahan liikkeeseen-
laskijat muuttuisivat rahoituslaitoksiksi, jotka
maédritelldan uudelleen laaditussa direktiivissé
2006/48 EC32. Tallda muutoksella olisi kauas-
kantoisia vaikutuksia rahapolitiikan harjoittami-
seen. Direktiiviehdotus on huolestuttava myds
valvonnan nikokulmasta, silld se keventda elek-
tronisen rahan liikkeeseenlaskijoita koskevaa
valvontajdrjestelméd ja laajentaa elektronisen
rahan liikkeeseenlaskijoiden toiminnan alaa.
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Lamfalussyn mallista ja osana prosessia, jonka
tarkoituksena on selkeytté ja laajentaa tason 3
komiteoiden (Euroopan pankkivalvontaviran-
omaisten komitea, Euroopan vakuutus- ja tyo-
elikevalvontaviranomaisten komitea ja Euroo-
pan arvopaperimarkkinoiden valvojien komitea)
tehtédvien alaa, EKP:td kuultiin Euroopan komis-
sion padtosehdotuksesta, joka koskee Euroopan
pankkivalvontaviranomaisten komitean perus-
tamista ja joka korvaa komission ehdotuksen
2004/103*. Lausunnossaan3* EKP totesi suh-
tautuvansa myonteisesti ehdotettuihin muu-
toksiin ja korosti, ettd sen tekemit kommentit
eivit vaikuta siithen, miten EKP mahdollisesti
osallistuu tulevaan yleiseen keskusteluun, joka
koskee esimerkiksi Jacques de Larosiéren joh-
tamaa korkean tason ryhmii. EKP ehdotti joi-
takin muutoksia pdatosehdotukseen. Muutokset
koskivat erityisesti EKP:n ja EKPJ:n pank-
kivalvontakomitean osallistumista tiettyihin
Euroopan pankkivalvontaviranomaisten komi-
tean tehtdviin. EKP suositteli, ettd varmiste-
taan pédatosluonnoksen ja Euroopan pankkival-
vontaviranomaisten komitean perustamiskirjan
ddnestysmenettelyd koskevien mééréysten joh-
donmukaisuus. Lisdksi EKP ehdotti, ettd komis-
sio ottaa ndmd kommentit soveltuvin osin
huomioon kahdessa tason 3 komiteaa koske-
vassa padtosehdotuksessa, joista EKP:té ei ole
kuultu.

Lisidksi EKP antoi lausunnon?® ehdotuksesta ase-
tukseksi rajat ylittdvistd euromééréisistd mak-

29 Vakavaraisuusdirektiiviin sisiltyvit luottolaitosten liike-
toiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta 14 pdivana kesa-
kuuta 2006 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
tiivi 2006/48/EY (uudelleenlaadittu teksti) (EUVL L 177,
30.6.2006, s. 1) seka sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten
omien varojen riittdvyydesté 14 pdivand kesdakuuta 2006 annettu
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2006/49 EY
(uudelleenlaadittu teksti) (EUVL L 177, 30.6.2006, s. 201).

30 CON/2008/84.

31 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2000/46/EY,
annettu 18 paivina syyskuuta 2000, sahkoisen rahan liikkeeseen-
laskijoiden liiketoiminnan aloittamisesta, harjoittamisesta ja toi-
minnan vakauden valvonnasta, EUVL L 275, 27.10.2000, s. 39.

32 Ks. alaviitteessd 30 mainittu direktiivin 2006/48/EY artiklan
4 kohta 1 ja artikla 5.

33 Lisitietoja, ks. luvun 4 osa 2.

34 Komission pédtds, tehty 5 pdivand marraskuuta 2003, Euroopan
pankkikomitean perustamisesta, EUVL L 3, 7.1.2004, s. 36.

35 CON/2008/63.

36 CON/2009/1.



suista asetuksen (EY) No 2560/2001 37 korvaa-
miseksi. EKP suhtautui myonteisesti siithen, etté
asetusehdotukseen on siséllytetty rajat ylittavat
suoraveloitukset. EKP kuitenkin my6s varoitti,
ettd maksutaseen raportointia on tarkasteltava
yksityiskohtaisesti. Tdssd yhteydessd on ehdot-
toman tarkedtd, ettd asetuksessa otetaan huo-
mioon euroalueen ja kansallisten maksutasetilas-
tojen kayttdjien tarpeet ja ettd turvataan, ettd
yhtendinen euromaksualue syntyy aikataulussa.
Yhtendisen euromaksualueen kehittdminen tar-
koittaa, ettd lahinnd maksutietoihin perustu-
via maksutasetilastojen tiedonantojérjestelmid
ei voida sdilyttdd, silld niitd kdytetddn EU:ssa
tapahtuvien euroméériisten maksujen raportoin-
tiin. Tiedonantojérjestelmien uudistaminen saat-
taa vihentdd pankkien tiedonantovelvoitteita,
mutta se saattaa myds lisdtd muiden kuin pank-
kien tiedonantovelvoitteita — jotka olisi pidettava
mahdollisimman pienind. EKP:n mukaan on
myds varmistettava, ettd maksutasetilastojen laa-
dinnan luotettavuus, tiheys ja ajantasaisuus vas-
taavat edelleen EKP:n rahapolitiikan harjoittami-
selle asettamia vaatimuksia.

EKP antoi lausunnon *, joka koskee ehdotusta
talletusten vakuusjarjestelmistd annetun direk-
tiivin * muuttamisesta. Tavoitteena on lisdté
tallettajien luottamusta korottamalla talletus-
suojan vihimmadistasoa ja lyhentdd vakuus-
jarjestelmddn kuuluvia talletuksia koske-
vien korvausten maksuaikoja. EKP tuki néita
tavoitteita, mutta korosti myds, ettd talletusten
vakuusjérjestelmien uskottavuus on siilytettava
ottamalla k&ytt6on tehokkaita operatiivisia pro-
sesseja, joilla selvitetddn vaateet ja maksetaan
korvaus tallettajille, samalla kun varmistetaan,
ettd rahoitusta on saatavilla riittdvisti ja paran-
tamalla tallettajien tietdmysté talletussuojan
ehdoista. Kansallisten jarjestelmien rahoitus-
jarjestelyissd on noudatettava perustamissopi-
muksen 101 artiklassa vahvistettua keskuspank-
kirahoitusta koskevaa kieltoa.*® EKP odottaa
voivansa osallistua komission tulevaan tyohon
télla alalla vuonna 2009.

EKP sai edelleen kansallisilta viranomaisilta
pyyntdjd antaa lausuntoja kansallisia keskus-
pankkeja koskevista asioista, erityisesti Bel-

gian, Bulgarian, TSekin, Saksan, Viron, Espan-
jan, Luxemburgin, Unkarin, Romanian ja
Ruotsin keskuspankkien perussddnnon muutta-
misesta. *! Lakiehdotuksesta Saksan keskus-
pankista annetun lain muuttamisesta EKP totesi,
ettd jasenvaltiot eivit saa heikentdd kansallisen
keskuspankin mahdollisuuksia ottaa palveluk-
seensa ja pitdd palveluksessaan sellaista patevaa
henkil6stod, joka on tarpeen, jotta kansallinen
keskuspankki voi suorittaa sille perustamis-
sopimuksessa ja perussddnnodssa osoitetut tehté-
vit riippumattomasti. Kansallista keskuspank-
kia ei mydskaén tule saattaa tilanteeseen, jossa
jasenvaltion hallitus voisi vaikuttaa kansallisen
keskuspankin henkildstépolitiikkaan. > EKP
totesi, ettd se suhtautuisi myonteisesti siihen,
ettd ehdotettuja muutoksia tarkistetaan niin, etta
laajennetaan Saksan keskuspankin johtokunnan
oikeutta hyvéksyd henkilostosddnnoksid. Roma-
nian keskuspankin perussddntdon ehdotettu-
jen muutosten osalta EKP oli sitd mielté, ettd
ehdotetut muutokset rajoittaisivat keskuspan-
kin riippuvuutta huomattavasti. Tdima johtuisi
erityisesti méédrayksestd, jonka mukaan Roma-
nian keskuspankin vuosikertomus on hyviksy-
tettdvd Romanian eduskunnalla sekd madrayk-
sestd, jonka mukaan keskuspankin henkildstd
voi joutua henkilokohtaisesti vastuuseen pankin
tappioista. ¥ Lausunnossaan, joka koski Ruotsin
keskuspankin taloudellista riippumattomuutta
pddomarakenteen ja voitonjaon suhteen, EKP
korosti, ettd Ruotsi oli velvollinen saattamaan
tarvittavat mukautukset voimaan siten, ettd ne
vastaavat perustamissopimuksen ja perussiin-
noén keskuspankin riippumattomuutta koske-

37 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 2560/2001,
annettu 19 pdivina joulukuuta 2001, rajat ylittavistd euroméa-
riisistd maksuista, EUVL L 344, 28.12.2001, s. 13.

38 CON/2008/70.

39 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 94/19/EY,
annettu 30 pdivind toukokuuta 1994, talletusten vakuusjdrjes-
telmistd, EUVL L 135, 31.5.1994, s. 5.

40 Tulkinta perustuu neuvoston asetukseen (EY) N:o 3603/93,
annettu 13 pdivind joulukuuta 1993, perustamissopimuksen
104 artiklassa ja 104 b artiklan 1 kohdassa tarkoitettujen kiel-
tojen soveltamiseksi tarvittavien médritelmien tdsmentdmisesté,
EUVL L 332, 31.12.1993, s. 1.

41 CON/2008/33, CON/2008/73, CON/2008/2, CON/2008/21,
CON/2008/9, CON/2008/14, CON/2008/82, CON/2008/17,
CON/2008/83, CON/2008/31, CON/2008/4 ja CON/2008/34.

42 CON/2008/9.
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via médriyksid sellaisina kuin ne olivat EKPJ:ta
perustettaessa 1.6.1998. #* Lisdksi EKP korosti,
ettd uudistusten tavoitteena tulee olla vdhitellen
yhdenmukaistaa lainsdéddént6 eurojirjestelmén
kanssa. Lisdksi EKP antoi omasta aloitteestaan
lausunnon Kreikan sosiaaliturvajirjestelmén
uudistamisesta, silld EKP:n mukaan ehdotetut
maidraykset saattavat vaikuttaa Kreikan keskus-
pankin asemaan riippumattomana viranomai-
sena.® Kreikan keskuspankin eldkerahasto
yhdistettiin valtion johtamaan eldkerahastoon
ja Kreikan keskuspankki méarattiin maksa-
maan rahastoon 23 miljoonaa euroa vuodessa
15 vuoden ajan. Lakiehdotuksen asiaan kuulu-
via médrayksia olisi pitdnyt tarkastella, miten
ne mahdollisesti vaikuttavat keskuspankkien
riippumattomuuteen (ml. taloudellinen riippu-
mattomuus) ja miten ne liittyvét keskuspankki-
rahoitusta koskevaan kieltoon.

Luxemburgin viranomaiset pyysivit EKP:ta
antamaan kaksi lausuntoa. Lausunnot liittyi-
vit lakiluonnokseen, jonka tarkoituksena on
parantaa Luxemburgin lainsdddéntojarjestel-
maia siltd osin kun se koskee Luxemburgin ase-
maa rahoituskeskuksena ja jonka tarkoituksena
on muuttaa rahaviranomaisasemaa koskevaa
lakia sekd Luxemburgin keskuspankkia koske-
vaa lakia. ¢ EKP totesi suhtautuvansa myontei-
sesti sithen, ettd parannetaan Luxemburgin kes-
kuspankin mahdollisuuksia myotavaikuttaa
rahoitusjérjestelmén vakauteen seké siihen, ettd
madritelldén oikeusperusta Luxemburgin kes-
kuspankin antaman hétdrahoituksen mahdol-
lista lisddmistd varten.

Maksujarjestelmien sekéd selvitysjirjestel-
mien alalla Puolan viranomaiset kuulivat
EKP:té lakiechdotuksesta, jolla muutetaan lakia
rahoitusinstrumenteilla kdytdvastd kaupasta
ja muita lakeja. ¥’ Kuten aiemmissakin lausun-
noissa, EKP suositteli lisidméaén lainsdddantoon
nimenomaisen mairdyksen kansallisen keskus-
pankin toimivallasta maksu- ja selvitysjérjestel-
mien yleisvalvonnassa.

Rahoitusmarkkinoiden valvonnan alalla Suomi
pyysi EKP:td antamaan lausunnon lakiehdotuk-
sesta, joka koski rahoitusmarkkinoiden ja vakuu-
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tusmarkkinoiden valvonnan yhdistimistd. ** EKP
tuki tavoitetta vahvistaa valvonnan rakennetta.
EKP kuitenkin korosti, ettd tarvitaan suojaavia
sddnnoksii, jotka koskevat talousarvioita, hyvi-
tysmekanismia sekd tilintarkastusta ja raportoin-
tia. Lausunnoissaan EKP totesi jilleen — aiem-
min antamiensa lausuntojen mukaisesti —, etté
valvontaviranomaisten ja keskuspankkien vili-
nen yhteistyo ja tietojen vaihto on vélttiméatonta
makrovakauden valvonnalle ja maksujérjestel-
mien yleisvalvonnalle. Rahoitusmarkkinoiden
vakauden alalla Puola kuuli EKP:té lakiluon-
noksesta, joka koskee pankkien takuurahastoa
koskevan lain muuttamista. *® EKP toisti, ettd
kansallisilla keskuspankeilla on oikeus myontia
luottoja kansallisia talletussuojajarjestelmid var-
ten ja korosti talletussuojajarjestelmien tehok-
kaan koordinoinnin tarkeytta.

Maailmanlaajuisen rahoitusmarkkinakriisin
vuoksi EKP antoi useita lausuntoja*® kansal-
lisista pelastustoimenpiteistd, jotka koskevat
valtiontakauksia, likviditeettiongelmista kér-
sivien pankkien pddomittamista, pankkien
osakkeiden ostamista ja talletusten vakuus-
jarjestelmida. EKP korosti toimenpiteiden
koordinoinnin tdrkeyttd euroalueen valtion-
pdamiesten 12.10.2008 hyvéiksymaén toimen-
pideohjelman sekd yhteison lainsddadanndn
(erityisesti valtionapua koskevien méardys-
ten) mukaisesti. EKP my0s korosti, ettad val-
tion roolin osakkeenomistajana tulisi olla
médrdaikainen. 3!

Liittyen euron kayttdonottoon Slovakian viran-
omaiset kuulivat EKP:td kansallisesta lakiluon-

44 CON/2008/34.

45 CON/2008/13.

46 CON/2008/17 ja CON/2008/42.

47 CON/2008/20.

48 CON/2008/16.

49 CON/2008/32.

50 CON/2008/44, CON/2008/46, CON/2008/48, CON/2008/50,
CON/2008/51, CON/2008/52, CON/2008/54, CON/2008/55,
CON/2008/56, CON/2008/57, CON/2008/58, CON/2008/59,
CON/2008/60, CON/2008/61, CON/2008/62, CON/2008/65,
CON/2008/66, CON/2008/67, CON/2008/68, CON/2008/69,
CON/2008/74, CON/2008/75, CON/2008/76, CON/2008/79,
CON/2008/80, CON/2008/81, CON/2008/88, CON/2008/89 ja
CON/2008/92.

51 Lisétietoja, ks. luku 5.



noksesta, joka koskee hintojen kaksoismerkin-
tda ja pyoristyssddnt6ja. > EKP muistutti kahden
periaatteen, rahan neutraaliuden ja sddddsten
jatkuvuuden, tarkeydesta ja suositteli luomaan
kdytdnnon, joka on yhdenmukainen pyoristys-
menetelmid ja kdytdntdjd koskevien vastaavien
tapausten kanssa.

Vuodesta 2008 ldhtien myds EKP:n vuosiker-
tomuksessa luetellaan ne selkedt ja tarkeét
tapaukset, joissa on laiminlydty velvollisuus
pyytdd EKP:1td lausunto kansallisista lakiehdo-
tuksista ja yhteison lainsdddanndstd. Kreikan
sosiaaliturvajirjestelméda koskevan uudistuk-
sen (josta EKP antoi lausunnon omasta aloit-
teestaan, ks. ylld) lisdksi vuonna 2008 oli kuusi
tapausta, joissa EKP:td ei kuultu kansallisista
lakiehdotuksista.

Kahdessa tapauksessa Bulgarian ja Kyproksen
viranomaiset eivét kuulleet EKP:td sdédnnok-
sistd, jotka koskevat keskuspankin paijohtajan
erottamisperusteita (muita kuin EKPJ:n perus-
sddanndssd mainittuja). Bulgarian laissa eturisti-
riitojen estdmisestd ja ilmoittamisesta (sdddetty
16.10.2008) médritian, ettd madrdysten noudat-
tamatta jattdminen ja eturistiriidat ovat perus-
teita erottaa julkinen viranomainen, ml. Bulga-
rian keskuspankin (bsarapcka HaponHa 0aHka)
padjohtaja, varapadjohtaja ja neuvoston jésenet.
Kyproksen lainsdadénto rajoittaa Kyproksen
keskuspankin péijohtajan taloudellista toimin-
taa ja taloudellisia etuja. Maardysten rikko-
minen on Kyproksen keskuspankin padjohtajan
erottamisperuste. Jos EKP:td olisi kuultu sdén-
noksistd, se olisi kommentoinut niitd erittdin
kriittisesti, koska erottamisperusteita koskevien
sddanndsten on noudatettava EKPJ:n perussdén-
non artiklaa 14.2.

Ranskan viranomaiset eivit kuulleet EKP:té
kahdesta muutoksesta lakiehdotukseen, joka
koskee talouden uudistamista. Muutokset yksin-
kertaistivat Ranskan keskuspankin perussdén-
tod edelleen mm. lopettamalla yleisneuvoston
rahakomitean ja siirtimalld péijohtajan vas-
tuulle EKP:n suuntaviivojen saattamisen osaksi
kansallista sd&nnostod. Vaikka EKP ei olisi vas-
tustanut nditd institutionaalisia muutoksia, sitd

olisi pitdnyt kuulla, silld muutetut madraykset
koskevat Ranskan keskuspankkia.

Alankomaiden viranomaiset eivit kuulleet
EKP:ti laista rahoitustarkastuksesta annetun
lain muuttamiseksi. Laissa sdddetédén, ettd poik-
keustapauksissa Alankomaiden keskuspankki
ja Alankomaiden rahoitustarkastus (Autoriteit
Financiéle Markten) voivat antaa véliaikaisia
madrédyksid rahoitussektorin vakauden lujitta-
miseksi. Alankomaiden valtiovarainministerille
osoitetussa kirjeessd EKP totesi, ettd lakiluon-
nos koskee kansallista keskuspankkia ja siind
madritellddn rahoituslaitoksia koskevia sdant6ja,
jotka vaikuttavat merkittdvésti rahoitusjirjes-
telmén ja markkinoiden vakauteen ja ettd
EKP:td olisi tdimdn vuoksi pitdnyt kuulla.

Portugalin viranomaiset eivét kuulleet EKP:ta
kolmesta laista, jotka annettiin rahoitusmark-
kinamyllerryksen vuoksi. Yhdessé laissa Por-
tugalin keskuspankin tehtdviksi annettiin mm.
arvioida luottolaitosten pyyntdja lisdtd omien
varojen méérdd ja valvoa pddomittamissuun-
nitelmien noudattamista. Kahdessa muussa sééa-
doksessd Portugalin valtiolle annettiin oikeus
toimia Portugaliin rekisterdityjen luottolaitosten
rahoituksen takaajana, kun Portugalin keskus-
pankki on yksi rahoituspyyntdjen arvioinnista ja
valtiontakauksen tdytdnt6onpanon valvonnasta
vastaava viranomainen. Koska annettu lainsaa-
dinto koskee kansallista keskuspankkia ja siind
madritellddn rahoituslaitoksia koskevia sdan-
tojé, jotka vaikuttavat merkittavasti rahoitus-
jarjestelmédn ja markkinoiden vakauteen, EKP:td
olisi pitdnyt kuulla.

Romanian viranomaiset eivit kuulleet EKP:td
sdannosluonnoksista, jotka siirtdvét tilinpda-
tosten ja konsolidoitujen tilinpdétdsten lakisda-
teisestd tilintarkastuksesta annetun direktiivin
2006/43/EY osaksi Romanian lainsdddantoa.
Vaikka sdddosluonnos koski EY-direktiivin
siirtdmistd kansalliseen lainsdadéantoon, EKP:ta
olisi pitdnyt kuulla, silld sddnndkset koskivat
Romanian keskuspankkia.

52 CON/2008/23, CON/2008/25 ja CON/2008/27.
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6.3 EUROOPAN YHTEISON RAHOITUS-
TUKIJARJESTELMAAN LIITTYVIEN
LUOTONANTO- JA LUOTONOTTO-
OPERAATIOIDEN HOITO

Perustamissopimuksen artiklan 123 kohdan 2
ja 18.2.2002 annetun neuvoston asetuksen (EY)
N:o 332/2002 artiklan 9 mukaisesti EKP jatkoi
niiden luotonanto- ja luotonotto-operaatioiden
hoitamista, joista Euroopan yhteisd on péattinyt
osana keskipitkén ajan rahoitustuen jarjestelmaa.
Vuonna 2008 EKP sai lainan pddomaa Euroopan
yhteison luotonantajilta ja suoritti maksun luo-
tonsaajamaalle, Unkarille. Yhteison rahoitus-
tukeen liittyvien Unkarille mydnnettyjen lai-
nojen kanta 31.12.2008 oli 2 miljardia euroa
(avoinna olevia operaatioita ei ollut vuoden 2007
lopussa).

6.4 EUROJARJESTELMAN VARANNON-
HOITOPALVELUT

Vuonna 2008 eurojirjestelma tarjosi edelleen
laajan valikoiman palveluja asiakkaiden euro-
midrédisten varannonhoitopalvelujen jirjestel-
mén puitteissa. Jarjestelmé otettiin kdyttoon
vuonna 2005. Kaikki jarjestelmén palvelut on
tarkoitettu keskuspankeille, rahaviranomaisille,
euroalueen ulkopuolella sijaitseville valtion eli-
mille ja kansainvélisille jérjestoille. Palveluja
tarjoavat yhtendisin ehdoin ja yleisten markkina-
standardien mukaisesti yksittdiset eurojérjes-
telmén keskuspankit (eurojirjestelmén palvelu-
jen tarjoajat). EKP toimii yleisend koordinoijana
ja takaa jarjestelmén h&irittdomén toiminnan.
Niiden asiakkaiden maédré, joilla on asiakas-
suhde eurojérjestelmén kanssa, pysyi vakaana
vuonna 2008. Itse palveluista voidaan todeta,
ettd asiakkaiden eurojérjestelmin keskuspan-
keissa pitdmien talletusten ja arvopaperien
madréd kasvoi tuntuvasti erityisesti jalkipuo-
liskolla. Vuonna 2007 eurojérjestelma toteutti
asiakastyytyvéisyyskyselyn, jonka tulokset vah-
vistavat, ettd asiakkaat ovat kaiken kaikkiaan
tyytyvéisid varannonhoitopalvelujen valikoi-
maan ja laatuun. Vuonna 2008 eurojirjestelma
jatkoi varannonhoitopalvelujen valikoiman ja
laadun kehittdmista.
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LUKU 3

SLOVAKIAN LIITTYMINEN
EUROALUEESEEN



| TALOUDELLINEN JA RAHATALOUDEN KEHITYS

SLOVAKIASSA

Ecofin-neuvosto teki 8.7.2008 paédtoksen Slo-
vakian hyviaksymisestd euroalueen jasenck-
si 1.1.2009 alkaen. Euroalueen jisenméara
nousi néin ollen 15:sta 16:een. Neuvoston paa-
tés perustui EKP:n ja Euroopan komissi-
on toukokuussa 2008 laatimiin ldhentymisra-
portteihin, talous- ja valtiovarainministerien
kokoonpanossa kokoontuneen EU:n neuvoston
(Ecofin-neuvoston) keskusteluihin, Euroopan
parlamentin kannanottoon ja Euroopan komis-
sion ehdotukseen. Ecofin-neuvosto hyviksyi
samana paivand asetuksen, jolla Slovakian koru-
nan muuntokurssi euroon ndhden kiinnitettiin
peruuttamattomasti. Muuntokurssiksi asetettiin
30,1260 Slovakian korunaa euroita eli ERM II
-keskuskurssi 8.7.2008. Pdivana, jona muunto-
kurssi asetettiin, Slovakian koruna oli 1dhelld
ERM 11 -eurokeskuskurssiaan. Slovakian koru-
na osallistui ERM II -jirjestelméén 28.11.2005
lahtien. Tdn4 aikana Slovakian korunan euro-
keskuskurssi revalvoitiin kahdesti eli 8,5 pro-
sentilla maaliskuussa 2007 ja 17,6472 prosentil-
la toukokuussa 2008.

Slovakian talous on viime vuosina kasvanut erit-
tdin voimakkaasti. 1990-luvun lopussa talous-
kasvu oli ollut vaimeata eli alle 2 %. Talouskas-
vun kohenemista viimeisen kymmenen vuoden
aikana ovat tukeneet perusteelliset rakenteelliset
uudistukset ja niitd seurannut huomattava paa-
omantuonti. Vuonna 2007 BKT:n mééran kasvu
oli nopeimmillaan eli yli 10 %. Vuonna 2008
kasvu hidastui 6,4 prosenttiin (ks. taulukko 13).
Slovakian viime vuosien talouskasvu johtuu
suurelta osin erityisesti teollisuuden tuotanto-
kapasiteetin merkittédvéstd kohenemisesta. Suu-
rin osa uusista tuotantolaitoksista on auto- ja
elektroniikkateollisuuden vientiyritysten lai-
toksia. Ulkoisesta kehityksestd voidaan todeta,
ettd Slovakialla on viimeisen kymmenen vuo-
den aikana ollut ldhes jatkuvasti suuri yhteen-
lasketun vaihto- ja pddomataseen alijadma.
Alijadmaa on rahoitettu suurelta osin suoriin
sijoituksiin liittyvalld pddomantuonnilla, ja arvo-
paperisijoituksiin liittyvéa padomantuonti on kat-
tanut loput alijidmastd. Vuosikymmenen ensim-
madiselld puoliskolla suuret investointiprojektit
heikensivét vaihto- ja pddomatasetta hieman,
mika johtui erityisesti uuden teknologian tuon-
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nista. Tama vaikutus oli kuitenkin tilapéinen,
silld teollisuuden vientikapasiteetin merkittdva
koheneminen supisti vaihto- ja pddomataseen
alijagamaa. Vaihto- ja pddomataseen alijaddma on
ollut viimeisen viiden vuoden aikana keskiméaa-
rin 5,5 % BKT:sta.

Inflaatiovauhti on vaihdellut Slovakiassa vii-
meisen kymmenen vuoden aikana verrattain
paljon. Hallinnollisesti midrdytyvien hinto-
jen ja vilillisten verojen muutokset ovat osal-
taan merkittavasti vaikuttaneet inflaation vaih-
teluun. Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti alkoi
hidastua véhitellen vuonna 2004 ja oli hitaim-
millaan eli 1,9 % vuonna 2007 — titd oli edel-
tdnyt ajanjakso, jona inflaatiovauhti oli nopea.
Lisdksi inflaatiovauhti nopeutui tilapdisesti
vuonna 2006. Inflaatiovauhti alkoi hidastua sen
jélkeen, kun Slovakian keskuspankki otti raha-
politiikan strategiaksi inflaatiotavoitteen. Inflaa-
tiovauhdin hidastumista tuki Slovakian koru-
nan asteittainen heikentyminen euroon nihden.
Tamin seurauksena Slovakian YKHI-inflaa-
tiovauhti nopeutui jilleen ja oli nopeimmillaan
eli 4,5 % syyskuussa 2008, miké johtui 1dhinni
energian ja elintarvikkeiden maailmanmarkki-
nahintojen kehityksestd. Raaka-aineiden maail-
manmarkkinahintojen merkittdva lasku johti
siihen, ettd inflaatiovauhti alkoi jélleen hidastua
vuoden 2008 parina viimeisend kuukautena ja
vuoden 2009 alussa. Koko vuonna 2008 YKHI-
inflaatiovauhti oli 3,9 %.

Vaikka tyomarkkinat ovat kohentuneet merkit-
tavasti, niilld on edelleen huomattavia raken-
teellisia jadykkyyksid. Vuosikymmenen alussa
tyomarkkinat eivit kohentuneet, vaikka talous-
kasvu oli verrattain vahvaa. Tilanne muut-
tui vuonna 2004, kun Slovakiassa toteutettiin
huomattavia verotus- ja etuusjérjestelmid sekd
tyomarkkinoita koskevia uudistuksia. Nama
uudistukset sekd niitd seurannut huomattava
padomantuonti johtivat siihen, ettd tydpaikko-
jen méidra kasvoi voimakkaasti. Lisdksi tyot-
tomyysaste laski, miké johtui tyontekijoiden
maastamuutosta Slovakian liityttyd EU:hun
vuonna 2004. Néistd parannuksista huoli-
matta tydttdmyysaste on edelleen ldhes 10 %,
miké johtuu tyomarkkinoilla jéljelld olevista



Taulukko 13. Slovakia: talouden keskeisia indikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 @ 2005 | 2006 & 2007 | 2008

BKT:n maérin kasvu 0,0 1,4 34 4,8 4,7 52 6,5 8,5 10,4 6,4

Vaikutus BKT:n mddrdn kasvuun

(prosenttiyksikkoind)

Kotimainen kysyntd varastoja lukuun

ottamatta -6,7 -0,6 7,5 4,0 1,1 33 8,7 7,6 6,0 5.8

Nettovienti 6,9 0,3 -5,0 0,4 57 -0,8 22,2 2,2 4,6 0,0
YKHI-inflaatio" 10,5 12,3 7,2 35 8,4 7,5 2,8 43 1,9 39
Ty6voimakustannukset/tyontekija 6,9 13,3 5,8 8,7 8,2 8,4 9,7 7,7 8,8 9,0
Nimelliset yksikkotyokustannukset
(koko talous) 4,1 9,6 2,9 39 44 2,9 43 1,5 0,6 52
Tuonnin deflaattori (tavarat ja palvelut) 0,3 14,1 6,0 1,0 1,9 2,1 1,7 3,6 1,6 3,0
Vaihtotase ja pddomansiirrot (% BKT:sté) . . -1,8 -5,3 -4,1 -5,7 -6,7 -6,3 -42 -4.8
Kokonaistydllisyys -2,5 -2,0 0,6 0,1 1,1 -0,2 1,4 2,3 2,1 2,8
Ty6ttomyysaste (% tydvoimasta) 16,4 18,8 19,3 18,7 17,6 18,2 16,3 13,4 11,1 9,6
Julkisen talouden ylijagma (+) / alijadma (—) -74 -12,3 -6,5 -8,2 2,7 23 -2,8 -3,5 -1,9 23
Julkisen talouden bruttovelka 47,8 50,3 489 43,4 42,4 41,4 342 30,4 29,4 28,8
3 kk:n korko (vuotuinen korko) " 15,7 8,6 7,8 7,8 6,2 4,7 2,9 43 43 42
Valtion 10 vuoden joukkolainan tuotto
(vuotuinen korko) V . . 8,0 6,9 5,0 5,0 35 4.4 4,5 4,7
Valuuttakurssi suhteessa euroon -2 44,1 42,6 433 42,7 41,5 40,0 38,6 37,2 33,8 31,3

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Vuotuinen keskiarvo.
2) Slovakian koruna / euro.

jaykkyyksistd. Nama jaiykkyydet nostavat pit-
kdaikaistyottomyysastetta, vaikeuttavat tyot-
tdmien osaamisen ja taitojen kysynnén ja tar-
jonnan kohtaamista ja aiheuttavat huomattavia
alueellisia eroja tydomarkkinoiden vilille.

Slovakian finanssipolitiikka on viime vuo-
sina tukenut hintavakautta aiempaa parem-
min. Julkisyhteisojen alijaidman suhde BKT:hen
oli aiemmin suuri, mutta se alkoi supistua.
BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijadma
pieneni 2,3 prosenttiin vuonna 2008 oltuaan
12,3 % vuonna 2000. Slovakian liiallista ali-
jaamad koskeva menettely kumottiin keséa-
kuussa 2008. Menettely aloitettiin Slovakian
liittyessd EU:hun vuonna 2004. Julkisen talou-
den velkasuhde on my0s pienentynyt viime vuo-
sina. Vuonna 2008 se oli 28,8 % BKT:std, kun
se vuonna 2000 oli ollut 50,3 % BKT:sti. Slo-
vakian julkisen talouden alijidmé on kuitenkin
suuri, kun otetaan huomioon viime vuosien erit-
tdin vahva talouskasvu. Tulevaisuudessa Slova-
kian on varmistettava, etté julkisen talouden ali-
jadama pysyy kestévilla tavalla alle 3 prosentin
BKT:std, vakauttamalla julkista taloutta uskotta-

vasti ja kestdvésti. Ndin Slovakia myds saavut-
taisi keskipitkén aikavilin budjettitavoitteensa.

Rahapolitiikka vaikutti keskeisesti Slovakian
talouden tasapainottamiseen. Syksylld 1998
Slovakian korunan valuuttakurssijarjestelméa
muutettiin ohjatuksi kellunnaksi euroon nih-
den alkaen tammikuusta 1999 ja Slovakian kes-
kuspankki otti kidyttoon inflaatiotavoitteeseen
perustuvan implisiittisen rahapolitiikan stra-
tegian. Tammikuun 1. paivdnd 2005 Slovakian
keskuspankin rahapolitiikan strategiaksi muu-
tettiin inflaatiotavoite ERM II:n oloissa. Slo-
vakian koruna liittyi ERM II -jarjestelmédan
28.11.2005, ja sen keskuskurssiksi vahvistet-
tiin alun perin 38,4550 SKK ja vaihteluviliksi
+15 %. Koska talouden perustekijit kohentuivat,
Slovakian koruna vahvistui huomattavasti ja sen
keskuskurssi suhteessa euroon revalvoitiin kah-
desti sind aikana, jona se oli mukana ERM II
-jarjestelméssa.

Slovenian keskuspankin rahapolitiikan strate-
giana oli vuosina 2005-2008 inflaatiotavoite,
joten keskuspankin rahapolitiikka tdhtési hinta-
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vakauden saavuttamiseen. Tdmédn seurauksena
inflaatiopaineet alkoivat kasvaa vuoden 2005
loppua kohden ja rahapolitiikkaa kiristettiin.
Slovenian keskuspankki nosti ohjauskorkoaan
useassa vaiheessa yhteensd 175 peruspistetta,
minki jédlkeen ohjauskorko oli 4,75 % syys-
kuussa 2006. Inflaation vakaantuminen seké
Slovakian uuden hallituksen vahva sitoutumi-
nen euron kadyttdonoton alkuperdiseen aika-
tauluun auttoivat Slovakiaa selviytyméén tésta
lyhyesté taloudellisen epédvakauden jaksosta.
Lisdksi uudelleen herdnnyt luottamus euron
kayttoonottosuunnitelmiin ja vakaa kokonais-
taloudellinen kehitys tukivat Slovakian koru-
nan valuuttakurssia: koruna alkoi vihitellen
vahvistua suhteessa euroon. Vuonna 2007 Slo-
venian keskuspankki alkoi keventéé rahapoli-
tiikkaansa laskemalla ohjauskorkoaan yhteensa
50 peruspistettd 4,25 prosenttiin. Koska euron
kayttoonotto alkoi 1dhestyd, Slovakian keskus-
pankki alkoi lokakuussa 2008 noudattaa EKP:n
korkopédtoksid. Tamén seurauksena Slova-
kian keskuspankki alensi repokorkoaan kol-
messa vaiheessa yhteensd 175 peruspistetta eli
2,5 prosenttiin. Slovakian rahamarkkinakorot
kehittyivdt jokseenkin keskuspankin ohjaus-
korkojen mukaisesti. Vuoden 2008 parina vii-
meisend kuukautena rahamarkkinakorot olivat
alemmat kuin euroalueella, miké johtui Slova-
kian pankkisektorin ylimaaraisestd likviditee-
tistd. Valtion pitkien joukkolainojen tuotot ovat
supistuneet viime vuosina. Tdmé on osoitus

markkinoiden vahvasta luottamuksesta Slova-
kian talouskehitykseen.

Nyt kun Slovakia on ottanut kdytt66n euron,
se ei endd hyody valuuttansa vahvistumisesta
euroon ndhden — mikd aiemmin auttoi hillitse-
maéén inflaatiota. Euron kiyttdonoton jilkeen
Slovakian viranomaisten on harjoitettava kun-
nianhimoista politiikkaa. Ensisijaisena tavoit-
teena tulee olla entistd kestdvimman taloudelli-
sen ldhentymisen saavuttaminen. Tdmén vuoksi
on ratkaisevan tarkedd yllapitda hitaan inflaation
oloja. Finanssipolitiikan tinkimé&ton ja uskot-
tava toimeenpano vakaus- ja kasvusopimuksen
sddnndsten mukaisesti on vélttiméatonta talou-
den inflaatiopaineiden hillitsemiseksi. Talous-
kasvun viimeaikaisesta hidastumisesta huo-
limatta Slovakian viranomaisten on edelleen
valtettdva liiallisia alijadmia ja jatkettava julki-
sen talouden rahoitusaseman tasapainottamista,
jotta keskipitkédn aikavélin budjettitavoitteet
saavutetaan mahdollisimman pian. Slovakian
on jatkettava toimia, jotka tukevat maan kilpai-
lukykyé suhteessa muihin maihin ja vahvistavat
talouden kestdvyyttd. Slovakian tyomarkkinoi-
den toimintaa on parannettava ja viranomaisten
on toteutettava toimia, joilla puututaan korkeaan
rakenteelliseen tyottomyyteen. Slovakian on
myds parannettava yritysten toimintaedel-
lytyksid, jotta tuottavuuden kasvu lisdédntyy ja
jotta Slovakia olisi ulkomaisen pddoman kan-
nalta edelleen kiinnostava.

SLOVAKIAN EUROALUEESEEN LIITTYMISEN TILASTOVAIKUTUKSET

Slovakia liittyi euroalueeseen 1.1.2009. Tamé on neljés kerta, jolloin euroalueen tilastollisia
aikasarjoja on muutettava sisdllyttdmalla niihin uusia jasenvaltioita. Laajentuneen euroalueen
tilastojen laatimista on tarvittaessa koordinoitu yhdesséd Euroopan komission kanssa.

Slovakian liittymisen mydté slovakialaisista tuli euroalueen asukkaita. Tdma vaikuttaa niithin
tilastoihin, joissa euroalueen kokonaisluvut eivit muodostu kansallisten tietojen yhteenlaske-
tuista summista. Téllaisia tilastoja ovat rahatilastot, maksutasetilastot ja ulkomaista nettovaral-
lisuutta koskevat tilastot sekd rahoitustilinpitoa koskevat tilastot. Niissé transaktiot Slovakiassa
olevien ja muissa euroalueen maissa olevien vililld on nyt nettoutettava.
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Slovakia on tammikuusta 2009 ollut velvollinen tdyttdmaan kaikki EKP:n tilastovaatimukset
eli toimittamaan taysin yhdenmukaistetut ja vertailukelpoiset kansalliset tiedot.! Koska uusien
tilastojen laatiminen vie pitkan ajan, Slovakian keskuspankki ja EKP aloittivat tilastojen val-
mistelun hyvissé ajoin ennen Slovakian liittymistd EU:hun. Liityttydan EKPJ:n jaseneksi Slo-
vakian keskuspankki on tehostanut valmistelujaan, jotta se tayttdd EKP:n raha-, pankki- ja
maksutasetilastoja sekd julkista taloutta ja muita rahoitustilinpidon tilastoja koskevat vaati-
mukset. Slovakin keskuspankin oli lisdksi tehtévéd valmistelut, joita Slovakian luottolaitosten
sisillyttiminen EKP:n vihimmaisvarantojirjestelméén edellytti, ja tiytettava sithen liittyvét
tilastointivaatimukset.

Tietojen antajille ja muiden euroalueen jasenmaiden keskuspankeille euroalueen laajentaminen
merkitsi, ettd niiden oli tammikuusta 2009 alkaen raportoitava taloustoimet (tai rahavirrat) ja
varallisuusasemat Slovakiassa olevien kanssa osana euroalueen tietoja eikd euroalueen ulkopuo-
lisia koskevissa tiedoissa.

Slovakian ja muiden euroalueen maiden oli liséksi toimitettava takautuvia, maantieteellisesti ja
alakohtaisesti riittdvin yksityiskohtaisia tietoja, jotka ulottuivat Slovakian EU:hun liittymisvuo-
teen 2004 saakka.

Euroalueen tilastoja julkaistessaan EKP on antanut kdyttijille mahdollisuuden saada kaksi
online-aikasarjaa. Toinen sisiltda tiedot nykyisestéd euroalueesta (mukaan lukien Slovakia) niin
pitkélle taaksepéin kuin niitd on saatavilla, ja toinen koskee euroalueen eri kokoonpanoja alkaen
11 maan jéarjestelméstd vuonna 1999.

1 Yhteenveto EKP:n tilastovaatimuksista on asiakirjassa EKP:n tilastot: Yleiskatsaus, huhtikuu 2008.
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2 SLOVAKIAN KESKUSPANKIN INTEGROITUMINEN
EUROJARJESTELMAAN OIKEUDELLISELTA

KANNALTA

Perustamissopimuksen artiklan 122 koh-
dan 1 mukaisesti EKP tarkisti, ettd Slovakian
keskuspankin perussdédntd ja Slovakian muu
asiaan kuuluva lainsdddénto ovat yhdenmukai-
set perustamissopimuksen artiklan 109 kanssa.
EKP antoi mydnteisen lausunnon Slovakian
lainsddddnnon yhdenmukaisuudesta perusta-
missopimuksen ja EKPJ:n perussédénnon kanssa,
kuten toukokuussa 2008 julkaistussa Slovakiaa
koskevassa lahentymisraportissa todettiin.

EKP ja Slovakian keskuspankki panivat tay-
tdntoon useita sdddoksid, joiden tarkoituksena
oli varmistaa Slovakian keskuspankin yhden-
tyminen eurojirjestelmédan 1.1.2009. Eurojér-
jestelméa koskevat sdddokset mukautettiin
Ecofin-neuvoston 8.7.2008 tekemén, Slova-
kiaa koskevan poikkeuksen kumoamispaétok-
sen nojalla.! Euron kdyttoonotto Slovakiassa
ja maan keskuspankin liittdminen eurojarjes-
telméén edellyttivit muutoksia myos joihinkin
Slovakian kansallisiin sdadoksiin.

Slovakian keskuspankin perussddntd muutet-
tiin vuoden 2007 loppuun mennessd EKP:n
vuoden 2004 ja 2006 ldhentymisraporttien suo-
situsten mukaiseksi. Slovakia kuuli EKP:té
maan keskuspankin perussddnnoén muutosluon-
noksista 20.7.2007. EKP antoi lausunnon, jossa
ehdotettiin tiettyjd muutoksia, ja ne otettiin huo-
mioon Slovakian keskuspankin perussdannon
lopullisessa versiossa.?

Ecofin-neuvoston 8.7.2008 tekemén paatok-
sen perusteella neuvoston asetukseen (EY)
N:o 974/98 tehtiin muutoksia, joilla mahdollis-
tettiin euron kiytt66notto Slovakian rahana?, ja
annettiin neuvoston asetus (EY) N:o 694/2008%,
jolla muutettiin Slovakian korunan kiintedsta
ja peruuttamattomasta euromuuntokurssista
annettu asetus (EY) N:o 2866/98. Neuvosto
kuuli EKP:td kumpaakin asetusta koskevista
ehdotuksista, ja EKP antoi niistd lausuntonsa’.
EKP:téd kuultiin myds kansallisesta lainsdddén-
nostéd oikeudellisen perustan luomiseksi euron
kayttoonotolle. Slovakian viranomaiset kuuli-
vat EKP:td my06s lakiluonnoksista, jotka kos-
kevat maksu- ja selvitysjarjestelmié, pyoristys-
sdéntoja ja kiteisrahan kiertoa.®
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Slovakian keskuspankin liittdmiseksi eurojar-
jestelmdan EKP hyvéksyi tarvittavat saadok-
set, joilla mahdollistettiin jéljelld olevan pda-
oman maksaminen ja valuuttavarantojen siirto
Slovakian keskuspankista EKP:1le.” EKP tar-
kasti my0s sddnndsperustansa ja teki tarvittavat
muutokset, joita Slovakian keskuspankin kuu-
luminen eurojarjestelméin edellytti. TAma4 tar-
kistus kattoi myds Slovakian sdddokset, jotka
koskivat eurojérjestelmén rahapolitiikan vili-
neiden ja TARGET2-jirjestelmén kayttoonot-
toa. Slovakialaiset vastapuolet pystyivét nédin
ollen 2.1.2009 alkaen osallistumaan eurojar-
jestelmén avomarkkinaoperaatioihin. EKP teki
myos padtdksen euron kiyttdon ottamiseen Slo-
vakiassa liittyvista siirtyméasdannoksistd, jotka
koskevat EKP:n soveltamia vihimmaiisvaran-
toja.® Lisdksi péétettiin lopettaa ERM II -jér-
jestelméd koskevan sopimuksen® soveltaminen
Slovakian keskuspankkiin.

1 EU:n neuvoston 8.7.2008 tekema paitos (2008/608/EY) perus-
tamissopimuksen artiklan 122 kohdan 2 mukaisesti yhtenéis-
valuutan kdyttoonottamisesta Slovakiassa 1 pdivand tammikuu-
ta 2009, EUVL L 195, 24.7.2008, s. 24.

2 CON/2007/43.

3 Neuvoston asetus (EY) N:o 693/2008, annettu 8 pdivané hei-
nakuuta 2008, asetuksen (EY) N:o 974/98 muuttamisesta Slo-
vakian toteuttaman euron kiyttdonoton vuoksi, EUVL L 195,
24.7.2008,s. 1.

4 Neuvoston asetus (EY) N:o 694/2008, annettu 8 pdivin hei-
nakuuta 2008, asetuksen (EY) N:o 2866/98 muuttamisesta Slo-
vakiaa koskevan euron muuntokurssin osalta, EUVL L 195,
24.7.2008, s. 3.

5 CON/2008/28.

6 CON/2008/18, CON/2008/23, CON/2008/25, CON/2008/27,
CON/2008/40 ja CON/2008/86.

7 Euroopan keskuspankin paiatos EKP/2008/33, tehty 31 paiviand
joulukuuta 2008, Narodna banka Slovenskan suorittamasta
Euroopan keskuspankin pddoman maksamisesta ja valuuttava-
rantosaamisten siirrosta sekd sen osuuksista Euroopan keskus-
pankin vararahastoihin ja varauksiin, EUVL L 21, 24.1.2009,
s. 83.

8 Euroopan keskuspankin paitos EKP/2008/14, tehty 28 pdivina
lokakuuta 2008, euron kéyttoonottoon Slovakiassa liittyvistd
siirtymasaannoksistd, jotka koskevat Euroopan keskuspan-
kin soveltamia vihimmaéisvarantoja, EUVL L 319, 29.11.2008,
s. 73.

9  Euroopan keskuspankin (EKP) ja euroalueen ulkopuolisten jésen-
valtioiden kansallisten keskuspankkien vilinen sopimus, tehty
8 pdivind joulukuuta 2008, jolla muutetaan EKP:n ja euroalu-
een ulkopuolisten jasenvaltioiden kansallisten keskuspankkien
vélistd talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen valuuttakurssi-
mekanismia koskevista toimintamenettelyistd 16 pdivand maalis-
kuuta 2006 tehtyd sopimusta, EUVL C 16, 22.1.2009, s. 10.



3 SLOVAKIAN KESKUSPANKIN N
INTEGROITUMINEN EUROJARJESTELMAAN
OPERATIIVISELTA KANNALTA

Ecofin-neuvosto teki 9.7.2008 paiatoksen euron
kayttoonotosta Slovakiassa 1.1.2009 alkaen.
Sen jdlkeen EKP suoritti teknisid valmisteluja
Slovakian keskuspankin yhdentdmiseksi téy-
sin eurojirjestelméédn. Perustamissopimuksen
saanndsten mukaisesti Slovakian keskuspankki
liittyi eurojirjestelméiédn tdsmaélleen samoin
oikeuksin ja velvollisuuksin kuin euron jo aiem-
min kdyttdon ottaneiden EU:n jasenvaltioiden
keskuspankit.

Tekniset valmistelut Slovakian liittdmiseksi
eurojirjestelmédédn liittyivdt moneen eri aluee-
seen, kuten taloudelliseen raportointiin ja tilin-
pitoon, rahapoliittisiin operaatioihin, valuut-
tavarantojen hoitoon ja valuuttaoperaatioihin,
maksujérjestelmiin, tilastoihin ja setelien tuo-
tantoon. Operaatioiden valmisteluun kuului
rahapolitiikan ja valuuttaoperaatioiden toteutta-
misessa tarvittavien vélineiden, menettelyjen ja
teknisten jarjestelmien laaja testaus.

3.1 RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT

Euron kdyttoonotto Slovakiassa 1.1.2009 mer-
kitsi, ettd maan 26 luottolaitokseen alettiin
tuosta paivastd alkaen soveltaa eurojirjestelmén
vahimmadisvarantovaatimuksia. Lista maan luot-
tolaitoksista on julkaistu EKP:n verkkosivuilla.
Slovakian liittyminen euroalueeseen muutti
eurojarjestelmén likviditeettitilannetta vain
hieman. Euroalueen luottolaitosten kokonais-
varantovelvoite lisdéntyi alle 0,5 % (740 mil-
joonaa euroa). Slovakian pankkijérjestelmén
likviditeettiin vaikuttavien riippumattomien
tekijoiden nettovaikutus oli 1.-20.1.2009 lik-
viditeettid lisddva, mikd vdhensi euroalueen
pankkijarjestelmin keskimddraistd likviditeet-
titarvetta 7,21 miljardilla eurolla. Tdma tapah-
tui siitd huolimatta, ettd riippumattomien teki-
joiden laskennassa otettiin huomioon myds
Slovakian keskuspankin ennen euroalueeseen
liittymista kdynnistdmat likviditeettid véhen-
taviat rahapoliittiset operaatiot, jotka erdantyi-
vit 6.—13.1.2009, seka keskuspankin liikkeeseen
laskemat velkainstrumentit, jotka erdintyi-
vit 20.1.2009. Varantovelvoitteet ja riippumat-
tomat tekijit mukaan luettuina Slovakian liit-

tyminen euroalueeseen siis vihensi euroalueen
pankkisektorin likviditeettitarvetta 11 miljar-
dilla eurolla, mika vastaa noin 1 prosenttia lik-
viditeetin kokonaistarpeista.

Yliméardisen likviditeetin takia Slovakian vas-
tapuolet tekivdt vain verrattain pienid tarjo-
uksia vuoden 2009 alun perusrahoitusoperaa-
tioissa. Ne osallistuivat 1 miljoonalla eurolla
perusrahoitusoperaatioon, jonka maksut suo-
ritettiin 14.1.2009, ja 15 miljoonalla kolmen ja
kuuden kuukauden pituisiin pidempiaikaisiin
perusrahoitusoperaatioihin, joiden maksut suo-
ritettiin 8.1.2009. Liittyessdédn euroalueeseen
Slovakian keskuspankki myos otti kdyttoon
eurojirjestelmén hyviksyttdvien vakuuksien
yhteislistan. Slovakian keskuspankin ilmoi-
tuksen mukaan Slovakiassa oli 17,6 miljar-
din euron arvosta varoja, jotka kelpaavat euro-
jarjestelmin luotto-operaatioiden vakuudeksi
1.1.2009 lahtien.

3.2 EKP:N PAAOMAAN, RAHASTOIHIN JA
VALUUTTAVARANTOON LITTYVAT MAKSUT

Liittyessdadn EKPJ:hin 1.5.2004 Slovakian kes-
kuspankki maksoi EKP:n pddomaosuudestaan
7 % EKP:n toimintakulujen kattamiseksi. EKPJ:n
perussddnnon artiklan 49.1 ja EKP:n neuvos-
ton 30.12.2008 antamien sdddosten mukaisesti
Slovakian keskuspankki maksoi jéljelld olevan
osuutensa EKP:n pddomasta 1.1.2009. Slovakian
keskuspankin osuus on yhteensd 39,9 miljoonaa
euroa eli 0,6934 % EKP:n 5,761 miljardin euron
paddomasta 1.1.2009.

EKPJ:n perussddnndn artiklojen 30 ja 49.1 mukai-
sesti Slovakian keskuspankki siirsi vuoden 2009
alussa EKP:lle valuuttavarantoa 443,1 miljoo-
naa euroa (josta 85 % oli Yhdysvaltain dollarin
médrdisid varantoja ja 15 % kultaa). Siirrettd-
vin valuuttavarannon méérd suhteessa mui-
den euroalueen keskuspankkien aiemmin siir-
tdmiin valuuttavarantoihin perustui Slovakian
keskuspankin osuuteen EKP:n merkitysti paa-
omasta. Slovakian keskuspankki on péattanyt
hoitaa osuutensa EKP:n Yhdysvaltain dollarin
maidriisestd varannosta yksin erillisen Yhdys-
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valtain dollarin maardisen valuuttavarantosal-
kun kautta. EKPJ:n perussddnnon artiklan 30.3
mukaisesti Slovakian keskuspankille muodostui
EKP:Itd euroméérdinen saaminen, joka vastaa
sen EKP:lle siirtdmaa valuuttavarantoa.
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4 EURON KAYTTOONOTTO SLOVAKIASSA

EURON KAYTTOONOTON LOGISTIIKKA
Tammikuun 1. pdivand 2009 Slovakia otti euron
kayttoon. Kahden viikon rinnakkaiskdyttdjak-
son padtyttyd euro oli tdysin korvannut Slova-
kian korunan.

Kaikki tdrkedt markkinatoimijat, erityisesti
pankkisektori, osallistuivat kateisrahan vaih-
don valmisteluihin euroseteleiden ja -kolikoi-
den sujuvan kéyttoonoton takaamiseksi. Kan-
sallisessa euron kdyttoonottosuunnitelmassa
kerrottiin yrityksille ja yleisolle avoimesti
euron kayttoonoton aikataulusta jo paljon ennen
kiteiseuroon siirtymistd. Euron kéyttoonotosta
Sloveniassa vuonna 2007 ja Maltassa ja Kyprok-
sessa vuonna 2008 saatujen kokemusten perus-
teella EKP:n neuvosto antoi uudet suuntaviivat
tietyistd valmisteluista kéteiseuron kayttoon-
ottamiseksi ja euroseteleiden ja -kolikoiden
ennakko- ja edelleenjakelusta euroalueen ulko-
puolella.l® Suuntaviivat antavat mm. mahdolli-
suuden edelleenjaella eurokiteistd mikroyrityk-
sille yksinkertaistetuin menettelyin aiempien
euron kayttoonottojen yhteydessé kaytettyjen
menettelyjen lisdksi. Kaikki eurojérjestelmiin
liittyvat kansalliset keskuspankit voivat paattaa,
hyodyntévitkod ne suuntaviivojen maarayksia.

Sen jilkeen kun Ecofin-neuvosto oli 8.7.2008
tehnyt pdétdksen euron kdyttoonotosta Slova-
kiassa 1.1.2009, Slovakian keskuspankki oli
oikeutettu lainaamaan eurojirjestelmailta sete-
leitd valmistautuakseen kéteiseuron kéyttoonot-
toon vuonna 1.1.2009 ja vuoden 2009 setelitar-
peisiin. Maantieteellisistd ja logistisista syistd
Itédvallan keskuspankki vastasi eurojérjestelméan
puolesta vaadittavien seteleiden (196,2 miljoo-
naa setelid, joiden nimellisarvo oli 8,3 miljardia
euroa) fyysisestd jakelusta.

Slovakian rahapaja Kremnicassa 16i alun perin
499 miljoona eurokolikkoa, joiden nimellisarvo
oli 165,22 miljoonaa euroa.

Eurokolikoiden ennakkojakelu rahoituslaitok-
sille alkoi syyskuussa ja euroseteleiden loka-
kuussa 2008. Euroseteleiden ja -kolikoiden edel-
leenjakelu yrityksille alkoi marraskuussa 2008.
Lisdksi Slovakian keskuspankki, pankit ja pos-

tit myivét nimellisarvoltaan 16,60 euron suurui-
sia aloituspakkauksia yleisolle 1.12.2008 alkaen.
Aloituspakkaukset mahdollistivat tasarahamak-
sut pienissd transaktioissa ja siten vahensivéat
valittdomasti euron kdyttoonoton jalkeen tarvit-
tavan vaihtorahan maaraé.

Ennakko- ja edelleenjakelun ansiosta eurose-
telien ja -kolikoiden jakelu voitiin hoitaa pit-
kén ajanjakson aikana, ja néin véltettiin jakelun
pullonkauloja. Suurin osa ennakkoon jaelluista
euroista kaytettiin pankkiautomaattien muunta-
miseen euroaikaan. Lihes kaikista pankkiauto-
maateista sai euroseteleitd 1.1.2009 ldhtien.

Euron kayttoonoton yhteydessd Slovakiassa
euroalueen kansalliset keskuspankit vaihtoivat
Slovakian korunaseteleitd euroon niiden viral-
liseen pariarvoon vuoden 2009 ensimmaisestd
tyOpéivasta ja jatkoivat niiden vaihtamista mak-
sutta 29.2.2009 asti.!! Vaihdettavalle méaarille
asetettiin 1 000 euron piivittdinen yldraja vaih-
tajaa tai vaihtoa kohti. Slovakian keskuspankki
ottaa vastaan korunaseteleitd rajoittamattoman
ajan ja korunakolikoita vuoden 2013 loppuun
ast1.

TIEDOTUSKAMPAJA EURON KAYTTOONOTOSTA
EKP jérjesti yhteistydssd Slovakian keskus-
pankin kanssa mittavan tiedotuskampanjan,
jolla valmisteltiin euron kiyttdonottoa Slova-
kiassa 1.1.2009.

Slovakian keskuspankki kéytti kaikessa kéteis-
euron kayttdonottoon Slovakiassa liittyvéssa
viestinnéssd logoa ”€ Y hteinen rahamme”, jota
eurojdrjestelmd on kayttdnyt menestyksek-
kéasti kaikissa vastaavissa kampanjoissa vuo-
desta 2002 lahtien.

10 Suuntaviivat EKP/2008/4 tietyistd valmisteluista kateiseuron
kayttoonottamiseksi ja euroseteleiden ja -kolikoiden ennakko-
ja edelleenjakelusta euroalueen ulkopuolella annettujen suunta-
viivojen EKP/2006/9 muuttamisesta.

11 EKPJ:n perussdannon artiklassa 52 maérataan, ettd EKP:n neu-
voston on toteutettava tarvittavat toimenpiteet sen varmistami-
seksi, ettd kansalliset keskuspankit vaihtavat vastaavaan pari-
arvoon niiden valuuttojen seteleitd, joiden vaihtokurssit on
lopullisesti kiinnitetty. N&in ollen EKP:n neuvosto hyvéksyi

24.7.2006 suuntaviivat seteleiden vaihdosta.
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EKP:n ja Slovakian keskuspankin yhteisen tiedo-
tuskampanjan tavoitteena oli perehdyttdd rahaa
ammattimaisesti kasittelevét ja suuri yleiso euro-
seteleiden ja -kolikoiden ulkondkddn ja aitous-

jarjestelyihin.

Tiedotuskampanjassa kaytettiin lukuisia erilai-
sia viestintévélineitd. Tiedottamisessa kéteiseu-
ron kéyttoonotosta otettiin huomioon aiempien
kampanjoiden kokemukset. Tiedotuskampan-
jassa jaettiin 17:44 erilaista julkaisua, ml. kou-
lutusmateriaalia rahaa ammattimaisesti késit-
televille. Slovakian keskuspankki jakoi yli
7 miljoonaa julkaisua (mm. yleisesite, euron
muuntokortti ja muita julkaisuja neljallad kie-
lelld) vuoden 2008 viimeisen neljdinneksen
aikana. Joulukuussa 2008 jokaiseen slovakia-
laiseen kotitalouteen jaettiin yleisesite ja kaksi
euron muuntokorttia. Muuntokortin kuvat tuli-
vat nékyviin korttia kdantdmalla. Kortin etu-
puolella oli lista 28 hinnasta euroina ja Slova-
kian korunoina. Kortin kdéntdpuolella esitettiin
20 euron setelin tirkeimmaét turvatekijit.

EKP ja Slovakian keskuspankki jérjestivit lukui-
sia lehdistotilaisuuksia ja PR-tempauksia. Naita
olivat mm. EKP:n 4.9.2008 jarjestdimd seminaari,
Slovakian keskuspankin tiloissa 21.9.2008 avattu
ndyttely euroseteleistd ja -kolikoista sekd Bratis-
lavassa 22.9.2008 jérjestetty eurokonferenssi.
Lisdksi jarjestettiin valtiolliset juhlat 8.1.2009.

EKP oli mukana rahoittamassa suurinta Slova-
kiassa koskaan esilld ollutta banneria. Banneri
kiinnitettiin Slovenian keskuspankin paakontto-
rin julkisivuun Bratislavassa. Pienempid euro-
bannereita kiinnitettiin keskuspankin kaikkien
toimipisteiden julkisivuihin. Y1i 100 yhteis-
tyokumppanille — 18hinné pankeille ja viran-
omaisille — jaettiin EKP:n keskeisten julkaisu-
jen korkeatasoiset painotiedostot, joita ne voivat
mukauttaa ja kdyttdd omassa viestinnasséén.

Nékovammaisjérjestdjen kanssa kiytyjen kes-
kustelujen perusteella EKP kehitti nikévam-
maisille “puhuvan kortin”. Korttiin oli upotettu
MP3-tiedosto, joka sisdlsi perustietoa eurosete-
leistd ja -kolikoista.
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Willem F. Duisenberg vastaanottaa euron puolesta kansainvalisen Karlspreis zu Aachen -palkinnon 9.5.2002.



LUKU 4

RAHOITUSJARJESTELMAN
VAKAUS A
YHDENTYMINEN



| RAHOITUSJARJESTELMAN VAKAUS

Eurojirjestelméd tukee osaltaan luottolaitosten
toiminnan ja rahoitusjirjestelman vakautta val-
vovien toimivaltaisten viranomaisten politii-
kan tuloksellista ja asiallista toteuttamista. Se
my0s neuvoo nditd viranomaisia ja Euroopan
komissiota yhteison nédiden alojen lainsdadén-
non soveltamisalaan ja tdytantdonpanoon liitty-
vissé asioissa.

1.1 RAHOITUS)ARJESTELMAN
VAKAUDEN SEURANTA

EKP:n ja EKPJ:n pankkivalvontakomitean
tavoitteena on turvata rahoitusjarjestelmén va-
kaus.! Keskeisend tehtdvénd on seurata rahoitus-
jarjestelmén vakauteen kohdistuvia riskejé ja
arvioida rahoitusjarjestelmin kykya kestdd hii-
riditd. Seurannan painopiste on pankeissa, silld
ne ovat edelleen tirkeimpid rahoituksen vélittdjia.
Muiden rahoituslaitosten ja markkinoiden kasva-
van merkityksen seki niiden ja pankkien vélis-
ten kytkosten vuoksi EKPJ seuraa my6s ndiden
rahoitusjérjestelméin osien haavoittuvuuksia.

SUHDANNEKEHITYS

Vuonna 2008 euroalueen rahoitusjirjestelmain
kohdistuneet hdiriot lisdéntyivat edelleen. Hai-
riét olivat seurausta tappioista, joita rahoituslai-
tokset ympdri maailmaa kérsivat vuonna 2007
arvopapereista, joiden vakuutena oli kéytetty
Yhdysvaltain subprime-asuntolainoja. Vuoden
kuluessa euroalueen pankkien omaisuuserien
arvojen alaskirjaukset, arvonalentumistappiot
ja luottojen kustannukset kasvoivat edelleen
ja kaupankdynnistd saadut tuotot vdhenivét
voimakkaasti. Tarkeimpié tapahtumia ja saatuja
kokemuksia kisitelldédn toisaalla tissé julkai-
sussa (ks. luvun 1 osa 2) sekd useissa rahoitus-
jarjestelmén vakautta koskevissa EKP:n julkai-
suissa, erityisesti Financial Stability Review
-julkaisussa.

Kun epdvarmuus maailmantalouden ndkymisté
lisdéntyi — mika johtui siitd, ettd talouskasvuun
liittyvat riskit painottuivat yha enemmain hitaam-
man kasvun suuntaan — rahoitusmarkkinoiden
osapuolien halu valttda riskejd kasvoi. Tdmén
seurauksena useimpien rahoitusvarallisuus-
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erien hinnat laskivat. Luottomarkkinoiden likvi-
diteetti ja jélleenrahoituksen tilanne heikkenivit
merkittdvasti vuoden aikana, ja arvopaperistet-
tujen erien markkinat hiljentyivit ldhes koko-
naan. Pitkéén jatkunut likviditeettistressi lisési
huolia padomapuskurien riittdvyydesta ja luotet-
tavuudesta. Téssd tilanteessa sijoittajat ja velko-
jat eivit endid luottaneet erdiden rahoituslaitosten
kykyyn vastata sitoumuksistaan. Tdmén vuoksi
monien keskeisten rahoituslaitosten oli huomat-
tavan vaikeaa saada lyhytaikaista rahoitusta ja
paddomaa. Erdiden maailman suurimpien rahoi-
tusalan yhtididen luottoluokitukset laskivat,
ja niiden osakkeiden hinnat putosivat jyrkasti.
Lopulta useiden euroalueen ja kansainvilisten
rahoituslaitosten oli pakko yhdistya tai pyytda
lisdapua osakkeenomistajilta tai valtiolta. Eréét
kansainviliset rahoituslaitokset eivit kuitenkaan
vilttyneet konkurssilta.

Rahoitusmarkkinoiden myllerryksen alkaessa
euroalueen pankkien vakavaraisuus oli yleisesti
selkedsti parempi kuin vakavaraisuusvaatimuk-
set useita vuosia jatkuneen vahvan kannatta-
vuuden ansiosta. Huolimatta erdiden suurten
euroalueen pankkien kérsimistd strukturoitujen
arvopaperistettujen luottojen arvonalennuksista
ja niihin liittyvistd jo yli vuoden kesténeista
markkinahdiridistd, pankit ndyttivit kestdvin
héiriét jokseenkin hyvin — kunnes tilanne heik-
keni huomattavasti syyskuussa 2008.

Euroalueen pankkien oman paddoman tuotto laski
yleisesti vuoden 2008 ensimmaiselld puoliskolla,
mikéd johtui markkinahintaan arvostamisesta

1 Vuoden 2004 lopusta ldahtien EKP on julkaissut puolivuosittain
euroalueen rahoitusjérjestelmén vakautta koskevan raportin
”Financial Stability Review”. Vuonna 2008 se julkaisi lisdksi
seitsemidnnen kerran EU:n pankkijédrjestelméin vakautta késit-
televdn raportin ”EU banking sector stability” ja EU:n pank-
kisektorin rakennetta késittelevdn raportin EU banking
structures” ja erityisraportit, jotka késittelevit liikekiinteis-
tomarkkinoita (Commercial property markets), originate and
distribute —mallin kannustimia (The incentive structure of the
‘originate and distribute’ model), katettuja joukkolainoja EU:n
rahoitusjarjestelméssid (Covered bonds in the EU financial sys-
tem) ja EU:n pankkien likviditeettiriskin stressitestauskéytan-
tojd ja varainhankinnan jatkuvuussuunnitelmia (EU banks’
liquidity stress testing and contingency funding plans), joissa
esitetddn padpiirteittdin EKPJI:n pankkivalvontakomitean sdén-
nollisin viliajoin toteuttaman seurannan keskeiset havainnot
pankkisektorin rakenteesta ja vakaudesta. Raportit ovat saata-
vissa EKP:n verkkosivuilta.



aiheutuneista tappioista. Liséksi pddomamark-
kinoiden haasteellisuus kasvatti merkittavasti
luottojen ja arvopapereiden arvonalentumistap-
pioita sekd heikensi palkkio- ja toimitusmak-
sutuottoja ja kaupankdynnistd saatuja tuottoja.
Kannattavuuden heikkenemisestd huolimatta
pankkien vakavaraisuussuhde koheni vuoden
2008 ensimmaiselld puoliskolla. Tadma johtui
siitd, ettd yksittdiset pankit vahensivit riskipai-
notettuja saamisiaan seké hankkivat laajamittai-
sesti lisépddomia huolimatta haastavasta toimin-
taymparistostd. Lisdksi osittain myos Basel 11
-sdannoston ja rahoitusinstrumenttien uudelleen-
luokittelun prudential filters -ohjeistuksen tay-
tdntdonpano vaikutti asiaan.

Kannattavuuden palaaminen markkinamyl-
lerrystd edeltdville tasolle ei ndytd kovin
todennékoiseltd lyhyelld aikavililld. Muiden
strukturoitujen rahoitusinstrumenttien — ml.
Yhdysvaltain kuluttajien omaisuusvakuudellis-
ten arvopaperien seki euroalueen kiinteistova-
kuudellisten arvopaperien — arvo saattaa vield
laskea merkittévasti. Kotitalouksille ja yrityk-
sille myonnettyjen lainojen kasvun hidastumi-
nen, arvopaperistamisen ldhes tdydellinen hiipu-
minen sekd palkkio- ja toimitusmaksutuottojen
sekd kaupankdynnistd saatujen tuottojen pie-
neneminen aiheuttavat todennékoisesti haasteita
pankkien tuloskehitykselle vuonna 2009. Tdémén
vuoksi pankit ovat tiukentaneet lainachtojaan ja
viahentdneet kustannuksia. Tastd johtuen euro-
jérjestelma ja euroalueen maiden hallitukset ryh-
tyivét huomattaviin toimiin markkinoiden likvi-
diteetin, luottamuksen ja pddomapuskureiden
tukemiseksi.

Euroalueen suurten vakuutusyhtididen tulos-
kehitys heikkeni vuoden 2008 ensimmadisella
puoliskolla, kun useimpien vakuutusyhtiéiden
maksutulot pienenivit vuoden 2007 vastaavaan
ajankohtaan verrattuna. TAma johtui erityisesti
siitd, ettd henkivakuutustuotteiden kysynté heik-
keni osake- ja luottomarkkinoiden myllerryk-
sen vuoksi. Rahoitusmarkkinoiden levottomuus
ja sen seurannaisvaikutukset reaalitalouteen
aiheuttavat edelleen haasteita useille vakuutus-
yhtidille. Liséksi vakuutusyhtiot, jotka tarjoavat
pankkipalveluita tai kuuluvat finanssikonserniin,

joutuvat edelleen vastaamaan pankkisektorin
kohtaamiin haasteisiin.

Kansainvilisten riskirahastojen (hedge funds)
tuotot kédadntyivat tappioiksi syyskuun 2008 lop-
puun mennessé, riippumatta niiden sijoitusstrate-
giasta. Tdhdn heikkoon kehitykseen vaikuttivat
omaisuuserien hintojen voimakas lasku, vaati-
mukset velkaantuneisuuden vihentdmisesté ja
lisdvakuuksista, viranomaisten yhtikkinen ly-
hyeksi myymisen kieltdminen ja sijoittajien ir-
tautuminen. Riskirahastot ovat vihenténeet
velkaantuneisuuttaan huomattavasti sitten mark-
kinamyllerryksen alkamisen ja siten vdhentéd-
neet altistumistaan lisdvakuuksien vaatimuksille
tai pankkien luottolimiittien odottamattomalle
laskulle. Riski, etté sijoittajat irtautuvat rahas-
toista, ndyttdisi tdstd huolimatta kasvaneen
vuonna 2008, silld sijoitusten lunastukset rea-
goivat herkisti riskirahastojen tuloksiin. Jos ris-
kirahastot jatkossakin menettdvat merkittavésti
sijoittajiaan, sektorin mahdolliset huomattavat
omaisuuserien myynnit saattavat olla merkittava
uhka rahoitusmarkkinoiden vakaudelle.

RAKENTEELLINEN KEHITYS

EU:n pankkijéarjestelmdn keskeisin rakenteel-
linen kehitys oli samansuuntaista kuin aiem-
pina vuosina. Keskittyminen jatkui, joskin
edellisvuotta hieman hitaampana.? Keskittymis-
kehitys vaihteli EU:n 15 vanhimmassa jasenval-
tiossa. EU:hun vuodesta 2004 14htien liittyneissa
maissa luottolaitosten méara sitd vastoin pysyi
jokseenkin muuttumattomana. Huomattavan
poikkeuksen tekee Kypros, mikd johtuu maan
osuuspankkisektorissa meneillidn olevasta
yhdentymisesté. Kaiken kaikkiaan luottolaitos-
ten madrd EU:ssa vdheni 166:1la vuonna 2007
(8 514:std 8 348:aan). Vuonna 2006 luottolaitos-
ten méard viheni 175:114.

Samanaikaisesti EU:n pankkisektoria hallitsivat
edelleen kotimaiset luottolaitokset (joiden mark-
kinaosuus oli 71,3 %). Loppuosa markkinoista
jakautui tasan ulkomaisten luottolaitosten sivu-
konttorien ja tytdryhtididen vilille. On kuitenkin

2 Tissd osiossa esitetyt luvut on otettu EKP:n raportista "EU
banking structures” (raportin tiedot ulottuvat vain vuoteen

2007).
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korostettava, ettd maiden valilld on merkittavia
eroja. Uusimpien jisenvaltioiden markkinoilla
on huomattava mééra ulkomaisia toimijoita, eri-
tyisesti sellaisia, joiden emoyhti sijaitsee jos-
sain EU:n vanhassa jasenvaltiossa. On merkille
pantavaa, ettd toisin kuin vuonna 2006, EU:ssa
sijaitsevien ulkomaisten luottolaitosten sivukont-
torien markkinaosuus kasvoi yhteenlasketuilla
varoilla mitattuna. Tdma pétee erityisesti mai-
hin, jotka ovat liittyneet EU:hun vuoden 2004
jalkeen. Ndissd maissa ulkomaisten luottolaitos-
ten sivukonttorien markkinaosuus kasvoi noin
1 prosenttiyksikon. Ulkomaisten luottolaitos-
ten tytdryhtididen markkinaosuus sitd vastoin
pieneni noin 4 prosenttiyksikkoa.

Fuusioiden ja yrityskauppojen mééara viaheni
vuonna 2007. EU:n luottolaitosten ostamien,
EU:n ulkopuolisissa maissa sijaitsevien pank-
kien mééra kasvoi kuitenkin merkittévasti. Nai-
den yrityskauppojen miéra on viimeisen kolmen
vuoden aikana ollut suurempi kuin euroalueen
sisdisten yrityskauppojen. Fuusioiden ja yritys-
kauppojen arvo on kasvanut vuodesta 2003 1dh-
tien, ja vuosi 2007 oli toinen peréttdinen vuosi,
jona fuusioiden ja yrityskauppojen yhteenlas-
kettu arvo oli suurempi kuin huippuvuonna 2000.
Keskittyminen lisddntyi, mikd johtuu yhtéalta
markkinoiden yhdentymisen jatkumisesta ja toi-
saalta tiettyjen pankkikonsernien vahvasta kas-
vusta erityisesti fuusioiden ja yrityskauppojen
sitvittdméand. On syytd huomata, ettd pienten
maiden pankkisektorit ovat yleensi keskitty-
neempid. Huomattavan poikkeuksen tekevét Ité-
valta ja Luxemburg: Itdvallassa on vahvat sddsto-
pankki- ja osuuspankkisektorit ja Luxemburgissa
toimii suuri madrd ulkomaisia luottolaitoksia.

Pankkien rahoituksenvilitys vahvistui, misti on
osoituksena se, ettd luottolaitosten yhteenlasketut
varat kasvoivat nopeammin kuin BKT. Yhteen-
laskettujen varojen kasvuvauhti EU:ssa (10,7 %)
hidastui kuitenkin vuonna 2007 verrattuna aiem-
piin vuosiin (2005: 13,7 %; 2006: 11,9 %).> On
pidettévé mielessd, etté tdsti luvusta ei kdy ilmi
kasvuvauhdin huomattava vaihtelu: uusissa jésen-
valtioissa kasvuvauhti oli keskimééaraistd nopeam-
paa — nimellinen kasvuvauhti oli ldhes 25 %.
Sitd vastoin Isossa-Britanniassa, jonka rahoitus-
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sektorin osuus EU:n pankkisektorin varoista on
noin neljdnnes, luottolaitosten yhteenlasketut
varat kasvoivat vain 2,3 %. Rahoitusjérjestelmén
rakenteellisten muutosten seké sijoitus- ja riski-
rahastojen varojen supistumisen vuoksi perinteis-
ten liikepankkien merkitys luottojen vilityksessi
kasvaa tulevaisuudessa.

1.2 RAHOITUSJARJESTELMAN VAKAUTTA
KOSKEVAT JARJESTELYT

Vuonna 2008 kaynnistettiin sekd kansainvéli-
sid ettd EU:n sisdisid hankkeita, joiden tarkoi-
tuksena on puuttua niihin rahoitusjérjestelman
rakenteiden heikkouksiin, joita rahoitusmark-
kinoiden myllerrys on paljastanut.

Huhtikuussa 2008 rahoitusjérjestelmén vakautta
edistdva foorumi (Financial Stability Forum,
FSF) esitti suosituksia, joiden tarkoituksena on
parantaa markkinoiden ja instituutioiden kykya
kestda hairioitd. Niiden mukaan viranomaisten
odotetaan selkeyttdvén ja vahvistavan kansal-
lisia ja rajat ylittdvid jérjestelyjd, jotka koske-
vat heikkoja pankkeja, sekéd tarkastelevan — ja
mikali tarpeellista — vahvistavan talletussuoja-
jarjestelyja. Baselin pankkivalvontakomitea
(Basel Committee on Banking Supervision,
BCBS) arvioi pankkeja koskevien kriisinrat-
kaisujérjestelyjen ja rajat ylittdvien kriisien hal-
lintajérjestelyjen kansallisia kdytantdja. Rahoi-
tusjdrjestelmin vakautta edistévé foorumi laatii
parhaillaan korkean tason periaatteita rahoitus-
kriisien hallintaan.

Toukokuussa 2008 Ecofin-neuvosto piivitti
lokakuussa 2007 hyvdksytyn EU:n laajuisen
suunnitelman rahoitusjarjestelman vakautta kos-

3 Onsyytd huomata, ettd analyysi perustuu taseen vastaavapuo-
leen. Yhteenlaskettujen varojen kehityksen analysointia paran-
taisi, jos saatavilla olisi arvopaperistettujen varojen (seki jul-
kisten ettd tietylle kohderyhmille suunnattujen) virtatiedot.
Arvopaperistettuja varoja koskevien tietojen puute ei vaikuta
yhté paljon EU:hun vuoden 2004 jélkeen liittyneiden maiden
analysointiin, silld niissd maissa omaisuuserien arvopaperis-
taminen ei ole yhté kehittynyttd. Lisdksi euroalueen ulkopuo-
listen maiden lukuja ei ole tarkistettu vastaamaan valuutta-
kursseja. Ndin ollen yhteenlaskettujen varojen kehitykseen ovat
voineet osittain vaikuttaa maiden valuuttojen ja euron vilisen
valuuttakurssin muutokset.



kevien jarjestelyjen lujittamiseksi. Tdmén suun-
nitelman mukaisesti 1.6.2008 astui voimaan
rahoitusjdrjestelmén rajat ylittdvaa vakautta kos-
keva yhteistoimintapdytékirja (Memorandum
of Understanding), jonka EU:n jdsenvaltioi-
den pankkivalvontaviranomaiset, valtiovarain-
ministerit ja keskuspankit ovat allekirjoittaneet. *
EKPIJ:n pankkivalvontakomitean tyoryhmai on
avustanut asianomaisia viranomaisia yhteis-
toimintakirjan toimeenpanossa. Tydssi on kes-
kitytty rahoitusjdrjestelmén kriisien systee-
misten vaikutusten arvioinnissa kdytettdvien
yhteisten menetelmien kayttoonottoon. Lisdksi
EKPJ:n pankkivalvontakomitea on arvioinut
EU:n jasenvaltioissa kdytdssd olevia keskeisid
kriisinhallintatoimintoja ja antanut panoksensa
hankkeisiin, joiden tarkoituksena on arvioida
viranomaisten toimintamahdollisuuksia.

Lokakuussa 2008 EU:n jdsenvaltiot hyviksyi-
vit joukon hankkeita sen varmistamiseksi, ettad
rahoitusmarkkinamyllerryksen lopettamiseksi
laaditut kansalliset vakauttamistoimet eivét
johda epésuotuisiin heijastusvaikutuksiin ja etti
pankkien toimintaedellytykset séilyvit tasapuo-
lisina eri jasenvaltioissa.

Ensinndkin Ecofin-neuvosto paatti 7.10.2008
nostaa yksityishenkildiden talletuksille anne-
tun suojan véhintddn 50 000 euroon vihintdan
yhden vuoden ajaksi. Tdmén seurauksena
komissio teki 15.10.2008 ehdotuksen talletusten
vakuusjérjestelmié koskevan direktiivin muut-
tamisesta. Euroopan parlamentin ja Euroo-
pan unionin neuvoston hyviksyttyé direktiivin
muutokset direktiivi julkaistaan Euroopan unio-
nin virallisessa lehdessd maaliskuun 2009 paik-
keilla. Direktiivi nostaa talletussuojan védhim-
maismadrdn 50 000 euroon kesdkuuhun 2009
mennessé ja edelleen 100 000 euroon vuo-
den 2010 loppuun mennessi, ellei se ole komis-
sion mielestd epétarkoituksenmukaista.

Toiseksi Ecofin-neuvosto méaritteli EU:n yhtei-
set periaatteet, joita tdydennettiin euroalueiden
maiden huippukokouksessa Pariisissa 12.10.2008
sovituilla yksityiskohtaisemmilla suuntavii-
voilla. EU:n kaikki 27 jasenvaltiota hyvaksyi-
vit nimé EU:n yhteiset periaatteet Eurooppa-

neuvoston kokouksessa 15.-16.10.2008. Niissa
maédriteltiin mm. jasenvaltioiden toimien sisélto,
ml. pankkien rahoitukseen ja pddomittamiseen
sovellettavat vakuudet.

Likviditeettiongelmista kérsivien vakavarais-
ten pankkien tukemiseen tarkoitetuista toimen-
piteistd jasenvaltiot sopivat, ettd valtion takauk-
sia voidaan myontéa uusille pankkien liikkeeseen
laskemille keskipitkén (enintddn viiden vuoden)
maturiteetin omaaville etuoikeutetuille velka-
kirjoille. Takausjarjestelyyn hyvéksyttavit rahoi-
tuslaitokset tdytyy médritelld puolueettomasti, ja
mukaan on hyviksyttivd EU:n jdsenvaltiossa
huomattavaa toimintaa harjoittavien ulkomaisten
rahoituslaitosten tytaryhtiot. Takausten kokonais-
madrdlla tulee olla yldraja ja ohjelman sovelta-
misen takarajan tulee olla 31.12.2009. Pariisin
julkilausumassa todetaan, ettd hallitusten tulee
tyoskennelld yhteistyossd Euroopan keskuspan-
kin kanssa, jotta taataan, etti toimet ovat yhden-
mukaisia eurojérjestelmin likviditeetinhallinnan
kanssa ja sopusoinnussa eurojirjestelmén raha-
politiikan ohjausjérjestelmédn kanssa.

Pankkien pddomittamiseen liittyen jisenvaltiot
paéttivat tarjota rahoitusjarjestelmén kannalta
merkittaville rahoituslaitoksille Tier 1 -pddomaa
esimerkiksi ostamalla pankkien etuoikeutettuja
osakkeita. Vaikka hallitukset sitoutuivat tarjoa-
maan pankeille tarvittavan mdédran padomaa, ne
pitévit yksityisen pddoman hankkimista ensi-
sijaisena vaihtoehtona.

Eurooppa-neuvosto korosti kokouksessaan
15.-16.10.2008 yhteistyojérjestelyjen tarkeyttad
ja ilmoitti rahoituskriisiyksikon (financial crisis
cell) perustamisesta. Rahoituskriisiyksikdssé on
mukana myos EKP:n padjohtaja. Yksikon tar-
koituksena on tehostaa EU:n jasenvaltioiden
kriisinhallintaa eri toimenpitein, kuten luomalla
epaviralliset hilytys-, tiedonvaihto- ja arviointi-
jarjestelyt. Lisdksi Eurooppa-neuvosto korosti
kansallisten valvontaviranomaisten sdaannoéllis-
ten kokoontumisten térkeytta.

4 Ks. http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
mou-financialstability2008en.pdf.
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Kokouksessaan 2.12.2008 Ecofin-neuvosto pai-
notti erityisesti sitd, ettd on viipymaéttd péatet-
tava pankkialan kansallisista tukisuunnitelmista
takauksien, mutta erityisesti myds pddoma-
pohjan vahvistamista koskevien suunnitel-
mien osalta. Ecofin-neuvosto pyysi komissiota
tyoskentelemdédn tiiviisti EKP:n kanssa néissé
kysymyksissa.

Eurojérjestelmi antoi suositukset pankkien vel-
kasitoumusten valtiontakauksista ja pankkien
padomittamisen hinnoittelusta. Tavoitteena on
edistdd rahoitusjarjestelmén vakautta ja ylla-
pitdd tasapuolisia toimintaedellytyksid. Joulu-
kuussa 2008 Euroopan komissio julkaisi tie-
donannon rahoituslaitosten pddomittamisesta.
Tiedonannossa on otettu huomioon EKP:n suosi-
tukset.’

Helmikuussa 2009 Ecofin-neuvosto paatti, ettd
pankkialan vakauden turvaamiseksi sovittuja
toimenpiteitd eli pankkien velkasitoumusten
valtiontakauksia ja pankkien pddomittamista
olisi tietyissd tapauksissa hyodyllistd tdyden-
tdd vakavaraisuutta parantavilla toimenpiteilla.
Néiden toimenpiteiden olisi oltava edelleen eri-
tyisesti seuraavien lokakuussa 2008 sovittujen
periaatteiden mukaisia: 1) rahoitusalan vakau-
den turvaaminen ja yritysten luotonsaantimah-
dollisuuksien ennalleen palauttaminen, 2) tasa-
puolisten toimintaedellytysten varmistaminen
sisdmarkkinoilla sekd 3) julkiseen talouteen
kohdistuvien vaikutusten hillitseminen. Komis-
sio ja EKP ovat yhteisty0ssd antaneet nidihin
asioihin liittyvid neuvoja EU:n tasolla.
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5 Tiedonanto julkaistiin tammikuussa 2009 (EUVL C 10,
15.1.2009, s. 2-10).



2 RAHOITUSMARKKINOIDEN

SAANTELY JA VALVONTA

2.1 YLEISTA

Euroopan komissio on saanut paétokseen rahoi-
tusjdrjestelmén sdédntelyd ja valvontaa koskevan
Lamfalussyn mallin® tarkastelun, johon euro-
jéarjestelmé osallistui. Vuonna 2008 keskityt-
tiin Ecofin-neuvoston joulukuussa 2007 anta-
mien suositusten tdytdntdonpanoon.

Ensinnékin tason 3 komiteat’ ottivat tyojarjes-
tyksissddn kdyttoon mahdollisuuden soveltaa
médrdenemmistoddnestystd. Vaikka komiteoiden
suositukset eivdt sido komiteoiden jésenid oikeu-
dellisesti, jasenten olisi perusteltava paédtoksensa
julkisesti, jos ne eivdt noudata suosituksia.

Toiseksi tason 3 komiteat lisdsivét tyonsd enna-
koitavuutta alkamalla toimittaa Euroopan komis-
siolle, EU:n neuvostolle ja Euroopan parlamen-
tille vuotuisen tydohjelmansa, jotta ne voisivat
ilmaista nakemyksensé keskeisista tavoitteista
ja antaa linjauksia valvonnan yhdenmukais-
tamiseen ja yhteisty6hon.

Kolmanneksi jasenvaltioita kehotettiin siséllyt-
tdmédn kansallisten valvojien tehtéviin euroop-
palainen ulottuvuus. EKP osallistui Ecofin-neu-
voston suositusten tdytdntdonpanoa koskeviin
keskusteluihin eri eurooppalaisissa komiteoissa.
Toukokuun 14. pdivind 2008 Ecofin-neuvosto
pyysi komissiota tarkistamaan komission paa-
toksid tason 3 komiteoiden perustamisesta niin,
ettd komiteoiden tehtdviin lisittdisiin valvontavi-
ranomaisten yhteistyon ja valvontamenettelyjen
lahentdmisen edistiminen. Marraskuun 7. péi-
vand 2008 eurojérjestelméd antoi lausunnon
tarkistuksista, joita tehtiin Euroopan komission
paitokseen Euroopan pankkivalvontaviranomais-
ten komitean (Committee of European Banking
Supervisors, CEBS) perustamisesta. EKP kom-
mentoi mm. Euroopan pankkivalvontaviran-
omaisten komitean ja EKPJ:n pankkivalvontako-
mitean vilisté tarkoituksenmukaista tyonjakoa,
joka liittyy EU:n pankkisektorin riskien arvioin-
tiin. EKPJ:n pankkivalvontakomitea keskittyy
mandaattinsa mukaisesti rahoitusjirjestelméin ja
pankkisektorin vakautta uhkaaviin keskeisiin ris-
keihin, kun taas Euroopan pankkivalvontaviran-
omaisten komitea keskittyy yksittdisten riskien

ennalta tunnistamiseen, valvontakysymyksiin ja
mahdollisiin politiikkatoimenpiteisiin.

Lamfalussyn mallin vahvistamisen liséksi viran-
omaiset ovat kdynnistdneet useita konkreetti-
sia eurooppalaisia ja kansainvélisid hankkeita,
joissa tarkastellaan rahoitusjirjestelmén sys-
teemisid riskejé ja madritelldén niiden politiik-
kaehdotusten pitkdaikaiset vaikutukset, jotka
liittyvit sddntely- ja valvontajérjestelméén tehté-
viin muutoksiin. Rahoitusjérjestelmén vakautta
edistdvd foorumi (FSF) aloitti kansainvilisen
hankkeen, jossa analysoidaan niitd markkinaval-
vojien ja -sddntelijoiden haasteita, jotka liittyvit
vakavaraisuussddnndston, luottotappiovaraus-
kaytdnnon, palkkiojéarjestelyjen ja rahoituslai-
tosten kdyttdmien arvostusmenetelmien mahdol-
lisiin suhdanteita vahvistaviin vaikutuksiin.

EU:n hankkeista todettakoon, ettd Euroopan
komission presidentti perusti lokakuussa 2008
riippumattoman korkean tason ryhméin, joka
késittelee EU:n rahoitusmarkkinoiden valvon-
taa. Helmikuussa 2009 ryhma antoi suosituksia
eurooppalaisten, kaikki rahoitusmarkkinoiden
osa-alueet kattavien valvontajirjestelyjen tehos-
tamiseksi.? Ecofin-neuvoston epdvirallisessa
kokouksessa 12.—-13.9.2008 perustettiin tyo-
ryhmé, johon myds EKP osallistuu. Tydryhmén
tehtdvédnd on arvioida politiikkatoimenpiteitd,
jotka voisivat osaltaan vahentéd rahoitusmark-
kinoiden toiminnan suhdanneluonteisia heilah-
teluja. Lisdksi EKP:ta pyydettiin raportoimaan
sddnnollisesti vakavaraisuusdirektiivin sisél-
tdmien pddomavaatimusten mahdollisista suh-

6 Lamfalussyn ldhestymistapa on nelitasoinen prosessi arvopa-
perimarkkinoita sekd pankki- ja vakuutusalaa koskevan lain-
saddannon hyviksymiseksi. Prosessia kuvataan yksityiskoh-
taisesti 15.2.2001 julkaistussa raportissa ”Final report of the
Committee of Wise Men on the regulation of European securi-
ties markets”, joka on saatavana Euroopan komission verkkosi-
vuilta. Ks. my6s EKP:n vuoden 2003 vuosikertomus, s. 111.

7 Lamfalussyn mallin taso 3 keskittyy valvontatoimien ldhenté-
miseen ja yhteistyon tiivistimiseen. Tehtdvan toteuttamiseksi
perustettiin kolme komiteaa: Euroopan pankkivalvontaviran-
omaisten komitea (Committee of European Banking Super-
visors, CEBS), Euroopan arvopaperimarkkinoiden valvojien
komitea (Committee of European Securities Regulators, CESR)
ja Euroopan vakuutus- ja tydelidkevalvontaviranomaisten komi-
tea (Committee of European Insurance and Occupational Pension
Supervisors, CEIOPS).

8 Ks. http://ec.europa.eu/commission_barroso/president/pdf/

statement_20090225_en.pdf.
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danteita vahvistavista vaikutuksista. EKP tyos-
kentelee EKPJ:n pankkivalvontakomitean ja
Euroopan pankkivalvojien komitean (CEBS)
kanssa raportin laatimiseksi. Alustava raportti
annettiin vuoden 2008 lopussa. Se perustuu toi-
mivaltaisilta viranomaisilta saatuun kvalitatiivi-
seen tietoon, silld valvontatietoja koskevat aika-
sarjat eivit vield ole saatavissa.

2.2 PANKKITOIMINTA

VAKAVARAISUUSDIREKTIIVI

Vakavaraisuusdirektiivin (Capital Requirements
Directive, CRD) tavoitteena on turvata pank-
kien ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuus
madrittdmalld vakavaraisuusvaatimukset niin,
ettd ne vastaavat pankkeihin ja sijoituspalvelu-
yrityksiin kohdistuvia riskeji. Lokakuussa 2008
Euroopan komissio teki ehdotuksen vakavarai-
suusdirektiivin tiettyjen sddnndsten muuttami-
seksi mm. niin, ettd niissd otetaan huomioon
rahoitusmarkkinakriisistid saadut kokemukset.
Pankkien yhteen ainoaan osapuoleen kohdis-
tuvia suuria riskikeskittymii rajoitetaan, milla
on vaikutuksia myds pankkien vilisiin markki-
noihin. Lisédksi otetaan kédyttoon selkedt EU:n
laajuiset kriteerit hybridien rahoitusinstrument-
tien kelpoisuuden arvioimiseksi. Tavoitteena on
parantaa pankkien omien varojen laatua. Ris-
kienhallinnan muutokset koskevat likviditeet-
tiriskin hallintaa ja arvopaperistettujen tuot-
teiden kisittelyd. Komissio on tehnyt useita
riskienhallintaan liittyvid sddnnosehdotuksia,
jotka ovat yhdenmukaisia Baselin pankkival-
vontakomitean (BCBS) ja Euroopan pankkival-
vontaviranomaisten komitean (CEBS) kéyn-
nissé olevan tyon kanssa. Arvopaperistettujen
tuotteiden késittelyd koskevien uusien sadnnds-
ten tarkoituksena on lisdtd avoimuutta, tehos-
taa sekd liikkeeseenlaskijoiden ettd sijoittajien
riskienhallintaprosesseja ja mukauttaa arvopa-
peristamisketjuun rakennettuja kannustimia.
Liséksi komission ehdotuksessa ennakoidaan
valvojien kollegioiden (colleges of supervisors)
perustamista kaikille pankeille, joilla on rajat
ylittdvda toimintaa, ja toimivaltaisten viran-
omaisten tehtévien selkeyttamistd. Tarkoituk-
sena on tehostaa rajat ylittdvien pankkiryh-
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mien valvontaa. EKP:td pyydettiin antamaan
lausunto komission ehdotusluonnoksesta. Tassé
yhteydessd EKP hyotyi tyostd, jota EKPJ:n
pankkivalvontakomitea on tehnyt kahden, vuo-
den 2008 viimeiselld neljannekselld julkaistun
raportin laatimisessa.

Marraskuussa EKPJ:n pankkivalvontakomi-
tea julkaisi raportin EU-maiden pankkien
likviditeettiriskin stressitestauskiytdnndisti
ja varainhankinnan jatkuvuussuunnitelmista.
Raportti kuvailee yksityiskohtaisesti likvidi-
teettiriskin stressitestaustekniikoita ja likvidi-
teetinhankinnan jatkuvuussuunnitelmia, jotka
poikkeavat erittdin paljon pankeittain. Raportti
analysoi my0s likviditeettiriskin stressitestaus-
tekniikoiden ja likviditeetinhankinnan jatku-
vuussuunnitelmien riittdvyyttd sen suhteen,
kuinka ne pystyvit vdhentdmaén likviditeetti-
sokkeja erityisesti rahoitusmarkkinamyllerryk-
sen aikana. Raportissa tultiin siihen tulokseen,
etté seka stressitestauskdytantdja ettd jatkuvuus-
suunnitelmia tulisi edelleen kehittéa.

Joulukuussa pankkivalvontakomitea laati
raportin ns. originate and distribute -mallista.
Komitea tarkasteli mallin kehitystd sekd ajan-
jaksona, jolloin mallin kaytt6 tuli entistd suo-
sitummaksi, ettd rahoitusmarkkinamyllerryk-
sen olosuhteissa. Raportissa kuvaillaan mallin
kannustimia sekd mallin toimijoiden vélisié etu-
ristiriitoja. Komitea suosittelee raportissa useita
markkinavetoisia ratkaisuja ja politiikkatoi-
menpiteitd, jotka voisivat merkittdvasti vihen-
téd eturistiriitojen vaikutuksia.

TILINPAATOS

Rahoitusmarkkinamyllerrys on vahvistanut
késitystd, ettd tilinpdatdsstandardeilla on mer-
kittava vaikutus rahoitusjarjestelmin vakau-
teen. Strukturoitujen tuotteiden aiheuttamien
riskien entistd tarkempi ilmoittaminen, taseen
ulkopuolisten erien kisittely ja kdypaddn arvoon
arvostaminen tilanteessa, jossa markkinat eivit
toimi kunnolla tai markkinoilla ei ole endé lik-
viditeettid ovat asioita, joita Ecofin-neuvoston
suunnitelman ja rahoitusjérjestelmén vakautta
edistdvin foorumin (FSF) mukaan tulisi tarkas-
tella erityisesti.



Rahoitusjérjestelmén vakautta edistdvan foo-
rumin pyynndstd kansainvélinen tilinpaétos-
standardilautakunta (International Accounting
Standards Board, IASB) perusti neuvoa-antavan
asiantuntijapaneelin (Expert Advisory Panel),
johon EKP osallistuu. Asiantuntijapaneeli jul-
kaisi lokakuussa 2008 — jolloin markkinoilta
loppui likviditeetti — ohjeet siitd, miten kdypaédn
arvoon arvostamista sovelletaan.

Toinen tilinpddtokseen liittyvé tarked asia on
tasapuolisten toimintaedellytysten takaami-
nen maailmanlaajuisesti — erityisesti Atlan-
tin molemmin puolin — sovellettavien tilinpaa-
tosstandardien ndkokulmasta. Tétd tarkoitusta
varten kansainvilinen tilinpdétdsstandardi-
lautakunta teki paatokset, joiden tarkoituk-
sena on tehdé erien uudelleenluokittelut kes-
kenddn johdonmukaisiksi kansainvélisissa
tilinpédétosstandardeissa (International Finan-
cial Reporting Standards, IFRS) ja Yhdysval-
loissa sovelletuissa yleisesti hyvéksytyissé tilin-
péétosperiaatteissa (US Generally Accepted
Accounting Principles, GAAP). Kansainvé-
linen tilinpddtdsstandardilautakunta perusti
myos huipputason neuvoa-antavan ryhmén
(High-Level Advisory Group), jonka tarkoituk-
sena on osaltaan varmistaa, ettd kansainvilisen
talouskriisin aiheuttamat tilinpdatoskysymyk-
set kisitellddn kansainvilisesti ja koordinoi-
dusti. Liséksi Euroopan komissio totesi, ettd
kansainvélisten tilinpdédtdsstandardien ja
Yhdysvalloissa sovellettujen yleisesti hyvik-
syttyjen tilinpditdsperiaatteiden vililla on
merkittdvid eroja ja kehotti tilinpdatosstandar-
dien laatijoita ratkaisemaan ndmai eroavaisuu-
det kiireellisesti. Ecofin-neuvoston, Euroopan
parlamentin ja Euroopan arvopaperimarkki-
nakomitean (European Securities Committee,
ESC) antamien myonteisten lausuntojen jél-
keen Euroopan komissio paitti 12.12.2008, etta
Yhdysvalloissa, Japanissa, Kiinassa, Kana-
dassa, Eteld-Koreassa ja Intiassa sovelletut
yleisesti hyviksytyt tilinpdatosperiaatteet rin-
nastetaan IFRS-sdénndksiin tammikuusta 2009
lahtien. Lisdksi komissio ilmoitti, ettd se arvioi
neljdn viimeksi mainitun maan tilannetta vii-
meistddn vuonna 2011. EKP seuraa tilinp&&tos-
standardeja koskevaa tyotd tarkasti.

2.3 ARVOPAPERIT

Rahoitusmarkkinamyllerryksen alusta ldhtien
luottoluokituslaitoksia on kritisoitu laajasti,
silld niiden strukturoiduille rahoitusinstrumen-
teille alun alkaen antamien luokitusten ei kat-
sottu tdysin vastaavan nédihin arvopapereihin
sisdltyvié riskejd. Rahoitusjdrjestelmén vakautta
edistdva foorumi (FSF) julkaisi 7.4.2008 rapor-
tin®, jossa késitelldén tapoja parantaa markki-
noiden ja instituutioiden kykyéa kestda hairioita.
Raportissa nostetaan esille luottoluokitusmal-
lien ja -menetelmien heikkouksia ja suositel-
laan useita lisdtoimenpiteitd luokitusprosessin
laadun kohentamiseksi. Nédiden asioiden ratkai-
semiseksi Euroopan komissio julkaisi 31.7.2008
kannanottoa varten ehdotuksen asetukseksi
luottoluokituslaitoksista. Siind késitellddn luot-
toluokituslaitosten toimilupien myontamist,
toimintaa ja valvontaa. Asetusehdotuksen
tavoitteena on varmistaa, ettd luottoluokitus-
laitosten toiminta tdyttdd riippumattomuutta,
luotettavuutta ja laatua koskevat korkeat stan-
dardit. Vastauksessaan kannanottopyyntoon
25.9.2008 '° eurojarjestelma totesi suhtautuvansa
luonnosehdotukseen suurelta osalta myontei-
sesti. Eurojarjestelméd korosti, ettd luottolai-
toksia koskevan EU:n asetuksen tulisi pyrkia
lisddma&an luokitusprosessin ja luokitusten val-
vonnan avoimuutta, varmistaa, ettei sovellettu
sdantely vaikuta luokitusten sisdltoon, seka tur-
vata luokituslaitosten luotettavuus ja riippumat-
tomuus puuttumalla eturistiriitoihin. Eurojérjes-
telmé ehdotti, ettd EU:hun luodaan sidintely- ja
valvontajarjestelmd, jossa luottoluokituslaitos-
ten toimilupien myontdminen ja luokituslaitos-
ten valvonta kuuluisi edelleen kansallisille val-
vontaviranomaisille. Toimilupien myontdminen
ja luokituslaitosten valvonta perustuisi kuiten-
kin yhteistydssé laadittuihin arviointi- ja val-
vontaprosesseihin. Euroopan arvopaperimarkki-
noiden valvojien komitea (CESR) voisi osaltaan
koordinoida toimivaltaisten kansallisten viran-
omaisten toimintaa toimilupien myontamisessa
ja toimenpiteiden tdytantdonpanossa.

9 Ks. http:/www.fsforum.org/publications/r_0804.pdf.
10 Ks. http://www.ecb.int/pub/pdf/other/regulationcreditrating-
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Lisdksi eurojérjestelmé korosti, ettd luotto-
luokituslaitosten sddntelyn ja valvonnan koor-
dinoinnissa tulisi myds eurojirjestelmalla olla
asianmukainen rooli, koska eurojérjestelmélld on
jo luottoriskin arviointijirjestelma, jonka avulla
se seuraa luottolaitosten toimintaa rahapoliittis-
ten operaatioiden toteuttamisen kannalta.

Kannanottopyyntdon saatujen vastausten perus-

teella komissio julkaisi marraskuussa 2008 ehdo-
tuksen asetukseksi luottoluokituslaitoksista.
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3 RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMINEN

Eurojérjestelma seuraa hyvin aktiivisesti Euroo-
pan rahoitusmarkkinoiden yhdentymista, silld
pitkélle yhdentynyt rahoitusjérjestelmé paran-
taa rahapolitiikan joustavaa ja tehokasta vélitty-
mistd koko euroalueelle. Rahoitusmarkkinoiden
yhdentyminen vaikuttaa myos eurojirjestelmin
tehtdvidn turvata rahoitusjirjestelmén vakaus.
Rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen tukee
liséksi selvitys- ja maksujirjestelmien teho-
kasta ja hiiriotonta toimintaa. Rahoitusmark-
kinoiden yhdentyminen — yksi EU:n ensisijaisia
tavoitteita — voi my0s osaltaan edistéé rahoitus-
jarjestelmén kehitystd ja siten lisdtd talouden
kasvupotentiaalia.

Eurojérjestelmilld on neljd keinoa parantaa
Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymista:
1) lisédté tietoisuutta rahoitusmarkkinoiden
yhdentymisesti ja seurata yhdentymisti, 2) toi-
mia yksityisen sektorin toimenpiteiden edista-
jand edesauttamalla yhteistoimintaa, 3) toimia
neuvonantajana rahoitusjarjestelmén lainsia-
didntd- ja sddntelyjirjestelméssé sekd antaa
suoria madrdyksié ja 4) tarjota rahoitusmark-
kinoiden yhdentymista tukevia keskuspankki-
palveluja. EKP jatkoi koko vuoden 2008 hank-
keitaan néilla neljélla alueella.

TIETOISUUDEN LISAAMINEN JA RAHOITUS-

MARKKINOIDEN YHDENTYMISEN SEURANTA

Huhtikuussa 2008 EKP julkaisi toisen kerran
vuosittaisen raportin “Financial integration in
Europe”!! Raportin ensisijaisena tarkoituksena
on edistdd Euroopan rahoitusmarkkinoiden
yhdentymistd ja lisdtd yleison tietoisuutta
eurojdrjestelmén roolista rahoitusjérjestel-
mén yhdentymisen tukemisessa. Ensimmaéi-
sessé luvussa esitetddn EKP:n arvio euroalueen
rahoitusjirjestelmian yhdentymisen nykyti-
lasta. Arvio perustuu méarallisiin indikaatto-
reihin, jotka julkaistaan puolivuosittain EKP:n
verkkosivuilla. Vuonna 2008 indikaattorien
valikoimaa laajennettiin kattamaan Euroopan
rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuri. Rapor-
tissa analysoidaan my0s perusteellisesti aiheita,
jotka ovat tarkeitd EU:n rahoitusmarkkinoi-
den yhdentymisen ja EKP:n tehtévien kannalta.
Vuoden 2008 raportissa analysoitiin neljaa
aihealuetta: rahoitusmarkkinoiden kehityksen

késitteet ja mittarit, lyhytaikaisten eurooppa-
laisten arvopaperien markkinoita (Short-Term
European Paper, STEP) koskeva hanke, Euroo-
pan asuntolainamarkkinoiden yhdentyminen ja
kehitys sekd suurten maksujen ja arvopaperi-
kaupan infrastruktuurin yhdentyminen. Lisdksi
raportissa kuvataan paépiirteittdin eurojirjestel-
mén toimia edellisend kalenterivuonna Euroo-
pan rahoitusmarkkinoiden kehittimiseksi ja
yhdentymisen edistdmiseksi.

Rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen arvioi-
daan vaikuttavan rahoitusjérjestelmén kehityk-
seen ja talouskasvuun. Siksi EKP:n ty6 rahoitus-
markkinoiden yhdentymisen saralla on tiiviisti
sidoksissa rahoitusjérjestelmén toimintaa tuke-
vien tekijoiden laajempaan analysointiin. EKP
jatkoi tdtd tyotddan vuonna 20082 tavoitteenaan
madritelld rahoitusjédrjestelmien mahdollisten
kitkatekijoiden sddnnolliseen seurantaan ja
arviointiin liittyvét késitteet.

Vuonna 2008 EKP osallistui kuten aiemmin-
kin Euroopan pddomamarkkinoita ja rahoi-
tusmarkkinoiden yhdentymistd analysoi-
van tutkimusverkoston (Research Network on
Capital Markets and Financial Integration in
Europe) toimintaan. EKP johtaa tutkimus-
verkostoa yhdesséd Frankfurt am Mainin yliopis-
ton Center for Financial Studies -tutkimuslai-
toksen kanssa. Tutkimusverkosto jérjesti myos
vuonna 2008 konferensseja tutkijoille, markki-
naosapuolille ja paitdksentekijoille. Kansalliset
keskuspankitkin osallistuivat niihin aktiivisesti.
Vuonna 2008 saatiin pditokseen tutkimusver-
koston toinen vaihe, joka huipentui tutkimus-
verkoston toiseen symposiumiin (Capital mar-
kets and financial integration in Europe), joka
pidettiin Frankfurtissa 13.—14.2.2008. Kolman-
nen vaiheen aloitti tutkimusverkoston 11. kon-
ferenssi Prahassa 20.-21.10.2008. Konferenssia
isdnnoi TSekin keskuspankki. Konferenssissa
tarkasteltiin rahoituspalvelujen vahittdismark-
kinoiden kehitysté, yhdentymisté ja taloudelli-

11 Ks. http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
financialintegrationineurope200804en.pdf.

12 Lisdtietoja, ks. julkaisun “Financial integration in Europe” luvun
2 osa “Financial development: concepts and measures”, huhtikuu
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sia vaikutuksia (The market for retail financial
services: development, integration, and eco-
nomic effects). Kuten aiempina vuosina, EKP
jakoi vuonna 2008 viidelle nuorelle tutkijalle
Lamfalussy Fellowship -apurahan osana tutki-
musverkoston tyotd. Tutkimusverkoston tdmén-
hetkiset pddalueet ovat 1) rahoitusjérjestelmat
riskien hallinnassa, riskien levittdjina ja luo-
jina, 2) rahoituksen véhittdispalvelujen yhden-
tyminen ja kehitys sekd innovatiivisten yri-
tysten tukeminen, ja 3) rahoitusjirjestelmén
uudistaminen ja hallinto ja Euroopan rahoitus-
jarjestelmédn yhdentyminen kansainvélisiin
padomamarkkinoihin.

EKP YKSITYISEN SEKTORIN TOIMINNAN
EDISTAJANA

Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen
eteneminen riippuu pitkélti yksityisen sektorin
aloitteista, joiden tarkoituksena on hyodyntda
maiden rajat ylittdvén liiketoiminnan nykyisia
mahdollisuuksia. Viranomaiset kannattavat tél-
laisia yksityisen sektorin toimia.

Vuonna 2008 eurojérjestelma tuki edelleen yhte-
néistd euromaksualuetta (Single Euro Payments
Area, SEPA) koskevaa hanketta. Yhtendisen
euromaksualueen ansiosta yksityiset henki-
16t, yritykset ja julkishallinto voivat suorittaa
euromddriisid maksuja kaikkialla euroalueella
ja muissa SEPA-maissa yhdeltd tililtd missa
tahansa yhtenéiselld euromaksualueella, yhta
helposti, tehokkaasti ja turvallisesti kuin nykyi-
sin kotimaisia maksuja. Yhtendinen euromaksu-
alue on askel kohti yhdentyneiti eurooppalaisia
maksujen markkinoita, miké tuo huomattavia
taloudellisia etuja yhteiskunnalle. Yhtendinen
euromaksualue on looginen jatko euron kayt-
toonotolle (euro on télld hetkelld kdytossd 16:ssa
Euroopan maassa).

SEPA-tilisiirron onnistunut kdyttoonotto tam-
mikuussa 2008 oli hankkeen ensimmaéinen huo-
mattava virstanpylvés. Kiyttoonotto on tuonut
pankkien ja — miké vield tdrkedmpad — mak-
supalvelujen kéyttéjien ulottuville ensimmaéi-
set euromaksualueen edut. Eurojérjestelmé on
kehottanut maksujarjestelmid yllapitavia tahoja
arvioimaan sddnnollisesti, tayttavétko niiden
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infrastruktuurit yhtendisen euromaksualueen
vaatimukset. Useimmat euromééraisia tilisiir-
toja késittelevdt automaattiset selvityskeskuk-
set tayttavit jo eurooppalaisen tilisiirron vaati-
mukset, ja useat niistd tarjoavat nykyédéan koko
Euroopan kattavia palveluja. Eurojirjestelmén
marraskuussa 2008 julkaisemassa kuudennessa
SEPA-seurantaraportissa todetaan kuitenkin,
ettd siirtyminen yhtendiseen euromaksualuee-
seen etenee yha liian hitaasti ja siirtymista tulisi
nopeuttaa.

Korttimaksuja koskeva SEPA-ohjeisto otettiin
kayttoon tammikuussa 2008. Télla saralla tar-
vitaan kuitenkin vield ponnisteluja. SEPA-kort-
tiohjeisto tuo lisdd valinnanvaraa ja tehostaa
korttimaksamista poistamalla vahitellen lain-
sdddanndlliset, tekniset ja korttiohjelmien syn-
nyttdmat esteet ja lisiamailld kilpailua korttien
liikkeeseenlaskussa, kauppiaiden tapahtumahy-
vityksissd seké korttimaksujen hyviksymisessa
ja késittelyssé. Siirtyminen henkildkohtaisella
tunnusluvulla varustettujen sirukorttien kayt-
toon on tirked osa SEPA-hanketta. TAma siirty-
minen eteni sujuvasti vuonna 2008. Useat kortti-
ohjelmat ovat muokanneet sddntdjaén yhtendisen
euromaksualueen vaatimusten mukaisiksi. On
kuitenkin vield epéselvaa, ovatko kaikki kortti-
ohjelmat erottaneet korttien kasittelyn ja kortti-
ohjelmien hallinnan selkeésti toisistaan. Eurojér-
jestelmé odottaa, ettd Eurooppaan syntyy vield
ainakin yksi uusi eurooppalainen maksukort-
tiohjelma, joka tayttda yhtendisen euromaksu-
alueen, kortinhaltijoiden, pankkien, kauppiaiden
ja kilpailuviranomaisten vaatimukset. Euro-
jérjestelmé on keskustellut asiasta Euroopan
suurimpien pankkien ja muiden sidosryhmien
kanssa huhtikuusta 2008 ldhtien ja havainnut,
ettd uuden eurooppalaisen maksukorttiohjelman
kannatus on lisdéntynyt jatkuvasti. Meneilldén
on useita markkinavetoisia hankkeita euroop-
palaisen maksukorttiohjelman kehittdmiseksi.
Eurojérjestelmdan mukaan tdma on selked osoi-
tus siitd, ettd markkinat ovat tunnustaneet, etti
tarvitaan uusi maksukorttiohjelma.

Valmisteluja jatkettiin SEPA-suoraveloituksen
kayttoonottamiseksi 1.11.2009. Niiden tuloksena
on hyvéksytty sddntokirjat, jotka koskevat ydin-



ja business-to-business-palveluja. SEPA-suorave-
loituksen kdyttdonottoon liittyy kuitenkin vield
epdvarmuuksia, jotka on ratkaistava kiireelli-
sesti. Erityisesti on ratkaistava pankkien vélisten
monenkeskisten vilityspalkkioiden (multilate-
ral interchange fee) soveltamista koskevat epé-
selvyydet. Varmistaakseen, ettd ohjelma kiyn-
nistyy ajallaan, EKP ehdotti syyskuussa 2008
viliaikaisjirjestelyd (neuvoteltuaan asiasta tii-
viisti Euroopan komission kanssa), jossa SEPA-
suoraveloituksiin sovellettaisiin nykyisia vélitys-
palkkioita. Siirtyméaajanjaksona — joka kestéisi
vain pari vuotta — pankkien tulee muuttaa liike-
toimintamallejaan ja tiedottaa asiakkaitaan riit-
tavasti. Eurojérjestelma jatkoi ponnistelujaan
varmistaakseen, ettd nima uudet maksupalve-
lut otetaan kayttoon Euroopassa aikataulussaan.
Kuudennessa SEPA-seurantaraportissa ehdote-
taan painopistealueita ja kannustetaan jatkamaan
tyotd hankkeen eteenpéin viemiseksi.

Euroopan lyhytaikaisten arvopaperien mark-
kinat ovat pddosin kotimaiset. Lyhytaikaisten
arvopaperien markkinoita koskevaa hanketta
(Short-Term European Paper, STEP) vievit mark-
kinaosapuolet eteenpédin Euroopan pankkiyhdis-
tysten liiton (European Banking Federation) ja
ACl-rahoitusmarkkinayhdistyksen (ACI — The
Financial Markets Association) alaisuudessa,
ja hanketta johtaa STEP-markkinoiden komi-
tea (STEP Market Committee). Se on puuttu-
nut tdmén rahoitusmarkkinoiden osan heik-
koon yhdentymiseen laatimalla yhteisesti sovitut
markkinastandardit ja -kdytdnnoét, joiden noudat-
taminen on markkinaosapuolille vapaaehtoista.

Eurojarjestelmé on tukenut STEP-hanketta
sen perustamisesta eli vuodesta 2001 ldhtien
edesauttamalla markkinaosapuolien vuorovai-
kutusta, osallistumalla STEP-markkinakéy-
tdnndn (STEP Market Convention) laatimiseen
ja lisddmalld yleison tietoisuutta hankkeesta.
Lyhytaikaisten arvopaperien markkinat kayn-
nistyivét onnistuneesti heindkuussa 2006.
Eurojérjestelma on tukenut edelleen hanketta
kahdella tavalla. Ensiksikin EKP laatii STEP-
markkinoita koskevia tilastoja. Toiseksi EKP
antaa STEP-sihteeristolle STEP-luokitteluun

liittyvad tukea. Tdma on véliaikainen jérjestely,
joka padttyy kesdkuussa 2010.

STEP-markkinoiden komitea on kdynnistanyt
STEP-markkinakdytdnnon pdivityksen. Tar-
koituksena on tehdd markkinakdytdnnon tek-
ninen soveltaminen helpommaksi yhi useam-
malle markkinalle, mutta kuitenkin yllapitda
tai jopa parantaa markkinakdytdnnon stan-
dardeja. EKP suhtautuu piivitykseen myon-
teisesti. Ensinndkin markkinat kehittyvét ja
markkinakdyténtdd on sopeutettava sen mukai-
sesti. Toiseksi tdma on hyva tilaisuus arvioida
STEP-markkinoiden kdynnistymisestd kesé-
kuusta 2006 ldhtien kdytossé olleet prosessit ja
menettelytavat ja tehda tarvittavat parannukset
markkinakaytdntoon.

EKP julkaisee uusien liikkeeseen laskettujen
euroméiriisten STEP-arvopaperien péivittai-
sid tuottotilastoja sekd kuukausittaisia tilastoja
STEP-velkapaperien liikkeessd olevasta maa-
rastd. Markkinoiden epédvakaasta tilanteesta
huolimatta STEP-velkapaperien yhteenlaskettu
kanta kasvoi vuoden 2008 viimeiselld neljan-
nekselld 24 % vuoden 2007 vastaavaan ajan-
kohtaan verrattuna.

RAHOITUSJARJESTELMAN LAINSAADANTO- JA
SAANTELYJARJESTELMAA KOSKEVA NEUVONANTO
JA SUORAT MAARAYKSET

Eurojarjestelma osallistuu sdédnnollisesti EU:n
lainsdddénto- ja sddntelyjarjestelmén kehitta-
miseen antamalla neuvoja tarkeimmisti kéyn-
nissé olevista poliittisista hankkeista.

Vuonna 2008 EKP:n toiminta EU:n rahoitus-
markkinoiden valvontajirjestelméédn liittyvissa
hankkeissa painottui jatkoseurantaan Lam-
falussyn mallin tehostamisessa. My0s eurojér-
jestelméd osallistuu tyohon (ks. tdmén luvun
osa 2). Lisdksi osana perustamissopimuksen
artiklan 105 kohdan 4 mukaista neuvoa-antavaa
rooliaan EKP antaa komissiolle sddnndllisesti
neuvoja, jotka koskevat komission ehdotuksia
lainsdddannoksi (ks. timén luvun osa 2).

EKP antoi neuvoja arvopaperikaupan selvitys-
jarjestelmien sekd maksujédrjestelmien yhden-
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tymiseen liittyvissd asioissa. Erityisesti on
todettava, ettd EKP osallistui tiiviisti arvo-
paperikaupan selvitysté ja toimitusta koske-
van toimintasdannoston (Code of Conduct for
Clearing and Settlement) laadintaan. Toimin-
tasddnnoston tavoitteena on edistdd kilpailua
varmistamalla hintojen ldpindkyvyys, esteeton
palvelujen saatavuus, infrastruktuurien yhteen-
toimivuus, palvelujen erittely ja kirjanpidollinen
erillisyys. Koska toimintasddnndsto on itsesédén-
telyd, toimenpiteiden asianmukaisen ja aikatau-
lunmukaisen toteuttamisen varmistamiseksi on
luotu tiukka seurantajdrjestelma. Seurantajérjes-
telma koostuu ulkopuolisista tarkastajista ja tila-
paisestd seurantaryhméstad (Monitoring Group),
jossa on edustajia Euroopan komissiosta, Euroo-
pan arvopaperimarkkinavalvojien komiteasta
(CESR) ja EKP:std. Vuonna 2008 seuranta-
ryhmai kokoontui nelji kertaa. EKP ja Euroopan
arvopaperikeskusten liitto (European Central
Securities Depositories Association) analysoivat
hintojen ldpindkyvyyttd ja ehdottivat tapoja
parantaa hintojen vertailtavuutta.

Koska toimintasddnngston tavoitteena on taata
valinnanvapaus, toimintasdanndstod on tidyden-
nettdvad poistamalla kaikki Giovannini-ryhmén
vuonna 2001 nimedmit tehokkaan maiden vili-
sen selvityksen ja toimituksen esteet. Esteet joh-
tuvat teknisten vaatimusten ja markkinakay-
tdntdjen eroista, oikeusvarmuuseroista seké
verotusmenettelyjen eroista. EKP osallistui
edelleen Clearing and Settlement Advisory and
Monitoring Expert Group (CESAME) -asian-
tuntijaryhmén toimintaan. Asiantuntijaryhma
tyoskentelee teknisten vaatimusten ja mark-
kinak&yténtojen aiheuttamien esteiden poista-
miseksi. EKP osallistui myos edelleen Legal
Certainty Group -ryhmédédn. Elokuussa 2008
ryhma antoi 15 suositusta kaupanteon jilkeis-
ten toimintojen lainsdddénnollisten esteiden
poistamiseksi.

Koska yhtendinen euromaksualue perustuu
Euroopan lainsdddédnnén yhdenmukaistami-
seen, eurojirjestelma on ollut erittdin kiin-
nostunut maksuja koskevasta lainsdddanndsté
Euroopan yhteisossd. Maksupalveludirektiivi 3
Payment Services Directive, PSD) hyvéksyt-
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tiin virallisesti marraskuussa 2007. Euroopan
komission mukaan jdsenvaltioiden tyd direk-
tiivin siirtdmiseksi kansalliseen lainsdadan-
toon ennen maiadrdaikaa (1.11.2009) etenee
aikataulussa. EKP osallistuu komission tyo-
ryhméan, jonka tehtdvénd on valvoa direktii-
vin siirtdmistd kansalliseen lainsdddédntoon.
Rajat ylittdvid euromédrdisid maksuja koske-
van direktiivin (EY) N:o 2560/2001'* tarkas-
telu vaikuttaa myos merkittavésti yhtendiseen
euromaksualueeseen ja erityisesti SEPA-suora-
veloitukseen. On yleisesti tunnustettu tosiasia,
ettd tima asetus antoi sysdyksen pankkitoimi-
alan paitokselle aloittaa vuonna 2002 yhtenii-
sen euromaksualueen kehittdminen. Komission
ehdotuksen' tarkoituksena on mukauttaa ase-
tus nykyiseen maksuympéristoon esim. laajen-
tamalla direktiivin soveltamisala koskemaan
suoraveloitusta. Tdma tarkoittaa, ettd rajat ylit-
tavistd SEPA-suoraveloituksista perittaviat mak-
sut eivit voi olla korkeammat kuin vastaavista
kansallisista suoraveloitustapahtumista perit-
tdvat maksut. EKP on osallistunut asetusluon-
noksen laatimiseen ja on antanut asetusluon-
noksesta lausunnon'®.

EKP on myos osallistunut komission valmiste-
luihin elektronista rahaa koskevan direktiivin
(E-Money Directive) arvioimiseksi. Direktiivi
luo elektronisen rahan liikkeeseenlaskijoiden
toiminnan oikeudellisen perustan.!” Komissio
toteaa, ettd elektronisen rahan liikkeeseenlasku
ja kéytto eivit lisddnny odotusten mukaisesti,
minka vuoksi se ehdottaa direktiivin muutta-
mista. EKP:n kannalta arviointi on tervetul-
lut. Jotkin komission ehdotuksen yksityiskohdat
heréttivit kuitenkin arveluita, erityisesti elekt-

13 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2007/64/EY,
annettu 13 pdivdnd marraskuuta 2007, maksupalveluista sisé-
markkinoilla, direktiivien 97/7/EY, 2002/65/EY, 2005/60/EY
ja2006/48/EY muuttamisesta ja direktiivin 97/5/EY kumoa-
misesta.

14 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 2560/2001,
annettu 19 pdivina joulukuuta 2001, rajat ylittavistd euroméa-
riisistd maksuista.

15 Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/payments/crossborder/
index_en.htm.

16 Lausunto, joka koskee uutta asetusta rajat ylittavistd maksuista
yhteisossd (CON/2009/1).

17 Ks. http://ec.europa.cu/internal _market/payments/emoney/
index_en.htm.



ronisen rahan liikkeeseenlaskijoiden vakava-
raisuutta ja institutionaalista asemaa koskevat
kohdat.!

RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMISTA
EDISTAVIEN KESKUSPANKKIPALVELUJEN
TARJOAMINEN

TARGET?2 eli eurojirjestelmin euroméériisten
suurten maksujen reaaliaikainen automatisoitu
bruttomaksujérjestelmé kdynnistyi onnistu-
neesti 19.11.2007, ja 19.5.2008 se korvasi van-
han TARGET-jarjestelmén tdysin. Uusi jir-
jestelma tarjoaa raha- ja rahoitusmarkkinoille
tehokkaan ja turvallisen mekanismin euromaa-
rdisten maksujen reaaliaikaiseen katteensiir-
toon keskuspankkirahalla. TARGET?2 on euro-
jarjestelmin méaratietoinen panostus Euroopan
rahoitusmarkkinoiden yhdentymiseen. Se on
ensimmadinen rahoitusmarkkinoiden infrastruk-
tuuri, joka on tdysin yhdentynyt ja yhdenmu-
kainen koko Euroopassa. Se on my0s poistanut
keskuspankkien myontdmaén likviditeetin hal-
linnan ja suurten maksujen toimittamisen erot
maiden vililld. Uuden jarjestelméin toiminto-
jen avulla monessa Euroopan maassa toimivat
luottolaitokset ovat voineet tehdé ja vauhdittaa
organisaatiomuutoksia, silld jarjestelma antaa
niille mahdollisuuden tehostaa back office -toi-
mintoja ja keskittdd euromaaraisen likviditeetin
hallintaa (ks. luvun 2 osa 2.1).

Eurojirjestelmé ja markkinaosapuolet ovat
myos edelleen tydskennelleet TARGET2-Secu-
rities (T2S) -hankkeessa. TARGET2-Secu-
rities-jarjestelmén jirjestelméalustan tar-
joaman monivaluuttaselvityksen ansiosta
eurooppalaiset arvopaperikeskukset voivat kéyt-
tdd euromidrdisten arvopaperikauppojen kat-
teensiirtoon keskuspankkirahaa. Heindkuun
17. pdivdnd 2008 EKP:n neuvosto paitti, ettd
TARGET2-Securities-jarjestelmé rakennetaan,
ja se antoi jérjestelmén teknisen kehittdmisen ja
operoinnin neljén (Saksan, Espanjan, Ranskan
ja Italian) keskuspankin tehtédviksi. Koska
TARGET2-Securities tarjoaa yhdenmukaisia,
rajat ylittdvid ja neutraaleja katteensiirtopalve-
luja euromaééréisille ja muille maksuille, se on
huomattava edistysaskel arvopaperimarkkinoiden
yhdentymisessé ja edistdd merkittdvasti Euroo-

pan rahoitusmarkkinoiden yhdentymisté
(ks. luvun 2 osa 2.2).

Vakuushallinnan alalla EKP:n neuvosto paatti
heindkuussa 2008 perustaa euroalueen kansal-
lisille keskuspankeille uuden vakuushal-
lintajarjestelmén, joka perustuu yhdelle jaet-
tavalle jérjestelméalustalle (Collateral Central
Bank Management, CCBM?2). Tarkoituksena on
yhdenmukaistaa ja tehostaa eurojérjestelmin
sisdiisid vakuushallintajédrjestelmii ja tehostaa
vastapuolien likviditeetin ja vakuuksien hal-
lintaa. EKP:n neuvosto antoi Belgian keskus-
pankin ja Alankomaiden keskuspankin tehta-
viksi kehittdd ja operoida jarjestelméalustaa
eurojirjestelman puolesta. Jarjestelmaalustaa
kehitetdén tiiviissd yhteistydssd markkinaosa-
puolten kanssa (ks. luvun 2 osa 2.3).

18 Lausunto direktiivisti, joka koskee elektronisen rahan liikkee-
seenlaskijoiden liiketoiminnan aloittamista, harjoittamista ja

toiminnan vakauden valvontaa (CON/2008/84).
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4 MAKSUJARJESTELMIEN JA MARKKINA-
INFRASTRUKTUURIN YLEISVALVONTA

Maksujarjestelmait ja arvopaperikaupan selvitys-
ja toimitusjarjestelmit ovat osa perusinfrastruk-
tuuria, joka on vélttdmaton markkinatalouden
hairiéttomalle toiminnalle. Ne ovat ensiarvoi-
sen tirkeitd tavaroita, palveluita ja rahoitusomai-
suutta koskevan maksuliikenteen tehokkaalle
kululle. Niiden sujuva toiminta on ratkaisevan
tarkeda Euroopan keskuspankin rahapolitiikan
toteuttamiseksi sekd valuutan, rahoitusjérjestel-
min ja koko talouden vakauden ja niitd kohtaan
tunnetun luottamuksen yllapitamiseksi.

Eurojérjestelmén tavoitteena on yleisvalvonnan
avulla taata maksujérjestelmien ja arvopaperikau-
pan selvitysjarjestelmien seké euroa valuuttana
kayttavien keskusvastapuolien toiminnan tur-
vallisuus ja tehokkuus mm. soveltamalla vdhim-
madisstandardeja ja -vaatimuksia. Yleisvalvonnan
tavoitteena on erityisesti ylldpitdd maksujarjes-
telmien vakautta rajoittamalla niihin kohdistuvaa
systeemiriskid. Yleisvalvonta kohdistuu yksit-
tdisiin maksujirjestelmiin ja arvopaperikaupan
selvitysjérjestelmiin ja — kun otetaan huomioon
jarjestelmien viéliset riippuvuudet — koko mark-
kinainfrastruktuuriin. My6s maksuvilineet kuu-
luvat eurojérjestelmén yleisvalvonnan piiriin.
Yleisvalvonnassa keskitytddn maksuvélineiden
turvallisuuteen ja tehokkuuteen.

Perustamissopimuksessa yleisvalvontavastuu
on annettu eurojirjestelmalle. Yleisvalvonnan
tehokkuuden ja vaikuttavuuden takaamiseksi
EKP ja eurojirjestelmén keskuspankit hoitavat
yleisvalvontavelvollisuutensa niin, ettid euro-
jérjestelméd hyotyy hajautetusta rakenteestaan.
EKP ja eurojirjestelmén keskuspankit takaavat
yleisvalvontatehtévien koordinoinnin ja eurojar-
jestelmén yleisvalvontapolitiikan tasapuolisen
soveltamisen. Eurojérjestelmén yleisvalvontapo-
litiikkka perustuu kansainvilisiin standardeihin,
joiden yksityiskohdat on mukautettu eurojérjes-
telmén erityisvaatimuksiin ja -tarpeisiin.

4.1 SUURTEN MAKSUJEN JARJESTELMAT JA
INFRASTRUKTUURIN PALVELUNTAR]OAJAT

Eurojirjestelmén yleisvalvonta ulottuu mak-
sujarjestelmiin, jotka suorittavat euromaardis-
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ten maksujen katteensiirtoja, myds eurojérjes-
telmén itsensd hallinnoimiin. Eurojirjestelma
soveltaa samoja yleisvalvontastandardeja seké
sen omiin ettd yksityisesti operoitaviin jir-
jestelmiin. Namé standardit ovat G10-maiden
keskuspankkien maksu- ja selvitysjérjestelma-
komitean (Committee on Payment and Settle-
ment Systems, CPSS) laatimat perusperiaatteet,
jotka koskevat systeemiriskin kannalta merkit-
tdvien maksujarjestelmien yleisvalvontaa (Core
Principles for Systemically Important Payment
Systems) ja jotka EKP:n neuvosto hyvéksyi
vuonna 2001. Niitd perusperiaatteita tdydenta-
vat EKP:n neuvoston vuonna 2006 hyvaksymaét
eurojdrjestelmin vaatimukset, jotka koskevat
systeemiriskin kannalta merkittdvien maksujér-
jestelmien toiminnan jatkuvuuden yleisvalvon-
taa. Kaikkien euroalueella toimivien systeemi-
riskin kannalta merkittdvien maksujirjestelmien
on pantava nimé eurojirjestelmén vaatimukset
taytantoon kesdkuuhun 2009 mennessa.

Téarkeimmat euromééréisten maksujen katteen-
siirtoa hoitavat infrastruktuurit (TARGET2,
EURO 1 ja CLS), infrastruktuurin palvelun-
tarjoajat (esim. SWIFT) ja euroméériisten arvo-
paperien selvitys- ja toimitusinfrastruktuurit sel-
viytyivat ansiokkaasti vuonna 2008 jatkuneen
markkinamyllerryksen tuomista haasteista. Yleis-
valvonnan nakokulmasta ndistd tapahtumista voi-
daan vetdi useita johtopdatoksid. Tarkeimpind
asioina on noussut esille, ettd jarjestelmioperaat-
toreilla on oltava riittdvd varautumiskyky ja ettd
yleisvalvojien, muiden keskeisten viranomaisten
ja markkinainfrastruktuurin toimittajien véli-
seen kriisiviestintddn tarkoitettujen jérjestelmien
on oltava vakaat.

TARGET2

Vaiheittainen siirtyminen TARGET-jarjestel-
méstd TARGET?2:een alkoi marraskuussa 2007,
ja se saatiin pditokseen sujuvasti ja aikatau-
lussa, kun kolmas eli viimeinen ryhmaé kansal-
lisia pankkiyhteisdjd liittyi onnistuneesti
TARGET2-jérjestelmdén 19.5.2008. TARGET2-
jarjestelmin yleisvalvontaa johtaa ja koordinoi
EKP, joka toimii tiiviissd yhteisty0ssd jarjes-
telmddn osallistuvien kansallisten keskuspank-
kien kanssa. Kansalliset keskuspankit hoitavat



TARGET2:n paikallisten toimintojen yleisval-
vonnan ja osallistuvat halutessaan TARGET2:n
keskeisten toimintojen yleisvalvontaan.

Vuoden 2007 alkupuolella TARGET2-jarjes-
telmad vield kehitettiin, ja tuolloin jérjestel-
mén yleisvalvojat kdynnistivit jirjestelman
kattavan arvioinnin. Arviointi perustui systee-
miriskin kannalta merkittdvien maksujirjestel-
mien perusperiaatteisiin (Core Principles for
Systemically Important Payment Systems) ja
eurojirjestelmén vaatimuksiin, jotka koskevat
systeemiriskin kannalta merkittdvien maksujér-
jestelmien toiminnan jatkuvuuden yleisvalvon-
taa. Arvioinnin ensimmadiset tulokset olivat roh-
kaisevia, ja vuoden 2007 lopussa TARGET2:n
yleisvalvojat tulivat siihen tulokseen, ettd
TARGET?2 tiyttaa todenndkoisesti kaikki olen-
naiset perusperiaatteet, mikéali jirjestelméan
operaattori késittelee arvioinnissa tehdyt havain-
not sovitun toimenpideohjelman mukaisesti vuo-
den 2008 aikana. Marraskuussa 2008 jérjestelmén
operaattori antoi yleisvalvojille raportin, jossa
selvitettiin yksityiskohtaisesti, miten toimen-
pideohjelmassa mainitut kohdat on ratkaistu.
TARGET2:n yleisvalvojat arvioivat raportin ja
jarjestelmin operaattorin toimet. Yleisvalvojat
antoivat loppuraportin TARGET2-jarjestelman
yleisvalvonta-arviosta EKP:n paitdksentekoeli-
mille maaliskuussa 2009. Arviointiraportista
julkaistaan my®0s julkinen versio.

TARGET2:n yleisvalvojien mukaan jirjestelma
on toiminut vaatimusten mukaisesti. Ainoas-
taan yksi merkittdva hdirié vaati TARGET2-
yleisvalvojien erityistoimenpiteitd. Hiirio sattui
30.6.2008. Tahédn hairioon liittyvid yleisvalvon-
tasuosituksia on késitelty jarjestelmén operaatto-
rin kanssa ja operaattori on toteuttanut riskien-
hallintatoimia.

EURO |

EURO 1 on Euroopan unionissa toimivien
pankkien vdlinen suurten euromééardisten
rajat ylittdvien ja kotimaisten maksujen jérjes-
telma. Sitd operoi Euro Banking Associatio-
nin selvitysyhti6 EBA CLEARING. EURO 1
-jarjestelmd on monenkeskinen nettojirjes-
telmé. Pankkipéivédn lopussa EURO 1 -jérjes-

telmén osapuolien katteensiirto hoidetaan
TARGET?2-jérjestelméan kautta. EKP toimii
maksujen selvityskeskuksena. Vuonna 2008
jarjestelmin yleisvalvonta liittyi mm. EURO 1
-jarjestelman maksujen katteensiirron siir-
tymiseen TARGET2-jarjestelmiédn touko-
kuussa 2008, jolloin TARGET-jarjestelma
lopetti toimintansa. Katteensiirron siirtymi-
nen TARGET2:een sujui ongelmitta.

Heindkuun 7. pdiviand 2008 EBA CLEARING
toteutti kaksi ylimadrdistd likviditeetinja-
koikkunaa EURO 1 -jdrjestelmissé joustavan
selvitystoiminnon (Flexible Settlement Capa-
bility) avulla. Toimintoa kutsutaan myds likvi-
diteettisillaksi. Ensimmaéinen likviditeettisilta
toteutetaan kello 13.00 ja toinen kello 15.30.
Likviditeettisillan avulla voidaan késitelld
maksuja, jotka muuten joutuisivat maksujo-
noon tilanteessa, jossa pankit ovat saavuttaneet
debit- ja credit-rajansa EURO 1 -jarjestelméssa.
Kahden yliméaraisen likviditeetinjakoikkunan
tarkoituksena on pienentdd EURO 1 -jirjestel-
mén esiselvitystilin saldoja TARGET2-jérjes-
telmésséd ja maksimoida etukédteen rahoitetun
likviditeetin uudelleenkayttod. Likviditeetin-
jakoikkunoiden toteuttaminen sai myontei-
set arviot sekd EURO 1:n ettd TARGET2:en
yleisvalvojilta.

JATKUVA LINKITETTY KATTEENSIIRTOJARJESTELMA
Jatkuva linkitetty katteensiirtojarjestelmé (Con-
tinuous Linked Settlement, CLS) on jirjes-
telmad, joka toteuttaa samanaikaisesti eli maksu
maksua vastaan (PvP) -periaatteella usean
valuutan siirtoja valuuttakauppojen lopullisen
selvityksen ja toimituksen yhteydessd. CLS-
jarjestelmén maksu maksua vastaan -meka-
nismin ansiosta suureksi osaksi eliminoituu
valuuttakauppoihin liittyva toimitusriski — eli
riski, ettd valuuttakaupan toinen osapuoli mak-
saa myymaénsi valuutat mutta ei saa ostamiaan
valuuttoja.

CLS-jérjestelma otettiin kdytt6dn vuonna 2002.
Aluksi jarjestelmia kéytettiin seitsemén tér-
keimmaén valuutan méédrdisten, myods euro-
madrdisten, valuuttakauppojen katteensiirtoon.
Vuonna 2008 CLS-jirjestelmén yleisvalvojat
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hyviksyivit Meksikon peson ja Israelin seke-
lin jarjestelmissa siirrettdvien valuuttojen
joukkoon, joten nykyddn CLS-jarjestelméssa
toteutetaan 17 valuutan siirtoja. Lisdksi CLS-
jéarjestelma toimittaa niiden yhdessd valuutassa
tehtdvien kauppojen, jotka liittyvit rajattuun
madrdén rahoitusinstrumentteja, eli OTC-luot-
tojohdannaiskauppojen ja termiinikauppojen'’
katteensiirrot.

Jérjestelméad operoi New Yorkissa sijaitseva CLS
Bank International (CLS Bank). CLS Bankin
omistavat yksityiset pankit ja muut rahoitus-
laitokset. Yhdysvaltain keskuspankki kan-
taa paddvastuun jarjestelmén yleisvalvonnasta.
Yleisvalvontajarjestely perustuu G10-maiden
keskuspankkien ja niiden maiden kansallis-
ten keskuspankkien, joiden valuuttoja jirjes-
telmd kisittelee, véliseen yhteistyohon. Tassa
yhteistyohon perustuvassa yleisvalvontajérjeste-
lyssd EKP:114 (tiiviissd yhteistyOssa euroalueen
kansallisten keskuspankkien kanssa) on pia-
vastuu euroméddrdisten maksujen katteensiirron
yleisvalvonnasta.

CLS-jérjestelmé on arvolla mitattuna suurin
niistd maksujarjestelmistd, jotka hoitavat euro-
maédrdisten valuuttakauppojen katteensiirtoja
euroalueen ulkopuolella. CLS-jérjestelman jat-
kuva turvallisuus ja tehokkuus sekd se, ettd jar-
jestelméd noudattaa eurojarjestelmén periaat-
teita?’, ovat timén vuoksi ensiarvoisen tirkeiti
eurojarjestelmille. Joulukuussa 2008 CLS-jér-
jestelmissi kisiteltiin pdivittdin keskiméa-
rin 473 000 tapahtumaa, arvoltaan keskimaa-
rin 3 300 miljardia euroa.?' M&érilld mitattuna
tdma on huomattavasti enemmain kuin joulu-
kuussa 2007, jolloin CLS-jarjestelméssa kési-
teltiin péivittdin keskimadrin 381 436 tapah-
tumaa, arvoltaan keskimddrin 2 900 miljardia
euroa. Euro on Yhdysvaltain dollarin jilkeen
edelleen jirjestelmén toiseksi suurin valuutta,
silld euroméardisten siirtojen osuus kaikista jér-
jestelmissé tehdyista siirroista oli noin 21 % ja
Yhdysvaltain dollarin mééréisten siirtojen noin
44 %. CLS-jarjestelmén euroméérdiset siirrot
olivat keskimddrin 560 miljardia euroa péivéssa
vuonna 2008.
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Vuonna 2008 Kansainvilinen jarjestelypankki
(Bank for International Settlements, BIS) jul-
kaisi raportin, joka koskee valuuttakauppojen
toimitusriskin vdhentdmistd (Progress in redu-
cing foreign exchange settlement risk??). Euro-
jarjestelmé osallistui raportin laadintaan.
Raportti osoittaa, ettd G10-maiden keskuspank-
kien vuonna 1996 hyviksymaé kattava pitkdn
aikavélin strategia on merkittdvisti vihenta-
nyt valuuttakauppojen toimittamisesta aiheu-
tuvia systeemisid riskejd. Raportissa kuitenkin
todetaan myds, ettd laitokset, toimialat ja kes-
kuspankit voivat ja niiden tulisi tehdd enemmaén
jéljelld olevien riskien poistamiseksi ja sen var-
mistamiseksi, ettd saavutettuja edistysaskeleita
ei peruuteta.

SWIFT

EKP osallistuu G10-maiden keskuspankkien
kanssa yhteistyosséd hoidettavaan SWIFTin
yleisvalvontaan. Yleisvalvonnasta paédvastuun
kantaa Belgian keskuspankki. Yleisvalvon-
nassa painotetaan SWIFTin turvallisuutta,
luotettavuutta, toimintavarmuutta, toimin-
nan jatkuvuutta ja infrastruktuurin kykya kes-
tad hairiitd. Vuonna 2008 yleisvalvontaryhma
arvioi, pyrkiikd SWIFT niihin tavoitteisiin var-
mistamalla, ettd silld on hallinto- ja valvonta-
jérjestelyt, rakenteet, prosessit seké riskienhal-
lintamenettelyt, jotta se pystyy hallitsemaan
tehokkaasti riskejd, joita se saattaa aiheut-
taa rahoitusjirjestelmén infrastruktuurin toi-
minnalle ja rahoitusjdrjestelmén vakaudelle
yleensa.

Vuonna 2008 SWIFTin yleisvalvojat kiinnit-
tivdt huomiota erityisesti SWIFTin hankkee-
seen siirtyd monivyohykkeiseen sanomanvéli-

19 ”Nettomadraisesti kéteiselld toimitetut” valuuttatermiinisopi-
mukset, joissa kaksi osapuolta sopii kahdesta nimellisarvoi-
sesta valuuttakaupasta, joiden erotus suoritetaan kéteiselld
osapuolten sopimassa valuutassa. Ndissd kahdessa valuutta-
kaupassa madritellyt valuutat eivit siirry fyysisesti non-
deliverable forward -termiinisopimuksen osapuolelta toiselle.

20 ”The Eurosystem policy principles on the location and
operation of infrastructures settling euro-denominated payment
transactions”, EKP, heindkuu 2007.

21 Kuhunkin tapahtumaan siséltyy kaksi transaktiota, yksi kunkin
valuutan méérdisend. Ndin ollen joulukuussa 2008 CLS-jérjes-
telméssa kisiteltyjen valuuttakauppojen médra oli 236 396 ja
keskimadrdinen paivittdinen arvo oli 1 650 miljardia euroa.

22 Ks. http://www.bis.org/publ/cpss83.htm.



tysjarjestelmadn. SWIFTin kisittelemét maksut
jactaan kahteen vyodhykkeeseen eli Atlantin
ylittdvddn vyohykkeeseen ja Euroopan vyohyk-
keeseen. Tavoitteena on lisété jarjestelmén inf-
rastruktuurin késittelykapasiteettia ja parantaa
infrastruktuurin kykya kestdd hairioitd ja tayt-
tdéd eurooppalaiset tietosuojavaatimukset. Hanke
toteutetaan kahdessa vaiheessa, ensimmaéinen
vaihe vuoteen 2010 ja toinen vuoteen 2013 men-
nessd. Osana téitd hanketta Eurooppaan perus-
tetaan uusi maailmanlaajuinen operointikes-
kus, joka palvelee sekd Atlantin ylittavaa ettd
Euroopan vyohykettd. SWIFTin eurooppalai-
set asiakkaat kuuluvat automaattisesti Euroo-
pan vydhykkeeseen, ja niiden Euroopan sisdiset
maksut késitelldédn ja sédilytetddn Euroopassa.
Yleisvalvojat arvioivat, kuinka SWIFT suun-
nittelee ja toteuttaa uuden jarjestelmén. Yleis-
valvojat seuraavat myos, kiinnitetdanko hank-
keessa asianmukaista huomiota kansainvilisten
rahoitusmarkkinoiden vakauden sdilymisen
kannalta ensiarvoisen tiarkeiden SWIFTin pal-
velujen jatkuvaan kykyyn kestdd hdirioitd ja
kaytettavyyteen.

4.2 PIENTEN MAKSUJEN JARJESTELMAT JA
MAKSUVALINEET

Eurojérjestelmén yleisvalvonta koskee myds
pienten maksujen jarjestelmid ja maksuvéli-
neitd. Vuonna 2008 EKP seurasi edelleen
STEP 2:n toiminnan sujuvuutta. STEP 2 on rajat
ylittdvien — ja yhé enenevissd méirin kotimais-
ten — euromddriisten pienten maksujen jérjes-
telmd, jota operoi EBA CLEARING. Vuonna
2008 yleisvalvojat arvioivat useita jarjestelmaan
tehtyjd muutoksia soveltuvien yleisvalvonta-
standardien perusteella.

EBA CLEARING kiynnisti STEP 2 -jirjestel-
maissd 28.1.2008 SEPA-tilisiirtopalvelun, jossa
tilisiirrot késitellidn Euroopan maksuneuvos-
ton (European Payments Council, EPC) laa-
timien, SEPA-tilinsiirtojdrjestelmia koske-
vien sddntdjen mukaisesti. Toukokuussa 2008
jarjestelmédén lisdttiin yksi SEPA-tilisiirto-
jen kasittelyjakso, jotta voitiin vastata asiak-
kaiden tarpeisiin. Nimé tarpeet syntyivit

siitd, ettd euroalueen maat siirsivit kotimaisten
maksujen vilityksen tdhidn uuteen palveluun. Jér-
jestelméddn tehtiin huomattava muutos 8.12.2008.
Tuolloin SEPA-tilinsiirtopalvelun katteensiirto
liitettiin TARGET2-jérjestelméén. Tétd ennen
tilisiirtojen katteensiirto hoidettiin EURO 1 -jar-
jestelméassd. Muihin STEP 2 -palveluihin liittyva
katteensiirto hoidetaan edelleen EURO 1 -jérjes-
telméssd. Tehdyt muutokset eivét vaikuttaneet
STEP 2 -jarjestelmistd tehtyyn yleisvalvonta-
arvioon.

Tammikuussa 2008 EKP:n neuvosto hyvak-
syi euroalueella toimivien korttimaksujarjes-
telmien yleisvalvontaohjeiston. Yleisvalvonta-
ohjeistossa on otettu huomioon vuonna 2007
toteutettuun kannanottopyyntoon saadut kom-
mentit. Toukokuussa 2008 eurojirjestelma
kdynnisti eurojrjestelmésséd toimivien kortti-
maksujérjestelmien yleisvalvonta-arvioinnin.
Jarjestelmét arvioidaan ndiden vasta méari-
teltyjen yleisvalvontastandardien perusteella.
Yleisvalvonta-arvio tehddén 26 jarjestelmalle,
ml. neljd kansainvilisti jarjestelmad. Kansain-
viliset korttijarjestelmét arvioi yhteistydryhma,
joka koostuu yleisvalvonnasta padvastuun kan-
tavasta keskuspankista ja muista vapaaehtoisista
pankeista.?® Kaikkien yksittdisten kansallis-
ten ja kansainvélisten korttimaksujérjestelmien
yleisvalvonta-arviosta tehddin vertaisarviointi,
jotta varmistetaan, ettd yleisvalvontastandar-
deja on sovellettu tasapuolisesti. Tavoitteena
on julkaista arviointiraportti, jossa kisitelldan
yksittdisten yleisvalvonta-arvioiden tarkeimmat
tulokset.

Vuonna 2008 eurojérjestelma alkoi laatia yleis-
valvontaohjeistoa Euroopan maksuneuvoston
kehittdmille uusille SEPA-maksuvilineille eli
tilisiirtojarjestelmalle, joka otettiin kdyttoon
28.1.2008, ja suoraveloitusjérjestelmalle, joka
on suunniteltu otettavan kayttdon vuonna 2009.
Kun yleisvalvontaohjeistot on laadittu, tavoit-
teena on julkaista ne kannanottoja varten.

23 Eurojarjestelméssda EKP kantaa padvastuu VISAn, American
Expressin ja Diners/Discoverin yleisvalvonnasta. Arviointi-
ryhmén jasenend se osallistuu yhteistyossé tehtavadan Mas-
terCardin yleisvalvontaan, jossa paédvastuullisena yleisvalvo-

jana toimii Belgian keskuspankki.
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4.3 ARVOPAPERIEN JA JOHDANNAISTEN
SELVITYS JA TOIMITUS

Eurojérjestelmén kannalta arvopaperikaupan
selvitys- ja toimitusjérjestelmien sujuva toiminta
on erittdin tarkeda, silld hairiot vakuuksien sel-
vityksessd, toimituksessa ja sdilytyksessa voivat
vaarantaa rahapolitiikan toteuttamisen, maksu-
jarjestelmien sujuvan toiminnan ja rahoitusjir-
jestelmin vakauden ylldpitdmisen.

Arvopaperikaupan selvitysjdrjestelmien kayt-
tdjdnd eurojirjestelma arvioi, miten euroalueella
toimivat arvopaperikaupan selvitysjarjestelmét
ja niiden véliset linkit noudattavat ns. eurojérjes-
telmén kéyttdjastandardeja.?* Eurojédrjestelman
luotto-operaatioissa kaytettaviksi voidaan hyvék-
syé sellaiset arvopaperikaupan selvitysjérjestel-
miét ja niiden véliset linkit, jotka tayttidvit ndma
kayttdjastandardit. Ndiden standardien avulla
eurojirjestelmd myds arvioi uudet arvopaperi-
kaupan selvitysjarjestelmét ja niiden véliset lin-
kit tai luotto-operaatioissa jo kéytettavaksi hyvak-
syttyjen jarjestelmien merkittdvat muutokset.

Vuonna 2008 arvioitiin yksi uusi jarjestelma (VP
Lux) ja yksi uusi ketjutettu linkki. Niiden todet-
tiin tdyttdvan eurojarjestelmén kayttijastandar-
dit. Osana valmisteluja Slovakian liittymiseksi
1.1.2009 euroalueeseen EKP neuvosto arvioi
Slovakian arvopaperikaupan selvitysjérjestel-
man. Arviointi osoitti, ettd jarjestelma tayttaa
eurojirjestelmén kayttidjastandardit, ja se voi-
daan siten hyvéksyé kéytettévéksi eurojérjestel-
mén rahapoliittisissa operaatioissa ja paivénsi-
sdisissd luotto-operaatioissa. Ensimmaisté kertaa
eurojarjestelma arvioi kattavasti myds kaikki jo
kaytossd olevat arvopaperikaupan selvitysjérjes-
telmat, linkit ja ketjutetut linkit. Arviointien
tulokset julkistettaneen kevaélla 2009.

Vuonna 2008 eurojérjestelma arvioi uuden hal-
lussapitojérjestelman, joka koskee maailman-
laajuisen haltijavelkakirjan muodossa olevia
kansainvilisid velkapapereita, jotka on laskettu
liikkeeseen kahden kansainvélisen arvopa-
perikeskuksen eli belgialaisen Euroclear Bankin
ja Clearstream Banking Luxembourgin kautta.
Tama uusi jérjestelmé otetaan kayttdon vuoden
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2010 puolivéliin mennessi. Sen péédperiaatteet
ovat samat kuin vuonna 2006 kdyttoon otetun
New Global Note -jarjestelyn, joka koskee maa-
ilmanlaajuisen haltijavelkakirjan muodossa ole-
via kansainvilisid velkapapereita. Erimuotoisten
kansainvilisten velkakirjojen liikkeeseenlasku
on vahentynyt, minka vuoksi niiden hallussapi-
torakenteen uudistaminen ei ollut perusteltua.
Néin ollen eurojérjestelmi pééatti poistaa ndma
arvopaperit eurojirjestelmin luotto-operaatioi-
hin vakuudeksi kelpaavien arvopaperien listasta.
Néille maailmanlaajuisen haltijavelkakirjan
muodossa oleville kansainvélisille velkapape-
reille on médritelty siirtyméaika, joka pééttyy
30.9.2010. Ennen tuota péivaa tai tuona paivana
liikkeeseen lasketut maailmanlaajuisen haltija-
velkakirjan muodossa olevat kansainviliset vel-
kapaperit hyviksytddn vakuudeksi niiden erdan-
tymiseen asti.

EKPJ:N JA EUROOPAN ARVOPAPERIMARKKINOIDEN
VALVOJIEN KOMITEAN SUOSITUKSET
ARVOPAPERIEN SELVITYKSESTA JA
TOIMITUKSESTA EUROOPAN UNIONISSA

Vuonna 2001 EKP:n neuvosto sopi periaat-
teista, joita sovelletaan arvopaperien selvitys-
ja toimitusjarjestelmié koskevassa yhteistyossa
EKPJ:n ja Euroopan arvopaperimarkkinoiden
valvojien komitean (Committee of European
Securities Regulators, CESR) kesken. Sama-
na vuonna perustettiin tyéryhma, jonka tehta-
vana oli sopeuttaa EU:n toimintaymparistoon
G10-maiden maksu- ja selvitysjarjestelméko-
mitean (Committee on Payment and Settle-
ment Systems, CPSS) ja kansainvélisen arvo-
paperimarkkinavalvojien jirjeston (I0OSCO)
suositukset, jotka koskevat arvopaperikaupan
selvitysjéarjestelmid (ns. CPSS-IOSCO-suosi-
tukset). Vuonna 2004 tyéryhmaille annettiin
tehtévéksi sopeuttaa EU:n toimintaympéristoon
my0s keskusvastapuolia koskevat suositukset.
Tyo keskeytettiin vuonna 2005, koska EKPJ:n
ja Euroopan arvopaperimarkkinoiden valvojien
komitean suositusten soveltamisalaa, siséltod ja
niiden oikeusperustaa koskevia kysymyksii oli
ratkaisematta.

24 ”Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations”, tammikuu 1998.



Kesédkuun 3. pdivana 2008 Ecofin-neuvosto pyysi
virallisesti EKPJ:td ja Euroopan arvopaperi-
markkinoiden valvojien komiteaa mukautta-
maan ja viimeistelemaédn laatimansa luonnoksen
arvopaperien selvitysté ja toimitusta koskevista
standardeista EU:ssa (Standards for securi-
ties clearing and settlement in the EU) syksyyn
2008 mennessé. Ecofin-neuvosto pyysi noudat-
tamaan seuraavia periaatteita: 1) hyviksytta-
vén tekstin tulisi muodostua yksinomaan viran-
omaisille osoitetuista ei-sitovista suosituksista,
2) sen soveltamisalan tulisi kattaa kansainvali-
set arvopaperikeskukset muttei omaisuudenhoi-
tajia ja 3) luotto- ja likviditeettiriskien valvon-
nassa tulisi hyvédksya G10-maiden hyviaksyma
muotoilu eli CPSS-IOSCO-suositus numero 9
arvopaperien selvitysjarjestelmista.

Ecofin-neuvoston pyynnon mukaisesti EKPJ:n
ja Euroopan arvopaperimarkkinoiden valvojien
komitean vilinen tyoryhma jatkoi tydskentelya
ja laati suositusluonnokset, joista jéirjestettiin
kannanottopyynto6 23.10.2008-23.1.2009. Kan-
nanottopyynndn aikana jérjestettiin julkinen
kuulemistilaisuus asianosaisille.

Euroopan parlamentti, Euroopan komissio,
Euroopan pankkivalvojien komitea (CEBS),
markkinaosapuolet ja alan yhdistykset osal-
listuivat ty6hon tiiviisti sen eri vaiheissa.
Euroopan arvopaperimarkkinoiden valvojien
komitean, EKP:n neuvoston ja euroalueen ulko-
puolisten kansallisten keskuspankkien odote-
taan hyviksyvén tarkistetut suositukset lopul-
lisesti vuoden 2009 ensimmaisen neljanneksen
lopussa. Euroopan pankkivalvojien komitea on
samanaikaisesti arvioimassa, tarvitaanko lisé-
toimenpiteitd EKPJ:n ja Euroopan arvopaperi-
markkinoiden valvojien komitean suositusten ja
pankkien sisdistd selvitystd ja toimitusta koske-
van sddntelyn vilisten erojen poistamiseksi.

Viimeisteltyja suosituksia kayttévit yleisvalvo-
jina toimivat keskuspankit ja arvopaperimark-
kinoiden valvojat, jotta turvataan arvopaperi-
kaupan selvitys- ja toimitusjirjestelmien
luotettavuus ja tehokkuus EU:ssa ja taataan
eri infrastruktuurien tasapuoliset toiminta-
edellytykset. EKPJ:n ja Euroopan arvopape-

rimarkkinoiden valvojien komitean suosituk-
set tdydentdvit muiden EU-foorumien tyota,
ja ne ovat yksi keskeinen osa EU:n politiikkaa,
joka koskee kaupankdynnin jilkeisid toimin-
toja, aivan kuten TARGET2-Securities-hanke,
arvopaperikaupan selvitystd ja toimitusta kos-
keva toimintasddnnostd (Code of Conduct for
Clearing and Settlement) ja Giovannini-estei-
den poistaminen.

LUOTTORISKINVAIHTOSOPIMUSTEN
VASTAPUOLIRISKIEN VAHENTAMINEN
Kansainvilisen jirjestelypankin (BIS) mukaan
luottoriskinvaihtosopimusten (credit default
swaps) nimellinen kanta oli 57 000 miljardia
Yhdysvaltain dollaria kesdkuussa 2008, mika on
noin 8 % kaikista OTC-johdannaisista. G10-mai-
den maksu- ja selvitysjérjestelmakomitean maa-
liskuussa 2007 julkaisemassa raportissa (New
developments in clearing and settlement arrange-
ments for OTC derivatives) todetaan, etté tarvi-
taan kiireellisesti aiempaa kestavampi vilineistd
tukemaan OTC-johdannaiskauppojen hallittua
kasittelyd. Vuoden 2008 rahoitusmarkkinamyl-
lerryksen vuoksi tarve on entistékin kiireelli-
sempi. EKP isdnnoi 3.11.2008 kokousta, jossa
kisiteltiin luottoriskinvaihtosopimusten keskus-
vastapuolipalvelun perustamista. Kokoukseen
osallistui mm. keskusvastapuolipalvelun mah-
dollisia tarjoajia, vélittdjid, kayttdjid ja valvo-
jia. Kokous tdydensi Federal Reserve Bank of
New Yorkin ja Euroopan komission télla alalla
tekemié aloitteita. EKP osallistui myds Euroo-
pan komission perustamaan tyoryhméén, jonka
tehtdvind on kisitelld johdannaismarkkinoiden
lyhyen ja pitkdn aikavélin kysymyksid, jotka
liittyvit valvontaan, sdéntelyyn ja kilpailuun.
Tyon tavoitteena on edistéd rahoitusjirjestelmén
vakautta. Sidosryhmit ovat korostaneet, ettd
kysymyksiin olisi hyvéd saada useita ratkaisuja
tai ainakin yksi eurooppalainen ratkaisu. Joulu-
kuun 18. paivani 2008 EKP:n neuvosto muis-
tutti, ettd on tarkeétd vahvistaa OTC-johdannais-
kaupan infrastruktuuria ja etté olisi perustettava
ainakin yksi eurooppalainen keskusvastapuoli
OTC-johdannaiskauppoja varten. Koska euroop-
palainen keskusvastapuoli saattaa olla systee-
miriskin kannalta merkittdva, sen tulisi sijaita

euroalueella.
EKP
Vuosikertomus
2008



Eurojarjestelmd jakaa rahoitusjirjestelmén
vakautta edistdvin foorumin (Financial Stabili-
ty Forum, FSF) ja Euroopan komission kési-
tyksen, ettd on tdrkedtd vihentdd vastapuoliris-
kejé ja parantaa OTC-johdannaismarkkinoiden
lapindkyvyyttd — erityisesti niilld alueilla, jotka
ovat systeemiriskin kannalta merkittaviéd (esim.
luottojohdannaiset). Keskusvastapuolien kayt-
toonotto OTC-johdannaiskaupoissa on tarkoi-
tuksenmukainen ratkaisu, silld keskusvastapuo-
let keskittdvat avoimet positiot yhteen paikkaan,
minkd vuoksi ne 1) vihentidvat markkinaosa-
puoliin kohdistuvia vastapuoliriskeji ja tehos-
tavat riskienhallintaa, 2) lisddvat markkinoiden
luotettavuutta ja avoimuutta ja edistivit tietojen
saatavuutta, 3) yhtendistavét riskien arviointi-
kriteerejéd ja 4) vapauttavat vakuuksia. Euro-
jérjestelmd ilmoitti aikovansa tehdé yhteistyoté
muiden viranomaisten kanssa tukeakseen yksi-
tyisen sektorin tehokasta yhteistoimintaa télla
alalla. Joulukuussa 2008 Ecofin-neuvosto kehotti
EKPIJ:td ja Euroopan arvopaperimarkkinoiden
valvojien komiteaa hyviksyméddn keskusvasta-
puolia koskevat suositusehdotukset, jotta OTC-
johdannaisten aiheuttamat riskit tulevat otetuksi
yksiselitteisesti huomioon.

4.4 MUU TOIMINTA

Heindkuun 11. piivand 2008 EKP julkaisi maksu-
jérjestelmien ja markkinainfrastruktuurin yleis-
valvontaa koskevan raportin (Payment systems
and market infrastructure oversight report 2007)
informoidakseen julkisia viranomaisia, markkina-
infrastruktuurin toimittajia ja muita osapuolia
sekd yleisod yleisvalvontajarjestelménsé kehityk-
sestd ja yksittdisid maksujarjestelmid koskevista
yleisvalvontatehtdvistd. Tdmd on ensimmainen
raportti, joka késittelee yksinomaan EKP:n yleis-
valvontatehtdvid. Raportin kattavuutta laajen-
netaan, silld seuraavat raportit kisittelevit euro-
jarjestelméin yleisvalvontatehtévia.

Maksu- seké arvopaperien selvitys- ja toimi-
tusjarjestelmien infrastruktuurit ovat tarkeita
markkinatalouden héiri6ttomalle toiminnalle.
Tamin vuoksi on tiarkedtd, ettd ndméi infra-
struktuurit sekd niiden osapuolet ja ulkopuo-
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liset palveluntuottajat toteuttavat vaikuttavia
ja tehokkaita riskienhallintamenettelyjé ja toi-
minnan jatkuvuusmenettelyja ja tdyttavit kan-
salliset ja kansainviliset standardit. Koska
eri markkinainfrastruktuurit ovat monella
tapaa riippuvaisia toisistaan ja koska on taat-
tava tehokas tietojenvaihto ja hyva yhteisym-
mirrys, EKP ja EU:n kansalliset keskuspankit
ovat sopineet edistdvénsa tiedonjakoa, joka kos-
kee infrastruktuurin héirionsietokyvyn ja eri-
tyisesti toiminnan jatkuvuuden kannalta olen-
naisia kansallisia ja kansainvilisid standardeja.
Helmikuussa 2008 EKP avasi verkkosivuillaan
infrastruktuurin toiminnan jatkuvuus -osion.?
Sivuilla on tietoja viimeisimmistd toiminnan jat-
kuvuutta késittelevistd standardeista, jotka kos-
kevat Euroopassa toimivia infrastruktuureja, toi-
minnan jatkuvuutta koskevien termien sanasto
sekd ajantasaista tietoa alan kehityksesti Euroo-
passa. Sivuilta 10ytyy myos linkkejé niiden kes-
kuspankkien ja valvojien sivustoihin, jotka ovat
julkaisseet oleellisia standardeja ja markkina-
kayténtojd, joita sovelletaan néissd maissa (ml.
Euroopan ulkopuoliset maat, kuten Yhdysvallat,
Hongkong ja Japani).

Jotta EKP voi varmistaa, ettd maksu- seki sel-
vitys- ja toimitusjarjestelmid koskevien termien
kaytté on yhdenmukaista kaikissa EKPJ:n jul-
kaisuissa, se julkaisi kannanottoja varten sanas-
ton teknisistéd termeisté, jotka koskevat maksu-
sekéd selvitys- ja toimitusjarjestelmié EU:ssa.
Sanaston termit on mééritelty kayttdjaystaval-
lisesti ilman lakikielt4, jotta niiden vastaanotto
olisi mahdollisimman hyva. Sanaston lopullinen
versio julkaistaan EKP:n verkkosivuilla.

EKP my®&s julkaisee vuotuisia maksu-, arvo-
paperikauppa- seka selvitys- ja toimitustilastoja.
Tiedot on jaoteltu maittain. Vuotta 2007 ja tule-
via vuosia koskevat tiedot julkaistaan vain sah-
koisessd muodossa EKP:n verkkosivuilla Sta-
tistical Data Warehouse -osiossa. Vuoden 2007
tiedot julkaistiin 26.11.2008.

25 Sivusto on osoitteessa http:/www.ecb.europa.eu/paym/pol/be/
html/index.en.html.






Willem F. Duisenberg ojentamassa jadhyvéisjuhlassaan 22.10.2003 EKP:n neuvoston kokouksissa kaytettavaa kelloa Jean-Claude
Trichet'lle.



LUKU 5

EU-SUHTEET
JA KANSAINVALISET
SUHTEET



| EU-SUHTEET

Vuonna 2008 EKP jatkoi sddnnéllistd yhteyden-
pitoa EU:n toimielimiin ja foorumeihin, varsin-
kin Euroopan parlamenttiin (ks. luku 6), Eco-
fin-neuvostoon, euroryhméén ja Euroopan
komissioon. EKP:n padjohtaja osallistui euro-
ryhmén kokouksiin sekd Ecofin-neuvoston
kokouksiin, kun késiteltdvéana oli EKPJ:n tavoit-
teisiin ja tehtdviin liittyvia seikkoja. Euroryh-
min puheenjohtaja seki talous- ja raha-asioista
vastaava komission jésen osallistuivat EKP:n
neuvoston kokouksiin, silloin kun he katsoivat
sen tarkoituksenmukaiseksi.

. POLITHKKAKYSYMYKSET

VAKAUS- JA KASVUSOPIMUS

Vuonna 2008 aluksi suotuisa kokonaistaloudel-
linen tilanne tuki julkisen talouden rahoitus-
asemien kohentumista useimmissa maissa. Siten
se tuki my0s sitd, ettd liiallisia alijadmid koske-
via menettelyt kumottiin viidessd jisenvaltiossa
niistd kuudesta, joissa oli liiallinen alijddma
vuoden 2007 lopussa. Ecofin-neuvosto péatti
TSekin, Italian, Portugalin ja Slovakian liial-
lisia alijadmid koskevat menettelyt kesdkuussa
2008 ja Puolaa koskevan menettelyn heini-
kuussa 2008. Slovakian tapauksessa toimenpide
poisti merkittdvin esteen euron kayttdonotolta
vuonna 2009. Kreikan BKT:hen suhteutetun ali-
jddmaén tarkistaminen 2,8 prosentista 3,5 pro-
senttiin ei johtanut liiallisia alijiimié koskevan
menettelyn mukaisiin toimenpiteisiin.

Kokonaistaloudellisen tilanteen heikkeneminen
vuoden aikana ja rahoituskriisin vaikutukset
verotuloihin kuitenkin lisdsivit julkiseen talou-
teen kohdistuvia paineita ja johtivat jalleen suu-
riin alijddmiin varsinkin sellaisissa maissa, jotka
olivat niille alttiita, koska maat eivit olleet tasa-
painottaneet rahoitusasemiaan riittdvasti hyvina
aikoina. Heindkuussa 2008 Ecofin-neuvosto
kéynnisti Ison-Britannian liiallisia alijddmia kos-
kevan menettelyn ja antoi perustamissopimuk-
sen artiklan 104 kohdan 7 mukaisesti suosituk-
sen, jonka mukaan maan on supistettava BKT:hen
suhteutettu alijadma alle 3 prosentin viimeistdan
varainhoitovuonna 2009-2010. Unkari oli edel-
leen liiallisia alijidmid koskevan menettelyn koh-
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teena vuonna 2008, ja sen oli méédra korjata liial-
linen alijadma viimeistddn vuonna 2009. Lisdksi
Euroopan komissio antoi Ranskalle toukokuussa
2008 talous- ja budjettipolitiikkaa koskevia
toimintaohjeita ja kehotti maata toteuttamaan
tarvittavat toimet julkisen talouden vakauttami-
seksi ja uudistamaan julkisen talouden raken-
netta. Kesdkuussa 2008 komissio antoi myos
Romanialle toimintaohjeita, joiden taustalla
oli tarve saada aikaan sitovat keskipitkén aika-
vélin finanssipolitiikan kehykset seka riski, ettd
BKT:hen suhteutettu alijadma ylittad 3 %.

Toukokuussa euroryhmai hyvéksyi vakaus- ja
kasvusopimuksessa maéritellyn politiikka-
vélineiston. Ministerit totesivat, ettd useissa
maissa tarvitaan nykyistd kunnianhimoisem-
paa politiikkaa, jotta vakaus- ja kasvusopi-
muksen ennalta ehkéisevdn osan méirayksia
noudatetaan ja vuonna 2007 Berliinissa teh-
dyn sopimuksen budjettitavoitteet saavutetaan.
Useimpien euroalueen maiden on saavutettava
keskipitkdn aikavélin tavoitteensa vuonna 2008
tai 2009 ja loppujenkin maiden on pyrittiva saa-
vuttamaan ne viimeistdian vuonna 2010.

Kun rahoitusmarkkinoiden levottomuus kas-
voi vuoden mittaan ja sen myo6td luottamus
rahoitussektoriin vdheni, Ecofin-neuvosto
kehotti lokakuussa harjoittamaan varovaista
finanssipolitiikkaa luottamuksen tukemiseksi.
Ministerit totesivat jdlleen, ettd vakaus- ja kas-
vusopimus on edelleen riittdva kehys ja etta
sitd on sovellettava kaikilta osin. Erityisesti on
annettava suhdanneautomatiikan hillitd odo-
tettua kasvun hidastumista. Julkisen talouden
pitkédn aikavélin kestdvyydestd neuvosto tar-
kasteli ehdotuksia siitd, kuinka videston ikdin-
tymisestd aiheutuva julkisen talouden rasitus
siséllytetddn keskipitkédn aikavélin tavoitteiden
madrittelemiseen.

LISSABONIN STRATEGIA

Lissabonin strategia — EU:n laajamittainen
talous-, sosiaali- ja ymparistopoliittinen uudis-
tusohjelma — siirtyi vuonna 2008 uuteen kolmi-
vuotiskauteen, joka on toinen kolmivuotiskausi
vuonna 2005 suoritetun strategian arvioinnin
jalkeen.



Kevéilld 2008 Eurooppa-neuvosto vahvisti
vuosiksi 2005-2008 hyvéksytyt yhdennetyt
suuntaviivat ja tdhdensi, ettd nyt meneilldén
olevalla kolmivuotiskaudella painopisteen
olisi oltava sovittujen tavoitteiden saavutta-
misessa. Se myds tdydensi nditd suuntavii-
voja kutakin jdsenvaltiota koskevilla maa-
kohtaisilla suosituksilla ja euroalueen maille
osoitetuilla horisontaalisilla suuntaviivoilla.
Euroopan komissiota kehotettiin jatkamaan
jasenvaltioiden kanssa yhteistyoté, jossa pyri-
tddn luomaan selkeét ja avoimet menetelmét
Lissabonin strategian mukaisten uudistusten
seurantaa ja arviointia varten. Varmistaak-
seen jatkuvan sitoutumisen rakenneuudistuksiin
Eurooppa-neuvosto my0s kehotti komissiota,
EU:n neuvostoa ja kansallisia Lissabonin strate-
gian koordinaattoreita kdynnistdmaan keskus-
telun Lissabonin strategian tulevaisuudesta
vuoden 2010 jélkeen.

Syksylla 2008 jasenvaltiot toimittivat kansalliset
uudistusohjelmansa. Néissd ohjelmissa arvioi-
daan jdsenvaltioiden tdhdnastista edistymisté
rakenneuudistusstrategioidensa tdytdntdon-
panossa. Nailld strategioilla pyritddn varmis-
tamaan julkisen talouden kestdvyys ja laatu,
parantamaan yritysten sdantely-ymparistoa,
lisddmadn investointeja tutkimus- ja kehitys-
toimintaan ja innovaatioihin seké toteuttamaan
toimenpiteitd tyomarkkinoille osallistumisen
edistdmiseksi ja tydmarkkinoiden joustavuuden
lisdédmiseksi. Vuoden 2008 lopussa Euroopan
komissio julkaisi ensimmaiisen arvionsa Euroo-
pan yhteisén Lissabon-ohjelman 2008-2010
tdytantoonpanosta. Ohjelma vahvistettiin vuo-
den 2007 lopussa, ja se tdydentdd kansallisia
uudistusohjelmia tismentdmalld EU:n tasolla
toteutettavat toimet. Komissio myos teki ehdo-
tuksen lisdtoimenpiteistd, joilla vahvistetaan
Lissabonin strategiaa osana Euroopan talouden
elvytyssuunnitelmaa. !

EKP on toistuvasti korostanut kasvun ja tyolli-
syyden lisdédmiseen téhtddvien rakenneuudistus-
ten tdrkeyttd. Erityisesti euroalueen maiden on
toteutettava laaja-alaisia uudistustoimenpiteité
edistddkseen EMUn sujuvaa toimintaa.

RAHOITUSMARKKINOIDEN KEHITYS JA
RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMINEN
Rahoituskriisi vaikutti monessa suhteessa
EU:n vuonna 2008 harjoittamaan politiikkaan
rahoitusmarkkinoiden alalla. Vuoden 2007
jalkipuoliskolla EU:n neuvosto oli hyvidksynyt
kolme suunnitelmaa vastauksena saman vuo-
den elokuussa ilmenneeseen rahoitusmark-
kinoiden levottomuuteen. Niissd kolmessa
suunnitelmassa méadriteltiin toimenpiteet, jotka
tuli toteuttaa 1) rahoitusmarkkinoiden levot-
tomuuteen reagoimiseksi, 2) rahoitusjérjestel-
min vakautta edistdvien EU-jérjestelyjen lujit-
tamiseksi ja 3) rahoitusmarkkinoiden sééntelya
ja valvontaa koskevan Lamfalussy-prosessin
arvioimiseksi.

Vuoden 2008 aikana edistyttiin merkittdvasti
kaikkien kolmen suunnitelman suhteen. Euroo-
pan komissio reagoi rahoitusmarkkinoiden
levottomuuteen ja julkisti heindkuussa ehdo-
tuksensa, jotka koskevat luottoluokituslaitos-
ten toimilupia, toimintaa ja valvontaa. Loka-
kuussa se esitti ehdotuksen pddomavaatimuksia
koskevan direktiivin muuttamiseksi (tasté tar-
kemmin luvun 4 osassa 2). Lyjittaakseen rahoi-
tusjarjestelmin vakautta edistdvid EU-jarjeste-
lyja EU:n valvontaviranomaiset, keskuspankit
ja valtiovarainministeriot hyvéaksyivét rajat ylit-
tdvia rahoitusjérjestelmin vakautta koskevasta
yhteistyOsté laaditun yhteistoimintapoytékirjan
(Memorandum of Understanding), joka tuli voi-
maan kesédkuussa. Huomattavaa edistysti saavu-
tettiin myos Lamfalussy-prosessin arvioinnissa:
paéstiin yksimielisyyteen siitd, ettd kansallisten
valvontaviranomaisten mandaatteihin on sisélly-
tettdvd EU-ulottuvuus vuoden 2009 puoliviliin
mennessé ja ettd on perustettava “valvontakol-
legioita” valvomaan suurimpia rajat ylittavia
finanssiryhmittymia.

1 Naihin toimenpiteisiin kuuluvat mm. a) yritysten toiminta-
edellytyksid parantavien toimenpiteiden tdytdntdonpanon
tehostaminen, b) tydomarkkinoiden toiminnan parantaminen,
¢) ammattitaitoon liittyvien puutteiden vdhentdminen ja d) jul-
kisten infrastruktuuri-investointien aikaistaminen. Euroopan
talouden elvytyssuunnitelmassa myds korostetaan, ettd on tir-
kedd parantaa padsyd kansainvilisille markkinoille ja tehostaa

kansainvilistd sdédntely-yhteistyota.
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Kun rahoituskriisi syveni syksylld 2008, EU:n
toimielimet ja jdsenvaltiot tehostivat toimen-
piteidensi koordinointia vastatakseen uudelleen
esiin nousseisiin haasteisiin. Euroalueen val-
tionpddmichet ja hallitusten pddmiechet hyvéksyi-
vat 12.10. yhteistoimintasuunnitelman. Euroop-
pa-neuvosto hyviksyi 15.10. euroalueen maiden
sopimat periaatteet ja kehotti EU-maita toteut-
tamaan toimintasuunnitelman mukaisia toimen-
piteitd. EKP:n pééjohtaja osallistui kumpaankin
kokoukseen.

Y hteistoimintasuunnitelmalla pyrittiin ensi-
sijaisesti varmistamaan asianmukainen likvi-
diteettitilanne rahoituslaitoksille, helpotta-
maan pankkien varainhankintaa, antamaan
rahoituslaitoksille enemman padoman lahteita,
mahdollistamaan ongelmiin joutuneiden pank-
kien pddomarakenteen tehokas muuttaminen ja
varmistamaan riittdvé joustavuus kirjanpito-
sddntdjen tdytantdonpanossa. Lisdksi perustet-
tiin rahoituskriisiyksikko helpottamaan nopeaa
ja tehokasta toimintaa kriisitilanteessa. Yksi-
kosséd ovat mukana EU-puheenjohtajavaltion,
Euroopan komission puheenjohtajan, EKP:n
péddjohtajan (yhdessd EU:n keskuspankkien

kanssa), euroryhmén puheenjohtajan ja jasen-
valtioiden hallitusten edustajat.

EU:N MUUT POLITIIKKA-ALAT

EKP seurasi EU:n ilmastonmuutos- ja energia-
politiikkojen kehitystd ja otti tdlloin huomioon
niiden mahdolliset vaikutukset makrotaloudel-
liseen kehitykseen, hintavakauteen ja julkisen
talouden rahoitusasemiin. Energiapolitiikasta
voidaan todeta, ettd EU:n sisdisten energia-
markkinoiden toiminnan kohentamisen voidaan
olettaa vaikuttavan myonteisesti energian hin-
nan kehitykseen ja parantavan energian saannin
ennakoitavuutta. Kummallakin politiikka-alalla
vuoden 2008 painopiste oli EU:n kunnianhi-
moisten sitoumusten siirtdmisessi lainsdadén-
toon. 2 EKP seurasi myos yhteisen maatalous-
politiikan kehityst ja erityisesti sen vaikutuksia
elintarvikkeiden hintoihin. Elintarvikkeiden
hintojen noustua jyrkasti EU:n neuvosto sopi
useista elintarvikehuollon parantamiseen

2 Ilmasto- ja energia-asioita koskevan lainsddddntopaketin
mukaisesti EU:n on méérd vihentdd kasvihuonekaasupéastoja
20 % verrattuna vuoteen 1990 ja nostaa uusiutuvien energialdh-
teiden kdyton osuus 20 prosenttiin EU:n koko energiankulutuk-
sesta. Lisdksi EU:n on liséttdvd energiatehokkuutta 20 %.

TALOUS- JA RAHALIITON KYMMENEN VUOTTA

Vuonna 2008 vietettiin EKP:n seké eurojérjestelmén ja EKPJ:n kymmenvuotisjuhlaa. Juhla-
vuosi tarjosi tilaisuuden arvioida talous- ja rahaliiton (EMU) ensimmaistd vuosikymmenta ja
koota yhteen tdné aikana saatuja kokemuksia.

Toukokuussa 2008 EKP julkaisi Kuukausikatsauksen erikoisnumeron, jossa selostettiin euro-
jarjestelmén toimintaa ja saavutuksia ja tarkasteltiin haasteita, joiden edessd eurojarjestelméa
ja euroalue ovat toisen vuosikymmenen alkaessa. EMUn ensimmdiiset kymmenen vuotta ovat
osoittaneet EKP:n kykenevin tayttdmaan perustamissopimuksessa sille annetut tehtavat taysin.
Hintavakaus on pddosin saavutettu huolimatta hankalasta ulkoisesta ympéristosté, jolle on ollut
ominaista raaka-aineiden hintojen huomattava nousu. Vuosina 1999-2007 kuluttajahinnat nou-
sivat euroalueella vuosittain keskimédérin 2,1 % eli selvasti hitaammin kuin vuotuinen kuluttaja-
hintainflaatio vuosina 19901998, jolloin se oli ollut keskiméérin 3 %. Liséksi EKP on onnistu-
nut ankkuroimaan pitkén aikavilin inflaatio-odotukset hintavakauden méaritelmén mukaiseen
inflaatiovauhtiin. EMU on my0s edistényt uusien tyopaikkojen luomista. Vuosina 1999-2007
tyollisten maara kasvoi noin 16 miljoonalla hengelld, kun se oli vuosina 1990-1998 kasvanut
noin 6 miljoonalla hengella.
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Toukokuussa Euroopan komissio julkaisi tiedonannon seké raportin nimeltaan JEMU@]10: saa-
vutukset ja haasteet talous- ja rahaliiton kymmenen ensimmaéiisen vuoden jélkeen”, jossa se
korosti, ettd euro on kymmenvuotisen taipaleensa aikana osoittautunut menestykseksi. Liséksi
komissio teki useita ehdotuksia kohentaakseen koordinointia ja valvontaa EMUssa, parantaak-
seen euroalueen kansainvilistd asemaa ja tehostaakseen EMUn ohjausjarjestelmaa.

Ecofin-neuvosto tarkasteli EMUn ensimmaistd kymmenvuotiskautta 7.10.2008 pidetyssa kokouk-
sessa. Ministerit totesivat, ettd EMU oli edistdnyt makrotaloudellista vakautta viimeisen kym-
menen vuoden aikana ja ettd EMUn sisdisten uudistusprosessien jélkeen EU:lla on nyt paremmat
valmiudet selviytya taloudellisista hdiridistd. Jotta EM Usta hyddyttéisiin vastedeskin ja jotta
parannettaisiin jasenvaltioiden talouskehitystd, Ecofin-neuvosto sopi useista echdotuksista, joita
ovat muun muassa 1) nykyistd parempi kilpailukykyyn liittyvan kehityksen seuranta (varsin-
kin euroalueella ja ERM II -maissa), 2) rakenneuudistuksia koskevien suositusten priorisointi
taloudellisen tilanteen ottamiseksi huomioon ja 3) toimenpiteet, joilla otetaan nykyistd parem-
min huomioon suhdannevaihteluiden ja niihin liittyvien varallisuushintojen suhdannevaihtelui-
den vaikutukset verotuloihin.

Myo6s Euroopan parlamentti antoi pdatoslauselman EMUn ensimmaiisestd kymmenvuotis-
kaudesta (ks. 6 luku).

EMUn ensimmaistd kymmenvuotiskautta koskevista arvioista voidaan yleisesti paétella, etta
EMUn institutionaalinen rakenne toimii hyvin. Jotta EMU menestyisi vastedeskin, paatoksen-
tekijoiden on kuitenkin oltava lujasti sitoutuneita EU:n tasolla ja toteutettava tarvittavat toimen-

piteet tarmokkaasti.

tdhtdavistd toimenpiteistd, joita ovat esimer-
kiksi julkisten varastojen myyminen, paatds
olla soveltamatta viljelijoiden velvollisuutta jat-
tdd osa viljelymaastaan viljelemaitta, maitokiin-
tididen korottaminen ja viljatuotteiden tuontitul-
lien purkaminen. Kun komissio oli kéynnistényt
yhteisen maatalouspolitiikan “terveystarkastuk-
sen”, EU:n neuvosto sopi marraskuussa 2008
yhteisen maatalouspolitiikan nykyaikaistami-
sesta ja tehostamisesta ja jdljelld olevien viljeli-
joihin kohdistuvien rajoitusten poistamisesta,
kun elintarvikkeiden kysyntd kasvaa.

1.2 INSTITUTIONAALISET KYSYMYKSET
LISSABONIN SOPIMUS

Sen jilkeen kun valtionpddmiehet ja hallitus-
ten pdédmiehet olivat allekirjoittaneet Lissabonin
sopimuksen 13.12.2007, jasenvaltiot aloittivat
ratifiointimenettelyn perustuslakiensa vaati-
musten mukaisella tavalla. Téhdn mennessé
23 jasenvaltiota on saanut ratifiointimenettelyn

padtokseen, ja Saksa ja Puola ovat saaneet sen
lahes paitokseen. TSekin parlamentti ei ole vield
ratifioinut sopimusta.

Irlannissa Lissabonin sopimuksesta jérjestettiin
sitova kansanédéinestys, jossa sopimus ei saanut
enemmiston kannatusta. Tdtd taustaa vasten
Eurooppa-neuvosto toisti 19.-20.6.2008 pide-
tyssd kokouksessa, ettd tavoitteena on edelleen
pidettdvd Lissabonin sopimusta, joka “auttaa
laajentunutta unionia toimimaan tehokkaam-
min ja demokraattisesmmin”. Eurooppa-neuvos-
ton kokouksessa, joka pidettiin 11.-12.12.2008,
valtionpdémiehet ja hallitusten pddmiehet sopi-
vat “oikeudellisten takeiden” antamisesta, koska
Irlanti oli hyldnnyt Lissabonin sopimuksen.
Irlannin hallitus sitoutui pyrkiméén Lissabonin
sopimuksen ratifiointiin nykyisen Euroopan
komission toimikauden loppuun mennessa.

LAHENTYMISRAPORTIT
Sekd EKP ettd Euroopan komissio laati perustamis-
sopimuksen artiklan 122 mukaisesti ldhentymis-
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raportit siitd, miten Bulgaria, TSekki, Viro, Lat-
via, Liettua, Unkari, Puola, Romania, Slovakia
ja Ruotsi olivat edistyneet euroalueen liitty-
misehtojen tdyttdmisessd. Raportit julkaistiin
7.5.2008, ja niissd arvioitiin Slovakiaa jossain
méadrin muita maita perusteellisemmin, koska
Slovakian viranomaiset olivat esittdneet pyyn-
non tarkastella Slovakian aikomusta ottaa euro
kayttoon 1.1.2009. Komission ehdotuksen perus-
teella Ecofin-neuvosto péétti 8.7.2008, ettd Slo-
vakia tdytti ehdot, joiden perusteella sen oli
mahdollista liittyd euroalueeseen 1.1.2009
(ks. luku 3).

1.3 KEHITYS EU:N HAKIJAMAISSA
SEKA SUHTEET NAIHIN MAIHIN

EKP jatkoi vuoropuheluaan EU:n hakijamaiden
keskuspankkien kanssa kahdenvilisissd kokouk-
sissa ja osana institutionaalista rakennetta, jonka
EU on luonut laajentumisprosessia varten.

Liittymisneuvottelut Kroatian kanssa aloitettiin
lokakuussa 2005. Neuvottelut EU:n sddnnds-
ton yksittdisistd luvuista kdynnistettiin kesa-
kuussa 2006, ja ne etenivat vuonna 2008 merkit-
tavilla tavalla. Vuoden loppuun mennessé oli
kaynnistetty neuvottelut 21 luvusta, ja neuvotte-
lut neljdsta luvusta saatiin tilapdiseen paatokseen.
EKP yllépiti edelleen kahdenvilisid suhteitaan
Kroatian keskuspankkiin tuloksekkaasti, muun
muassa kdymailla huipputason vuoropuhelua.

Euroopan komissio aloitti liittymisneuvottelut
Turkin kanssa lokakuussa 2005 ja ryhtyi neuvot-
telemaan EU:n sdédnnodston yksittdisistd luvuista
kesdkuussa 2006. Joulukuussa 2006 Euroop-
pa-neuvosto paitti keskeyttdd neuvottelut kah-
deksasta EU:n liittymisprosessiin kuuluvasta
35 luvusta, koska tulliliiton laajentaminen EU:n
jasenvaltioihin ei ollut edistynyt. EU:n toimieli-
met tarkastelevat edelleen Turkin lainsddddnnon
yhteensopivuutta EU:n sddnndston kanssa ja
edistyvét muista luvuista kiytdvien neuvotte-
lujen valmistelussa. EKP jatkoi pitkédaikaista
huipputason vuoropuheluaan Turkin keskus-
pankin kanssa.
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Vaikka entiselle Jugoslavian tasavallalle Make-
donialle myonnettiin ehdokasasema joulu-
kuussa 2005, sen on vield tadytettdvd useita
institutionaalisia kriteereitd ennen kuin neuvot-
telut EU-jdsenyydestd voidaan aloittaa. Osa kri-
teereistd liittyy poliittisten uudistusten keskei-
siin osa-alueisiin. EKP:n ja entisen Jugoslavian
tasavallan Makedonian keskuspankin vilinen
yhteydenpito henkildston tasolla oli edelleen tii-
Vvista.



2 KANSAINVALISET ASIAT

KANSAINVALISEN VALUUTTA- JA
RAHOITUSJARJESTELMAN KEHITYKSEN
KESKEISET VAIHEET

2.1

MAKROTALOUSPOLITIIKAN SEURANTA
MAAILMANTALOUDESSA

Kun otetaan huomioon talouden ja rahoitusmark-
kinoiden yhdentymisen nopeus, kansainvilisesta
taloustilanteesta tulee darimmaisen merkityk-
sellinen euroalueella harjoitettavan talouspoli-
titkan kannalta. Tdimén vuoksi eurojirjestelméa
seuraa ja analysoi tarkasti makrotalouspolitiik-
kaa ja sithen vaikuttavaa kehitystd euroalueen
ulkopuolisissa maissa. EKP on my0s tdrkedssa
asemassa makrotalouspolitiikan kansainvilisessa
ja monenvélisessd seurannassa. Tatd seurantaa
harjoitetaan pédasiallisesti Kansainvélisen jar-
jestelypankin (BIS), Kansainvélisen valuutta-
rahaston (IMF) ja Taloudellisen yhteistyon ja
kehityksen jirjeston (OECD) kaltaisten kansain-
vilisten organisaatioiden kokouksissa sekd
G7- ja G20-maiden valtiovarainministerien ja
keskuspankkien pééjohtajien kokousten kaltai-
silla foorumeilla. Vuonna 2008 erityisen tar-
kedd oli kansainvélisen kehityksen arviointi,
jotta EKP voi edistdd makrotaloudellisen toimin-
taympériston vakautta ja tervettd makrotalous- ja
rahoituspolitiikkaa.

Vuonna 2008 kansainvilistd taloudellista toi-
mintaympéristdd leimasi maailmanlaajuinen
rahoitusmarkkinoiden levottomuus, joka
heijastaa edeltédvini vuosina syntyneiden sisdis-
ten ja ulkoisten tasapainottomuuksien hallitse-
matonta purkautumista ja ympéroivien riskien
toteutumista.

Naiiden riskien toteutumisesta seuranneet ongel-
mat levisivat nopeasti ympari maailmaa. Tamén
taustalla olivat luonteeltaan maailmanlaajuiset
sadantely-, kirjanpito- ja litketoimintamallit, jotka
mydtavaikuttivat sittemmin vaikeaselkoisiksi ja
kestaméttomiksi osoittautuneisiin kiyténtoihin,
sekd se, ettd rajat ylittavat kytkokset rahoituksen
ja kaupan aloilla ovat vahvoja. Alun perin héi-
ri0 ilmeni Yhdysvaltain subprime-asuntolaina-
markkinoilla, ja sitd voimistivat huomattavasti
mm. rahoituslaitosten suuri velkaantuneisuus
sekd riskien alihinnoittelu maailmanlaajuisesti.

Markkinoiden levottomuusjaksot elokuusta
2007 syyskuuhun 2008 olivat suhteellisen
lyhyité ja koskivat suhteellisen pientd rahoitus-
laitosten joukkoa, mutta vaikeuksien ilmene-
minen erittdin suurissa ja maailmanlaajuisesti
toimivissa rahoituslaitoksissa aiheutti tuntuvia
sokkiaaltoja syyskuusta 2008 l&htien. Ne sai-
vat aikaan runsaasti jannitteitd pankkien vali-
silld markkinoilla ja muilla keskeisilld rahoitus-
markkinoilla, ajoittain hyvin tuntuvia paineita
useiden maiden pankkisektoreilla, huomatta-
via muutoksia maailmanlaajuisissa valuutta-
kursseissa ja 6ljyn hinnassa, varallisuushin-
tojen tuntuvan laskun ympéri maailmaa seké
talouden toimeliaisuuden selvdn hidastumi-
sen (ks. my6s luku 1). Vaikka rahoituskriisi on
1ahtoisin Yhdysvalloista, sen vaikutukset koh-
distuvat yhd useampaan maahan — seké kehit-
tyneisiin ettd nyttemmin myos kehittyviin mark-
kinatalouksiin. Monet maat ovat pyytidneet apua
Kansainviéliseltad valuuttarahastolta (ks. jéljem-
pind oleva osio kansainvilisen rahoitusjirjestel-
mén rakenteesta). My0s suurimmat keskus-
pankit, mm. EKP ja Yhdysvaltain keskuspankki,
antoivat likviditeettitukea muiden maiden kes-
kuspankeille. Esimerkiksi Yhdysvaltain keskus-
pankki perusti lokakuun 2008 lopussa mak-
suvalmiusswapjéarjestelmia neljdn suuren,
systeemiriskin kannalta olennaisen maan (Bra-
silia, Meksiko, Eteld-Korea ja Singapore) keskus-
pankkien kanssa pyrkien ndin vapauttamaan
kehittyvien talouksien rahamarkkinoita. 3

Vuonna 2008 vaihtotaseissa tapahtui huomat-
tavia muutoksia, jotka olivat paljolti seurausta
edelld kuvatusta kehityksestd. Ensinnékin
BKT:hen suhteutettu Yhdysvaltojen vaihtotase
supistui 0,7 prosenttiyksikkda ja oli 4,6 %, mika
johtui ldhinné kotimaisen kysynnén vidhene-
misestd.* Toiseksi joissakin ylijaédméisen vaihto-
taseen maissa vaihtotaseen ylijddméa pieneni
huomattavasti: Kiinan BKT:hen suhteutettu yli-
jdama supistui 1,9 prosenttiyksikkod ja Japanin
ylijidma 0,8 prosenttiyksikkdd. Samaan aikaan
Oljynviejimaissa kokonaisuutena vaihtotaseen

EKP.n swapjérjestelyistd kerrotaan tarkemmin luvun 2 osassa 1.
Tiéssd esitetyt luvut ovat perdisin lokakuussa 2008 ilmesty-
neestd Kansainvilisen valuuttarahaston julkaisusta ”World
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ylijddmat kasvoivat vuonna 2008. Vaikka 6ljyn
hinta laski jyrkésti vuoden loppua kohti, se
pysyi vuoden 2007 tasoa korkeampana suurim-
man osan vuodesta. Vuonna 2007 euroalueen
BKT:hen suhteutettu vaihtotase oli ylijidmai-
nen, mutta vuonna 2008 se muuttui 0,5 prosen-
tin verran alijadmaiseksi.

Vuonna 2008 eurojirjestelma korosti edelleen
useissa eri yhteyksissé, ettd maailmanlaajuisten
tasapainottomuuksien jatkumiseen liittyy ris-
kejd ja epavarmuustekijoitd. Se myds vahvisti
kannattavansa kaikilta osin sitd, ettd ongelmaa
ldhestytddn yhteistyon kautta, jotta varmiste-
taan hallittu maailmanlaajuisten tasapainotto-
muuksien korjaaminen. Eurojirjestelma kehotti
toistuvasti toteuttamaan toimia, joilla lisdtdan
yksityistd ja julkista sddstamisté alijidmaéisen
vaihtotaseen maissa. Toimilla my6s kannuste-
taan toteuttamaan rakenneuudistuksia kehit-
tyneissd talouksissa, joiden potentiaalinen
kasvu on suhteellisen heikko. Niilld lisdtdan
kotimaista kysyntéé ja parannetaan pddoman
kohdentamista kehittyvissd markkinatalouk-
sissa, joissa on suuret vaihtotaseen ylijadmit,
ja yleensd ottaen pyritddn arvioimaan riskit
nykyistd paremmin. Meneilldén on keskustelu
siitd, kuinka kansainvilisen rahoitusjérjestel-
min rakennetta tulisi parantaa (ks. jaljempana).
EKP ja eurojirjestelmédn muut keskuspankit
osallistuvat keskusteluun. Eurojérjestelma on
tdhdentinyt, kuinka tirkedd on varmistaa, ettad
rahoitusjirjestelméin rakenteen parantaminen
paitsi edistidd rahoitusmarkkinoiden kurinalai-
suutta myds kohentaa makrotalouspolitiikan
kurinalaisuutta. Nykyistd vahvempi monen-
vilinen talouden valvontajérjestelmé auttaa
varmistamaan, ettéd talouspolitiikka varsinkin
systeemiriskin kannalta olennaisissa maissa on
vakauteen tdhtdavaa ja kestavaa.

My6s euroaluetta tarkasteltiin osana kansain-
vilisen politiikan seurantaa. Vuonna 2008 IMF
ja OECD arvioivat tavanomaiseen tapaan niin
koko euroalueen raha-, rahoitus- ja talouspoli-
titkkaa kuin yksittdisid euroalueen maitakin.
Neljannen artiklan mukaiset valuuttarahaston
konsultaatiot ja OECD:n talous- ja kehityskat-
sauskomitean laatima arvio tarjosivat mahdol-
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lisuuden hyodylliseen mielipiteiden vaihtoon
ndiden kansainvélisten jédrjestdjen ja EKP:n,
euroryhmin puheenjohtajiston sekd Euroopan
komission vililld. Ndiden keskustelujen jil-
keen valuuttarahasto ja OECD laativat kumpi-
kin raporttinsa, joissa ne arvioivat euroalueen
politiikkaa. >

KANSAINVALISEN RAHOITUSJARJESTELMAN
RAKENNE

Rahoitusmarkkinoiden levottomuus johti laaja-
alaiseen keskusteluun kansainvilisen valuutta-
ja rahoitusjirjestelmén rakenteesta ja toimin-
nasta. EU:n valtionpddmiehet ja hallitusten
pdamiehet sopivat Brysselissd 7.11.2008 pide-
tyssd epavirallisessa kokouksessa, ettd rahoitus-
kriisiin reagoidaan koordinoidusti ja pannaan
tdytantoon yhteiset periaatteet, joiden pohjalta
luodaan uusi kansainvilinen rahoitusjirjes-
telma. G20-maiden johtajat kokoontuivat 15.11.
Washingtoniin ensimmaéiseen huippukokouk-
seensa rahoitusmarkkinoista ja maailman-
taloudesta. He kehottivat toteuttamaan toimia
rahoitusmarkkinoiden sééntelyn ja makrotalous-
politiikan aloilla ja korostivat olevansa sitoutu-
neita vapaakauppaan. Huippukokouksen seuran-
nasta vastaa nelja tyoryhmaii, jotka raportoivat
G20-maiden rahoitus- ja keskuspankkiasioista
vastaaville varajohtajille. Varajohtajat puoles-
taan valmistelivat kevaélld 2009 pidettdvia
G20-maiden valtiovarainministereiden ja kes-
kuspankkien pééjohtajien kokousta.

Valuuttarahaston jédsenten pyyntoihin vastattiin
tekemélld konkreettisia muutoksia valuutta-
rahaston ylldpitdmiin taloudellisen tuen jirjeste-
lyihin. Lokakuussa luotiin uusi rahoitusinstru-
mentti, lyhytaikainen likviditeettijarjestely.
Tamén instrumentin tarkoituksena on tarjota
nopeasti rahoitusta vahvaa politiikkaa harjoit-
taville ja suotuisasti kehittyneille maille, joilla
on tilapdisid likviditeettiongelmia ulkoisten péaa-
omamarkkinoiden kehityksen vuoksi. Tdiméan
uuden instrumentin luomisen lisdksi valuutta-
rahasto ryhtyi arvioimaan luotonantotoimin-

5 IMF: "Euro area policies: 2008 Article IV consultation — staff
report”, elokuu 2008 ja OECD: ”Economic survey of the euro
area”, tammikuu 2008.



tansa osatekijoitd. Liséksi se antoi tavanomais-
ten valmiusjirjestelyjenséd kautta rahoitusta
joillekin jisenmailleen, mm. Valko-Venijille,
Unkarille, Islannille, Latvialle, Pakistanille ja
Ukrainalle.

Vuonna 2008 jatkettiin useita toimia valuut-
tarahaston uudistamiseksi. Keskusteluja kiy-
tiin mm. seuraavista keskeisistd uudistuksen
tarpeessa olevista osa-alueista: valuuttarahas-
ton seuranta, rahaston luotonantotehtavét, hal-
lintoon liittyvét kysymykset (mm. kiintiét ja
ddnivalta) sekd rahaston tulo- ja menokehys.
Naéistd seikoista pyritddn padsemadn yksimieli-
syyteen kdymalla keskusteluja sekd Kansain-
vélisessd valuuttarahastossa ettd muilla fooru-
meilla, kuten G7- ja G20-maiden kokouksissa.
EKPJ ja eurojérjestelmi ovat mukana toimin-
nassa seuraamalla kaytévia keskusteluja ja tarvit-
taessa osallistumalla niihin.

Sen jédlkeen kun vuoden 2007 puolivilissé oli
tehty uusi paitods jasenvaltioiden politiikkojen
kahdenvilisestd seurannasta, valuuttarahasto
keskittyi toteuttamaan tavanomaiset neljan-
nen artiklan mukaiset valuuttarahaston konsul-
taatiot jisenmaidensa kanssa. Uudessa péaétok-
sessd pyritddn ottamaan paremmin huomioon
maiden viliset heijastusvaikutukset kaytta-
malld ulkoista vakautta seurannan paiperiaat-
teena. Ulkoinen vakaus on maééritelty viittaa-
malla valuuttakurssiin, jonka analysoinnista
néin ollen tulee yksi seurantaprosessin kes-
keinen osatekiji. Lokakuussa valuuttarahasto
hyvédksyi ensimmadisen seurannan painopis-
teitd koskevan lausuntonsa, jonka on madra
ohjailla seurantaa vuoteen 2011 asti. Lausun-
nossa médritelldén valuuttarahaston harjoit-
taman seurannan nelja keskeistd painopistetta:
rahoitusmarkkinoiden paineiden lievittdminen,
maailmanlaajuisen rahoitusjirjestelmén vahvis-
taminen, raaka-aineiden jyrkkiin hinnanmuu-
toksiin mukautuminen ja hallittu maailman-
laajuisten tasapainottomuuksien vihentdminen.
Tukeakseen néiti painopisteitd valuuttarahasto
aikoo parantaa riskeji ja heikkouksia koske-
vaa ennakkovaroitusjirjestelmdid mm. analy-
soimalla makrotaloudellisia kytkoksid. Liséksi
se aikoo laajentaa riskianalyysinsa koskemaan

myds kehittyneitd talouksia. Valuuttarahasto
keskittyi edelleen rahoitussektoria koskeviin
kysymyksiin ja niihin liittyviin kokemuksiin ja
pyrki parantamaan yhteistyota rahoitusjérjes-
telmén vakautta edistdvén foorumin (Financial
Stability Forum) kanssa.

Lisdksi valuuttarahaston johtokunta paési
yksimielisyyteen kattavasta kiintidité ja d4éni-
valtaa koskevasta uudistuspaketista. Kiintididen
laskentatapaa uudistetaan, uuden laskentatavan
perusteella sovitaan kiintididen tilapéisesté korot-
tamisesta ja perusddnten méird kolminkertais-
tetaan, jotta alhaisen tulotason maiden &énivalta
paranee. Lisdksi jdsenet sopivat ylimdardisen
varajdsenen nimittdmisestd valuuttarahaston
johtokunnan kahta Afrikan paikkaa varten.
Uudistuksille on asetettu kaksi keskeisté tavoi-
tetta: kiintididen tarkistaminen jdsenten paino-
arvoa ja roolia maailmantaloudessa vastaavalla
tavalla ja alhaisen tulotason maiden &énival-
lan ja edustuksen parantaminen valuuttarahas-
tossa. Valuuttarahaston hallinnon kehittdmista
jatketaan kdyttamalld lahtokohtana mm. rahas-
ton riippumattoman arviointitoimiston vuonna
2008 laatimaa raporttia sekd merkittdvistd hen-
kildistd koostuvan komitean rahaston hallinnon-
uudistuksesta laatimaa raporttia, joka julkais-
taan viimeistdan kevaalld 2009.

Valuuttarahaston johtokunta paédsi myos yksi-
mielisyyteen toimenpiteistd, joilla rahasto saa-
daan taloudellisesti aiempaa vakaammalle
pohjalle. Tulopuolesta voidaan todeta, etti tule-
vaisuudessa rahasto turvautuu nykyisti laaja-
alaisempiin ja kestdvdmpiin tulonldhteisiin.
Tdméd merkitsee mm. rahaston investointi-
valtuuksien laajentamista ja sellaisen lahjoitus-
rahaston perustamista, jonka varat saadaan kes-
kuspankkien tekemin kultasopimuksen (Central
Bank Gold Agreement) mukaisesti toteutetun,
tarkoin rajatun kullan myynnin voitoista. Meno-
puolella rahaston ydintehtévien ja huolellisen
tavoitteenasettelun huomioon ottaminen antaa
suuntaa uudelle menokehykselle, johon sisdltyy
huomattavia maararahojen supistuksia. Lisdksi
rahoitusmarkkinoiden levottomuuden vuoksi
kdydédan keskusteluja valuuttarahaston resurs-
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Maailmanlaajuisen rahoitusjédrjestelman kesta-
vyyttd lisdsi merkittdvilld tavalla rahoitusjérjes-
telmén vakautta edistdva foorumi, joka helpotti
useiden kansallisten ja kansainvélisten aloitteiden
koordinointia ja valvoi niiden oikea-aikaista téy-
tdntoonpanoa. Foorumi myos antoi suosituksia
viidelld keskeisella osa-alueella: vakauden val-
vonta, avoimuus ja arvostus, luottoluokitukset,
viranomaisten reaktiot riskeihin seké rahoitus-
markkinoiden paineisiin liittyvét jarjestelyt.

Kansainvilisen rahoitusyhteison tarkeimpiin
késiteltaviin asioihin kuuluivat edelleen myos
kriisien ehkédisemisen ja asianmukaisen kriisien
ratkaisemisen edistiminen. Tédssd yhteydessa
saavutettiin jdlleen edistystd G20-maiden valtio-
varainministereiden ja keskuspankkien paijoh-
tajien vuonna 2004 hyvidksymien, pddomavir-
tojen vakautta ja velkojen uudelleenjirjestelyn
oikeudenmukaisuutta kehittyvilla markkinoilla
koskevien periaatteiden tdytdntoonpanossa. Néi-
den markkinaldhtoisten, vapaaehtoisten periaat-
teiden tarkoituksena on antaa joukkolainoja liik-
keeseen laskeville julkisyhteisoille ja yksityisen
sektorin luotonantajille ohjeita tietojenvaih-
dosta, vuoropuhelusta ja tiiviistd yhteistyosta.
Yhi useammat rahoituslaitokset ja joukkolainoja
liikkkeeseen laskevat maat ovat ilmaisseet kan-
nattavansa nditd periaatteita ja pyrkivansa edis-
tdméin niiden tdytdntoonpanoa. Periaattei-
den tidytidntoonpanoa ja kehittdmistd ohjaamaan
on perustettu johtoryhmé, jonka jisenet ovat
kansainvilisen rahoituksen alalla toimivia ylem-
pié johtajia. Viimeksi Washingtonissa lokakuussa
2008 pidetyssd kokouksessaan johtoryhmaé tar-
kasteli edistymistd periaatteiden tdytdntdonpa-
nossa osana kansainvélisen rahoitusjirjestelméan
rakennetta ja antoi ohjeita tulevaan ty6hon.

Vuonna 2008 tehtyihin rahoitusmarkkinoita
koskeviin aloitteisiin kuuluvat myds Santiagon
periaatteet, jotka on laatinut valtioiden sijoitus-
rahastoja kisittelevd kansainvélinen tydryhma.
Kehittyneiden, voimakkaasti kasvavien ja kehit-
tyvien talouksien valtioiden sijoitusrahastot
sopivat yhdessi ndistd periaatteista, joilla pyri-
tddn yhteistyOssé laatimaan laaja-alainen kehys
valtioiden sijoitusrahastojen toiminnan ymmar-
tdmiseksi nykyistd paremmin. Néiden luonteel-
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taan vapaaehtoisten periaatteiden tavoitteena on
parantaa valtioiden sijoitusrahastojen vakaut-
tavaa roolia rahoitusmarkkinoilla ja auttaa
sdilyttdmddn rajat ylittdvien investointien vapaa
liikkkuvuus. Taloudellisen yhteistyon ja kehityk-
sen jarjestd (OECD) antaa neuvontaa, joka liit-
tyy valtioiden sijoitusrahastojen tekemien inves-
tointien kohdemaiden toimintatapoihin.

2.2 YHTEISTYO EU:N ULKOPUOLISTEN
MAIDEN KANSSA

Eurojérjestelma jatkoi kansainvilisen toimin-
tansa edistdmistd EU:n ulkopuolisten maiden
keskuspankkien kanssa jarjestimailld semi-
naareja ja tyokokouksia. Lisdksi eurojarjestel-
mén antama tekninen apu oli edelleen merkittéva
viline, joka vahvistaa varsinkin EU:n naapuri-
alueiden keskuspankkien hallinnollista kapasi-
teettia ja parantaa eurooppalaisten ja kansain-
vilisten standardien noudattamista. EKP myos
osallistui Euroopan komission ohella makro-
taloutta koskevaan EU:n vuoropuheluun Kiinan,
Intian ja Vendjin kanssa.

EKP syvensi edelleen suhteitaan Lénsi-Balka-
nin maihin. EKP ja EU:n 17 kansallista keskus-
pankkia ¢ kdynnistivit 1.9.2008 yhdeksén kuu-
kautta kestévén teknisen avun ohjelman Serbian
keskuspankin kanssa. Tamén Euroopan jilleen-
rakennusviraston rahoittaman ohjelman tulok-
sena Serbian keskuspankille esitetdédn tarve-
arviointiraportti edistymisestd valikoiduilla
keskuspankkitoiminnan osa-alueilla valmistau-
duttaessa EU:hun liittymiseen. Raportti késittaa
seuraavat osa-alueet: pankkivalvonta, lainséaé-
dannon yhdenmukaistaminen EU:n sdédnnoston
kanssa Serbian keskuspankin johdolla, pddoma-
markkinoiden vapauttaminen, rahapolitiikkaa
ja valuuttakursseja koskevan jarjestelmén tay-
tdntdonpano, rahapolitiikkaa, rahoitusmark-
kinoita ja maksutasetta koskevat tilastot seka
kuluttajansuoja rahoituspalvelujen alalla.

6 Belgian, Bulgarian, T§ekin, Tanskan, Saksan, Viron, Kreikan,
Ranskan, Italian, Kyproksen, Latvian, Unkarin, Alankomai-
den, Itdvallan, Puolan, Romanian ja Ison-Britannian kansal-
liset keskuspankit.



Tekninen yhteistyd Venijan keskuspankin
kanssa tiivistyi, kun uusi Euroopan komission
rahoittama keskuspankkien yhteistydoh-
jelma kédynnistyi 1.4.2008. EKP osallistuu
tdhdn ohjelmaan yhteistyossd Saksan, Krei-
kan, Espanjan, Ranskan, Italian, Alankomai-
den ja Itdvallan keskuspankkien ja Suomen
Pankin kanssa; Suomen Pankki toimii yhteis-
tydssd Rahoitustarkastuksen (rahoitustarkas-
tuksesta vastaavan Suomen viranomaisen)
kanssa. Ohjelma paidttyy joulukuussa 2010.
Ohjelman tavoitteena on antaa Vendjian kes-
kuspankin kéyttoon EU:n tietoja ja kokemuk-
sia sisdisten tarkastusten alalla ja tukea Veni-
jan keskuspankkia pankkivalvontaa koskevien
Basel II -sddanndston periaatteiden asteittaisessa
taytantoonpanossa.

Eurojarjestelmén viides huipputason seminaa-
ri Viélimeren eteld- ja itdosien keskuspankkien
péddjohtajien kanssa pidettiin Aleksandrias-
sa 26.-27.11.2008. EKP jirjesti seminaarin
yhdessd Egyptin keskuspankin kanssa. Paéjoh-
tajat arvioivat alueen viimeaikaista taloudel-
lista kehitystd ja rahoitusmarkkinoiden kehi-
tystd sekd keskustelivat Vidlimeren maiden
rahapoliittisista strategioista, valuuttakurssijar-
jestelmistd ja pankkisektoriin liittyvistd kysy-
myksistd. EKP:n edustajat osallistuivat myos
useisiin kokouksiin, joiden aiheena olivat talout-
ta ja rahoitusmarkkinoita koskevat kysymykset
osana Vilimeren unioniin tdhtdavid Barcelonan
prosessia.

Yhteistyon jatkuminen Egyptin keskuspan-
kin kanssa johti uuden Euroopan komission
rahoittaman kolmivuotisohjelman aloittamiseen
1.1.2009. Ohjelmaan osallistuu asiantuntijoita
Bulgarian, TSekin, Saksan, Kreikan, Ranskan,
Italian ja Romanian keskuspankeista. Ohjelmalla
on kolme pédtavoitetta: 1) annetaan suuntaviivat,
jotka auttavat Egyptin keskuspankkia laatimaan
uusia sddnnoksid Basel II —perussddanndston
mukaisesti, 2) viimeistellddn sddnnokset ja nii-
den tdytidntdonpanon organisointi ja 3) suunnitel-
laan uusi jarjestelmé, jonka avulla pankit voivat
antaa tietoja Egyptin keskuspankille sen varmis-
tamiseksi, ettd uudet sddnnokset voidaan panna
tdytantoon.

EKP ja Saksan keskuspankki jarjestivét yhdessa
eurojdrjestelmin ensimmadisen huipputason
seminaarin Persianlahden yhteistyoneuvoston
(Gulf Cooperation Council, GCC7) jasenval-
tioiden keskuspankkien pédédjohtajien ja raha-
asioita hoitavien viranomaisten kanssa. Semi-
naari pidettiin Mainzissa 11.-12.3.2008. Osan-
ottajat keskustelivat talouden kehityksesta ja
rakenteista Persianlahden yhteistyoneuvos-
ton jésenvaltioissa ja yhteistyoneuvoston ase-
masta maailmantaloudessa erityisesti rahapo-
lititkan ja rahoituksen seké energian ja kaupan
nikdokulmasta.

EKP, Kiinan keskuspankki ja Italian keskus-
pankki jarjestivdt yhdessd Itd-Aasian ja Tyy-
nenmeren alueen ja euroalueen neljannen huip-
putason seminaarin Italian keskuspankissa
Roomassa 26.-27.6.2008. Seminaarissa keskus-
teltiin kummankin alueen paétoksentekijoita
koskevista seikoista, kuten rahoitusmarkki-
noiden levottomuudesta, maailmanlaajuisista
tasapainottomuuksista ja kasvundkymista.

Vuonna 2008 EKP lujitti edelleen suhteitaan
Kiinan keskuspankkiin. Nama kaksi keskus-
pankkia olivat allekirjoittaneet vuonna 2002
yhteistoimintapdytékirjan, ja se uusittiin
vuonna 2008. Yhteistoiminta on voimistunut
huomattavasti viime vuosina ja késittdd sekd
huipputason kokouksia etté lisddntynytta yhteis-
tyotd henkiloston tasolla. EKP:n padjohtaja ja
Kiinan keskuspankin pééjohtaja kavivit poliit-
tisia keskusteluja EKP:ssé 5.9.2008 jarjestetyssa
tapaamisessaan.

7 Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Saudi-Arabia ja Yhdistyneet
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Italian entinen presidentti Carlo Azeglio Ciampi (oikealla) ja Jean-Claude Trichet matkalla EKP:n 10-vuotisjuhlallisuuksiin
vanhaan oopperataloon (Alte Oper Frankfurt) 2.6.2008.
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| TILIVELVOLLISUUS SUURELLE
YLEISOLLE JA EUROOPAN PARLAMENTILLE

Keskuspankkien riippumattomuus on viime
vuosikymmenind vakiintunut véalttimattomana
osana kehittyneiden ja kehittyvien talouk-
sien rahapoliittista jarjestelmad. Paatos riippu-
mattomuuden myontdmisestd keskuspankeille
perustuu vakaasti talousteoriaan ja empiirisiin
havaintoihin, jotka molemmat osoittavat, etta
téllainen jérjestely edistdd hintavakauden siily-
mistéd. Lisdksi demokraattisten yhteiskuntien
perusperiaatteisiin kuuluu, ettd julkisia tehté-
vid hoitavat riijppumattomat instituutiot ovat
tilivelvollisia kansalaisille ja heidén valitsemil-
leen edustajille. Tilivelvollisuutta voidaan siis
pitda riippumattoman keskuspankin velvolli-
suutena selittdd ja perustella paétoksidan kan-
salaisille ja heidédn poliittisille edustajilleen.
Siten tilivelvollisuus tukee merkittavalla tavalla
keskuspankin riippumattomuutta.

Perustamisestaan lahtien EKP on aina pita-
nyt ehdottoman tirkednd poliittisia paatok-
sidédn koskevaa tilivelvollisuutta. Se on perusta-
missopimuksen mukaisesti kdynyt sdédnnollistd
vuoropuhelua EU:n kansalaisten ja Euroopan
parlamentin kanssa. EKP:n sitoutuminen ndkyy
téltd osin muun muassa sen vuonna 2008 ilmes-
tyneisséd runsaslukuisissa julkaisuissa ja EKP:n
neuvoston jasenten vuoden aikana pitdmissd
lukuisissa puheissa.

Perustamissopimuksessa on tarkoin mééritelty
EKP:n raportointivaatimukset, joihin sisiltyy
velvollisuus julkaista neljannesvuosikatsaus,
viikkotase ja vuosikertomus. EKP on itse asias-
sa ylittdnyt ndmé lakisdéteiset vaatimukset
muun muassa julkaisemalla Kuukausikatsausta
neljinnesvuosikatsauksen asemesta ja pitdmalla
kuukausittaisia tiedotustilaisuuksia kunkin kuu-
kauden ensimmaéisen EKP:n neuvoston kokouk-
sen jélkeen.

Euroopan parlamentilla — toimielimelld, jonka
oikeutus on 14htoisin suoraan EU:n kansalai-
silta — on keskeinen rooli huolehdittaessa EKP:n
tilivelvollisuudesta. Perustamissopimuksen
mukaisesti pddjohtaja esitteli EKP:n vuoden
2007 vuosikertomuksen Euroopan parlamen-
tin tdysistunnolle vuonna 2008. Kun péaéjohtaja
oli neljannesvuosittain Euroopan parlamentin
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talous- ja raha-asioiden valiokunnan kuulta-
vana, hdn jatkoi sddnndllistd raportointiaan
EKP:n rahapolitiikasta ja sen muista tehtdvista.
Pddjohtaja oli my6s Euroopan parlamentin ja
kansallisten parlamenttien yhteisessd kokouk-
sessa kuultavana ja keskustelemassa EU:n jar-
jestelméstéd rahoitusjérjestelmin vakauden
turvaamiseksi.

Myos muita EKP:n johtokunnan jésenié kutsut-
tiin Euroopan parlamentin kuultaviksi useissa
eri yhteyksissd. Varapédjohtaja esitteli EKP:n
vuoden 2007 vuosikertomuksen Euroopan par-
lamentin talous- ja raha-asioiden valiokunnalle.
Gertrude Tumpel-Gugerell oli kahdesti valio-
kunnan kuultavana arvopaperien selvityksen ja
toimituksen sekd TARGET2-Securities-nimisen
eurojdrjestelmin hankkeen viimeaikaisesta
kehityksestd. Jirgen Stark esitteli EKP:n vuo-
den 2008 ldhentymisraportin valiokunnalle ja
osallistui keskusteluun Slovakian liittymisesta
euroalueeseen. Lorenzo Bini Smaghi osallistui
valiokunnan jérjestiméén paneelikeskusteluun
EMUn ensimmadisestd kymmenvuotiskaudesta
ja tulevista haasteista.

Lisdksi EKP:n asiantuntijat ja Euroopan par-
lamentin jasenet kdvivét keskusteluja asioista,
joissa EKP:11d on erityisasiantuntemusta
(esim. euroseteleiden vddrenndkset, pddoma-
vaatimukset ja tilastot). Vakiintuneen kaytén-
nén mukaisesti Euroopan parlamentin talous-
ja raha-asioiden valiokunnan jésenisti koostuva
valtuuskunta vieraili EKP:ssé ja kdvi EKP:n
johtokunnan jésenten kanssa keskusteluja
useista eri aiheista. EKP jatkoi edelleen vapaa-
ehtoista kdytdntoddn vastata Euroopan parla-
mentin jasenten kirjallisiin kysymyksiin EKP:n
toimivaltaan liittyvistd asioista.



2 ESIMERKKEJA EKP:N JA EUROOPAN PARLAMENTIN
KOKOUKSISSA KASITELLYISTA AIHEISTA

Euroopan parlamentin ja EKP:n vilisissé keskus-
teluissa kisiteltiin useita eri aiheita. Seuraavassa
esitellddn niissd keskusteluissa esille otettuja
keskeisid aiheita.

EUROOPAN PARLAMENTIN PAATOSLAUSELMA
EKP:N VUODEN 2007 VUOSIKERTOMUKSESTA
Vakiintuneen kdytdnnon mukaisesti Euroopan
parlamentti hyviksyi 9.7.2008 valiokunta-aloit-
teisen paitdslauselman EKP:n vuoden 2007
vuosikertomuksesta. Péddtoslauselmassaan
Euroopan parlamentti tunnusti EKP:n tdyden
riippumattomuuden ja totesi, ettd EKP:n neu-
voston poytékirjojen julkistaminen voisi johtaa
neuvoston jdseniin kohdistuvaan poliittiseen
painostukseen. Pddtoslauselmassa myds tunnus-
tettiin EKP:n tehneen erinomaista ty6té rahoi-
tusmarkkinoiden levottomuuden hallinnassa
ja tdhdennettiin sitd, ettd merkittdvét keskus-
pankit — EKP mukaan luettuna — olivat varoit-
taneet riskien aliarvioimisesta ennen rahoitus-
kriisin puhkeamista. Liséksi pidatoslauselmassa
korostettiin eurojérjestelmén rahapoliittisen kah-
den pilarin strategian etuja.

RAHOITUSMARKKINOIDEN SAANTELY

Euroopan parlamentti ja EKP jatkoivat tiivisté
vuoropuheluaan rahoitusmarkkinoiden sdén-
telyyn liittyvistd asioista. Asiaa koskevissa
paatoslauselmissaan Euroopan parlamentti vaati
asettamaan tarkoituksenmukaiset, suhdanne-
vaihtelun vastaiset pddomavaatimukset kaikille
rahoitusmarkkinoiden toimijoille. Euroopan par-
lamentti piti myds valttdmattdomina taseen ulko-
puolisten erien asianmukaista ilmoittamista ja
kirjanpidollista kdsittelyd ja vaati, ettd moni-
mutkaisista tuotteista ja arvopaperistamisesta on
annettava nykyistd enemmaén ja laadukkaampaa
tietoa. Parlamentti ilmaisi kannattavansa EU:n
tasolla toimivan arviointijarjestelmén perusta-
mista ja vaati toteuttamaan toimenpiteita, joilla
parannetaan luokitusmenetelmien ja laadun-
varmistusjérjestelmien avoimuutta.

Ollessaan 23.1.2008 kuultavana Euroopan par-
lamentin ja kansallisten parlamenttien yhteis-
kokouksessa EKP:n pddjohtaja varoitti, etté
yhd monimutkaisemmat rahoitusinstrumentit ja
episelvyys rahoituslaitosten altistumisesta voi-

vat johtaa kasvaneeseen epdvarmuuteen riski-
alttiudesta ja siitd, kuka viime kddesséd kan-
taa riskit. Tdimé voi johtaa laajempaan riskien
levidmiseen. Pddjohtaja korosti, ettd on tarpeen
lisdtd avoimuutta ja tehdd sddntelyjarjestelmasta
nykyistd enemmén suhdannevaihtelun vastai-
nen. Han myds kehotti rahoituslaitoksia paran-
tamaan riskienhallintakdytintojdén. Pddjoh-
taja korosti useaan otteeseen, ettd on pantava
nopeasti tdytdntoon Ecofin-neuvoston strate-
ginen etenemissuunnitelma, jossa madritellaan
rahoitusmarkkinoiden levottomuuteen kohdistu-
vat vélttdmattomat poliittiset toimet.

RAHOITUSMARKKINOIDEN VALVONTAA

JA VAKAUTTA KOSKEVA EU:N VALINEISTO
Rahoitusmarkkinoiden valvontaa ja vakautta
koskeva EU:n vélineistd oli my0s ndkyvésti
esillda EKP:n ja Euroopan parlamentin vili-
sissd keskusteluissa. Useissa asiaa koskevissa
péddtoslauselmissaan Euroopan parlamentti
totesi, ettd rahoitusvalvonta ei Euroopassa ollut
pysynyt EU:n rahoitusmarkkinoiden yhdentymi-
sen tahdissa. Euroopan parlamentti katsoi, etté
on perustettava “valvontakollegioita” valvomaan
suurimpia finanssiryhmittymié ja on vahvistet-
tava ja selvennettdvd Lamfalussyn malliin kuu-
luvien kolmen tason 3 komitean asemaa ja tili-
velvollisuutta (Lamfalussyn mallista tarkemmin
luvun 4 osassa 2). Euroopan parlamentti myos
kehotti EKP:téd ja EKPJ:td toimimaan aktiivisesti
makrovakauden valvontaa ja rahoitusjarjestel-
mén vakautta koskevien EU:n toimien suunnit-
telussa ja tdytédntoonpanossa ja kehotti valvon-
taviranomaisia ja keskuspankkeja antamaan
keskeisid mikrovakautta koskevia tietoja EKP:lle
pankkivalvontakomitean vélittiména. Liséksi
parlamentti ilmaisi kannattavansa lainsdadéanto-
toimia, joilla parannetaan kriisien ehkdisemisti
ja hallintaa koskevia jérjestelyja.

Ollessaan parlamentin kuultavana EKP:n pédjoh-
taja korosti, ettd Lamfalussyn mallin tarjoamia
mahdollisuuksia on edelleen hyodynnettiva ja
ettd Lamfalussyn mallin arviointia koskevassa
suunnitelmassa tarkoitetut paatokset on pantava
nopeasti tdytdntoon. Pddjohtaja myds kehotti
toteuttamaan pikaisesti suunnitelman toimet,
jotka koskevat rahoitusjérjestelmén vakautta ja
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joilla vahvistetaan EU:n jirjestelyjd. Hén piti
erityisen tdrkednd valvontaviranomaisten ja
keskuspankkien valisté kitkatonta vuorovaiku-
tusta ja tarkoituksenmukaista tietojenvaihtoa.

TALOUS- JA RAHALIITON KYMMENEN YUOTTA
Euroopan parlamentti osallistui myos keskus-
teluun talous- ja rahaliiton (EMU) ensim-
maisestd vuosikymmenesta (ks. kehikko 12).
Se antoi 18.11.2008 paitdslauselman, jossa se
totesi, ettd EMUn ensimmadinen kymmenvuotis-
kausi oli ollut menestys ja etté euro oli paran-
tanut taloudellista vakautta ja integraatiota
euroalueen maissa. Samalla parlamentti totesi,
ettd EMUn hyodyntdmiseksi kaikin tavoin
on toteutettava lisdd toimenpiteitd, erityisesti
toteuttamalla rakenneuudistuksia ja harjoit-
tamalla tervettd finanssipolitiikkaa.

EKP:n péddjohtaja oli samaa mieltd siitd, ettd
rakenneuudistukset ja kurinalainen finanssi-
politiikka ovat keskeisid tekijoitd, joiden avulla
varmistetaan EMUn moitteeton toiminta. Han
myds ilmaisi olevansa huolestunut siitd, ettd
rakenneuudistusten ja julkisen talouden vakaut-
tamistoimien tdytédntdonpano on hidastunut.
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Jean-Claude Trichet leikkaamassa kakkua EKP:n 10-vuotisjuhlassa Alte Oper Frankfurtissa 2.6.2008. Vasemmalta oikealle: José
Manuel Barroso, Jean-Claude Juncker, Jean-Claude Trichet, Aline Trichet, Hans-Gert Pottering, Gretta Duisenberg, Janez Jansa.
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EKP:n ulkoisella viestinnélld pyritddn paran-
tamaan suuren yleison ymmaérrystd EKP:n poli-
tiikasta ja pdétdksistd. Se on olennainen osa
EKP:n rahapolitiikkaa ja muita tehtdvid. Kes-
keiset EKP:n viestintdd ohjaavat periaatteet
ovat avoimuus ja ldpindkyvyys. Niiden avulla
lisdtddn EKP:n rahapolitiikan vaikuttavuutta,
tehokkuutta ja uskottavuutta. Avoimuus ja
lapindkyvyys auttavat myos EKP:td antamaan
kattavan kuvan toiminnastaan, kuten luvussa 6
tarkemmin selostetaan.

EKP aloitti vuonna 1999 kédytdnnon, jonka
mukaan se selittdd sddnndllisesti, ajantasaisesti
ja kattavasti arvionsa ja padtoksensd rahapoli-
titkasta. Tdma on ainutlaatuinen ja avoin tapa
toteuttaa keskuspankin viestintdd. Kdytannossa
rahapoliittisia pdétoksid selostetaan tiedotustilai-
suudessa heti sen jidlkeen, kun EKP:n neuvosto
on tehnyt padatokset. Pddjohtaja pitdé tiedotus-
tilaisuudessa yksityiskohtaisen alustuspuheen-
vuoron neuvoston paitdsten taustoista. Timén
jélkeen pédjohtaja ja varapddjohtaja vastaa-
vat tiedotusvélineiden esittdmiin kysymyksiin.
Joulukuusta 2004 1dhtien my6s muut kuin ohjaus-
korkoa koskevat padtokset on julkaistu kuukausit-
tain eurojérjestelmadn kuuluvien keskuspankkien
verkkosivuilla.

EKP:n sdddokset seki eurojérjestelmén konsoli-

doidut taseet julkaistaan EU:n kaikilla viralli-

silla kielilla.! My6s EKP:n vuosikertomus ja
Kuukausikatsauksen neljannesvuosittainen

versio julkaistaan kokonaisuudessaan EU:n
virallisilla kielilld.? Lahentymisraportti jul-

kaistaan joko kokonaisuudessaan tai tiivis-

telmadnd EU:n kaikilla virallisilla kielilla. 3
Tayttddkseen vaatimukset julkisesta tili-
velvollisuudesta ja avoimuudesta EKP jul-

kaisee joillakin tai kaikilla virallisilla kielilla

my0s muuta materiaalia, jota ovat esimer-

kiksi lehdistotiedotteet rahapoliittisista paa-

tékSiStﬁ’ makrotaloutta koskevat eurojéirjestel— 1 Lukuun ottamatta iirin kieltd, josta on tehty poikkeus EU:n
mén asiantuntija-arviot,* kannanotot ja suuren tasolla.

yleisén kannalta merkityksellinen tiedotus- 2 Lukuun ottamatta iirin kieltd (EU:n tasolla tehty poikkeus) ja
maltan kielté (asiasta sovittiin Maltan keskuspankin kanssa sen

materiaali. EKP:n keskeisten julkaisujen kan- jilkeen, kun tilapdinen EU:n tasolla tehty poikkeus lakkautet-
sallisten kieliversioiden valmistelu, julkaisemi- tiin toukokuussa 2007).

.o . ey . . . .. .. 3 Ks. alaviite 2.
nenJaJ?kelu hoidetaan lal.lelsessa yhtelstyossa 4 EKP:n asiantuntija-arviot syyskuusta 2004 ldhtien ja euro-
kansallisten keskuspankk1en kanssa. jarjestelmén asiantuntija-arviot joulukuusta 2000 ldhtien.
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2 VIESTINTA KAYTANNOSSA

EKP viestii erilaisille yleisdille, kuten rahoitus-
sektorin asiantuntijoille, tiedotusvélineille, hal-
lituksille, parlamenteille ja suurelle yleisolle,
ja kullakin kohderyhmélld on erilainen tie-
tdmys rahoitustoiminnasta ja taloudesta. Tamén
vuoksi EKP kéyttdd useita viestintdikanavia ja
-muotoja kertoakseen tehtivistiddn ja paatoksis-
tddn. Viestintdd pyritdén jatkuvasti hiomaan ja
tehostamaan, ja silld pyritdén tavoittamaan eri-
laisia yleisdja ja ottamaan huomioon kulloinen-
kin viestintdympaéristo ja tarpeet.

EKP julkaisee monia tutkimuksia ja raportteja.
Esimerkiksi vuosikertomuksessa kerrotaan kat-
tavasti EKP:n edellisen vuoden toiminnasta.
Néin vuosikertomus osaltaan auttaa EKP:td
tdyttdmédn tilivelvollisuutensa. Kuukausi-
katsauksessa esitetddn sddnnollisesti EKP:n
arvio taloudellisesta ja rahapoliittisesta kehityk-
sestd ja annetaan yksityiskohtaista tietoa EKP:n
paitoksiin vaikuttaneista seikoista. Financial Sta-
bility Review -julkaisussa arvioidaan euroalueen
rahoitusjdrjestelmén vakautta ja kykyéd selviytyé
epdsuotuisista hairidista.

Kaikki EKP:n neuvoston jésenet edistévit suo-
raan suuren yleison tietdmystd ja ymmarrysta
eurojdrjestelméin tehtdvistd ja toiminnasta
puheiden, tiedotusvélineille annettavien haastat-
telujen ja Euroopan parlamentissa ja kansalli-
sissa parlamenteissa jarjestettavien kuulemis-
ten avulla. Vuonna 2008 EKP:n péijohtaja oli
Euroopan parlamentin kuultavana viisi ker-
taa. Vuonna 2008 EKP:n johtokunnan jésenet
pitivét noin 300 puhetta erilaisille yleisoille ja
antoivat noin 200 haastattelua sekéd julkaisivat
artikkeleita ammattijulkaisuissa, aikakaus- ja
sanomalehdissa.

Euroalueen kansallisilla keskuspankeilla on
tdrked tehtdvad varmistaa, ettd eurojirjestel-
méii koskevat tiedot ja viestit valittyvit suurelle
yleisdlle ja asianosaisille kansallisella tasolla.
Ne viestivit kansallisesti ja alueellisesti erilai-
sille yleisoille ndiden omalla kielelld ja omassa
ymparistossa.

Vuonna 2008 EKP jarjesti 12 seminaa-
ria, joilla pyrittiin edistimién kansainvélis-

ten ja kansallisten tiedotusvilineiden edusta-
jien tietdmystd ja ymmaérrystd. EKP jérjesti
seminaarit itsendisesti tai yhteistydssd EU:n
kansallisten keskuspankkien ja European Jour-
nalism Centren kanssa. Ensimmadistd kertaa
yksi ndistd seminaareista jirjestettiin Brysse-
lissd 4.12. pidetyn EKP:n neuvoston kokouksen
yhteydessa.

Vuonna 2008 EKP:n toimitiloissa Frankfurtissa
kéavi noin 14 000 vierasta, joille EKP:n henkilo-
kunta piti luentoja ja esitelmid ja jotka nédin
saivat ensi kdden tietoa EKP:std. Suurin osa
vieraista oli toisen asteen ja korkea-asteen opis-
kelijoita ja rahoitusalan ammattilaisia.

Kaikki EKP:n julkaisemat asiakirjat seké sen
tehtdvat ja toimet esitellddn EKP:n verkko-
sivuilla. Vuonna 2008 verkkosivuilla kirjattiin
18 miljoonaa kéyntid (20 % enemman kuin edel-
lisend vuonna), ja kavijét katselivat 126:ta mil-
joonaa sivua ja latasivat 25 miljoonaa asiakirjaa.
Vuonna 2008 EKP vastasi noin 60 000 tieto-
pyyntoon, jotka koskivat EKP:n toiminnan, poli-
tiikan ja padtosten eri osa-alueita.

Vuonna 2008 EKP keskittyi viestinnissddn eri-
tyisesti selittdmddn maailmanlaajuista rahoitus-
markkinoiden levottomuutta ja sen seurauksia
sekd EKP:n ja eurojirjestelmén toteuttamia
toimenpiteitd. Neljasosa johtokunnan jdsen-
ten pitdmistd puheista ja kolmannes EKP:n
lehdistotiedotteista koski titd aihetta, jonka
késittely painottui vuoden 2008 loppupuolis-
kolle. EKP antoi aiempaa enemmaén lausuntoja
yksittdisten EU:n jdsenvaltioiden toteuttamista
julkista taloutta ja sddntelyd koskevista toimen-
piteistd. Myos lehdistoltd, kansalaisilta ja
EKP:ssé vierailleilta henkil6iltd saatiin huomat-
tavasti aiempaa enemman tietopyyntdjé, jotka
koskivat rahoitusmarkkinoiden levottomuutta
ja eurojdrjestelmén toteuttamia toimenpiteita.
Avomarkkinaoperaatioita koskevaa EKP:n
verkkosivujen osiota parannettiin kasvaneen
tietojen kysynnén tyydyttdmiseksi: kayttoon
otettiin uutispalsta, jolla annetaan tietoa raha-
poliittisista huutokaupoista, ja julkaistiin tiedot
kaikista markkinaoperaatioista vuodesta 1999

lahtien.
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Kymmenvuotisjuhlansa kunniaksi EKP avasi
ovensa suurelle yleisolle 1.6.2008. Opastettuja
kierroksia, seminaareja, ndyttelyjd ja peleja jar-
jestettiin 1 400 ennakkoon ilmoittautuneelle
kévijalle.

Vuonna 2008 EKP:n kulttuuripitoiset teemapéi-
vit jérjestettiin yhteistydossd EKPJ:n kaikkien
keskuspankkien kanssa. Teemapaivien aiheena
oli EU, ja esilld oli taiteilijoiden t6itd EU:n kai-
kista 27 jasenvaltiosta. Teemapdivat jarjestettiin
samaan aikaan kuin EKP:n kymmenvuotisjuhla,
johon osallistui EU:n valtionpdamiehid ja halli-
tusten pddmiehid sekd muita henkil6itd, jotka
olivat merkittdvilld tavalla edistineet EMUn
toteutumista. Kuukausikatsauksesta julkais-
tiin juhlanumero, jossa luotiin katsaus EMUn
ensimmdiseen vuosikymmeneen ja tarkastel-
tiin edessa olevia haasteita. Frankfurtissa jér-
jestettiin 13.-14.11.2008 EKP:n viides keskus-
pankkikonferenssi, jonka aiheena olivat EMUn
ensimmaiisen kymmenvuotiskauden kokemuk-
set ja tulevat haasteet. Konferenssiin osallis-
tui keskuspankkien edustajia, tutkijoita, mark-
kinaosapuolia ja tiedotusvélineiden edustajia eri
puolilta maailmaa.

EKP jérjesti vuonna 2008 yhteistydssa Slova-
kian keskuspankin kanssa euron kayttoonottoa
Slovakiassa 1.1.2009 valmistelevan tiedotus-
kampanjan. Eurojérjestelmén suunnittelemaa
logoa € Our money” kiytettiin kaikessa euron
kayttoonottoon liittyvéssé viestinnédssad Slova-
kiassa. Slovakiassa toteutettu kampanja noudatti
Sloveniaa, Kyprosta ja Maltaa varten laadittua
viestintdsuunnitelmaa. Kampanjan tavoitteena
oli perehdyttdd rahaa ammattimaisesti kéasit-
televét ja suuri yleisoé euroseteleiden ja -koli-
koiden ulkondkoon ja aitoustekijoihin sekd
kateisrahan vaihtoon liittyviin toimintatapoihin
(ks. luku 3). Valmistellessaan uuden euroseteli-
sarjan kayttoonottoa ldhivuosina eurojérjestel-
maén kuuluvat keskuspankit laativat parhail-
laan viestintdsuunnitelmaa.
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EKP:n viidennen keskuspankkikonferenssin (13.—14.11.2008) paneeli.
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| EKP:N PAATOKSENTEKOELIMET
SEKA HALLINTO JA VALVONTA

I.I EUROJARJESTELMA JA EUROOPAN KESKUSPANKKIJARJESTELMA

EKP:n
neuvosto

Yleisneuvosto

Eurojérjestelmé on euroalueen keskuspank-
kijérjestelmé. Sithen kuuluvat EKP ja niiden
EU-maiden kansalliset keskuspankit, joiden
raha on euro. Néitd maita on 1.1.2009 jilkeen
kuusitoista. EKP:n neuvosto on ottanut kayt-
toon termin “eurojirjestelma” edistddkseen
euroalueen keskuspankkirakenteen ymmar-
tdmistd. Termilld korostetaan jirjestelmin ja-
senten yhteista identiteettid ja yhteistyotd. Myos
Lissabonin sopimuksessa' kidytetddn termid
“eurojarjestelma”.

Euroopan keskuspankkijérjestelman (EKPJ)
muodostavat EKP ja kaikkien EU-maiden kan-
salliset keskuspankit (1.1.2007 1&htien 27). Toi-
sin sanoen siithen kuuluvat niidenkin EU-mai-
den keskuspankit, jotka eivit ole vield ottaneet
euroa kayttoon.

EKP
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Johtokunta

EKP on eurojérjestelmén ja EKPI:n ydin, ja
sen vastuulla on varmistaa, ettd ndiden teh-
tavét tulevat hoidetuiksi joko EKP:n oman tai
kansallisten keskuspankkien toiminnan kautta.
Kansainvilisen julkisoikeuden mukaan EKP on
oikeushenkild.

Jokainen kansallinen keskuspankki on oikeus-
henkilé oman maansa lainsdddéannon nojalla.
Euroalueen kansalliset keskuspankit ovat kiin-
ted osa eurojarjestelméé ja hoitavat eurojérjes-
telmaélle annettuja tehtdvia EKP:n pédatoksen-
tekoelinten laatimien sdédntdjen mukaisesti.
Lisdksi kansalliset keskuspankit osallistuvat
eurojérjestelmén ja EKPJ:n komiteoiden tyos-
kentelyyn (ks. timén luvun osa 1.5). Omalla

1 Ks.luvun 5 osa 1.2.



vastuullaan kansalliset keskuspankit voivat
my0s suorittaa tehtivii, jotka eivét liity euro-
jarjestelmidn, ellei EKP:n neuvosto pééti, ettd
nidma tehtivit ovat ristiriidassa eurojirjestelméan
tavoitteiden ja tehtdvien kanssa.

Eurojarjestelmié ja EKPJ:td johtavat EKP:n
paatoksentekoelimet: EKP:n neuvosto ja johto-
kunta. EKP:n kolmantena péaatoksentekoelimena
on yleisneuvosto, niin kauan kuin on sellaisia
EU:n jasenvaltioita, jotka eivit vield ole ottaneet
euroa kayttoon. Padtoksentekoelinten toimintaa
sadtelevit Euroopan yhteison perustamissopi-
mus, EKPJ:n perussidanto ja paatoksentekoelin-
ten omat tyojarjestykset?. Padatoksenteko euro-
jarjestelmassd ja EKPJ:ssd on keskitetty. EKP
ja euroalueen kansalliset keskuspankit pyrki-
vit kuitenkin strategiallaan ja toiminnallaan
yhdessd saavuttamaan eurojarjestelméan yhtei-
set tavoitteet EKPJ:n perussdinndn mukaisesti,
hajauttamisen periaatetta kunnioittaen.

1.2 EKP:N NEUVOSTO

EKP:n neuvostoon kuuluvat EKP:n johtokunnan
jdsenet sekd euron kdyttoon ottaneiden jasenval-
tioiden keskuspankkien padjohtajat. Perustamis-
sopimuksen mukaan EKP:n neuvoston tarkeim-
mit tehtdvit ovat seuraavat:

— Se antaa suuntaviivoja ja tekee tarvittavat
paatokset eurojarjestelmaélle uskottujen teh-
tédvien suorittamiseksi.

— Se madrittelee euroalueen rahapolitiikan,
mukaan lukien tarvittaessa paatokset, jotka
koskevat rahapolitiikan vilitavoitteita,
ohjauskorkoja ja reservien tarjontaa eurojér-
jestelmaissd, sekd antaa tarvittavat suuntavii-
vat niiden panemiseksi tdytantoon.

EKP:n neuvosto kokoontuu yleensé kaksi ker-
taa kuukaudessa EKP:n toimitiloissa Frankfurt
am Mainissa, Saksassa. Kuukauden ensimmai-
sesséd kokouksessa se mm. arvioi perinpohjai-
sesti raha- ja reaalitalouden kehitysta ja tekee
sithen liittyvid paatoksid. Kuukauden toisessa
kokouksessa puolestaan keskitytddn yleensa
EKP:n ja eurojirjestelmdn muihin tehtéviin ja

vastuualueisiin. Vuonna 2008 kaksi kokouk-
sista pidettiin muualla kuin Frankfurtissa: yksi
Kreikan keskuspankin jarjestimidnd Ateenassa
ja toinen Belgian keskuspankin jarjestiména
Brysselissa.

Tehdessdédn niin rahapolitiikkaa kuin EKP:n
ja eurojirjestelmidn muitakin tehtévid koske-
via pédatoksid EKP:n neuvoston jasenet eivit
ole maidensa edustajia vaan toimivat tdysin
itsendisesti. Tatd kuvastaa EKP:n neuvos-
tossa kdytetty periaate ’yksi jasen, yksi 4dni”.
EKP:n neuvosto paitti 18.12.2008 jatkaa nykyi-
sen ddnestysmenettelyn’ kiyttdmista ja siirtyd
vuorottelujirjestelméén vasta, kun euroalueen
maiden kansallisten keskuspankkien pééjohta-
jien médrd ylittda 18.4 Slovakian ottaessa euron
kayttoon 1.1.2009 kansallisten keskuspankkien
padjohtajien médrd EKP:n neuvostossa kasvoi
16:een. Samalla EKP:n neuvosto péitti vuo-
rottelujdrjestelmén’ toteuttamista koskevista
keskeisista periaatteista, joita sovelletaan, kun
padjohtajien médra ylittdd 18. Analysoituaan
useita mahdollisia malleja EKP:n neuvosto
valitsi seuraavan vuorottelumallin: Kansallis-
ten keskuspankkien pddjohtajien ddnioikeudet
kiertdvat kuukauden vélein. Kulloinkin kierto-
vuorossa olevien kansallisten keskuspankkien

2 Ks. 19.2.2004 tehty péaiatos EKP/2004/2 Euroopan keskuspankin
tyojarjestyksen hyviksymisestd (EUVL L 80, 18.3.2004, s. 33),
17.6.2004 tehty padtdos EKP/2004/12 Euroopan keskuspankin
yleisneuvoston tydjérjestyksen hyviksymisestd (EUVL L 230,
30.6.2004, s. 61) ja 12.10.1999 tehty padtés EKP/1999/7 Euroo-
pan keskuspankin johtokunnan tydjérjestyksestd (EYVL L 314,
8.12.1999, s. 34). Tydjérjestykset ovat saatavilla myos EKP:n
verkkosivuilla.

3 EKPJ:n perussddnnén artiklan 10.2 mukaan dénivaltaisia kan-
sallisten keskuspankkien padjohtajia tulisi olla kerrallaan enin-
taéin 15. Artiklassa kuitenkin annetaan EKP:n neuvostolle mah-
dollisuus lykéta vuorottelujirjestelman kayttoonottoa, kunnes
kansallisten keskuspankkien padjohtajien lukuméara ylittaa 18.

4 Ks. 18.12.2008 julkaistu lehdistotiedote ja paatos EKP/2008/29
Euroopan keskuspankin neuvoston vuorottelujérjestelmén aloit-
tamisen lykkaamisesta.

5 Joulukuun 19. pdivdnd 2002 EKP:n neuvosto teki paitoksen
vuorottelujarjestelmastd. Se, miten usein kunkin kansallisen
keskuspankin pédjohtaja on dénestysvuorossa, riippuu néin ollen
indikaattorista, joka kuvaa jasenvaltion taloutta suhteessa muihin
euroalueen talouksiin. Kansallisten keskuspankkien paéjohta-
jat jaetaan tdmén indikaattorin perusteella ryhmiin. Ryhmaijako
ratkaisee, miten usein kukin on danivaltainen. Aluksi ryhmié on
kaksi, ja sitten kun euroalueella on 22 jésenvaltiota, ryhmid muo-
dostetaan kolme. Vuorottelujarjestelmistd on tarkempia tietoja
20.12.2002 julkaistussa lehdistotiedotteessa verkkoosoitteessa
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2002/html/index.en.html.
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padjohtajien lukuméédrd maaritetddn laskemalla
kussakin ryhmaéssé kansallisten keskuspankkien
pédjohtajien lukumaéérén ja ryhmalle osoitettu-
jen danioikeuksien lukumédérén erotus vihen-
nettynd kahdella. Jos tuloksena on negatiivinen
luku, kdytetdédn sen itseisarvoa. Valitussa vuo-
rottelumallissa yksittdiset kansallisten keskus-
pankkien péijohtajat ovat ilman &énioikeutta
lyhyen aikaa ja ddnioikeutettujen kansallisten
keskuspankkien paijohtajien kokoonpano pysyy
suhteellisen vakaana.®
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Vuorottelumalli toteutetaan virallisesti EKP:n paitokselld, jolla
muutetaan 19.2.2004 tehtyéd paatostda EKP/2004/2 Euroopan
keskuspankin ty6jirjestyksen hyviksymisestd. Lisétietoja tule-
vassa EKP:n Kuukausikatsauksen artikkelissa.



EKP:N NEUVOSTO

Jean-Claude Trichet

EKP:n pdéjohtaja

Lucas D. Papademos

EKP:n varapddjohtaja

Lorenzo Bini Smaghi

EKP:n johtokunnan jésen

Michael C. Bonello

Maltan keskuspankin péddjohtaja
Vitor Constiancio

Portugalin keskuspankin pddjohtaja
Mario Draghi

Italian keskuspankin pédjohtaja
Miguel Fernandez Ordoiiez
Espanjan keskuspankin pégjohtaja
Nicholas C. Garganas

Kreikan keskuspankin paéjohtaja (13.6.2008 asti)
José Manuel Gonzailez-Piaramo
EKP:n johtokunnan jésen

Tony Grimes

Irlannin keskuspankin vt. padjohtaja
(19.7-19.9.2008)

John Hurley

Irlannin keskuspankin padjohtaja
(1.1.-18.7.2008 ja 20.9.2008 alkaen)
Marko Kranjec

Slovenian keskuspankin pddjohtaja
Klaus Liebscher

Itdvallan keskuspankin pééjohtaja
(31.8.2008 asti)

Erkki Liikanen

Suomen Pankin piijohtaja

Yves Mersch

Luxemburgin keskuspankin péadjohtaja

Ewald Nowotny

Itavallan keskuspankin pééjohtaja
(1.9.2008 alkaen)

Christian Noyer

Ranskan keskuspankin pééjohtaja
Athanasios Orphanides
Kyproksen keskuspankin piijohtaja
George A. Provopoulos

Kreikan keskuspankin paéjohtaja
(20.6.2008 alkaen)

Guy Quaden

Belgian keskuspankin pédjohtaja
Ivan Sramko’

Slovakian keskuspankin pdéjohtaja
(1.1.2009 alkaen)

Jiirgen Stark

EKP:n johtokunnan jésen
Gertrude Tumpel-Gugerell
EKP:n johtokunnan jésen
Panayotis-Aristidis Thomopoulos
Kreikan keskuspankin vt. pddjohtaja
(14.6.-19.6.2008)

Axel A. Weber

Saksan keskuspankin pédjohtaja
Nout Wellink

Alankomaiden keskuspankin padjohtaja

7 Slovakian keskuspankin pédjohtaja osallistui EKP:n neuvoston
kokouksiin erityisvieraana Ecofin-neuvoston paitettya 8.7.2008
kumota Slovakiaa koskevan poikkeuksen 1.1.2009 alkaen.
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Eturivi (vasemmalta oikealle):
John Hurley,

Michael C. Bonello,

Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos,

Miguel Fernandez Ordofiez,
Yves Mersch

Keskirivi (vasemmalta oikealle):
Christian Noyer,

Marko Kranjec,

Vitor Manuel Ribeiro Constancio,
George A. Provopoulos,

Erkki Liikanen, Ewald Nowotny

Takarivi (vasemmalta oikealle):
Ivan Sramko,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Axel A. Weber, Nout Wellink,

Guy Quaden, Lorenzo Bini Smaghi,
Jiirgen Stark

Huom. Mario Draghi ja Athanasios
Orphanides eivit olleet ldsnd kuvaa
otettaessa.



Takarivi (vasemmalta oikealle):
Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Eturivi (vasemmalta oikealle):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos

1.3 JOHTOKUNTA

EKP:n johtokunnan muodostavat EKP:n péa-
johtaja ja varapéidjohtaja sekd neljd jasenta,
jotka nimitetddn euron kdyttoon ottaneiden
EU:n jasenvaltioiden valtion- tai hallitusten
padmiesten yhteiselld pdéatokselld. EKP:n johto-
kunta kokoontuu yleensi kerran viikossa, ja sen
tdrkeimmat tehtévét ovat seuraavat:

— Se valmistelee EKP:n neuvoston kokoukset.
— Se vastaa euroalueen rahapolitiikan toteutta-
misesta EKP:n neuvoston antamien suunta-
viivojen ja pddtdsten mukaisesti ja antaa

Jean-Claude Trichet
EKP:n pidjohtaja

Lucas D. Papademos
EKP:n varapiijohtaja
Lorenzo Bini Smaghi
EKP:n johtokunnan jésen
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tarvittavat ohjeet euroalueen kansallisille
keskuspankeille.

— Se vastaa EKP:n juoksevien tehtidvien hoita-
misesta.

— Se kéyttdda EKP:n neuvoston sille tietyissa
asioissa siirtdmaa toimivaltaa, myds silloin
kun on kyse sidéidosvallasta.

EKP:n hallintoon, toiminnan suunnitteluun ja
vuotuiseen budjettiprosessiin liittyvissi asioissa
johtokuntaa avustaa ja neuvoo hallintokomitea.
Hallintokomitean muodostavat yksi johtokunnan
jdsen, joka toimii komitean puheenjohtajana,
seké joukko EKP:n johdon edustajia.

José Manuel Gonzalez-Paramo
EKP:n johtokunnan jdsen
Jiirgen Stark

EKP:n johtokunnan jésen
Gertrude Tumpel-Gugerell
EKP:n johtokunnan jésen






Eturivi (vasemmalta oikealle):
Marko Kranjec,

John Hurley,

Michael C. Bonello,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos,

Miguel Fernandez Ordonez,

Yves Mersch, Christian Noyer

Keskirivi (vasemmalta oikealle):
Ivan Sramko,

George A. Provopoulos,

Vitor Manuel Ribeiro Constancio,
Erkki Liikanen, Ewald Nowotny,
Reinoldijus Sarkinas, Stefan Ingves

Takarivi (vasemmalta oikealle):
Axel A. Weber, Zdenék Tuma,
Ilmars Rims$éviés, Nout Wellink,
Guy Quaden, Ivan Iskrov,

Nils Bernstein, Andres Lipstok,
Stawomir Skrzypek, Andras Simor

Huom. Mario Draghi, Mervyn King,
Athanasios Orphanides ja Mugur
Constantin Isarescu eivit olleet 1dsnd
kuvaa otettaessa.

1.4 YLEISNEUVOSTO

Yleisneuvoston muodostavat EKP:n paijohtaja ja
varapadjohtaja seké kaikkien 27 EU-maan kan-
sallisten keskuspankkien padjohtajat. Yleisneu-

Jean-Claude Trichet

EKP:n pddjohtaja

Lucas D. Papademos

EKP:n varapdijohtaja

Nils Bernstein

Tanskan keskuspankin padjohtaja
Michael C. Bonello

Maltan keskuspankin péddjohtaja
Vitor Constincio

Portugalin keskuspankin pédéjohtaja
Mario Draghi

Italian keskuspankin pééjohtaja
Miguel Fernindez Ordoéiiez
Espanjan keskuspankin padjohtaja
Nicholas C. Garganas

Kreikan keskuspankin pééjohtaja
(13.6.2008 asti)

Tony Grimes

Irlannin keskuspankin vt. pddjohtaja
(19.7.-19.9.2008)

John Hurley

Irlannin keskuspankin pidjohtaja
(1.1.-18.7.2008 ja 20.9.2008 alkaen)
Stefan Ingves

Ruotsin keskuspankin padjohtaja
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vostolle kuuluvat piddasiassa ne Euroopan raha-
poliittiselta instituutilta perdisin olevat tehtévit,
jotka EKP:n on edelleen hoidettava, koska kaikki
EU-maat eivit ole ottaneet euroa kéytto6n. Vuonna

2008 yleisneuvosto kokoontui viisi kertaa.

Mugur Constantin Isarescu
Romanian keskuspankin piédjohtaja
Ivan Iskrov

Bulgarian keskuspankin (bsnrapcka mapomna

OaHka) padjohtaja

Mervyn King

Englannin pankin piijohtaja
Marko Kranjec

Slovenian keskuspankin piddjohtaja
Klaus Liebscher

Itavallan keskuspankin pééjohtaja
(31.8.2008 asti)

Erkki Liikanen

Suomen Pankin paéjohtaja

Andres Lipstok

Viron keskuspankin padjohtaja
Yves Mersch

Luxemburgin keskuspankin paddjohtaja
Ewald Nowotny

Itavallan keskuspankin padjohtaja
(1.9.2008 alkaen)

Christian Noyer

Ranskan keskuspankin pééjohtaja
Athanasios Orphanides
Kyproksen keskuspankin péadjohtaja



George A. Provopoulos

Kreikan keskuspankin pédjohtaja
(20.6.2008 alkaen)

Guy Quaden

Belgian keskuspankin paijohtaja

Ilmars Rimsévics

Latvian keskuspankin padjohtaja

Reinoldijus Sarkinas

Liettuan keskuspankin pddjohtaja
Andras Simor

Unkarin keskuspankin pééjohtaja
Stawomir Skrzypek

Puolan keskuspankin pédéjohtaja

Ivan Sramko

Slovakian keskuspankin pdéjohtaja
Panayotis-Aristidis Thomopoulos
Kreikan keskuspankin vt. pddjohtaja
(14.6.-19.6.2008)

Zdenék Tima

Tsekin keskuspankin padjohtaja
Axel A. Weber

Saksan keskuspankin padjohtaja
Nout Wellink

Alankomaiden keskuspankin pééjohtaja

1.5 EUROJARJESTELMAN/EKP):N KOMITEAT, BUDJETTIKOMITEA, HENKILOSTOASIOIDEN KONFERENSSI
JA EUROJARJESTELMAN TIETOTEKNIIKAN OHJAUSKOMITEA

EUROJARJESTELMAN/EKP]:N KOMITEAT, BUDJETTIKOMITEA,

HENKILOSTOASIOIDEN KONFERENSSI JA NIIDEN PUHEENJOHTAJAT

Kirjanpito- ja rahoitustulokomitea

Pankkivalvontakomitea

Setelikomitea

Kustannusmetodologiakomitea

Viestintikomitea

Tietotekniikkakomitea

Sisiisen tarkastuksen komitea

Lakiasiain komitea
Markkinaoperaatioiden komitea

Kansainvilisten suhteiden komitea

Rahapolitiikan komitea

Maksu- ja selvitysjirjestelmikomitea

Tilastokomitea

José de Matos

P

Koenraad De Geest
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Eurojérjestelméan/EKPJ:n komiteat ovat edel-
leen tdrkedssd roolissa avustaessaan EKP:n
paatoksentekoelinten tehtdvien suorittami-
sessa. EKP:n neuvoston ja johtokunnan pyyn-
nostd komiteat ovat antaneet omien alojensa
asiantuntija-apua ja siten helpottaneet paatok-
sentekoprosessia. Komiteoiden jdsenind toi-
mivat yleensd vain eurojirjestelmén keskus-
pankkien henkilostoon kuuluvat. Kuitenkin
silloin kun komiteoiden kokouksissa kasitel-
laén yleisneuvostolle kuuluvia asioita, niihin
osallistuu kansallisen keskuspankin edustaja
myds niistd jasenvaltioista, jotka eivit vield
ole ottaneet euroa kayttoon. Sikéli kuin on
tarkoituksenmukaista, kokouksiin voidaan
kutsua edustajia my0s muista toimivaltaisista
elimistd — esimerkiksi pankkivalvontakomi-
tean tapauksessa kansallisten valvontaviran-
omaisten edustajia. EKP:n tydjarjestyksen
artiklan 9.1 nojalla perustettuja eurojérjes-
telmidn/EKPJ:n komiteoita oli 31.12.2008
kolmetoista.

EKP:n tydjarjestyksen artiklan 15 nojalla
perustettu budjettikomitea avustaa EKP:n neu-
vostoa EKP:n budjettiin liittyvissé asioissa.

Henkilostdasioiden konferenssi perustettiin
vuonna 2005 tyojarjestyksen artiklan 9 a no-
jalla eurojérjestelman/EKPJ:n keskuspankkien
vélisen kokemusten-, asiantuntemuksen- ja
tiedonvaihdon foorumiksi henkildstdhallintoon
liittyvisséd kysymyksissa.

Eurojérjestelmin toimintaperiaatteissa ja orga-
nisaatiota koskevissa periaatteissa asetetaan
tavoitteeksi synergia- ja mittakaavaetujen hyo-
dyntdminen eurojérjestelméssi, ja siksi EKP:n
neuvosto perusti elokuussa 2007 eurojérjes-
telmén tietotekniikan ohjauskomitean (EISC),
jonka tehtdvédna on ohjata tietotekniikan kay-
ton jatkuvaa tehostamista eurojérjestelmissa.
Ohjauskomitean vastuualuetta on erityisesti
eurojirjestelmén tietohallinto, ja sen on tarkoi-
tus tehostaa eurojarjestelman/EKPI:n tietotek-
nisid hankkeita ja palveluja koskevaa paatok-
sentekoa EKP:n neuvostossa. Eurojérjestelméin
tietotekniikan ohjauskomiteassa on yksi jisen
kustakin eurojirjestelmin keskuspankista, ja
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se raportoi toiminnastaan EKP:n neuvostolle
johtokunnan vilityksella.

1.6 HALLINTO JA VALVONTA

Paitoksentekoelinten lisdksi EKP:n hallinnoin-
tiin kuuluu monentasoista ulkoista ja siséisti
valvontaa, kolme menettelytapaohjetta seka
sdantdjd, jotka koskevat EKP:n asiakirjojen saa-
tavuutta tutustumista varten.

ULKOINEN VALVONTA

Ulkoisen valvonnan tasoista kaksi pohjautuu
EKPJ:n perussddntoon. Sen mukaan ulkopuo-
liset tilintarkastajat tarkastavat EKP:n tilinpaa-
toksen (EKPJ:n perussddnnén artikla 27.1) ja
Euroopan tilintarkastustuomioistuin tarkastaa
EKP:n hallinnon tehokkuuden (artikla 27.2).
Euroopan tilintarkastustuomioistuimen vuo-
tuinen raportti ja EKP:n vastaus siihen julkais-
taan EKP:n verkkosivuilla ja Euroopan unio-
nin virallisessa lehdessd. EKP:n ulkopuolisen
tilintarkastajan riippumattomuuden varmista-
miseksi tilintarkastustoimistot valitaan rotaa-
tioperiaatteella.®* Vuonna 2008 EKP:n neuvosto
hyviksyi ulkoisten tilintarkastajien valintaa ja
mandaattia koskevia hyvid kdytdnt6ja, jotka on
julkaistu EKP:n verkkosivuilla. EKP:n neuvos-
tolla on EKPJ:n perussddnnon artiklaan 27.1
perustuva lakisddteinen tehtdva esittda EU:n
neuvostolle suosituksia EKPJ:n keskuspankkien
ulkoisista tilintarkastajista. Hyvét kdytdnnot
ohjaavat eurojérjestelmén pankkeja ulkoisten
tilintarkastajien valinnassa ja niiden tehtidvien
maédrittelyssd. Hyvien kéytintdjen avulla EKP:n
neuvosto pystyy varmistamaan, etti sen suosi-
tukset perustuvat yhdenmukaisiin, johdonmu-
kaisiin ja selkeisiin valintakriteereihin.

SISAINEN VALVONTA
EKP:n sisdinen valvonta on jarjestetty niin, ettd
kukin organisaatioyksikko (ryhmad, toimisto,

8 Vuosina 2003-2007 EKP:n ulkopuolisena tilintarkastajana toimi
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft. Tarjouskilpailun perusteella ja noudattaen
sovittua kdytantod, jonka mukaan tilintarkastustoimistot valitaan
rotaatioperusteella, EKP:n ulkopuoliseksi tilintarkastajaksi nimet-
tiin vuosiksi 2008-2012 PricewaterhouseCoopers Aktiengesell-
schaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft.



osasto ja piddosasto) vastaa itse riskienhallin-
nastaan ja valvonnastaan sekd toimintansa ja
toimiensa tehokkuudesta. Yksikot toteuttavat
valvontamenettelyjd ja -toimenpiteitd vastuu-
aleillaan sen mukaan, millaisen riskinsietokyvyn
johtokunta on niille méérittanyt. EKP:114 on esi-
merkiksi kdytossdian sddnnot ja menettelyt (ns.
kiinanmuurijérjestely), joilla estetddn rahapoli-
titkan toteuttamisesta vastaavassa organisaation
osassa syntyvan sisdpiiritiedon kulkeutuminen
yksikoihin, jotka vastaavat EKP:n valuuttava-
rannon ja omien varojen hoidosta. Vuonna 2008
EKP kehitti edelleen kédytdnnon riskienhallin-
taansa. Henkildstohallinnon, budjetoinnin ja
organisaatiosuunnittelun padosastolta kdsin
koordinoitiin kattava ylhaaltd késin johdettu tut-
kimus, jossa toimialat kévivét lapi kdytdnnon ris-
kejéddn, joiden toteutumisella saattaisi olla mer-
kittdavia seuraamuksia EKP:n liiketoiminnalle,
maineelle tai taloudelle. Tutkimuksen pohjalta
laadittiin toimintasuunnitelmat téllaisten ris-
kien hallintaa varten. Lisdksi EKP on kehittanyt
yhdessi euroalueen kansallisten keskuspankkien
kanssa eurojérjestelmén tehtdvien ja prosessien
kdytdnnon riskienhallintaa varten jérjestelmén,
joka otetaan kdyttoon vuonna 2009.

Sisdisen tarkastuksen osasto tekee johtokunnan
toimeksiannosta tarkastuksia, jotka ovat riippu-
mattomia EKP:n sisdisen valvonnan rakenteesta
jariskien seurannasta. EKP:n siséisen tarkastuk-
sen toimintaperiaatteiden® mukaisesti sisdisen
tarkastuksen osasto tarjoaa riippumattomia ja
objektiivisia varmistus- ja konsultointipalveluja
sekd arvioi ja kehittdd jarjestelmallisesti riskien-
hallinta-, valvonta- ja hallintoprosesseja. Sisdi-
sen tarkastuksen osasto noudattaa The Institute
of Internal Auditors -jérjeston maédrittelemid
sisdisen tarkastuksen ammatillisia standardeja.

Eurojirjestelman/EKPJ:n komiteoihin kuuluva
sisdisen tarkastuksen komitea koostuu EKP:n ja
kansallisten keskuspankkien siséisen tarkastuk-
sen johtajista. Komitea vastaa eurojirjestelman
ja EKPI:n yhteisten hankkeiden ja jirjestelmien
tarkastamisesta.

EKP:n neuvosto perusti huhtikuussa 2007 EKP:n
tarkastuskomitean parantamaan hallintoa ja val-

vontaa. Komitea koostuu kolmesta EKP:n neu-
voston jdsenestd, ja sen puheenjohtajana toimii
Irlannin keskuspankin pédjohtaja John Hurley.

MENETTELYTAPAOH)EET

EKP:ssd noudatetaan kolmea menettelytapaoh-
jetta. Ensimmaéinen koskee EKP:n neuvoston
jésenid, ja siitd ndkyy heiddn velvollisuutensa
yllapitda eurojirjestelmén luotettavuutta ja mai-
netta sekd sen toiminnan tehokkuutta. ! Tassa
menettelytapaohjeessa neuvotaan EKP:n neu-
voston jdsenid ja varajdsenid ja annetaan heille
eettiset normit, joita heidén tulee noudattaa toi-
miessaan neuvoston jasenind. EKP:n neuvosto
on myds nimittdnyt neuvonantajan, joka antaa
neuvoston jasenille ammatillisiin menettelyta-
poihin liittyvid ohjeita. Toinen ohje on Euroo-
pan keskuspankin menettelytapaohje, jossa
neuvotaan EKP:n henkil6stdd ja johtokunnan
jésenid ja asetetaan arviointiperusteet heiddn
toiminnalleen. Heidédn odotetaan noudattavan
tehtdviensd hoitamisessa hyvdd ammattietiik-
kaa.!! Menettelytapaohjeiden sisédpiirikaup-
paa koskevissa sddnnoissé kielletddn EKP:n
henkil6stodd ja johtokunnan jdsenid hyodynta-
maéstd sisdpiiritietoa, kun he tekevat yksityisiad
rahoitus- ja sijoitustoimia omalla vastuullaan
ja omaan lukuunsa tai kolmannen osapuolen
vastuulla ja lukuun. 1> Kolmannen menettely-
tapaohjeen muodostavat eettisid normeja kos-
kevat lisdohjeet johtokunnan jasenille. 1* Niilla
tdydennetddn kahta muuta menettelytapaohjetta
tdsmentamalla eettisid sdéntojé, joita johtokun-
nan jasenten tulee noudattaa toiminnassaan.
Néiden sdédntdjen johdonmukaisen tulkinnan
varmistaa johtokunnan nimittdmai eettisten
asiain neuvonantaja.

9 Periaatteet julkaistaan EKP:n verkkosivuilla. Ndin halutaan edis-
tad EKP:n tarkastusmenettelyjen avoimuutta.

10 Ks. Menettelytapaohjeet EKP:n neuvoston jésenille
(EYVLC 123, 24.5.2002, s. 9), niihin tehty muutos (EUVL C 10,
16.1.2007, s. 6) ja EKP:n verkkosivut.

11 Ks. Euroopan keskuspankin tydjérjestyksen artiklan 11.3 mukai-
sesti laaditut Euroopan keskuspankin menettelytapaohjeet (EYVL
C 76, 8.3.2001, s. 12) ja EKP:n verkkosivut.

12 Ks. EKP:n henkilostosddntdjen osa 1.2, joka siséltdd sdannot
ammatillisista menettelytavoista ja salassapitovelvollisuudesta
(EUVL C 92, 16.4.2004, s. 31) ja EKP:n verkkosivut.

13 Ks. Eettiset lisdohjeet Euroopan keskuspankin johtokunnan jase-
nille (EUVL C 230, 23.9.2006, s. 46) ja EKP:n verkkosivut.
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PETOSTEN TORJUNTA

Vuonna 1999 Euroopan parlamentti ja EU:n neu-
vosto antoivat asetuksen 4, jonka tarkoituksena
on tehostaa petosten, lahjonnan ja muun yhtei-
son taloudellisia etuja vahingoittavan toiminnan
torjuntaa. Asetuksessa sdddetddn mm. Euroopan
petostentorjuntaviraston (OLAF) sisdisistd tutki-
muksista, jotka koskevat petosepdilyjd yhteison
toimielimissé, virastoissa ja muissa elimissa.

OLAF-asetuksessa sdddetddn, ettd yhteison
toimielinten, virastojen ja muiden elinten on
hyviksyttdva paitokset, joiden perusteella
Euroopan petostentorjuntavirasto voi tehda niitad
koskevia tutkimuksia. Kesdkuussa 2004 EKP:n
neuvosto teki pdatoksen Euroopan petostentor-
juntaviraston Euroopan keskuspankkia koske-
vien tutkimusten ehdoista ja edellytyksistd 5.
Paitos tuli voimaan 1.7.2004.

EKP:N ASIAKIRJOJEN SAATAVUUS

TUTUSTUMISTA VARTEN

EKP:n neuvosto teki maaliskuussa 2004 paa-
toksen EKP:n asiakirjojen saamisesta yleison
tutustuttavaksi . P44tos on Euroopan yhteiso-
jen muiden toimielinten asiakirjojen julkista
saatavuutta koskevien tavoitteiden ja vaatimus-
ten mukainen. Paitokselld lisdtddn avoimuutta,
mutta samalla siind otetaan kuitenkin huomioon
EKP:n ja kansallisten keskuspankkien riippu-
mattomuus ja varmistetaan EKP:n tehtdvien
suorittamiseen erityisesti liittyvien seikkojen
luottamuksellisuus. 7

Vuonna 2008 asiakirjapyyntdjé oli vahin.

14 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1073/1999,
annettu 25 péivind toukokuuta 1999, Euroopan petostentorjunta-
viraston (OLAF) tutkimuksista (EYVL L 136, 31.5.1999, s. 1).

15 Euroopan keskuspankin paétés (EKP/2004/11) petosten, lah-
jonnan ja Euroopan yhteisdjen taloudellisia etuja vahinhoitta-
van muun laittoman toiminnan torjuntaan liittyvien Euroopan
petostentorjuntaviraston Euroopan keskuspankkia koskevien
tutkimusten ehdoista ja edellytyksistd sekd EKP:n henkildstod
koskevien palvelussuhteen ehtojen muuttamisesta (EUVL L 230,
30.6.2004, s. 56). Paétos oli seurausta Euroopan yhteisdjen tuo-
mioistuimen 10.7.2003 antamasta padtoksestd asiassa C-11/00,
komissio vastaan Euroopan keskuspankki, (Kok. I-7147).

16 Paitoés EKP/2004/3 Euroopan keskuspankin asiakirjojen saami-
sesta yleison tutustuttavaksi (EUVL L 80, 18.3.2004, s. 42).

17 EKP:n verkkosivujen arkistoosan kautta padsee tutustumaan his-
torialliseen aineistoon.
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2 ORGANISAATIOMUUTOKSET

2.1 HENKILOSTO

EKP:n henkildstopolitiikassa noudatettiin vuonna
2008 jo tuttuja perusperiaatteita'® sekd EKP:n
arvoja. Henkilostopolitiikan vélineiston avulla
voidaan selittdd henkikostopolitiikan ratkaisuja
ja niiden vilisid yhteyksid. Henkildstohallinto
jakautuu neljadn padalueeseen:

TOIMINTAKULTTUURI

EKP:ssd on henkilostod kaikista EU:n 27 jésen-
valtiosta, ja siksi monimuotoisuuden hallinta
on otettu osaksi henkildstéjohtamista. Ndin
varmistetaan, ettd tyontekijdiden osaaminen
tulee esille ja sitd kyetddn hyddyntdméén par-
haalla mahdollisella tavalla EKP:n tavoitteiden
saavuttamiseksi. Monimuotoisuuden hallinta
EKP:ssd perustuu vuonna 2006 omaksuttuun
monimuotoisuusstrategiaan. Silld pyritddn
varmistamaan, ettd kaikkia tyontekijoita
kunnioitetaan ja kutakin tyontekijdéd arvioi-
daan hénen tyosuorituksensa perusteella. EKP
jérjesti vuonna 2008 johtajilleen ensimmaéisen
monimuotoisuusfoorumin, jossa haluttiin liséta
tietoisuutta monimuotoisuudesta ja keskustella
sukupuoleen, kansallisuuteen ja ikddn liitty-
vistd teemoista.

EKP:lle vuonna 2004 maéaritellyt kuusi yhteista
arvoa (osaaminen, vaikuttavuus ja tehok-
kuus, luotettavuus, yhteistyohenki, avoimuus
ja tilivelvollisuus seki tydskentely Euroopan
hyviksi) sisdllytettiin henkilostopolitiikkaan
yhé kattavammin, tarkoituksena kehittda joka-
pdivéistd toimintaa ja parantaa tydsuorituksia.

HENKILOSTON KEHITTAMINEN

EKP:n sisdistd liikkuvuutta koskeviin ylei-
siin periaatteisiin, joissa tyontekijoitd kannus-
tetaan vaihtamaan ty6tehtdvid viiden vuoden
vilein, asennoiduttiin edelleen myonteisesti.
Liikkuvuuden katsotaan tarjoavan henkildstolle
mahdollisuuden laajentaa asiantuntemustaan ja
kehittda taitojaan. EKP pyrkii nédin lisidmaén
toimialojen keskindistd ymmaérrysti ja syner-
giaa. Siksi EKP:n sisdisessd hakumenettelyssi
pyritdédn helpottamaan henkildston sisdista liik-
kuvuutta kiinnittdmélld huomiota laaja-alaiseen
patevyyteen.

Yhteensd 165 tyontekijdd, joista 17 esimies- ja
neuvonantajatehtivissa, siirtyi vuonna 2008 toi-
siin tehtédviin talon sisilla joko valiaikaisesti tai
pitemmaéksi aikaa.

EKP:n henkil6stolld on myés mahdollisuus
hankkia tydokokemusta lahtemélld 2—12 kuu-
kauden tyokomennukselle johonkin EU-maiden
27 kansallisesta keskuspankista tai muuhun sovel-
tuvaan kansainvéliseen organisaatioon (esim.
Kansainviliseen valuuttarahastoon tai Kansain-
véliseen jérjestelypankkiin). Yhteensd 23 tyon-
tekijdd oli tydkomennuksella vuonna 2008.
Lisdksi EKP myonsi enintddn kolmen vuoden
palkattomia virkavapaita 30 tyontekijélle, joista
monet (19) ldhtivét tdihin kansallisiin keskus-
pankkeihin, kansainvilisiin organisaatioihin tai
yksityisiin yrityksiin. Muut kayttivét palkatonta
virkavapaata esimerkiksi opiskeluun. Joulu-
kuun 2008 lopussa EKP:n palveluksessa olleista
tyontekijoista oli palkattomalla vapaalla 54 hen-
ked (56 vuonna 2007) ja vanhempainlomalla
26 henked (23 vuonna 2007).

Henkiloston litkkuvuuden ja esimiesten tyokier-
ron lisdksi EKP:n henkildston kehittdminen oli
edelleen tirked osa henkilGstostrategiaa. Erityi-
sesti painotettiin esimiestaitojen vahvistamista
koulutuksen ja yksilovalmennuksen avulla.
Esimieskoulutuksessa keskityttiin johtamis- ja
rekrytointitaitojen seké alaisten tydsuoritusten
parantamiseen seki tyOsuoritusten johtamiseen
eri ndkokulmista.

Liséksi jokainen esimies sai palautekoosteen,
jossa omat alaiset, vertaiset ja ulkopuoliset
yhteistyokumppanit kertoivat, milla alueilla esi-
mies voisi vield kehittdd itseddn. Esimiehet sai-
vat my0s henkilokohtaista ohjausta palautekoos-
teen pohjalta.

Koko henkildston asiantuntemuksen jatkuva
kehittdminen ja uusien taitojen hankkiminen
ovat EKP:n henkildstostrategian kulmakivi.
Perusperiaatteena on, ettd henkilostd ja EKP

18 Henkilostopolitiikan perusperiaatteet ovat organisatorinen
tarve, hajautettu henkilostohallinto, tydsuoritusten arviointi,
moninaisuus, houkuttelevat tydsuhteen ehdot sekd kumman-

kin osapuolen sitoutuminen.
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jakavat vastuun oppimisesta ja kehittymisesta.
Yhtéaltd EKP tarjoaa taloudelliset edellytykset
ja yleiset koulutusjirjestelyt, ja esimichet maa-
rittelevat alaistensa tehtdviin liittyvét koulutus-
tarpeet. Toisaalta henkilostolld on vastuu omasta
oppimisestaan ja kehittymisestdéin sekd ammat-
titaitonsa pitdmisestd korkeatasoisena. Talon
sisdisen koulutustarjonnan liséksi hyodynnet-
tiin jilleen talon ulkopuolista tarjontaa teknis-
ten yksil6llisten kouluttautumistarpeiden taytté-
miseksi. Tyontekijét kdyttivit myos hyvidkseen
mahdollisuutta osallistua EKPJ:n koulutusohjel-
miin seké kansallisten keskuspankkien tarjoa-
maan koulutukseen.

Jatkokoulutusohjelmansa kautta EKP tuki
kahtatoista tyontekijdéd ndiden suorittaessa tut-
kintoja lisdtdkseen ammatillista patevyyttdan
yli senhetkisten tyotehtdaviensa vaatimusten.

REKRYTOINTI

Vuoden 2008 lopussa EKP:n palveluksessa oli
erilaisin sopimuksin 1 536 ' henke# kokoaikai-
siksi tydpaikoiksi muutettuna. Vuoden 2007
lopussa henkilostomaéra oli 1 478.

Rekrytoitaessa tyontekijoitd EKP:n ulkopuo-
lelta periaatteena oli, ettd esimiestehtédviin pal-
kattiin tyontekijoitd viiden vuoden ja muihin
tehtdviin kolmen vuoden médrdaikaisin tyo-
sopimuksin. Méardaikainen tydsopimus voi-
daan muuttaa vakituiseksi sen mukaan, mitka
organisaation tarpeet ovat ja miten tyontekija
suoriutuu tehtdvistddn. Tyontekijoitd voidaan
palkata méardaikaisiin tydsuhteisiin myds yli
vuoden ajanjaksoille esimerkiksi vanhempain-
lomalla tai palkattomalla vapaalla olevien vaki-
tuisten tyontekijoiden sijaisiksi. Vuonna 2008
tehtiin yhteensd 108 maéaédrdaikaista sopi-
musta ja EKP:sté 14dhti 45 tyontekijaa. Lisdksi
vuonna 2008 palkattiin 113 tyontekijda lyhyt-
aikaisiin tyosuhteisiin alle vuoden poissa olevien
sijaisiksi (ja jatkettiin joitakin vuonna 2007
tehtyja tyosopimuksia) ja 83 lyhytaikaista tyo-
suhdetta paéttyi.

Kansallisten keskuspankkien ja kansainvilis-
ten organisaatioiden asiantuntijoilla on mahdol-
lisuus tydskennelld EKP:ssé alle vuoden kes-
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tavilld sopimuksilla, miké tarjoaa EKP:lle ja
kyseisille organisaatioille tilaisuuden hyotyéa
toistensa kokemuksesta. Kansallisten keskus-
pankkien asiantuntijoiden alle vuoden mittai-
set tyoskentelyjaksot myos luovat yhteishenkeéd
EKPJ:ssd. Yhteensd 122 kansallisten keskus-
pankkien ja kansainvilisten organisaatioiden
tyontekijaa tyoskenteli EKP:ssa erilaisissa teh-
tavissd 31.12.2008 (91 tyontekijad 31.12.2007).

EKP:n jatko-opiskelijaohjelman kolmas osal-
listujaryhma aloitti pankissa syyskuussa 2008
kaksivuotisilla ei-vakinaistamiskelpoisilla sopi-
muksilla. Ohjelma on tarkoitettu vastavalmis-
tuneille, joilla on laaja koulutustausta. Ensim-
méinen ryhmé sai jatko-opiskelijaohjelman
paatokseen vuonna 2008, ja monet osallistujista
palkattiin EKP:hen méaraaikaisella, vakinais-
tettavissa olevalla sopimuksella.

Vuonna 2008 EKP tarjosi harjoittelumahdolli-
suuksia taloustieteiden, tilastotieteen, yrityshal-
linnon, oikeustieteen ja kddntdmisen opiskeli-
joille tai jatko-opiskelijoille. EKP:ssd oli
84 harjoittelijaa 31.12.2008.

EKP:ssd tyoskenteli myos kaksi tutkijaa osana
johtaville taloustieteilijoille suunnattua Wim
Duisenberg Research Fellowship Programme
-tutkimusohjelmaa ja viisi nuorta tutkijaa osana
Lamfalussy Fellowship -ohjelmaa.

TYOooLOT

EKP on arvioinut uudelleen henkildstonsé el-
kejérjestelmad uusien elinajanodotetta ja pitké-
aikaista rahoitusta koskevien tietojen valossa.
Arvioon perustuvia muutoksia toteutettaneen
vuoden 2009 alussa.

Vuonna 2008 EKP ryhtyi myds tarkistamaan
kurinpito- ja muutoksenhakumenettelyjdén.
Muutoksilla pyrittiin tehostamaan menet-
telyja sdilyttden kuitenkin samalla henkil6ston
oikeudet.

19 Luku ei sisélld palkattomalla vapaalla olevia. Luku siséltda
vakituisilla, mddraaikaisilla tai lyhytaikaisilla sopimuksilla
tyoskentelevit ja EKP:n jatko-opiskelijaohjelmaan osallistu-
vat. Luku siséltdd my0s vanhempainvapaalla tai pitkdaikaisella
sairauslomalla olevat.



EKP pyrkii parantamaan henkildstonsi tyon
ja muun eldmaén tasapainoa sekd EKP:n kykya
selviytyd hdiridistd. Taméan vuoksi johtokunta
paatti vuonna 2008 kdynnistéa pilottihankkeen,
jonka tavoitteena on tarjota asteittain mahdol-
lisuus etdtyohon. Kun hanke vuonna 2009 saa-
daan péitokseen, sen hyddyt ja haitat arvioi-
daan huolellisesti, ennen kuin péditetddn
etaitydmahdollisuuden laajentamisesta.

2.2 HENKILOSTOASIOIDEN KONFERENSSI

Henkilostoasioiden konferenssi ja sen tydryhmiét
kasittelivdt vuonna 2008 eri nikokulmista hen-
kiloston koulutusta ja kehittdmistd. Tarveana-
lyysin perusteella on kehitetty uusia EKPJ:n
koulutuksia, joita aletaan jirjestdd vuonna
2009. Henkildstoasioiden konferenssi pyrki
myos lisddmadn liikkuvuutta EKPJ:n sisilld eli
vahvistamaan yhteistyotd ja yhteishenked seka
laajentamaan eurojirjestelman ja EKPJ:n keskus-
pankkien tyontekijoiden mahdollisuuksia oppia
toisiltaan.

Henkilostdasioiden konferenssi ja eurojarjes-
telmédn/EKPJ:n viestintikomitea jérjestivit
kokemustenvaihtoa ja hyvien kdyténtdjen laa-
timista varten henkildstdasioita ja viestintdd
kisittelevdn konferenssin, jossa kaikki EKPJ:n
keskuspankit olivat edustettuina. Henkilosto-
asioiden konferenssin kokouksissa késiteltiin
esimerkiksi henkildstorakenteen muutosta,
arviointijirjestelmid ja henkilostdasioiden
tulevaisuutta Euroopassa sekd merkittdvim-
pid odotettavissa olevia haasteita nykyhetkesta
vuoteen 2015.

2.3 EKP:N UUDET TOIMITILAT

Hanke EKP:n uusien toimitilojen rakentami-
seksi Ostendin kaupunginosaan Frankfurtissa
jatkoi etenemistéén vuonna 2008.

Huhtikuussa 2008 tontilla aloitettiin rakenta-
mista edeltdvat valmisteluty6t. Grossmarkthal-
len nelikerroksiset padtyrakennukset purettiin
kédsin, ja suurin osa klinkkeritiilistd sdilytet-

tiin vdrinsi ja pintarakenteensa vuoksi julki-
sivun entisointid varten. Loppukeviadsti alkoi-
vat tontin eteldosassa toimistorakennusten
kellarikerroksen ja maanalaisen pysédkointi-
hallin ensimmadiset kaivutyot. Sitten tehtiin
peruspaalutus. Valmisteluty6t saatiin paéatok-
seen syyskuussa 2008 aikataulun mukaisesti ja
kustannusarviota ylittdmatta.

Frankfurtin kaupungin ylipormestari Petra Roth
luovutti 6.5.2008 EKP:n pédjohtajalle rakennus-
luvan uusia toimitiloja varten. Rakennusluvalla
vahvistettiin muodollisesti ja oikeudellisesti,
ettd uudet toimitilat saa rakentaa entisen Gross-
markthallen tontille.

EKP piitti 25.6.2008 lopettaa kansainvilisen
tarjouskilpailun uusien toimitilojensa raken-
tamisesta vastaavan pddurakoitsijan valitsemi-
seksi, kun taloudellisesti tyydyttévia ratkaisua
ei 16ytynyt vaan saatu tarjous ylitti merkitta-
viasti EKP:n kustannusarvion. Kesén ja syksyn
kuluessa arkkitehdit ja suunnittelijat analysoi-
vat tilannetta rakennusmarkkinoilla. Perin-
pohjaisen analyysin pohjalta EKP:n neuvosto
padtti marraskuussa 2008 muuttaa strategiaa ja
kilpailuttaa urakan osissa. Vuoden 2009 kulues-
sa jarjestetddn viitisentoista erillistd tarjous-
kilpailua rakenteista, julkisivusta ja muista
rakennuksen osista. Uudella strategialla pyri-
tddn saamaan kilpailukykyisié tarjouksia myos
keskisuurilta yrityksiltd ja hactaan samalla eri
alojen erityisosaamista. Pohjana olevat sopi-
musehdot ovat tasapuoliset ja markkina-
kaytannon mukaiset.

EKP pitdd kiinni kustannusarviosta, jonka
mukaan rakentamisen kustannukset tulisi
voida pitdd noin 500 miljoonassa eurossa (vuo-
den 2005 hinnoilla). Kustannusten uudelleen-
arvostuksessa kédytetddn Saksan tilastolaitoksen
(Statistisches Bundesamt) virallisia hintaindek-
sejd. Uusien toimitilojen rakentamista erityi-
sesti EKP:n tarpeisiin pidetéén hintansa arvoi-
sena ratkaisuna.

EKP:n neuvosto péattad tarjouskilpailujen tulos-
ten arvioinnin perusteella rakennushankkeen
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2.4 EUROJARJESTELMAN HANKINTATOIMISTO

Heindkuussa 2007 EKP:n neuvosto paatti
perustaa eurojirjestelmédn hankintatoimiston
(Eurosystem Procurement Co-ordination Office,
EPCO), jonka tarkoituksena on edistda hankinta-
yhteistydtd eurojirjestelméssd. Toimintaan
osallistuu vapaachtoisesti 20 EKPJ:n keskus-
pankkia. Luxemburgin keskuspankki valittiin
joulukuussa 2007 EPCOn sijoituspaikaksi kau-
delle 1.1.2008-31.12.2012. Vuonna 2008 EPCOlle
palkattiin nelijiseninen henkildsto ja jarjestet-
tiin seitsemdn EPCOon osallistuvien keskus-
pankkien hankinta-asiantuntijoiden kokousta.
Tavoitteena oli ensisijaisesti hyvien kédytantojen
laatiminen. Marraskuussa 2008 EKP:n neuvosto
teki paédtoksen eurojirjestelmén yhteishankin-
toja koskevista jérjestelyistd. Pddtokselld halut-
tiin varmistaa yhtéldiset mahdollisuudet yhteisiin
hankintoihin osallistuville keskuspankeille, ja
sen pohjalta EKP:n neuvosto hyviksyi hankinta-
suunnitelman vuodelle 2009. EPCOa johtaa oh-
jauskomitea, joka raportoi toiminnastaan johto-
kunnan vilitykselld EKP:n neuvostolle.
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3 EKPJ:N SOSIAALINEN VUOROPUHELU

EKPI:n sosiaaliseksi vuoropuheluksi kutsutaan
keskustelufoorumia, johon osallistuvat EKP ja
EKPI:hin kuuluvien kansallisten keskuspank-
kien ja eurooppalaisten ammattiyhdistysten liit-
tojen 2 henkil6ston edustajat. Foorumin tarkoi-
tus on jakaa tietoa ja edistdd keskustelua asioista,
jotka voivat vaikuttaa merkittévisti tyollisyys-
tilanteeseen EKPJ:n keskuspankeissa.

Tietoa jaetaan puolivuosittaisissa tiedotteissa
sekd kokouksissa, jotka jarjestetddn huhtikuussa
ja lokakuussa. Vuonna 2008 kokouksissa kasitel-
tiin erityisesti yhteistyota ja erikoistumista euro-
jérjestelmaissd, Lissabonin sopimusta ja sen vai-
kutuksia EKPJ:hin sekd markkinaoperaatioiden
ja rahoitusvalvonnan roolia epdvakaina aikoina.
Lisdksi keskusteltiin setelien tuotannosta ja
liikkeeseenlaskusta sekd maksujdrjestelmisté
(TARGET2, TARGET2-Securities ja CCBM2).
Tyontekijoiden edustajille tiedotettiin henkilosto-
konferenssin tyon etenemisesta.

Setelien tuotantoa ja liikkeeseenlaskua kos-
kevia kysymyksié kisittelemdédn perustettiin
véliaikainen ty6ryhma. Sen osallistujaméaéra oli
tarkkaan rajattu, ja sen tehtdvéand oli kdsitelld
seteleitd koskevia teknisid kysymyksid ennen
EKPJ:n sosiaaliseksi vuoropuheluksi kutsutun
foorumin yleisistuntoa.

20 Euroopan keskuspankkien liittojen pysyvi komitea SCECBU,
Union Network International -yhteistydorganisaation Euroopan
osasto (UNI-Europa Finance) sekd Euroopan julkisten alojen

ammattiliittojen federaatio EPSU.
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JOHDON RAPORTTI VUODELTA 2008

I TOIMINNAN LUONNE

EKP:n toimintaa vuonna 2008 kuvataan yksi-
tyiskohtaisesti vuosikertomuksessa.

2 TAVOITTEET JA TEHTAVAT

EKP:n tavoitteet ja tehtdvit on médaritelty EKPI:n
perussididnndssé (artiklat 2 ja 3). EKP:n pééjohta-
jan laatimassa esipuheessa on yhteenveto néisté
tavoitteista ja niiden saavuttamisesta.

3 TARKEIMMAT RESURSSIT, RISKIT
JA MENETTELYT

EKP:N HALLINNOINTI
Tietoa EKP:n hallinnoinnista on luvussa 8.

JOHTOKUNNAN JASENET

Johtokuntaan nimitetddn henkilditd, joilla on
arvostettu asema ja ammattikokemus rahatalou-
den tai pankkitoiminnan alalla, ja nimittdmis-
paitds tehdddn jdsenvaltioiden valtion- tai halli-
tusten pddmiesten tasolla EU:n neuvoston
suosituksesta. EU:n neuvosto antaa suosituk-
sensa Euroopan parlamenttia ja EKP:n neuvos-
toa kuultuaan.

EKP:n neuvosto méérittelee johtokunnan jésen-
ten palvelussuhteen ehdot saatuaan asiasta ehdo-
tuksen komitealta, johon kuuluu kolme EKP:n
neuvoston ja kolme EU:n neuvoston nimedmaéa
jésentd.

Johtokunnan jidsenten palkat ja palkkiot esi-
tetddn EKP:n tilinpdétoksen liitetietojen koh-
dassa 29, "Henkilostokulut™.

TYONTEKIJAT

Vuonna 2008 EKP:n palveluksessa oli erilaisin
sopimuksin! keskimdérin 1 499 henkeé (kokoai-
kaisiksi tyopaikoiksi muutettuna), kun vastaava
méérd vuonna 2007 oli 1 448 henked. Vuoden
2008 lopussa EKP:n palveluksessa oli 1 536 hen-
ked. Tarkempaa tietoa on liitetietojen kohdassa 29,
”Henkildstokulut”, ja luvun 8 osassa 2, jossa ker-
rotaan my6s EKP:n henkil6stostrategiasta.

SIJOITTAMINEN JA RISKIENHALLINTA

EKP:n valuuttavarantosalkku koostuu valuut-
tavarannoista, jotka euroalueen kansalliset kes-
kuspankit ovat siirtineet EKP:lle EKPJ:n
perussdiannon artiklan 30 mukaisesti, sekéd
varannoille kertyvistd tuotoista. Valuuttavaran-
tojen tarkoituksena on rahoittaa EKP:n valuut-
tamarkkinaoperaatioita Euroopan yhteisén
perustamissopimuksessa méiritettyjen tavoit-
teiden saavuttamiseksi.

EKP:n omien varojen sijoitussalkku koostuu sen
maksetulle pddomalle saaduista korkotuloista,
varauksesta valuuttakurssi- ja korkoriskin sekd
kullan hintariskin varalta, yleisrahastosta sekd
omille varoille aiemmin kertyneistd korkotu-
loista. Omien varojen sijoitussalkun tarkoituk-
sena on tuottaa EKP:lle tuloja toimintakustan-
nusten kattamiseksi.

EKP:n sijoitustoiminnasta ja siihen liittyvista
riskienhallinnasta kerrotaan tarkemmin
luvussa 2.

BUDJETTIMENETTELY

EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspank-
kien asiantuntijoista koostuvalla budjettikomi-
tealla on tédrked tehtdvd EKP:n budjettime-
nettelyssd. Budjettikomitea avustaa EKP:n
neuvostoa EKP:n tygjérjestyksen artiklan 15
mukaisesti: se laatii yksityiskohtaisen arvion
johtokunnan esityksestd EKP:n vuotuiseksi
budjetiksi sekd lisiméadrdrahaesityksisté,
ennen kuin ne tulevat EKP:n neuvoston hyvik-
syttaviksi. Johtokunta seuraa sovitun budjetin
toteuttamista sddnndllisesti EKP:n sisdisen
valvonnan antamia ohjeita noudattaen. EKP:n
neuvosto seuraa talousarvion toteuttamista
budjettikomitean avustuksella.

1 Luvussa ovat mukana vakituisesti tai madraaikaisella tai alle
vuoden tydsopimuksella tydskentelevit tyontekijit sekd EKP:n
jatko-opiskelijaohjelman osallistujat. Palkattomalla vapaalla,
aitiyslomalla tai pitkdaikaisella sairauslomalla olevia tyonteki-

joitd ei ole laskettu mukaan.
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4  EKP:N TULOS

RAHOITUSTILINPITO

EKPI:n perussdannon artiklan 26.2 nojalla
EKP:n tilinpaatoksen laatii johtokunta EKP:n
neuvoston méadrittimid periaatteita noudat-
taen. EKP:n neuvosto hyvéksyy tilinpaatoksen,
mink4 jalkeen se julkistetaan.

VARAUS VALUUTTAKURSSI- JA KORKORISKIN SEKA
KULLAN HINTARISKIN VARALTA

Suurin osa EKP:n saamisista ja veloista arvoste-
taan sddnndllisin viliajoin arvostushetken mark-
kinakurssien ja arvopaperien hintojen perus-
teella. EKP:n tulokseen vaikuttavat voimakkaasti
valuuttakurssiriskit ja vahdisemmassid méarin
my0s korkoriskit. Nama riskit liittyvét paa-
asiassa siihen, ettd EKP:114 on valuuttavaranto,
johon kuuluu Yhdysvaltain dollareita, Japanin
jenejé ja kultaa ja joka on sijoitettu etupddssa
korkoinstrumentteihin.

Vuonna 2005 EKP:n neuvosto péddtti muodostaa
erityisvarauksen valuuttakurssi- ja korkoriskin
sekd kullan hintariskin varalta. Pdatoksessa
otettiin huomioon EKP:n taseen huomattava va-
luuttakurssi- ja korkoriski sekd EKP:n arvon-
muutostilien saldo. Vuoden 2007 lopussa varauk-
sen kokonaismééri oli 2 668 758 313 euroa.
EKPJ:n perussddannon artiklan 49.2 mukaisesti
Kyproksen keskuspankki maksoi 1.1.2008 va-
raukseen 4 795 450 euroa ja Maltan keskus-
pankki 2 388 127 euroa. EKP:n neuvosto péétti
arvionsa perusteella siirtdd varaukseen vield
1 339 019 690 euroa 31.12.2008, minka jélkeen
varaus oli 4 014 961 580 euroa eli suurin mah-
dollinen. EKP:n neuvosto on pééttényt, ettd va-
rauksessa ja EKP:n yleisrahastossa olevien va-
rojen kokonaismairi ei saa olla suurempi kuin
euroalueen kansallisten keskuspankkien maksa-
mien pddomaosuuksien arvo.

Talla erityisvarauksella katetaan realisoitu-
neita ja realisoitumattomia tappioita, etenkin
sellaisia arvostustappioita, joita ei voida kat-
taa arvonmuutostilien avulla. Varauksen suu-
ruus ja tarve tarkistetaan vuosittain. Tarkis-
tuksessa otetaan huomioon lukuisia tekijoitd,
erityisesti hallussa olevien riskipitoisten omai-
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suuserien maérd, toteutuneiden riskien maira
kuluvana tilivuonna, tulevalle vuodelle arvioitu
tulos seka riskipitoisten omaisuuserien arviointi
Value at Risk -menetelmdd (VaR) kdyttéden joh-
donmukaisesti pitemmalld aikavélilla.

EKP:N TULOS 2008

EKP:n nettovoitto ennen varojen siirtoa riski-
varaukseen oli 2 661 miljoonaa euroa (286 mil-
joonaa euroa vuonna 2007). Siirron jilkeinen
1 322 miljoonan euron nettovoitto jaettiin kan-
sallisille keskuspankeille.

Vuonna 2007 euro vahvistui suhteessa Yhdys-
valtain dollariin ja vihdisemmassd maarin myos
Japanin jeniin, minka vuoksi EKP:n dollarin ja
jenin madrdisten varantojen euroarvo aleni noin
2,5 miljardia euroa. Arvonalennukset kirjattiin
tuloslaskelmaan kuluksi. Vuonna 2008 euro
heikkeni suhteessa Japanin jeniin ja Yhdysval-
tain dollariin, misté aiheutui noin 3,6 miljardin
euron realisoitumaton voitto. Realisoitumatto-
mat voitot kirjattiin arvonmuutostilille EKP:n
neuvoston hyvéksymien eurojidrjestelmén
yhteisten kirjanpitoperiaatteiden mukaisesti.

Vuonna 2008 korkokate pieneni 2 381 miljonaan
euroon (2 421 miljoonaa euroa vuonna 2007).
Tama4 johtui padasiassa a) Yhdysvaltain dollarin
méidrdisen korkotuoton pienenemisestd ja
b) kansallisille keskuspankeille valuuttavaranto-
jen siirrosta syntyneiden saamisten koron nou-
susta. Vaikutusta korkokatteeseen pienensi
euroseteleiden kohdistamisesta eurojirjestel-
méssd saatujen korkotuottojen kasvu péédasiassa
liikkeessé olevien eurosetelien méérin yleisen
kasvun vuoksi.

Rahoitustoiminnan realisoituneet nettovoitot pie-
nenivét 662 miljoonaan euroon vuonna 2008
oltuaan 779 miljoonaa euroa vuonna 2007. Voit-
tojen pieneneminen johtui pédasiassa siité, etti
kultaa myytiin aiempaa vihemmén EKP:n alle-
kirjoittaman 27.9.2004 voimaan tulleen keskus-
pankkien kultasopimuksen (Central Bank Gold
Agreement) mukaisesti. Vaikutusta nettovoittoon
pienensi arvopaperien myynnisti aiheutuneiden
realisoituneiden nettovoittojen kasvu vuonna
2008 korkojen laskettua Yhdysvalloissa.



EKP:n hallinnolliset kulut (poistot mukaan luet-
tuina) kasvoivat 388 miljoonaan euroon vuonna
2008 oltuaan 385 miljoonaa euroa vuonna 2007.

EKP:N PAAOMAN MUUTOS

Kypros ja Malta ottivat 1.1.2008 kéytt66n yhtei-
sen rahan 10.7.2007 tehtyjen neuvoston paatos-
ten 2007/503/EY ja 2007/504/EY nojalla.
EKPIJ:n perussddnndn artiklan 49.1 mukaisesti
Kyproksen ja Maltan keskuspankit maksoivat
samana pdivénd jéljelld olevat osuutensa EKP:n
merkitystd pddomasta. Maksujen seurauksena
EKP:n maksettu pddoma kasvoi 4 137 miljoo-
naan euroon 1.1.2008 oltuaan 4 127 miljoonaa
euroa 31.12.2007.

5  MUUT SEIKAT

YMPARISTOKYSYMYKSET

Vuonna 2008 kartoitettiin ymparistokysymyk-
sid EKP:n hallinnossa ja tehtiin ensimmaiinen
arvio sen ekologisuudesta vuoden 2007 lopulla
hyvéksytyn ympéristdohjelman (”Environmen-
tal Policy Framework™) perusteella. EKP on
myos padttinyt luoda kansainvilisten standar-
dien (ISO 14001, EMAS) mukaisen ympéristo-
jarjestelmén. Ympaéristojarjestelmaille pyritddn
saamaan sertifiointi vuonna 2010. Tata varten
on kdynnistetty hanke, ja ensimmaéiset askelet
otettiin vuonna 2008.

TIETOTEKNISET PALVELUT

Vuonna 2008 EKP sai ensimmaiisend keskus-
pankkina sertifikaatin tietotekniikkapalvelujen
kansainvélisen ISO/IEC 20000 -standardin nou-
dattamisesta. ISO/IEC 20000 -standardin tavoit-
teena on edistda tietotekniikkapalvelujen tuotta-
mista liiketoiminnan ja asiakkaiden tarpeisiin
yhtendisten ja tehokkaiden johtamis- ja hallinta-
prosessien avulla. Standardin avulla parannet-
tiin mitattavasti tietotekniikkapalvelujen tuotta-
mista EKP:ssd, ja kdyttdjat ovat aiempaa
tyytyvaisempia.
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TASE 31.12.2008

VASTAAVAA

Kulta ja kultasaamiset

Valuuttamidiriiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta
Saamiset IMF:1ta
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset
ja muut valuuttaméadraiset saamiset

Valuuttaméiriiset saamiset euroalueelta

Euromiériiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset
ja lainat

Muut euromaéiriiset saamiset euroalueen
luottolaitoksilta

Eurojirjestelmin sisiiset saamiset
Saamiset euroseteleiden kohdistamisesta
eurojarjestelméssa
Muut saamiset eurojarjestelméan
sisélld (netto)

Muut saamiset
Aineellinen kdyttdomaisuus
Muu rahoitusomaisuus
Taseen ulkopuolisten erien arvostuserot
Siirtosaamiset ja maksetut ennakot
Muut

Vastaavaa yhteensi

EKP
/A Vuosikertomus
2008

LITETIETOJEN
KOHTA N:0

2008

10 663 514 154

346 651 334

41264 100 632
41 610 751 966

22 225882 711

629 326 381

25006

61 021 794 350

234 095 515 333
295117 309 683

202 690 344

10 351 859 696
23 493 348

1 806 184 794
1272185672
13 656 413 854

383 903 223 755

2007

10 280 374 109

449 565 998

28721 418 912
29170 984 910

3 868 163 459

13774

54 130 517 580

17241 183 222
71 371 700 802

188 209 963
9678 817 294
34986 651
1365 938 582
69 064 934

11 337 017 424

126 028 254 478



VASTATTAVAA

Liikkeessa olevat setelit

Euromaéaraiset velat euroalueelle

Euromaéaraiset velat euroalueen
ulkopuolelle

Valuuttamiiraiset velat euroalueelle

Valuuttamiiriiset velat euroalueen
ulkopuolelle
Talletukset ja muut velat

Eurojirjestelmiin sisiiset velat
Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat
erat

Muut velat
Taseen ulkopuolisten erien arvostuserot
Siirtovelat ja saadut ennakot
Muut

Varaukset

Arvonmuutostilit

Paiioma ja rahastot
Padoma

Tilikauden voitto

Vastattavaa yhteensi

LITETIETOJEN
KOHTA N:0

10

10

11

12

13

14

15

2008

61 021 794 350

1020 000 000

253 930 530 070

272 822 807

1444 797 283

40 149 615 805

1 130 580 103
2 284 795 433
1797414 878
5212790 414

4 038 858 227

11 352 601 325

4137 159 938

1322 253 536

2007

54130 517 580

1 050 000 000

14 571 253 753

667 076 397

40 041 833 998

69 589 536

1 848 257 491
659 763 920
2 577 610 947

2 693 816 002

6 169 009 571

4127 136 230

383903 223 755 126 028 254 478
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TULOSLASKELMA VUODELTA 2008

LITETIETOJEN 2008
KOHTA N:0 €
Korkotuotot valuuttavarannosta 997 075 442
Korkotuotot euroseteleiden
kohdistamisesta eurojarjestelméassa 2230477327
Muut korkotuotot 8430 894 437
Korkotuotot 11 658 447 206
Valuuttavarantojen siirtoihin liittyva
kansallisten keskuspankkien saamisten
korko (1400368 012)
Muut korkokulut (7 876 884 520)
Korkokulut (9277252 532)
Korkokate 23 2381194 674
Rahoitustoiminnan realisoituneet
voitot/tappiot 24 662 342 084
Rahoitusomaisuuden ja arvopaperi-
positioiden arvonalennukset 25 (2 662 102)
Siirto varauksista/varauksiin
valuuttakurssi- ja hintariskin varalta (1339019 690)
Rahoituskate (679 339 708)
Nettokulut toimitusmaksuista ja
palkkioista 26 (149 007)
Tuotot kantaosakkeista ja voitto-
osuuksista 27 882 152
Muut tuotot 28 7 245 593
Tuotot yhteensia 1709 833 704
Henkilostokulut 29 (174 200 469)
Hallinnolliset kulut 30 (183 224 063)
Poistot aineellisesta kdyttdomaisuudesta (23 284 586)
Seteleiden tuotanto 31 (6 871 050)
Tilikauden voitto 1322 253 536
Frankfurt am Mainissa 24.2.2009
EUROOPAN KESKUSPANKKI

Jean-Claude Trichet
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Pddjohtaja

2007

1354 887 368

2 004 355 782
4380 066 479
7 739 309 629

(1356 536 045)
(3 962 006 944)
(5 318 542 989)

2 420 766 640

778 547 213
(2 534252 814)
(286 416 109)

(2 042 121 710)

(621 691)

920 730
6 345 668

385 289 637

(168 870 244)
(184 589 229)
(26 478 405)
(5 351 759)



KIRJANPITOPERIAATTEET'

TILINPAATOKSEN MUOTO JA ESITYSTAPA

EKP:n tilinpdétdksen tarkoituksena on antaa
riittavat tiedot EKP:n taloudellisesta tilasta ja
sen toiminnan tuloksista. Tilinpaatosta laadit-
taessa on noudatettu seuraavassa selostettavia
kirjanpitoperiaatteita?, joiden EKP:n neuvosto
on katsonut olevan keskuspankin toiminnan
kannalta tarkoituksenmukaisia.

KIRJANPITOPERIAATTEET

Tilinpéatostd laadittaessa on noudatettu seuraa-
via periaatteita: todellisen taloudellisen tilanteen
kuvaaminen avoimesti, varovaisuus, tilinpaa-
toksen jélkeisten tapahtumien huomioon otta-
minen, olennaisuus, suoriteperiaate, toiminnan
jatkuvuus, johdonmukaisuus ja vertailtavuus.

SAAMISTEN JA VELKOJEN KIRJAAMINEN

Saamiset ja velat kirjataan taseeseen vain, jos nii-
hin tulevaisuudessa liittyvén taloudellisen edun
voidaan odottaa todenndkoisesti tulevan EKP:lle
tai poistuvan EKP:It4, jos nithin liittyvét riskit ja
edut ovat oleellisilta osiltaan siirtyneet EKP:lle
ja jos saamisen hinta tai arvo EKP:lle tai velvoit-
teen suuruus voidaan mitata luotettavasti.

KIRJAAMISPERUSTE

Liiketapahtumat kirjataan taseeseen hankinta-
hintaan. Jdlkimarkkinakelpoiset arvopaperit,
kulta ja kaikki muut valuuttamééréiset tase-erét
ja taseen ulkopuoliset erét arvostetaan mark-
kinahintaan. Rahoitusomaisuuteen ja velkoihin
liittyvit tapahtumat kirjataan taseeseen tapah-
tuman arvopéivina.

Valuuttaméddréisiin rahoitusinstrumentteihin
(arvopapereita lukuun ottamatta) liittyvét liike-
toimet kirjataan taseen ulkopuolisille tileille
kaupantekopdivdnd. Maksun suorituspdivani
taseen ulkopuoliset kirjaukset peruutetaan ja
litketoimet kirjataan tasetileille. Valuutan ostot ja
myynnit vaikuttavat nettovaluuttapositioon
kaupantekopdivdnd, ja nettomyynneista
realisoitunut tulos lasketaan kaupantekopdi-
vand. Valuuttaméérdisiin rahoitusinstrument-
teihin liittyva korkosaaminen ja -velka, preemio
ja diskontto lasketaan ja kirjataan péivittéin, ja
kaikki edelld mainitut jaksotukset vaikuttavat
valuuttapositioon pdivittéin.

KULTA JA VALUUTTAMAARAISET ERAT

Valuuttaméddréiset saamiset ja velat on tilin-
paitoksessd muunnettu euroiksi kdyttéden tilin-
pddtospdivan kursseja. Tuotot ja kulut on
muunnettu euroiksi kirjauspédivan kurssiin.
Valuuttamdirdisten tase-erien ja taseen ulkopuo-
listen erien arvostus on tehty valuuttakohtaisesti.

Valuuttamaiéréisten saamisten ja velkojen arvos-
tus markkinahintaan késitelldén erilldén valuut-
tojen markkinakurssiarvostuksesta.

Kulta on arvostettu vuoden lopun markkinahin-
taan. Hinta- ja kurssimuutoksista johtuvat kul-
lan arvostuserot on kisitelty yhtend erdné. Kulta
on arvostettu kultaunssin euromééréiseen hin-
taan, joka on johdettu vuoden 2008 arvostuk-
sessa euron dollarikurssista 31.12.2008.

ARVOPAPERIT

Kaikki jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit ja
vastaavat saamiset on arvostettu arvopaperi-
kohtaisesti joko tilinpdétospdivan markkinoiden
keskihinnan tai tilinpdatdspdivan tuottokdyran
perusteella. Vuoden 2008 arvostuksessa on
kaytetty markkinoiden keskihintaa 30.12.2008.
Ei-jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit on arvos-
tettu hankintahintaan ja epélikvidit kanta-
osakkeet hankintahintaan vihennettynd mah-
dollisella arvon alentumisella.

TULOSLASKELMAAN KIRJAAMISEN PERIAATTEET
Tuotot ja kulut kirjataan suoriteperiaatteella.
Valuuttojen, kullan ja arvopaperien myynnista
johtuneet realisoituneet voitot ja tappiot kirja-
taan tuloslaskelmaan. Téllaiset realisoituneet
voitot ja tappiot lasketaan tase-erittidin keski-
hinnan menetelmalla.

Realisoitumattomia voittoja ei kirjata tuotoiksi,
vaan ne siirretddn suoraan taseen arvonmuutos-
tilille.

1 EKP:n tilinpddtoksen perusteet on médritelty yksityiskoh-
taisesti padtoksessda EKP/2006/17 (EUVL L 348, 11.12.2006,
s. 38-59), sellaisena kuin se on muutettuna.

2 Kirjanpitoperiaatteet noudattavat EKPJ:n perussaannon artik-
laa 26.4, jossa edellytetdén, ettd eurojérjestelman liiketapahtu-
mien kirjaamisessa ja raportoimisessa sovelletaan yhden-

mukaistettuja sdantdja.
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Realisoitumattomat tappiot kirjataan tuloslas-
kelmaan, jos ne ylittdvit aiemmat vastaavalle
arvonmuutostilille kirjatut arvostusvoitot. Tiet-
tyyn arvopaperiin, valuuttaan tai kultaan liit-
tyvid realisoitumattomia tappioita ei voi kattaa
toisiin arvopapereihin, valuuttoihin tai kul-
taan liittyvilld realisoitumattomilla voitoilla.
Kun erésti kirjataan tilinpaatokseen realisoitu-
mattomia tappioita, erdn keskihinta muutetaan
samaksi kuin valuuttakurssi tai markkinahinta.

Arvopaperien hankinnan yhteydessé syntyvit
preemiot ja diskontot lasketaan ja kirjataan korko-
katteeseen ja jaksotetaan arvopaperien jéljelld
olevalle juoksuajalle.

KAANTEISOPERAATIOT

Kéidnteisoperaatiot ovat operaatioita, joilla
EKP ostaa tai myy arvopapereita takaisinosto-
sopimuksen perusteella, tai luotto-operaatioita
vakuutta vastaan.

Reposopimuksella arvopaperit myydéén kéteisté
vastaan ja samanaikaisesti sovitaan néiden arvo-
paperien takaisinostosta tiettyyn hintaan ennalta
madrattynd paivand. Reposopimukset kirjataan
taseen vastattavaa-puolelle vakuudellisina luot-
toina, ja lisdksi niistd aiheutuu tuloslaskelmaan
korkokuluja. Reposopimuksilla myydyt arvo-
paperit pysyvét EKP:n taseessa.

Kaanteiselld reposopimuksella arvopaperit oste-
taan kiteistd vastaan ja samanaikaisesti sovi-
taan niiden arvopaperien takaisinmyynnista
tiettyyn hintaan ennalta méédrattynd paivana.
Kéinteiset reposopimukset kirjataan taseen
vastaavaa-puolelle vakuudellisina talletuksina,
mutta niité ei siséllytetd EKP:n hallussa oleviin
arvopapereihin. Tuloslaskelmaan niistd syntyy
korkotuottoja.

Automaattiseen arvopapereiden lainausohjel-
maan liittyvét kddnteisoperaatiot (my0s arvo-
paperilainaukset) kirjataan taseeseen vai-
kuttavina vain silloin, kun kyseessd ovat
tapahtumat, joissa EKP:lle annetaan vakuus
kateisend rahana. Vuonna 2008 EKP ei saanut
vakuuksia kdteisend rahana ndiden operaatioi-
den yhteydessa.
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TASEEN ULKOPUOLISET ERAT

Valuuttainstrumentit eli valuuttatermiinit,
valuutanvaihtosopimusten termiinipat ja muut
instrumentit, joihin liittyy valuutanvaihto tule-
vaisuudessa, luetaan nettovaluuttapositioon
valuuttakurssivoittoja ja -tappioita laskettaessa.

Korkoinstrumentit arvostetaan tase-erittdin.
Avoimien korkofutuurisopimusten péivittéiset
arvonmuutokset kirjataan tulokseen. Arvo-
paperien termiinikauppojen ja koronvaihtosopi-
musten arvostus perustuu yleisesti hyviksyt-
tyihin arvostusmenetelmiin, joissa kdytetddn
saatavissa olevia markkinahintoja ja -korkoja
sekd diskonttotekijoitd maksun suorituspaivasti
arvostuspaivain.

TILINPAATOKSEN JALKEISET TAPAHTUMAT
Saamiset ja velat tulee paivittdd, mikéali kdy
ilmi tilinpaatdspdivén jidlkeen mutta ennen
péivéd, jolloin EKP:n neuvosto hyvéksyy
tilinpaétdksen, ettd jokin tapahtuma vaikut-
taa olennaisesti saamisten ja velkojen arvoon
tilinpaétospéivana.

Merkittavét tilinpadtdksen jilkeiset tapahtu-
mat, jotka eivdt vaikuta saamisten ja velko-
jen arvoon tilinpddtospdivénd, esitetddn taseen
liitetiedoissa.

EKP):N/EUROJARJESTELMAN SISAISET SAAMISET

EKPI:n sisdiset tapahtumat ovat kahden EU-
maan keskuspankkien vililld tapahtuvia rajat
ylittdvid transaktioita. Néitd tapahtumia kasi-
telldédn ensisijaisesti TARGET2-jérjestelméassa’
eli Euroopan laajuisessa automatisoidussa
reaaliaikaisessa bruttomaksujirjestelmasséa
(Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer, ks. luku 2), ja
niistd syntyy kahdenvilisid saamisia ja velkoja
TARGET2-jérjestelméén osallistuvien EU:n
keskuspankkien toisilleen pitamilla tileilla.
Néma kahdenviliset saamiset ja velat nettoute-
taan paivittiin niin, ettd EKP asettuu tapahtu-

3 Alkuperdinen teknisesti hajautettu TARGET-jérjestelma kor-
vattiin vaiheittain TARGET2-jirjestelmélld, jossa on yhteinen
tekninen infrastruktuuri eli jaettava laitealusta (Single Shared
Platform, SSP). Siirtyminen TARGET2-jarjestelméén alkoi
marraskuussa 2007 ja saatiin paatokseen toukokuussa 2008.



massa kummankin osapuolen vastapuoleksi.
Tédmaén jalkeen kullekin kansalliselle keskus-
pankille jai vain nettopositio EKP:hen ndhden.
Téama EKP:n kirjanpidossa oleva positio on kun-
kin kansallisen keskuspankin nettosaaminen tai
-velka muuhun EKPJ:hin ndhden.

Euroalueen kansallisten keskuspankkien
EKP:hen kohdistuvia euromééréisid saamisia ja
velkoja (lukuun ottamatta EKP:n pddomaa seki
valuuttavarantojen siirtoa EKP:1le) nimitetdan
eurojirjestelmain sisdisiksi saamisiksi ja veloiksi.
Ne esitetddn EKP:n taseessa yhtend nettomaaréi-
send saamisena tai velkana.

Euroseteleiden kohdistamisesta eurojdrjestelmén
sisélld syntyva nettosaaminen esitetddn yhtena
omaisuuserdnd erdssd ’Saamiset euroseteleiden
kohdistamisesta eurojérjestelméssa” (ks. kirjan-
pitoperiaatteiden kohta “Liikkeesséd olevat
setelit™).

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kansal-
listen keskuspankkien EKP:hen kohdistuvat,
TARGET2-jirjestelméin* osallistumiseen liit-
tyvit saamiset ja velat esitetddn erdssd ”Euro-
madrdiset velat euroalueen ulkopuolelle”.

KAYTTOOMAISUUDEN KASITTELY
Kayttdomaisuus (paitsi maa-alueet) arvoste-
taan hankintahintaan vihennettyni poistoilla.
Maa-alueet arvostetaan hankintahintaan. Pois-
tot on laskettu tasapoistomenetelmalli. Tasa-
poistojen kirjaus alkaa hankintaa seuraavan
vuosineljanneksen alusta ja jatkuu arvioidun
kayttdajan loppuun. Arvioidut kdyttoajat ovat
seuraavat:

ATK-laitteet ja ohjelmistot seka

moottoriajoneuvot 4 vuotta
Koneet, kalusteet ja rakennelmat 10 vuotta
Kéyttbomaisuus, jonka arvo on alle Poistetaan
10 000 euroa hankintavuonna

Rakennuskustannusten ja EKP:n nykyisiin toimi-
tiloihin liittyvien aktivoitujen perusparannus-
kustannusten poistoaikaa on lyhennetty, jotta
tdma kdyttdomaisuus voidaan poistaa kokonai-
suudessaan, ennen kuin EKP muuttaa uusiin
toimitiloihinsa.

EKP:N ELAKEJARJESTELMA JA MUUT TYOSUHTEEN
PAATTYMISEN JALKEEN MAKSETTAVAT ETUUDET
EKP:114 on tyontekijoilleen oma etuuspohjainen
jarjestelmd, joka rahoitetaan pitkédn koron etuus-
rahastossa olevista varoista.

TASE

Etuuspohjaisesta jérjestelystd kirjataan taseen
vastattavaa-puolelle eldkevelvoitteen nykyarvo
tasepdivand vdihennettynd elikerahastossa velvoit-
teen kattamista varten olevien varojen kayvalla
arvolla, kun realisoitumattomat vakuutusmate-
maattiset voitot tai tappiot on otettu huomioon.

Riippumattomat aktuaarit laskevat etuuspohjai-
sen jarjestelyn eldkevelvoitteen vuosittain kéyt-
tden ennakoituun etuusoikeusyksikkon perus-
tuvaa menetelméi. Etuuspohjaisen jirjestelyn
eldkevelvoitteen nykyarvo mééaritetdén diskont-
taamalla odotettavissa olevat tulevat kassavirrat,
kun diskonttokorkona on kaytetty maturiteetiltaan
eldkevastuuta mahdollisimman hyvin vastaavien,
luottokelpoisten yritysten liikkeeseen laskemien
euromdadrdisten joukkovelkakirjalainojen korkoja.

Vakuutusmatemaattisia voittoja ja tappioita voi
aiheutua kokemusperaisistd tarkistuksista (jos
toteutunut kehitys poikkeaa aiemmista vakuu-
tusmatemaattisista olettamuksista) tai muutok-
sista vakuutusmatemaattisissa olettamuksissa.

TULOSLASKELMA
Tuloslaskelmaan kuluksi kirjattava nettosumma
siséltdd seuraavat erét:

a) tilikauden tydsuoritukseen perustuvat menot
tarkasteltavan vuoden kertyvistéd etuuksista

b) etuuspohjaisen jérjestelyn elikevelvoitteen
diskonttokoron mukainen korko

c¢) elidkerahaston varojen odotettu tuotto

d) mahdolliset tuloslaskelmaan kirjatut vakuu-
tusmatemaattiset voitot ja tappiot (10 prosen-
tin séént6d noudattaen).

4 Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kansallisista keskus-
pankeista TARGET2-jérjestelmédén osallistuivat 31.12.2008
Tanskan, Latvian, Liettuan, Puolan ja Viron keskuspankit.
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10 PROSENTIN SAANTO

Nettoméardiset kumulatiiviset realisoitumat-
tomat vakuutusmatemaattiset voitot ja tappiot
kirjataan tuloslaskelmaan jaksotettuna eldke-
jarjestelmadn kuuluvien tyontekijoéiden keski-
madriiselle jiljelld olevalle palvelusajalle siltd
osin, kuin ne ylittédvit suuremman seuraavista:
10 % jérjestelmén eldkevelvoitteen nyky-
arvosta tai 10 % eldkerahaston varojen kiyvésté
arvosta.

JOHTOKUNNAN JASENTEN ELAKKEET

JA MUUT ELAKKEELLE JAAMISEN JALKEEN
MAKSETTAVAT ETUUDET

EKP:n johtokunnan jasenten eldkejérjestelyt ja
tyontekijoiden tyokyvyttomyyseldkejéarjestelyt
ovat rahastoimattomia. Arvioidut menot niistéd
etuuksista jaksotetaan johtokunnan jisenten
koko toimikaudelle / tydntekijéiden koko tyos-
sdoloajalle. Kirjanpitomenettely on samankal-
tainen kuin etuuspohjaisissa eldkejéarjestelmissa.
Vakuutusmatemaattiset voitot ja tappiot kirja-
taan edelld esitetylli tavalla.

Riippumattomat aktuaarit arvioivat eldkevel-
voitteen vuosittain asianmukaisen tilinpaétok-
seen kirjattavan vastuun maarittdmiseksi.

LIIKKEESSA OLEVAT SETELIT

EKP ja euroalueen kansalliset keskuspankit,
jotka yhdessd muodostavat eurojarjestelman,
laskevat liikkeeseen euroseteleitd.’ Liikkeessd
olevien euroseteleiden kokonaisarvo kohdiste-
taan eurojirjestelmin keskuspankeille kunkin
kuukauden viimeisend pankkipéiviné setelei-
den jakoperusteen mukaisesti.®

EKP:n osuus liikkeessé olevien euroseteleiden
kokonaisarvosta on 8 %, ja se sisdltyy taseen
vastattavaa-puolen erddn “Liikkeessd olevat
setelit”. EKP:n osuutta liikkeeseen laskettujen
euroseteleiden kokonaisméadrésti vastaavat sen
saamiset kansallisilta keskuspankeilta. Ndma
korolliset saamiset’ esitetddn “Eurojérjestel-
mén sisdiset saamiset” -erdn alaerdssd “Saa-
miset euroseteleiden kohdistamisesta eurojér-
jestelméssa” (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
”EKPJ:n/eurojirjestelmén sisdiset saamiset”).
Naille saamisille kertyvé korko esitetddn erdssi

EKP
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”Korkokate”. Tulo kirjataan kansallisille kes-
kuspankeille siné tilivuonna, jona se on ker-
tynyt, mutta se maksetaan seuraavan vuoden
toisena tyopdivdnd.® Tulo jaetaan kokonaisuu-
dessaan, ellei EKP:n nettovoitto ole pienempi
kuin sen liikkeeseen lasketuista euroseteleisté
saama tulo ja ellei EKP:n neuvosto pdita siir-
tdd varoja varaukseen valuuttakurssi- ja korko-
riskin seki kullan hintariskin varalta ja/tai kdyt-
tda osan tulosta euroseteleiden painamiseen ja
kisittelyyn liittyvien kulujen kattamiseen.

UUDELLEENLUOKITUS

Osa tase-eristd luokiteltiin uudelleen vuonna
2008 esitystavan parantamiseksi, ja vertailu-
taseen 31.12.2007 luvut on muutettu vastaavasti.
Uudelleenluokituksen perusteet esitetdédn taseen
liitetiedoissa.’

MUUT SEIKAT

Ottaen huomioon EKP:n aseman keskuspank-
kina johtokunta uskoo, ettei kassavirtalaskel-
man julkaiseminen antaisi tilinpdatoksen luki-
joille mitddn oleellista lisdtietoa.

EKPJ:n perussdidnnon artiklan 27 mukaisesti
ja EKP:n neuvoston suosituksesta EU:n neu-
vosto on hyviksynyt PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesell-
schaftin nimittdmisen EKP:n ulkopuoliseksi
tilintarkastajaksi viideksi vuodeksi tilikauden
2012 loppuun saakka.

5 Paatos EKP/2001/15, tehty 6 pdivana joulukuuta 2001, euro-
seteleiden liikkeeseenlaskusta (EYVL L 337, 20.12.2001, s. 52),
sellaisena kuin se on muutettuna.

6 Seteleiden jakoperusteella” tarkoitetaan prosenttiosuuksia,
jotka saadaan, kun otetaan huomioon EKP:n osuus liikkeeseen
laskettujen euroseteleiden kokonaisméadristé ja sovelletaan
merkityn pddoman jakoperustetta kansallisten keskuspank-
kien osuuteen téstd kokonaismaarasta.

7 Pdatos EKP/2001/16, tehty 6 pdivind joulukuuta 2001, rahaliit-
toon osallistuvien jasenvaltioiden kansallisten keskuspankkien
rahoitustulon jakamisesta tilikaudesta 2002 alkaen (EYVL
L 337,20.12.2001, s. 55), sellaisena kuin se on muutettuna.

8 Paatos EKP/2005/11, tehty 17 paivdand marraskuuta 2005, Euroo-
pan keskuspankin liikkeeseen lasketuista euroseteleistd saaman
tulon jakamisesta rahaliittoon osallistuvien jadsenvaltioiden kan-
sallisille keskuspankeille (EUVL L 311, 26.11.2005, s. 41).

9 Uudelleenluokittelut on tehty noudattaen EKP:n tilinpaatok-
sen perusteita, jotka on madritelty paatoksessd EKP/2006/17
(EUVL L 348, 11.12.2006, s. 38—59), sellaisena kuin se on
muutettuna.



TASEEN LHITETIEDOT

I KULTA JA KULTASAAMISET

Tilinpédatospdivand 31.12.2008 EKP:114 oli hal-
lussaan 17 156 546 unssia kultaa (vuoden 2007
lopussa 18 091 733 unssia). Kultaa myytiin
963 987 unssin verran, mika oli sopusoinnussa
27.9.2004 voimaan tulleen ja myds EKP:n alle-
kirjoittaman keskuspankkien kultasopimuk-
sen kanssa. Kyproksen ja Maltan keskuspankit
siirsivit EKP:1le kultaa EKPJ:n perussdannon
artiklan 30.1 mukaisesti Kyproksen ja Maltan
ottaessa euron kayttoon. Kyproksen keskus-
pankki siirsi EKP:lle 19 151 unssia ja Maltan
keskuspankki 9 649 unssia kultaa.'® Niistd ope-
raatioista johtuva kultavarannon euroméaéréisen
arvon pieneneminen tuli reilusti katetuksi, kun
kullan hinta nousi merkittdvésti vuoden 2008
aikana (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Kulta
ja valuuttamééaraiset erét”).

2 VALUUTTAMAARAISET SAAMISET
EUROALUEELTA JA EUROALUEEN
ULKOPUOLELTA

SAAMISET IMF:LTA

Téssé tase-erdssd ovat EKP:n erityisiin nosto-
oikeuksiin perustuvat saamiset Kansainviliseltd
valuuttarahastolta (IMF) 31.12.2008. Saamiset
perustuvat EKP:n ja IMF:n viliseen kaksisuuntai-
seen erityisten nosto-oikeuksien osto- ja myynti-
jérjestelyyn, jonka mukaan IMF:114 on valtuudet
jérjestdd EKP:n puolesta erityisten nosto-oikeuk-
sien ja euron vilisid kauppoja nosto-oikeuksien
maédrille asetettujen vihimmadis- ja enimmais-
rajojen mukaisesti. Erityinen nosto-oikeus (SDR)
madritellddn valuuttakorin perusteella. Sen arvo
on neljén tirkeimmédn valuutan (euro, Japanin
jeni, Englannin punta ja Yhdysvaltain dollari)
vaihtokurssien painotettu summa. Erityisid nosto-
oikeuksia kdsitelldan kirjanpidossa valuuttaméaé-
rdisind erind (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
”Kulta ja valuuttaméérdiset erét”).

PANKKITALLETUKSET, ARVOPAPERISIJOITUKSET
JA MUUT VALUUTTAMAARAISET SAAMISET SEKA
VALUUTTAMAARAISET SAAMISET EUROALUEELTA
Niihin kahteen tase-erddn sisdltyvit talletukset
pankeissa, mydnnetyt valuuttaméaérdiset luotot

ja Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin maa-
réiset arvopaperisijoitukset. Valuuttamadraisiin
arvopapereihin liittyvien diskonttojen ja pree-
mioiden jaksotus siséltyi aiemmin eriin "’Siirto-
saamiset ja maksetut ennakot” ja ”Siirtovelat ja
saadut ennakot”. Esitystapaa selkeyttddkseen
EKP on pééttanyt muuttaa luokittelua ja sisdl-
lyttda diskonttojen ja preemioiden jaksotuksen
eradn “Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset
ja muut valuuttamééréiset saamiset”. Vertailu-
taseen 31.12.2007 luvut on muutettu vastaamaan
taseen 31.12.2008 esitystapaa.

Saamiset

euroalueen 2008 2007 Muutos
ulkopuolelta € € €
Sekkitilit 5808 582 148 761 073 851 5047 508 297
Rahamarkkina-

talletukset 573 557 686 688 783 688 (115226 002)
Kéénteiset

reposopimukset 379 961 453 543247 188 (163 285 735)
Arvopaperi-

sijoitukset 34501999345 26728314185 7773 685 160
Yhteensd 41264100632 28721418912 12 542 681 720
Saamiset 2008 2007 Muutos
euroalueelta € € @
Sekkitilit 619 534 574 945 44 589
Rahamarkkina-

talletukset 22225263177 3867588514 18357 674 663
Yhteensd 22225882711 3868163459 18357719 252

Euroalueen ulkopuolelle tehtyjen sekkitilital-
letusten kasvu johtui pddasiassa a) Tans-
kan keskuspankin kanssa tehtyjen 31.12.2008
avoinna olleiden swap-sopimusten (3,9 miljar-
din euron) Tanskan kruunun mééréisistd mak-
suista (ks. liitetietojen kohta 20, ”Valuutta-
swap- ja -termiinisopimukset”) sekd b) Sveitsin
keskuspankin kanssa tehtyyn swap-jérjestelyyn
liittyvistd Sveitsin frangin méaaraisista (1,2 mil-
jardin euron) talletuksista'' (ks. liitetietojen
kohta 9, ”Euroméairiiset velat euroalueen ulko-
puolelle”). Lisdksi Japanin jenin ja Yhdysvaltain
dollarin vahvistuminen suhteessa euroon, arvo-

10 Siirrot olivat kokonaisarvoltaan 16,5 miljoonaa euroa, ja ne
suoritettiin 1.1.2008.

11 Sveitsin frangin médréiset talletukset johtuvat EKP:n
EUR/CHF-valuuttaswap-operaatioissa noudattamasta
riskienhallintamenetelmaéstd, jonka perusteella yhden viikon
operaatioissa sovelletaan 5 prosentin ja 84 péivin operaatioissa

15 prosentin alkumarginaalia.
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papereista kirjatut realisoitumattomat voitot
(ks. liitetietojen kohta 14, Arvonmuutostilit™),
kullan myynnistd saatujen tulojen sijoit-
taminen (ks. liitetictojen kohta 1, ”Kulta ja
kultasaamiset™) seké péddasiassa Yhdysvaltain
dollarin mééréisestd valuuttavarannosta saa-
dut tulot ovat nekin vaikuttaneet ndiden erien
kokonaisarvon kasvuun.

Talletukset, jotka liittyvét eurojirjestelméin
keskuspankkien operaatioihin Yhdysvaltain
dollarin midréisen likviditeetin tarjoamiseksi
euroalueen luottolaitoksille, sisdltyvét raha-
markkinatalletuksiin euroalueella.

Lisdksi Kyproksen ja Maltan keskuspankit siir-
sivat EKPJ:n perussddnnon artiklan 30.1 mukai-
sesti EKP:lle Yhdysvaltain dollareita yhteensd
93,5 miljoonan euron arvosta 1.1.2008 Kyprok-
sen ja Maltan ottaessa euron kéyttoon.

Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin maardi-
set EKP:n nettovaluuttavarannot'? 31.12.2008
voidaan eritelld seuraavasti:

miljoonaa dollaria/jenid

40 062
1084 548

Yhdysvaltain dollarin méaréiset

Japanin jenin médrdiset

3 EUROMAARAISET SAAMISET
EUROALUEEN ULKOPUOLELTA

Vuonna 2007 erdén sisdltyivét euroalueen ulko-
puolelle tehdyt rahamarkkinatalletukset ja sek-
kitilitalletukset EKP:n pddoman ja rahastojen
suorana vastaerdni. EKP on paattanyt luokitella
ndma talletukset uudelleen ja kirjata ne erityi-
send sijoitussalkkuna erdén ”Muu rahoitusomai-
suus”. Vertailutaseen 31.12.2007 luvut on muu-
tettu vastaamaan taseen 31.12.2008 esitystapaa.

Era koostui tilikauden lopussa 31.12.2008 paa-
asiassa 460 miljoonan euron saamisesta Unka-
rin keskuspankilta. Saaminen liittyy EKP:n ja
Unkarin keskuspankin véliseen takaisinosto-
sopimuksia koskevaan sopimukseen, jonka
nojalla Unkarin keskuspankki voi lainata enin-
tddn 5 miljardia euroa tukeakseen suorittamiaan
kansallisia operaatioita euroméédrdisen likvidi-
teetin tarjoamiseksi.
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4  MUUT EUROMAARAISET SAAMISET
EUROALUEEN LUOTTOLAITOKSILTA

Vuonna 2007 erdén sisdltyivit euroalueelle teh-
dyt rahamarkkinatalletukset ja sekkitilitalletuk-
set EKP:n pddoman ja rahastojen vastaeréni.
EKP on piaittanyt luokitella ndma talletukset
uudelleen ja kirjata ne erityisend sijoitussalk-
kuna erddn "Muu rahoitusomaisuus”. Vertailu-
taseen 31.12.2007 luvut on muutettu vastaamaan
taseen 31.12.2008 esitystapaa.

Namai saamiset koostuivat 31.12.2008 yksittdi-
sestd sekkitilitalletuksesta euroalueelle.

5  EUROJARJESTELMAN SISAISET SAAMISET

SAAMISET EUROSETELEIDEN KOHDISTAMISESTA
EUROJARJESTELMASSA

Erdén sisdltyvit ne EKP:n saamiset kansalli-
silta keskuspankeilta, jotka syntyvit eurosete-
leiden kohdistamisesta eurojérjestelmén sisélla
(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Liikkeessa
olevat setelit™).

MUUT SAAMISET EUROJARJESTELMAN

SISALLA (NETTO)

Vuonna 2008 erédén siséltyivit pddasiassa euro-
alueen kansallisten keskuspankkien TARGET2-
maksuihin liittyvat saamiset EKP:1td (ks. kirjan-
pitoperiaatteiden kohta "EKPJ:n/eurojérjestelméin
sisdiset saamiset”). Erdn kasvu johtui pdéasiassa
kansallisten keskuspankkien kanssa tehdyista,
Yhdysvaltain dollarin mééraisiin likviditeet-
tid lisddviin operaatioihin liittyvistd swap-sopi-
muksista (ks. liitetietojen kohta 9, ”Euromaéréi-
set velat euroalueen ulkopuolelle”).

12 Kunkin ulkomaanvaluutan méaardisten saamisten ja velko-
jen erotus, joka arvostetaan. Saamiset ja velat kirjataan eriin
”Valuuttamédardiset saamiset euroalueen ulkopuolelta”, ”Valuut-
tamadrdiset saamiset euroalueelta”, ”Siirtosaamiset ja maksetut
ennakot”, ”Valuuttaméériiset velat euroalueelle”, ”Valuutta-
médréiset velat euroalueen ulkopuolelle”, Taseen ulkopuolis-
ten erien arvostuserot” (vastattavaa-puoli) ja ”Siirtovelat ja
saadut ennakot”, ja niissd otetaan huomioon my®és taseen ulko-
puolisiin eriin kuuluvat valuuttasopimusten avista- ja termiini-
pait. Valuuttamadraisten rahoitusinstrumenttien arvostusmuu-
toksia ei oteta mukaan.



Erédén sisdltyvdat myos EKP:n seteleistd saaman
tulon jakamiseen ennakkovoitonjakona liitty vt
euroalueen kansallisten keskuspankkien saa-
miset (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta Liik-
keessd olevat setelit”).

2008 2007

TARGET2-
maksuihin liittyvét
saamiset euroalueen
kansallisilta
keskuspankeilta
TARGET2-
maksuihin liittyvét
velat euroalueen
kansallisille
keskuspankeille
EKP:n seteleistd
saaman tulon jaka-
miseen ennakko-
voitonjakona
liittyvét velat euro-
alueen kansallisille
keskuspankeille

420 833 781 929 145 320 642 526

(185532591 178) (128 079 459 304)

(1205 675 418) 0
Muut saamiset
eurojdrjestelméan

sisilld (netto) 234095 515 333 17 241 183 222

6  MUUT SAAMISET

AINEELLINEN KAYTTOOMAISUUS
Kéayttdomaisuuteen sisdltyivét 31.12.2008 seu-
raavat paaerat:

2008 2007 Muutos
€ € €

Kustannuseri
Maa-alueet ja
rakennukset 159972149 156 964 236 3007913
ATK-laitteet ja
ohjelmistot 174 191 055 168 730 634 5460421
Koneet, kalusteet,
rakennelmat ja
moottoriajoneuvot 28 862 720 27 105 564 1757 156
Rakenteilla oleva
omaisuus 83407 619 59791855 23615764
Muu
kdyttoomaisuus 3577485 1195290 2382195
Kustannukset
yhteensi 450 011 028 413787579 36 223 449
Kertyneet
poistot
Maa-alueet ja
rakennukset (59 885983) (49 672589) (10213394)

ATK-laitteet ja

ohjelmistot (160 665 542) (150 195777) (10 469 765)

2008 2007 Muutos
€ € €

Koneet, kalusteet,
rakennelmat ja
moottoriajoneuvot (26 618 732) (25562 068) (1 056 664)
Muu kaytto-
omaisuus (150 427) (147 182) (3 245)
Kertyneet
poistot yhteensé (247 320 684) (225577 616) (21 743 068)
Kirjanpitoarvo
(netto) 202 690 344 188209963 14 480 381

Lisdys erdssd “Rakenteilla oleva omaisuus” liittyy
pédasiassa EKP:n uusien toimitilojen rakentami-
seen. Téstd erédstd tehddén siirtoja muihin kaytto-
omaisuuseriin, kun omaisuus on otettu kayttdon.

MUU RAHOITUSOMAISUUS

Euroméérdisiin arvopapereihin liittyvien dis-
konttojen ja preemioiden jaksotus sisdltyi aiem-
min eriin ”Siirtosaamiset ja maksetut ennakot”
ja ”Siirtovelat ja saadut ennakot”. Esitystapaa
selkeyttiddkseen EKP on paattinyt muuttaa luo-
kittelua ja siséllyttda diskonttojen ja preemioiden
jaksotuksen tédhén erdédn. Muuhun rahoitusomai-
suuteen kuuluvat nyt lisiksi euroméaariiset raha-
markkinatalletukset ja sekkitilitalletukset EKP:n
pddoman ja rahastojen vastaerdna (ks. liitetie-
tojen kohta 3, "Euroméériiset saamiset euro-
alueen ulkopuolelta”, sekéd kohta 4, ”Muut euro-
madrdiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta™).
Vertailutaseen 31.12.2007 luvut on muutettu vas-
taamaan taseen 31.12.2008 esitystapaa.

Muuhun rahoitusomaisuuteen kuuluvat seuraavat
paaerat:

2008 2007 Muutos
€ € €
Euroméiréiset
sekkitili-
talletukset 4936 630 5153295 (216 665)
Euroméiraiset
rahamarkkina-
talletukset 150 000 000 120 000 000 30 000 000
Euromairaiset
arvopaperit 9675 505 128 8 843 080 586 832424 542
Euroméariiset
kéanteiset
reposopimukset 479293075 668392837 (189 099 762)
Muu rahoitus-
omaisuus 42 124 863 42 190 576 (65 713)
Yhteensa 10351 859 696 9 678 817 294 673 042 402
EKP
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a) EKP:n omien varojen sijoitukset koostuvat
euromaaraisistd sekkitilitalletuksista, raha-
markkinatalletuksista, arvopapereista ja
kédnteisistd reposopimuksista (ks. liitetie-
tojen kohta 12, ”Muut velat”). EKP:n omien
varojen arvonlisdys johtui padasiassa valuut-
takurssi- ja korkoriskin seké kullan hinta-
riskin varalta tehtyyn varaukseen vuonna
2007 siirrettyjen varojen vastaerin sijoit-
tamisesta osana omia varoja, arvopapereista
kirjatuista realisoitumattomista voitoista
(ks. liitetietojen kohta 14, Arvonmuutos-
tilit”) sekd omien varojen sijoituksista saa-
duista tuloista.

b) EKP:1ld on 3 211 Kansainvélisen jirjestely-
pankin (BIS) osaketta. Osakkeet on kirjattu
taseeseen niiden hankintahintaan, joka on
41,8 miljoonaa euroa.

TASEEN ULKOPUOLISTEN ERIEN ARVOSTUSEROT
Vuonna 2008 tdhédn erddn kuuluivat pddasias-
sa avoinna olleiden koronvaihtosopimusten
arvostusvoitot (ks. liitetietojen kohta 19, ”Koron-
vaihtosopimukset”).

SIIRTOSAAMISET JA MAKSETUT ENNAKOT
Vuonna 2008 tdhén erddn sisdltyi 500,4 mil-
joonaa euroa korkotuottoja EKP:n saamisista,
jotka aiheutuivat euroseteleiden kohdistami-
sesta eurojirjestelmén sisélld vuoden viimeisen
neljanneksen aikana (ks. kirjanpitoperiaatteiden
kohta “Liikkeessé olevat setelit”), ja 648,9 mil-
joonaa euroa korkotuottoja TARGET2-maksui-
hin liittyvistd saamisista euroalueen kansalli-
silta keskuspankeilta vuoden 2008 viimeiselta
kuukaudelta.

Eréén sisédltyvit myds arvopapereiden korkosaa-
miset (ks. liitetietojen kohta 2, ”Valuuttamaarai-
set saamiset euroalueelta ja euroalueen ulkopuo-
lelta”, sekd kohta 6, ”Muut saamiset”) ja muun
rahoitusomaisuuden korkosaamiset.

MUUT

Tahédn erddn sisdltyvit pddasiassa saamiset,
jotka johtuvat EKP:lle seteleistd kertyneen
tulon jakamisesta ennakonvoitonjakona (ks.
kirjanpitoperiaatteiden kohta “Liikkeessa ole-
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vat setelit” seka liitetietojen kohta 5, ”Eurojar-
jestelmén sisdiset saamiset”).

Eréén sisdltyy myos 31.12.2008 avoinna olleisiin
valuuttaswap- ja -termiinisopimuksiin liittyvia
saamisia (ks. liitetietojen kohta 20, ”Valuutta-
swap- ja -termiinisopimukset”). Nama saami-
set (tai velat) aiheutuvat siité, ettd sopimukset
muunnetaan euroméériisiksi kunkin valuutan
tasepdivan keskikurssiin, jolloin niiden euroarvo
voi poiketa siitd arvosta, jolla sopimukset on
alun perin kirjattu (ks. kirjanpitoperiaatteiden
kohta ”Taseen ulkopuoliset erdt”).

Lisédksi erdén sisdltyy saaminen Saksan liit-
tovaltion valtiovarainministeriolti. Saami-
nen perustuu hyvitettdviin arvonlisdveroihin
ja muihin vélillisiin veroihin. Nam& maksetut
verot on palautettava Euroopan yhteisojen eri-
oikeuksista ja vapauksista tehdyn pdytékirjan
artiklan 3 ehtojen mukaisesti; EKP:hen poyta-
kirjaa sovelletaan EKPJ:n perussdénnon artik-
lan 40 nojalla.

7 LIKKEESSA OLEVAT SETELIT

Tama erd sisdltdd EKP:n osuuden (8 %) liik-
keessd olevista euroseteleistd (ks. kirjanpito-
periaatteiden kohta Liikkeessd olevat setelit”).

8  EUROMAARAISET VELAT EUROALUEELLE

Erdén sisdltyy Euro Banking Associationin
(EBA) jasenpankkien talletuksia, joita kéyte-
tddn TARGET2-jdrjestelmén kautta maksettujen
EBA-maksujen vakuutena EKP:lle.

9  EUROMAARAISET VELAT EUROALUEEN
ULKOPUOLELLE

Tama erd koostuu péddasiassa 219,7 miljardin
euron velasta Yhdysvaltain keskuspankille.
Velka liittyy Term Auction Facility -ohjel-
maan, jossa EKP sai Yhdysvaltain keskus-
pankilta Yhdysvaltain dollareita tilapdiselld
valuutanvaihtojérjestelylld (swap-jérjestelylld)



voidakseen tarjota lyhytaikaista dollarimé&a-
rdistd rahoitusta eurojirjestelmén vastapuolille.
EKP teki samanaikaisesti swap-sopimuksia
euroalueen maiden kansallisten keskuspankkien
kanssa, ja ndmad suorittivat saamillaan varoilla
Yhdysvaltain dollarin madréisia likviditeettid
lisddvid kéddnteisoperaatioita sekd swap-ope-
raatioita eurojirjestelmén vastapuolten kanssa.
Swap-sopimuksista syntyneet eurojirjestelmin
sisdiiset saamiset EKP:n ja kansallisten keskus-
pankkien kesken esitetdén erdssd "Muut saami-
set eurojérjestelmén sisilld (netto)”.

Erdén sisdltyy myos 18,4 miljardin euron
velka Sveitsin keskuspankille, jolta saatiin
swap-jarjestelylld Sveitsin frangeja lyhyt-
aikaisen frangimairdisen rahoituksen tarjoa-
miseksi eurojérjestelmin vastapuolille. EKP
teki samanaikaisesti swap-sopimuksia euro-
alueen maiden kansallisten keskuspankkien
kanssa, ja ndma suorittivat saamillaan varoilla
eurojdrjestelmén vastapuolten kanssa Sveit-
sin frangin madrdisid likviditeettid lisddvia
swap-operaatioita euromaériistd kéteisrahaa
vastaan. Niistd swap-sopimuksista synty-
neet eurojirjestelmain sisédiset saamiset EKP:n
ja kansallisten keskuspankkien kesken esite-
tddn erdssd “Muut saamiset eurojéirjestelmén
sisélld (netto)”. Erddn kuuluu my6s 15,4 miljar-
din euron velka Sveitsin keskuspankille. Velka
johtuu niiden euromaéériisten varojen talletta-
misesta EKP:hen, jotka Sveitsin keskuspankki
on saanut muiden vastapuolten kanssa suorit-
tamistaan operaatioista.

Téhédn tase-erdén sisdltyvét lisdksi TARGET2-
maksuihin liittyvét euroalueen ulkopuolisten
EU-maiden keskuspankkien saamiset EKP:Itd
(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta "EKPJ:n/euro-
jarjestelmén sisdiset saamiset”).

10 VALUUTTAMAARAISET VELAT
EUROALUEELLE JA EUROALUEEN
ULKOPUOLELLE

Eré koostuu pddasiassa reposopimuksista, jotka
tehtiin osana EKP:n valuuttavarannon hoitoa
euroalueella ja euroalueen ulkopuolella.

Il EUROJARJESTELMAN SISAISET VELAT

Erddn sisédltyvat eurojarjestelmédn liittymi-
sen yhteydessd EKP:lle siirrettyihin varan-
toihin perustuvat velat euroalueen keskus-
pankeille. EKP maksaa varoille viimeisimpééan
kaytettavissa olevaan eurojérjestelmén perus-
rahoitusoperaatioiden marginaalikorkoon
perustuvaa korkoa, lukuun ottamatta koro-
tonta kultavarantoa (ks. liitetietojen kohta 23,
”Korkokate”).

Néama velat kasvoivat 107 781 807 eurolla, kun
Kyproksen ja Maltan keskuspankit siirsivit
valuuttavarantoja Kyproksen ja Maltan ottaessa
euron kayttoon.

31.12.2007 asti 1.1.2008 alkaen'

€ €

Belgian keskuspankki 1423 341 996 1423 341 996
Saksan keskuspankki 11 821 492 402 11 821 492 402
Irlannin keskuspankki 511 833 966 511 833 966

Kreikan keskuspankki 1 046 595 329 1 046 595 329

Espanjan keskuspankki 4349 177 351 4349 177 351
Ranskan keskuspankki 8288 138 644 8288 138 644
Italian keskuspankki 7217924 641 7217 924 641
Kyproksen

keskuspankki - 71 950 549
Luxemburgin

keskuspankki 90 730 275 90 730 275
Maltan keskuspankki - 35831258
Alankomaiden

keskuspankki 2 243 025 226 2 243 025 226
Itdvallan keskuspankki 1161289918 1161289918
Portugalin

keskuspankki 987203 002 987 203 002
Slovenian keskuspankki 183 995 238 183995238
Suomen Pankki 717 086 011 717 086 011

Yhteensi 40 041 833 998 40 149 615 805

1 Yksittdiset summat on pyoristetty 1dhimpéén euroon. Pydris-
tysten vuoksi loppusumma ei vdlttimatta tasmaa.

Kyproksen keskuspankin saamiseksi méari-
teltiin 71 950 549 euroa ja Maltan keskuspan-
kin saamiseksi 35 831 258 euroa, jotta saamis-
ten suhde kaikkien muiden euroalueen maiden
kansallisten keskuspankkien yhteenlaskettui-
hin saamisiin olisi sama kuin Kyproksen ja
Maltan keskuspankkien painoarvojen ja mui-

EKP
Vuosikertomus
2008



den euroalueen maiden kansallisten keskus-
pankkien yhteenlasketun painoarvon suhde
EKP:n pddoman jakoperusteessa. Ndiden saa-
misten ja siirrettyjen omaisuuserien arvon
erotus (ks. liitetietojen kohta 1, ”Kulta ja
kultasaamiset”, sekd liitetietojen kohta 2,
”Valuuttamaérdiset saamiset euroalueelta ja
euroalueen ulkopuolelta”) katsottiin osaksi
osuuksia, jotka Kyproksen ja Maltan keskus-
pankit EKPJ:n perussddnnon artiklan 49.2
mukaisesti maksavat EKP:n vararahas-
toon ja varauksiin (31.12.2007) (ks. liitetie-
tojen kohta 13, ”Varaukset” seké liitetietojen
kohta 14, ”Arvonmuutostilit™).

12 MUUT VELAT

TASEEN ULKOPUOLISTEN ERIEN ARVOSTUSEROT
Tdmé erd koostuu pédédasiassa 31.12.2008
avoinna olleiden valuuttaswap- ja -termiini-
sopimusten arvostuseroista (ks. liitetietojen
kohta 20, ”Valuuttaswap- ja -termiinisopimuk-
set”). Arvostuserot syntyvét, kun sopimukset
muunnetaan euromaérdisiksi tasepdivin valuut-
takurssiin. Tdmé euroarvo voi poiketa siitd
arvosta, joka saadaan muuntamalla sopimukset
euromadraisiksi kunkin valuutan keskikurssiin
(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Kulta ja
valuuttamairdiset erdt” ja liitetietojen kohta 6,
”Muut saamiset”).

Tahin erddn kuuluvat myds koronvaihtosopi-
musten arvostustappiot.

SIIRTOVELAT JA SAADUT ENNAKOT

Eré koostuu pddasiassa kansallisille keskus-
pankeille valuuttavarantojen siirrosta synty-
neiden saamisten koroista (ks. liitetictojen
kohta 11, ”Eurojérjestelman sisdiset velat™), joi-
den yhteissumma on 1,4 miljardia euroa. Erdan
sisdltyy my®0s siirtyvid erid, jotka perustuvat
TARGET2-maksuihin liittyviin velkoihin kan-
sallisille keskuspankeille, rahoitusinstrument-
teihin liittyvia siirtyvié erid (ks. myos liite-
tietojen kohta 2, ”Valuuttaméirdiset saamiset
euroalueelta ja euroalueen ulkopuolelta”, seké
liitetietojen kohta 6, ”Muut saamiset”) sekéa
muita siirtyvid erid.
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MUUT

Tédma erd koostuu padasiassa 31.12.2008 avoinna
olleisiin valuuttaswap- ja -termiinisopimuksiin
liittyvistd veloista (ks. liitetietojen kohta 20,
”Valuuttaswap- ja -termiinisopimukset”). Nama
velat (tai saamiset) aiheutuvat siitd, ettd sopi-
mukset muunnetaan euromaééardisiksi kun-
kin valuutan tasepéividn keskikurssiin, jol-
loin niiden euroarvo voi poiketa siitd arvosta,
jolla sopimukset on alun perin kirjattu (ks.
kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Taseen ulkopuo-
liset erdt”).

Eréén sisdltyy myds EKP:n omien varojen hoi-
toon liittyvid avoimia reposopimuksia, joiden
arvo on 337,6 miljoonaa euroa (ks. liitetietojen
kohta 6, ”Muut saamiset”), sekd EKP:n eldke-
vastuuseen liittyvid vastattavia (ks. alla).

EKP:N ELAKEJARJESTELMA JA MUUT

TYOSUHTEEN PAATTYMISEN JALKEEN
MAKSETTAVAT ETUUDET

Taseeseen kirjataan seuraavat EKP:n elikevas-
tuuseen liittyvat madrat (ks. kirjanpitoperiaat-
teiden kohta "EKP:n eldkejédrjestelma ja muut
tyosuhteen pédittymisen jilkeen maksettavat
etuudet”):

2008 2007

milj. euroa milj. euroa
Velvoitteen nykyarvo 317,0 285,8
Eldkerahaston varojen
kéypd arvo (226,7) (229,8)
Realisoitumattomat
vakuutusmatemaattiset
voitot/(tappiot) 7,6 354
Taseeseen kirjattu
elikevelvoite 97,9 91,4

Eldkevastuun nykyarvossa on mukana johtokun-
nan jasenten eldkkeisiin ja henkildston tyokyvyt-
tomyyseldkkeisiin liittyvid rahastoimattomia
velvoitteita 42,3 miljoonaa euroa (36,8 miljoonaa
euroa vuonna 2007).

Vuosina 2008 ja 2007 kirjattiin kohdissa " Tili-
kauden tyodsuoritukseen perustuvat menot”,
”Elédkevelvoitteen korko”, ”Eldkerahaston varo-
jen odotettu tuotto” ja ”Vuoden tuloslaskelmaan
kirjatut nettomédradiset (voitot)/tappiot” tulos-
laskelmaan seuraavat maarat:



2008 2007

milj. euroa milj. euroa
Tilikauden tyosuoritukseen
perustuvat menot 24,7 26,5
Elakevelvoitteen korko 10,7 8,6
Eldkerahaston varojen odotettu
tuotto (10,0) (7,9)
Vuoden tuloslaskelmaan
kirjatut nettoméaraiset
(voitot)/tappiot (1,1) 0
Yhteensi (siirto erdén
»Henkiléstokulut”) 243 272

Nettoméardiset kumulatiiviset realisoitumat-
tomat vakuutusmatemaattiset voitot kirjataan
10 prosentin sddnndn vuoksi (ks. kirjanpito-
periaatteiden kohta ”EKP:n eldkejirjestelma ja
muut tydsuhteen padttymisen jélkeiset etuudet™)
tuloslaskelmaan jaksotettuna elédkejdrjestelméén
kuuluvien tyontekijoiden keskimaaridiselle jil-
jella olevalle palvelusajalle siltd osin, kuin ne
ylittdvét suuremman seuraavista: 10 % jarjestel-
man elédkevelvoitteen nykyarvosta tai 10 % ela-
kerahaston varojen kdyvisté arvosta.

Etuuspohjaisen jarjestelyn eldikevelvoitteen
nykyarvo muuttui seuraavasti:

2008 2007

milj. euroa milj. euroa
Elédkevelvoite vuoden alussa 285,8 258.,5
Tyosuoritukseen perustuvat
menot 24,7 26,5
Korkokulut 10,7 8,6
Eldkejirjestelmén osapuolten
suorittamat maksut 17,9 14,2
Muut eldkejérjestelman
osapuolten suorittamiin
maksuihin liittyvét muutokset
vastattavaa-puolella (12,3) 2,5
Maksetut etuudet (3,8) 2,5)
Vakuutusmatemaattiset (voitot)/
tappiot (6,0) (22,0)
Elidkevelvoite vuoden lopussa 317,0 285,8

Eldkerahaston varojen kdypd arvo muuttui
seuraavasti:

2008 2007
milj. euroa milj. euroa
Elikerahaston varojen kdypi arvo
vuoden alussa 229.8 1953
Odotettu tuotto 10,0 7,9
Vakuutusmatemaattiset voitot/
(tappiot) (32,7) (4,0)

2008 2007

milj. euroa milj. euroa
Tyonantajan elakemaksut 17,5 16,2
Eldkejdrjestelmén osapuolten
suorittamat maksut 17,8 14,1
Maksetut etuudet 3.4) 2,2)
Muut eldkejarjestelmén osapuolten
suorittamiin maksuihin liittyvat
muutokset vastaavaa-puolella (12,3) 2,5
Eldkerahaston varojen kdypéd arvo
vuoden lopussa 226,7 229,8

Téssd liitteessd mainittuja arvostuksia valmis-
tellessaan aktuaarit ovat kdyttaneet johtokunnan
kirjanpito- ja julkistamistarkoituksiin hyvak-
symid oletuksia.

Seuraavassa taulukossa esitetdén tdrkeimmat
tyontekijoiden eldkejirjestelmdén liittyvien
vastattavien laskemisessa kéytetyt olettamuk-
set. Aktuaarit kdyttiavéat eldkerahaston varojen
odotettua tuottoa tuloslaskelmaan vuosittain
merkittédvien kulujen laskemisessa.

2008 2007

% %

Diskonttokorko 5,75 5,30
Elékerahaston varojen odotettu

tuotto 6,50 6,50

Tulevat palkankorotukset 2,00 2,00

Tulevat eldkekorotukset 2,00 2,00

13 VARAUKSET

Tdmi erd koostuu varauksesta valuutta-
kurssi- ja korkoriskin sekd kullan hintaris-
kin varalta sekd muista varauksista. Muihin
varauksiin sisédltyy my0s varaus, joka kattaa
EKP:n vuokrasopimukseen sisdltyvén vel-
voitteen palauttaa sen nykyiset toimitilat alku-
perdiseen kuntoon, kun EKP muuttaa uusiin
toimitiloihinsa.

Ottaen huomioon EKP:hen kohdistuvan huo-
mattavan valuuttakurssi- ja korkoriskin ja kul-
lan hintariskin sekd EKP:n arvonmuutostilien
koon EKP:n neuvosto katsoi aiheelliseksi
luoda erityisvarauksen néiden riskien varalta
31.12.2005. Té&lla varauksella katetaan EKP:n
neuvoston tarveharkinnan mukaan tulevia
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realisoituneita ja realisoitumattomia tappioita,
etenkin sellaisia arvostustappioita, joita ei
voida kattaa arvonmuutostilien avulla. Varauk-
sen tarvetta ja suuruutta tarkistetaan EKP:n
vuosittaisen riskiarvion perusteella. Arvioin-
nissa otetaan huomioon useita tekijoita, erityi-
sesti hallussa olevien riskipitoisten omaisuus-
erien méari, toteutuneiden riskipositioiden
laajuus kuluvana tilivuonna, tulevan vuoden
arvioitu tulos seki riskipitoisten omaisuus-
erien arviointi Value at Risk (VaR) -menetel-
maé kdyttden johdonmukaisesti pitkdlla aika-
vililla."® Varauksessa ja EKP:n yleisrahastossa
olevien varojen summa ei saa olla suurempi
kuin euroalueen kansallisten keskuspankkien
maksama osuus EKP:n pddomasta.

Valuuttakurssi- ja korkoriskin sekd kullan
hintariskin varalta tehty varaus oli 31.12.2007
suuruudeltaan 2 668 758 313 euroa. EKPJ:n
perussddnnon artiklan 49.2 mukaisesti Kyp-
roksen keskuspankki maksoi 1.1.2008 varauk-
seen 4 795 450 euroa ja Maltan keskuspankki
2 388 127 euroa. EKP:n neuvosto péétti arvionsa
perusteella siirtdd varaukseen 31.12.2008 viela
1 339 019 690 euroa." Varauksen kokonais-
maérd kasvoi 4 014 961 580 euroon ja vastaa
euroalueen kansallisten keskuspankkien mak-
samaa osuutta EKP:n pddomasta 31.12.2008.
Nettovoitoksi jai 1 322 253 536 euroa.

14 ARVONMUUTOSTILIT

Arvonmuutostilit siséltdvit saamisista ja veloista
kirjatut realisoitumattomat voitot. Kyproksen
keskuspankki maksoi EKPJ:n perussddnnon
artiklan 49.2 mukaisesti 1.1.2008 osuutenaan
11,1 miljoonaa euroa ja Maltan keskuspankki
5,5 miljoonaa euroa.

2008 2007 Muutos
€ € ©
Kulta 6449 713267 5830485388 619227879
Valuutat 3616514710 0 3616514710
Arvopaperit
ja muut
instrumentit 1286373348 338524183 947 849 165
Yhteensd 11352601325 6169009 571 5183 591 754
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Vuoden lopun arvostuksessa kaytettiin seu-
raavia valuuttakursseja:

Valuuttakurssit 2008 2007
Yhdysvaltain dollari / euro 1,3917 1,4721
Japanin jeni / euro 126,14 164,93
euro / erityinen nosto-oikeus 1,1048 1,0740
Sveitsin frangi / euro 1,4850 -
Tanskan kruunu / euro 7,4506 -
euro/kultaunssi 621,542 568,236

15 PAAOMA JA RAHASTOT

PAAOMA
Perustamissopimuksen artiklan 122 kohdan 2
mukaisesti 10.7.2007 tehtyjen neuvoston paatos-
ten 2007/503/EY ja 2007/504/EY nojalla Kyp-
ros ja Malta ottivat kdytt6on yhteisen rahan
1.1.2008. EKPJ:n perussddnnon artiklan 49.1
ja EKP:n neuvoston 31.12.2007 antamien sia-
dosten!® mukaisesti Kyproksen ja Maltan
keskuspankit maksoivat 1.1.2008 jéljelld ole-
vat osuutensa EKP:n merkitystd pddomasta eli
Kyproksen keskuspankki 6 691 401 euroa ja Mal-
tan keskuspankki 3 332 307 euroa. EKP:n mak-
settu pddoma 1.1.2008 oli 4 137 159 938 euroa
(4 127 136 230 euroa 31.12.2007), kuten taulu-
kosta nékyy.'s

13 Ks. my6s EKP:n vuosikertomuksen luku 2.

14 Siirto rahoitettiin kullan myynnistd aiheutuneilla 0,3 miljardin
euron realisoituneilla voitoilla ja EKP:n osuudelle liikkeessd
olevista seteleisté kertyneelld 1,0 miljardin euron tulolla.

15 Paatos EKP/2007/22, tehty 31 pdivina joulukuuta 2007, Central
Bank of Cyprusin ja Bank Centrali ta’ Maltan / Central Bank of
Maltan suorittamista Euroopan keskuspankin padoman maksa-
misesta ja valuuttavarantosaamisten siirtdmisestéd sekéd osuuk-
sien maksamisesta Euroopan keskuspankin vararahastoihin ja
varauksiin (EUVL L 28, 1.2.2008, s. 36); Euroopan keskuspan-
kin ja Central Bank of Cyprusin vilinen sopimus, tehty 31 pai-
vind joulukuuta 2007, saatavasta, jolla Euroopan keskuspankki
Euroopan keskuspankkijérjestelméin ja Euroopan keskuspan-
kin perussddannon 30.3 artiklan nojalla hyvittaa Central Bank
of Cyprusia (EUVL C 29, 1.2.2008, s. 4); Euroopan keskus-
pankin ja Bank Centrali ta’ Maltan / Central Bank of Maltan
vilinen sopimus, tehty 31 péivina joulukuuta 2007, saatavasta,
jolla Euroopan keskuspankki Euroopan keskuspankkijérjes-
telmén ja Euroopan keskuspankin perussddnnon 30.3 artik-
lan nojalla hyvittii Bank Centrali ta’ Maltaa / Central Bank of
Maltaa (EUVL C 29, 1.2.2008, s. 6).

16 Yksittdiset summat on pyoristetty lahimpéén euroon. Pyoris-
tysten vuoksi vdlisummat ja loppusummat eivit valttaimatta
tdsmadd tdiman osan taulukoissa.



Jakoperuste Maksettu padoma Jakoperuste Maksettu pddoma
31.12.2007 asti 31.12.2007 asti  1.1.2008 alkaen 1.1.2008 alkaen
% € % €
Belgian keskuspankki 2,4708 142 334 200 2,4708 142 334 200
Saksan keskuspankki 20,5211 1182 149 240 20,5211 1182 149 240
Irlannin keskuspankki 0,8885 51183 397 0,8885 51183 397
Kreikan keskuspankki 1,8168 104 659 533 1,8168 104 659 533
Espanjan keskuspankki 7,5498 434917 735 7,5498 434917 735
Ranskan keskuspankki 14,3875 828 813 864 14,3875 828 813 864
Ttalian keskuspankki 12,5297 721 792 464 12,5297 721 792 464
Kyproksen keskuspankki - - 0,1249 7195 055
Luxemburgin keskuspankki 0,1575 9073 028 0,1575 9073 028
Maltan keskuspankki - - 0,0622 3583126
Alankomaiden keskuspankki 3,8937 224302 523 3,8937 224302523
Itavallan keskuspankki 2,0159 116 128 992 2,0159 116 128 992
Portugalin keskuspankki 1,7137 98 720 300 1,7137 98 720 300
Slovenian keskuspankki 0,3194 18 399 524 0,3194 18 399 524
Suomen Pankki 1,2448 71708 601 1,2448 71708 601
Vilisumma - euroalueen kansalliset keskuspankit 69,5092 4004 183 400 69,6963 4014961 580
Bulgarian keskuspankki (bsnrapcka HapoHa 6aHKa) 0,8833 3561 869 0,8833 3561 869
Tsekin keskuspankki 1,3880 5597 050 1,3880 5597 050
Tanskan keskuspankki 1,5138 6104 333 1,5138 6104 333
Viron keskuspankki 0,1703 686 727 0,1703 686 727
Kyproksen keskuspankki 0,1249 503 654 - -
Latvian keskuspankki 0,2813 1134 330 0,2813 1134 330
Liettuan keskuspankki 0,4178 1 684 760 0,4178 1 684 760
Unkarin keskuspankki 1,3141 5299 051 1,3141 5299 051
Maltan keskuspankki 0,0622 250 819 - -
Puolan keskuspankki 4,8748 19 657 420 4,8748 19 657 420
Romanian keskuspankki 2,5188 10 156 952 2,5188 10 156 952
Slovakian keskuspankki 0,6765 2727957 0,6765 2727957
Ruotsin keskuspankki 2,3313 9400 866 2,3313 9 400 866
Englannin pankki 13,9337 56 187 042 13,9337 56 187 042
Vil - eurodl lkopuolisten EU-maid
kansalliset keskuspankit 30,4908 122 952 830 30,3037 122 198 358
Yhteensi 100,0000 4127136 230 100,0000 4137 159 938

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden keskus-
pankkien tulee osallistua EKP:n toimintakului-
hin maksamalla 7 % merkitsemdstdan EKP:n
pddomasta. Toimintakulujen kokonaissuori-
tus oli 122 198 358 euroa vuoden 2008 lopussa.
Euroalueen ulkopuolisten maiden kansallisilla
keskuspankeilla ei ole oikeutta osuuksiin EKP:n
jakokelpoisesta voitosta eikd ennakkovoiton-
jakona jaettavaan euroseteleiden kohdistamisesta
johtuvaan tuottoon. Ne eivit myoskdin ole vel-
vollisia kattamaan EKP:n mahdollisia tappioita.

16 TILINPAATOKSEN JALKEISET TAPAHTUMAT

EKP:N PAAOMAN JAKOPERUSTEESEEN

TEHDYT MUUTOKSET

EKPJ:n perussddanndn artiklan 29 nojalla
EKP:n pddoman jakoperusteen mukaiset kan-
sallisten keskuspankkien osuudet painotetaan
ottamalla samassa suhteessa huomioon kunkin
jasenvaltion osuus sekd EU:n asukasluvusta
ettd EU-maiden BKT:std. Euroopan komis-
sio ilmoittaa nimé osuudet EKP:lle. Painotus-
perusteet tarkistetaan viiden vuoden vélein."
Jakoperustetta tarkistettiin toisen kerran EKP:n
perustamisen jilkeen 1.1.2009. Kansallisten
keskuspankkien osuuksien tarkistus perustui

17 Painotusperusteet tarkistetaan liséksi aina kun EU:hun liittyy
uusia jasenvaltioita.
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EU:n neuvoston 15.7.2003 tekemdén paatok-
seen 2003/517/EY'8, joka koskee Euroopan kes-
kuspankin pddoman merkintéén sovellettavan
jakoperusteen tarkistamista varten tarvittavia
tilastotictoja. Pddoman jakoperustetta tarkistet-
tiin 1.1.2009 seuraavasti:

Jakoperuste Jakoperuste
1.1.2008—  1.1.2009 alkaen
31.12.2008 %
%

Belgian keskuspankki 2,4708 2,4256
Saksan keskuspankki 20,5211 18,9373
Irlannin keskuspankki 0,8885 1,1107
Kreikan keskuspankki 1,8168 1,9649
Espanjan keskuspankki 7,5498 8,3040
Ranskan keskuspankki 14,3875 14,2212
Italian keskuspankki 12,5297 12,4966
Kyproksen keskuspankki 0,1249 0,1369
Luxemburgin keskuspankki 0,1575 0,1747
Maltan keskuspankki 0,0622 0,0632
Alankomaiden
keskuspankki 3,8937 3,9882
Itdvallan keskuspankki 2,0159 1,9417
Portugalin keskuspankki 1,7137 1,7504
Slovenian keskuspankki 0,3194 0,3288
Slovakian keskuspankki - 0,6934
Suomen Pankki 1,2448 1,2539
Viilisumma - euroalueen
kansalliset keskuspankit 69,6963 69,7915
Bulgarian keskuspankki
(Bwarapcka HapoaHa GaHKa) 0,8833 0,8686
Tsekin keskuspankki 1,3880 1,4472
Tanskan keskuspankki 1,5138 1,4835
Viron keskuspankki 0,1703 0,1790
Latvian keskuspankki 0,2813 0,2837
Liettuan keskuspankki 0,4178 0,4256
Unkarin keskuspankki 1,3141 1,3856
Puolan keskuspankki 4,8748 4,8954
Romanian keskuspankki 2,5188 2,4645
Slovakian keskuspankki 0,6765 -
Ruotsin keskuspankki 2,3313 2,2582
Englannin pankki 13,9337 14,5172
Vilisumma - euroalueen
ulk P li: EU id
kansalliset keskuspankit 30,3037 30,2085
Yhteensi 100,0000 100,0000

SLOVAKIAN LIITTYMINEN EUROALUEESEEN

Perustamissopimuksen artiklan 122 kohdan 2
mukaisesti 8.7.2008 tehdyn neuvoston pa&tok-
sen 2008/608/EY nojalla Slovakia otti kéyt-
toon yhteisen rahan 1.1.2009. EKPJ:n perus-
sddnndn artiklan 49.1 ja EKP:n neuvoston

m -
Vuosikertomus
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31.12.2008 antamien sdddosten'® mukaisesti
Slovakian keskuspankki maksoi 1.1.2009 jal-
jelld olevan osuutensa EKP:n pddomasta eli
37 216 407 euroa. Slovakian keskuspankki siirsi
1.1.2009 EKP:lle valuuttavarantoa yhteensa
443 086 156 euron arvosta EKPJ:n perussiin-
non artiklan 30.1 mukaisesti. Siirrettdvd summa
madritettiin kertomalla EKP:lle jo siirrettyjen
valuuttavarantosaamisten euroméériinen vasta-
arvo 31.12.2008 voimassa olleen vaihtokurssin
perusteella Slovakian keskuspankin merkitse-
mien osuuksien lukumééirin ja muiden sellais-
ten kansallisten keskuspankkien, joita ei koske
poikkeus, jo maksamien osuuksien lukumaarin
suhteella. Valuuttavaranto siirrettiin Y hdys-
valtain dollarin médrdisiné kiteisend rahana ja
arvopapereina sekd kultana suhteessa 85:15.

Slovakian keskuspankkia hyvitettiin saamisilla,
jotka vastasivat maksetun pdéoman ja siirretyn
valuuttavarannon méaérédd. Jalkimmaisid koh-
dellaan samoin kuin muiden eurojérjestelmaan
kuuluvien kansallisten keskuspankkien saami-
sia (ks. liitetietojen kohta 11, ”Eurojirjestelmén
sisdiset velat”).

VAIKUTUS EKP:N PAAOMAAN

EKP:n maksettu pddoma kasvoi 5 100 251 eurolla
seurauksena EKP:n pddoman merkitsemisen
jakoperusteen mukaisten kansallisten keskus-
pankkien osuuksien tarkistamisesta sekd Slova-
kian liittymisesti euroalueeseen.

VAIKUTUS EKP:LLE SHIRRETTYJA VALUUTTA-
VARANTOSAAMISIA VASTAAVIIN KANSALLISTEN
KESKUSPANKKIEN SAAMISIIN

EKP:lle siirrettyjd valuuttavarantosaamisia vas-
taavat kansallisten keskuspankkien saamiset
kasvoivat 54 841 411 eurolla seurauksena EKP:n

18 EUVLL 181, 19.7.2003, s. 43.

19 Paatos EKP/2008/33, tehty 31 pdivdnd joulukuuta 2008,
Narodna banka Slovenskan suorittamasta Euroopan keskuspan-
kin padoman maksamisesta ja valuuttavarantosaamisten siir-
rosta seké sen osuuksista Euroopan keskuspankin vararahas-
toihin ja varauksiin (EUVL L 21, 24.1.2009, s. 83); Euroopan
keskuspankin ja Narodna banka Slovenskan vélinen sopimus,
tehty 31 pdiviand joulukuuta 2008, saatavasta, jolla Euroopan
keskuspankki Euroopan keskuspankkijérjestelmén ja Euroo-
pan keskuspankin perussdannon 30.3 artiklan nojalla hyvittaa
Narodna banka Slovenskaa (EUVL C 18, 24.1.2009, s. 3).



padoman jakoperusteen painoarvojen muuttami-
sesta ja Slovakian keskuspankin suorittamasta
valuuttavarantosaamisten siirrosta.

TASEEN ULKOPUOLISET ERAT

17 AUTOMAATTINEN ARVOPAPEREIDEN
LAINAUSOHJELMA

EKP:n omien varojen hoitoon kuuluu sopi-
mus automaattisesta arvopapereiden lainaus-
ohjelmasta. Sopimuksen mukaan nimetty
arvopapereiden lainaaja suorittaa EKP:n puo-
lesta arvopapereiden lainaustapahtumia EKP:n
hyvdksymien ja nimedmien vastapuolten kanssa.
Tallaisia kddnteisoperaatioita oli 31.12.2008
avoinna yhteisarvoltaan 1,2 miljardia euroa
(3,0 miljardia euroa vuonna 2007) (ks. kirjan-
pitoperiaatteiden kohta “Kéénteisoperaatiot™).

18 KORKOFUTUURIT

Vuonna 2008 korkofutuureja kdytettiin osana
EKP:n valuuttavarannon ja omien varojen
hoitoa. Seuraavat sopimukset olivat avoinna
31.12.2008:

Sopimusarvo

Valuuttamaériiset korkofutuurit €
Ostot 2 041 082 857
Myynnit 1209470518

Sopimusarvo

Euroméiridiset korkofutuurit €
Ostot 50 000 000
Myynnit 33 000 000

19 KORONVAIHTOSOPIMUKSET

Koronvaihtosopimuksia oli 31.12.2008 avoinna
459,3 miljoonan euron arvosta. Sopimuksia teh-
tiin osana EKP:n valuuttavarannon hoitoa.

20 VALUUTTASWAP- JA -TERMIINISOPIMUKSET
VALUUTTAVARANNON HOITO

Valuuttaswap- ja -termiinisopimuksiin liittyvié
saamisia oli 31.12.2008 avoinna 358,1 miljoonan

euron ja velkoja 404,3 miljoonan euron arvosta
osana EKP:n valuuttavarannon hoitoa.

LIKVIDITEETTIA LISAAVAT OPERAATIOT
Termiinisopimuksiin liittyvid velkoja Tanskan
keskuspankille oli 31.12.2008 avoinna 3,9 miljar-
din euron arvosta. Velat liittyivét valuutanvaihto-
jérjestelyyn (swap-jarjestelyyn) EKP:n ja Tans-
kan keskuspankin kesken. Téssé jarjestelyssa
Tanskan keskuspankki saa EKP:1td euroméérai-
sid varoja Tanskan kruunun méérdisid varoja vas-
taan kulloisenkin operaation ajaksi. Varoilla tue-
taan toimia likviditeettitilanteen parantamiseksi
euromaddrdisilld lyhytaikaisilla markkinoilla.

Lisdaksi 31.12.2008 oli avoinna Yhdysval-
tain dollarin méardisen likviditeetin jakami-
seen eurojirjestelmén vastapuolille liittyvié
saamisia kansallisilta keskuspankeilta ja vel-
koja Yhdysvaltain keskuspankille (ks. liitetie-
tojen kohta 9, "Euromaériiset velat euroalueen
ulkopuolelle™).

Myds Sveitsin frangin mééréisen likviditeetin
jakamiseen eurojirjestelmin vastapuolille liit-
tyvid saamisia kansallisilta keskuspankeilta ja
velkoja Sveitsin keskuspankille (ks. liitetietojen
kohta 9, ”Euroméairiiset velat euroalueen ulko-
puolelle”) oli avoinna 31.12.2008.

21 LUOTONANTO- JA LUOTONOTTO-

OPERAATIOIDEN HOITO

Perustamissopimuksen artiklan 123 kohdan 2
ja 18.2.2002 annetun neuvoston asetuksen (EY)
N:o 332/2002 artiklan 9 mukaisesti EKP hoi-
taa luotonanto- ja luotonotto-operaatioita, joista
Euroopan yhteisé on péittdnyt osana keski-
pitkdn ajan rahoitustuen jarjestelmad. Téllai-
nen 2,0 miljardin euron laina Euroopan yhtei-
soltd Unkarille oli avoinna 31.12.2008.

22 VIREILLA OLEVAT OIKEUSJUTUT

Document Security Systems Inc. (DSSI) on pan-
nut vireille vahingonkorvausta koskevan kan-
teen EKP:téd vastaan Euroopan yhteisdjen ensim-
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madisen oikeusasteen tuomioistuimessa viittien,
ettd EKP on loukannut DSSI:n patenttioikeut-
ta?® euroseteleiden tuotannossa. Tuomiois-
tuin hylkési kanteen.?! EKP:114 on téll4 hetkel-
14 vireilld oikeusjuttuja patentin mitdtéimiseksi
useilla kansallisilla lainkédyttdalueilla, eikd se
katso milldén tavoin loukanneensa patenttioi-
keutta vaan tulee johdonmukaisesti puolusta-
maan oikeuksiaan myds toimivaltaisissa kansal-
lisissa tuomioistuimissa, jos DSSI panee vireille
uusia kanteita.

Ensimmaiisen oikeusasteen tuomioistuimen
hylattyéd kanteen ja menestyksekkéiden oikeus-
juttujen jdlkeen patentin osittaiseksi mitdtdimi-
seksi erdilld kansallisilla lainkdyttdalueilla EKP
pitaa korvauksia DSSI:1le hyvin epdtodennédkoi-
sind. EKP seuraa aktiivisesti oikeudenkdynnin
etenemisté.

20 DSSI:n eurooppalainen patentti n:o 0455 750 B1.
21 Yhteisdjen ensimmadisen oikeusasteen tuomioistuimen mardys
5.9.2007, Asia T-295/05 (EUVL C 269, 10.11.2007, s. 48).
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TULOSLASKELMAN LITETIEDOT

23 KORKOKATE

KORKOTUOTOT VALUUTTAVARANNOSTA

Tahéan erddn sisédltyy valuuttamaédréisistd saa-
misista ja veloista kertyneiden korkotuottojen ja
-kulujen erotus seuraavasti:

2008 2007
€ @ €

Muutos

Korkotuotot

sekkitileista 11202 181 24 052321 (12850 140)

Korkotuotot raha-
markkinatalletuk-
sista 218 184 237

196 784 561 21399 676

Korkotuotot
kéanteisistd
reposopimuksista 42 404 485

138079 630 (95 675 145)

Korkotuotot

arvopapereista 885725044 1036836752 (151111 708)

Korkotuotot koron-
vaihtosopimuk-
sista (netto)

2299 631 0 2299 631

Korkotuotot

valuuttaswap- ja

-termiinisopimuk-

sista (netto) 0

19766 033 (19 766 033)

Korkotuotot
valuuttavaran-
nosta yhteensi
Korkokulut
sekkitileistd
Korkokulut
vastaanotetuista
talletuksista

1159815578 1415519297 (255703 719)

(45896) (154 041) 108 145

(1574 337) 0 (1574337)

Korkokulut repo-
sopimuksista
(netto)
Korkokulut
koronvaihtosopi-
muksista (netto) 0
Korkokulut
valuuttaswap- ja
-termiinisopimuk-
sista (netto)

(29492 415) (60476 997) 30984 582

(891) 891

(131 627 488) 0 (131627 488)

Korkotuotot
valuuttavaran-

nosta (netto) 997 075 442 1354 887368 (357 811 926)

KORKOTUOTOT EUROSETELEIDEN
KOHDISTAMISESTA EUROJARJESTELMASSA

Tama erd siséltdd korkotuotot, jotka liittyvat
EKP:n osuuteen liikkeeseen laskettujen euro-
seteleiden kokonaisarvosta. EKP:n osuuteen

seteleistd liittyville saamisille kertyy viimei-
simpéén kdytettdvissd olevaan eurojirjestelmin
perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorkoon
perustuvaa korkoa. Tuottojen kasvu vuonna
2008 johtui pddasiassa liikkeessd olevien euro-
seteleiden médrin kasvusta.

Niama tuotot jaetaan kansallisille keskuspan-
keille kirjanpitoperiaatteiden kohdan “Liik-
keessé olevat setelit” mukaan. Ottaen huo-
mioon tilikauden ennakoidun tuloksen seka
péétoksen, jolla valuuttakurssi- ja korkoris-
kin sekd kullan hintariskin varalta tehtyyn
varaukseen suoritettava siirto rahoitetaan
EKP:n osuudelle liikkeessé olevista seteleistd
kertyneestd tulosta (ks. liitetietojen kohta 13,
”Varaukset”), EKP:n neuvosto paétti jakaa
tuotoista jéljelle jadvan médrdn, 1,2 miljar-
dia euroa, euroalueen kansallisten keskus-
pankkien kesken suhteessa niiden maksamiin
pddomaosuuksiin.

VALUUTTAVARANTOJEN SIIRTOIHIN LIITTYVA
KANSALLISTEN KESKUSPANKKIEN SAAMISTEN
KORKO

EKP:n maksamat korot euroalueen kansallis-
ten keskuspankkien saamisille, jotka perus-
tuvat valuuttavarantojen siirtoon EKPJ:n perus-
saannon artiklan 30.1 nojalla, on esitetty tdssi
erassa.

MUUT KORKOTUOTOT JA MUUT KORKOKULUT
Naiihin eriin sisdltyvét 8,0 miljardin euron
korkotuotot (3,9 miljardia euroa vuonna 2007)
ja 7,6 miljardin euron korkokulut (3,8 miljardia
euroa vuonna 2007) TARGET2-maksuihin liit-
tyvistd saamisista ja veloista (ks. kirjanpitoperi-
aatteiden kohta "EKPJ:n/eurojirjestelmin sisdi-
set saamiset”). Myds muista euromaaraisisti
saamisista ja veloista kertyneet korkotuotot ja
kulut sisédltyvat naihin eriin.

24 RAHOITUSTOIMINNAN REALISOITUNEET
VOITOT/(TAPPIOT)

Rahoitustoiminnan realisoituneet nettovoi-
tot/(-tappiot) vuonna 2008 voidaan esittida

seuraavasti:
EKP
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2008 2007 Muutos

Arvopaperien ja
korkofutuurien
hintojen
muutoksesta
aiheutuneet
realisoituneet
nettovoitot/
(-tappiot)
Realisoituneet
valuuttakurssivoitot
ja kullan hinnan
muutoksesta
aiheutuneet voitot
(netto)

349 179 481 69252941 279 926 540

313162 603 709 294 272 (396 131 669)

Rahoitusoperaa-
tioista realisoitu-
neet voitot

662 342 084 778 547213 (116 205 129)

Nettomddrdisten realisoituneiden valuutta-
kurssivoittojen ja kullan hinnan muutoksesta
aiheutuneiden voittojen pieneneminen vuonna
2008 johtui péddasiassa siitd, ettd kultaa myy-
tiin vihemman tdnd vuonna (ks. liitetietojen
kohta 1, ”Kulta ja kultasaamiset”).

25 RAHOITUSOMAISUUDEN JA ARVOPAPERI-
POSITIOIDEN ARVONALENNUKSET

2008 2007 Muutos
€ € €

Arvopaperien
hintojen muutok-
sesta aiheutuneet
realisoitumatto-
mat nettotappiot 13 700 181

(2 164 000) (15 864 181)

Koronvaihto-
sopimuksiin
liittyvat reali-
soitumattomat
nettotappiot (476 831)

(18 899) (457 932)

Realisoitumat-
tomat valuutta-

kurssitappiot (21271) (2518369 734) 2518 348 463

Arvonalennuk-

set yhteensd (2662 102) (2534252814) 2531590712

Vuonna 2008 tappiot johtuivat pdéasiassa siita,
ettd yksittdisten taseessa olevien arvopaperien
hankintahintoja alennettiin vastaamaan mark-
kinahintoja 30.12.2008.

m -
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26 NETTOKULUT TOIMITUSMAKSUISTA JA

PALKKIOISTA
2008 2007 Muutos
€ € €
Tuotot toimitusmak-
suista ja palkkioista 588 052 263 440 324612
Toimitusmaksu- ja
palkkiokulut (737 059) (885 131) 148 072
Nettokulut toimitus-
maksuista ja palkkioista (149 007) (621 691) 472 684

Tamaén erdn tuottoihin siséltyy sakkokorkoja,
joita perittiin vihimmaisvarantovelvoitteensa
laiminlydneiltéd luottolaitoksilta. Kulut liittyi-
vat sekkitilien toimitusmaksuihin ja valuutta-
maédrdisiin korkofutuureihin (ks. liitetietojen
kohta 18, ”Korkofutuurit”).

27 TUOTOT KANTAOSAKKEISTA JA
VOITTO-OSUUKSISTA

Kansainvélisen jérjestelypankin (BIS) osak-
keista saadut osingot (ks. liitetietojen kohta 6,
”Muut saamiset”) kirjataan tdhén erdén.

28 MUUT TUOTOT

Muita sekalaisia tuottoja kertyi tilivuonna
padasiassa muiden keskuspankkien osallistu-
misesta EKP:n ja ulkoisen palveluntarjoajan
valilla keskitetysti solmitun tietoverkkopalve-
lusopimuksen kustannuksiin seki kayttamat-
tomien hallinnollisten varausten siirtimisesti
tuloslaskelmaan.

29 HENKILOSTOKULUT

Tama era sisdltdd palkkoja, palkkioita, henki-
16ston vakuutusmaksuja ja muita kuluja
149,9 miljoonaa euroa (141,7 miljoonaa euroa
vuonna 2007). Erdédn ei kirjattu aktivoituja
EKP:n uusien toimitilojen rakentamiseen liit-
tyvid 1,1 miljoonan euron henkiléstokuluja
(1,1 miljoonaa euroa vuonna 2007). Palkat ja
palkkiot, mukaan lukien johdon palkat ja palk-
kiot, perustuvat pdépiirteissddn Euroopan



yhteisdjen palkkausjirjestelméén ja ovat sii-
hen verrattavissa.

Johtokunnan jdsenille maksetaan peruspalkan
lisdksi asumis- ja edustuslisid. Pddjohtajalle on
jérjestetty asumislisén sijaan EKP:n omistuk-
sessa oleva virka-asunto. EKP:n henkilostod
koskevien palvelussuhteen ehtojen mukaan
johtokunnan jidsenet ovat oikeutettuja perhe-,
lapsi- ja koulutuslisiin kulloisenkin tilanteensa
mukaan. Peruspalkasta maksetaan veroa Euroo-
pan yhteisdille, ja siitd vihennetddn tyontekijan
eldke-, sairaus- ja tapaturmavakuutusmaksut.
Lisié ei veroteta, eika niistd kerry eldketta.

Johtokunnan jésenille maksetut peruspalkat vuo-
sina 2008 ja 2007 voidaan esittdd seuraavasti:

2008 2007
€ €

Jean-Claude Trichet (pddjohtaja) 351816 345252
Lucas D. Papademos (varapédjohtaja) 301 548 295 920
Gertrude Tumpel-Gugerell
(johtokunnan jasen) 251280 246 588
José Manuel Gonzalez-Paramo
(johtokunnan jasen) 251280 246 588
Lorenzo Bini Smaghi
(johtokunnan jasen) 251 280 246 588
Jiirgen Stark (johtokunnan jésen) 251280 246 588
Yhteensd 1658484 1627524

Johtokunnan jdsenille maksetut lisét sekd tyon-
antajan sairaus- ja tapaturmavakuutusmaksut
heidén edukseen olivat yhteensd 600 523 euroa
(579 842 euroa vuonna 2007), joten johtokun-
nan palkat olivat yhteensd 2 259 007 euroa
(2 207 366 euroa vuonna 2007).

Toimikautensa péétténeille johtokunnan jase-
nille maksetaan jonkin aikaa siirtymémak-
suja. Vuonna 2008 ndmi maksut ja tyonan-
tajan sairaus- ja tapaturmavakuutusmaksut
entisten johtokunnan jasenten eduksi olivat
yhteensd 30 748 euroa (52 020 euroa vuonna
2007). EKP maksoi entisille johtokunnan jése-
nille tai heidén perheenjisenilleen eldkkeitd ja
niihin liittyvid lisid sekd tyOnantajan sairaus-
ja tapaturmavakuutusmaksuja heidén edukseen
yhteensd 306 798 euroa (249 902 euroa vuonna
2007).

Téhén erddn kuuluu myds 24,3 miljoonan euron
arvosta EKP:n eldkejarjestelmién ja muihin tyo-
suhteen paittymisen jalkeen maksettaviin etuuk-
siin liittyvid kuluja (27,2 miljoonaa euroa vuonna
2007) (ks. liitetietojen kohta 12, ”Muut velat”).

Vuoden 2008 lopussa EKP:n palveluksessa
oli erilaisin sopimuksin 1 536 henked?? (joista
144 esimiestehtdvissd) kokoaikaisiksi tyopai-
koiksi muutettuna. Tyontekijéiden méard muut-
tui vuonna 2008 seuraavasti:?

2008 2007
1.1 1478 1416
Uudet tyontekijat 307 310
Irtisanoutuneet / paattyneet
sopimukset 238 235
Osa-aikatydsti johtuva
nettovihennys 11 13
31.12. 1536 1478
Tyontekijoiden madrd keskiméarin 1499 1448

30 HALLINNOLLISET KULUT

Téma erd siséltdd toimitilojen vuokrat ja kunnos-
sapidon, hyddykkeet ja kalusteet, jotka eivit ole
padoman luonteisia, asiantuntijoiden palkkiot sekd
muut palvelut ja tarvikkeet. Erddn kuuluvat niin
ikddn henkiloston rekrytoinnista, muuttamisesta,
uusiin toimitiloihin ja asuinpaikkaan sijoittami-
sesta sekd kouluttamisesta aiheutuneet kulut.

31 SETELEIDEN TUOTANTO

Té&hén erdin siséltyvit euroseteleiden kuljetus-
kustannukset, jotka aiheutuvat seteleiden siir-
tdmisestd kansallisesta keskuspankista toiseen
odottamattomien kysyntdvaihtelujen kattami-
seksi. Néistd kustannuksista vastaa EKP.

22 Luvussa ovat mukana vakituisesti tai maédraaikaisella tai alle
vuoden tydsopimuksella tydskentelevit tyontekijat sekd EKP:n
jatko-opiskelijaohjelman osallistujat. Palkattomalla vapaalla,
aitiyslomalla tai pitkdaikaisella sairauslomalla olevia tyonteki-
joitd ei ole laskettu mukaan.

23 Vuonna 2007 taulukon luvuissa olivat mukana palkattomalla
vapaalla tai vanhempainvapaalla olevat tyontekijdt mutta
eivit alle vuoden tydsopimuksella tydskentelevit tyontekijt,
EKP:ssé lyhytaikaisesti tydskentelevit muiden EKPJ:n keskus-
pankkien tyontekijét eivitkd EKP:n jatko-opiskelijaohjelman
osallistujat. Uuden esitystavan ansiosta luvut kertovat enem-
min tilinpdétoksen kayttdjille. Vuoden 2007 luvut on korjattu

tdman mukaisesti.
EKP
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Independent auditors raport

¥e have audited ihe accompanying annual scoounts of the Eurcpean Central Bank, which comprss the balanoe shest as af 11
Dwcambar 2008, (he profil and lass accounl for the year then ended, and a summarny of significant sccounting policies and other
explanatory notes

The rezponsibilily of the Eurapaan Central Bank's Executive Boarg for the annual secourls

The Execulive Board is responsibls for ihe preparation and fair presentation of Ehese annual BCCounts in Boardance with the pinc
ples established by ihe Goweming Councld, which are set out in Decision ECERD06M T on the anaual sccounts of the European
Central Bank, as aménded. This responsibility includes: designang, snplamanting snd maintaining internal control relevand to th
preparation and fair presantation of anrual accounls thal are free fnefm mabeial misstalement, whelher due to raud oF smer; Sesec-
ing and appiying appropiaie accountng pobcies; and making accounking estimales thal ace reasonabde in 1R CrcUMSLaRcEE.

Auwdilor’s responsibidihy

Qur responsdilty i to express an opinion on these annual accounts Based on cur audd. We conducted cur audil in acsardance with
Inberatianal Standards on Auditing. Those standards reguing that s comgly with athical fequiiements and plan and perform fhe
Sudi ba cblain reasonable apsurance whiether (Pe annual Sccownls ane free from matedial misstatement

An @il involves parfodming procedwies 1o obkain awdit evidence aboul the amounts and disclosures in ihe annual sccounts, The
piotidures selecled depend on the auditor's judgement, including the assessment af the raks of matedal missiatement of the
annual accounts, whether dus 1o fraud or emes, In making those sk atsesaments, the auditor consigers inermal control relevant 1o
the eniny’s preparalicn ard fair presertation of the annual accounts in ceder to design audi procadures that ae Bporopaate in the
cirturnstances, but not for the purpose of expressing an opinlen on thir efectiveness af the enlity's imlemal control, An audit also
includes evaivating the appropriateress of poccounting policies used and ihe reascnableness of accounting esbmatns made by

managemant. s woll &8 &valeating the everall presentalion of the annual acoounts.
Wi barleve thal the audit evidence we have cbtained i sufficient and appropriate 1o peovide & Basis fod awl audd opinion
Cpirson

bn dur cpinion, the annual eocounts give & true and Tai vew of ihe hrancal posilien ol the European Central Bank as of 31 Decem-
ber 2008, and of the resulls of its aparations for thi year then anded in accordance with the principles established by the Govarning
Councl, whach are set out in Decision ECER2006MT on the annual sccounts of the Ewopean Certral Bank, as amended

Frankfiat am Main, 25 February 2009
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Tiaméa on EKP:n kéinnés EKP:n ulkoisen tilintarkastajan raportista. Jos Kieliversioita voi tulkita eri tavoin,
PWC:n allekirjoittama englanninkielinen versio pitee.

Euroopan keskuspankin padjohtaja ja EKP:n neuvosto
Frankfurt am Main

25.2.2009

Riippumattoman tilintarkastajan raportti

Olemme tarkastaneet oheisen Euroopan keskuspankin tilinpdétoksen, johon kuuluvat EKP:n tase 31.12.2008, padttyneen
tilikauden tuloslaskelma seké yhteenveto keskeisista kirjanpitoperiaatteista ja tilinpdatoksen kommentit.

Euroopan keskuspankin johtokunnan vastuu tilinpddtoksestd

EKP:n johtokunta vastaa tilinpaétoksesta ja riittdvien tietojen esittimisestd EKP:n neuvoston vahvistamien periaatteiden
mukaisesti. Ndma periaatteet on mééritelty Euroopan keskuspankin tilinpdatoksestd tehdyssa paédtoksessda EKP/2006/17,
sellaisena kuin se on muutettuna. Johtokunnan vastuuseen kuuluu riittdvén sisdisen valvonnan suunnitteleminen, jérjes-
tdminen ja ylldpitdminen sen varmistamiseksi, ettd tilinpaatds laaditaan asianmukaisesti ja siind esitetéén riittdvat tiedot
ja ettd siind ei ole vddrinkaytoksista tai erehdyksistd aiheutuvia olennaisia virheita tai puutteita. Johtokunnan vastuuseen
kuuluvat myos tarkoituksenmukaisten kirjanpitoperiaatteiden valitseminen ja noudattaminen seké olosuhteet huomioon
ottaen asianmukaisten kirjanpidollisten arvioiden laatiminen.

Tilintarkastajan vastuu

Meilld on velvollisuus antaa suorittamaamme tilintarkastukseen perustuva lausunto tisté tilinpaéatoksesté. Tilintar-
kastus on suoritettu kansainvalisten tilintarkastusstandardien mukaisesti. Nama tilintarkastusstandardit edellyttavat, etta
tilintarkastuksessa noudatetaan eettisié periaatteita ja ettd se suunnitellaan ja suoritetaan tavalla, joka antaa riittdvéin
varmuuden siitd, ettei tilinpdétoksessé ole olennaisia virheiti tai puutteita.

Tilintarkastuksessa hankitaan tilinpaatoksen siséltdd ja esittdmistapaa koskevaa tietoa. Tilintarkastaja valitsee kéytetté-
vit tiedonhankintamenettelyt ottaen huomioon arvionsa riskisté, etta tilinpaatos siséltéisi vadrinkaytoksista tai erehdyk-
sistd aiheutuvia olennaisia virheitd tai puutteita. Riskin arvioinnissa tilintarkastaja ottaa huomioon sisdisen valvonnan
menettelyt, joiden avulla pyritddn varmistamaan, ettd tilinpdétos laaditaan asianmukaisesti ja siind esitetdén riittavat
tiedot. Arvioinnin tavoitteena on suunnitella tarkoituksenmukaiset tarkastusmenettelyt. Tarkoituksena ei ole ottaa kan-
taa tarkastuskohteen sisdisen valvonnan tehokkuuteen. Tilintarkastuksen yhteydessa arvioidaan myds noudatettujen kir-
janpitoperiaatteiden tarkoituksenmukaisuus ja johdon arvioiden asianmukaisuus seké tilinpaddtoksen yleinen selkeys.

Lausuntomme perustuu tilintarkastuksen yhteydessd saamiimme, riittdviksi ja asianmukaisiksi katsomiimme tietoihin.
Lausunto

Mielestamme tdma tilinpéétds, joka on laadittu EKP:n neuvoston vahvistamien ja Euroopan keskuspankin tilinpaéatok-
sestd tehdyssé paatoksessd EKP/2006/17 (sellaisena kuin se on muutettuna) méaériteltyjen kirjanpitoperiaatteiden mukai-
sesti, antaa oikeat ja riittdvét tiedot Euroopan keskuspankin taloudellisesta asemasta 31.12.2008 ja sen toiminnan tulok-
sesta paattyneeltd tilikaudelta.

Frankfurt am Mainissa 25.2.2009

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



SELVITYS VOITONJAOSTA / TAPPIOIDEN
JAKAMISESTA

Tdmd selvitys ei ole osa EKP:n tilinpddtéstd

vuodelta 2008.
EKP:N OSUUDELLE LIIKKEESSA OLEVISTA 200: 200;
EUROSETELEISTA KERTYNYT TULO Tilikauden voitto 1322253 536 0
EKP:n neuvoston piditoksen mukaisesti EKP  gansaliisille keskuspankeille
jétti vuonna 2007 sen osuudelle liikkeessa ole-  jaettu tulo EKP:n liikkeeseen

laskemista seteleistd (1205 675 418) 0

vista euroseteleisté kertyneen 2 004 miljoonan o .

K X Tilikauden voitto EKP:1le
euron tulon kokonaisuudessaan jakamatta var-  gecleisti kertyncen tulon
mistaakseen, ettei voitonjaon kokonaisméérd  jakamisen jilkeen 116 578 118 0

e . LY _ Voitonjako kansallisille

ylitd EKP:n nettovoittoja vuodelta 2(.).07. Vuon kesluspankeill dio58118) 0
delta 2008 osa EKP:n osuudelle liikkeessé
olevista euroseteleistd kertyneesté tulosta eli
1 206 miljoonaa euroa jaettiin kansallisille kes-
kuspankeille 5.1.2009 suhteessa niiden maksa-
miin osuuksiin EKP:n merkitystd pddomasta.

Yhteensi 0 0

VOITONJAKO / TAPPIOIDEN KATTAMINEN

EKPJ:n perussddnnon artiklan 33 mukaan
EKP:n nettovoitto siirretddn seuraavalla
tavalla:

(a) EKP:n neuvoston vahvistama miéaré, joka
saa olla enintdén 20 prosenttia nettovoitosta,
siirretdén yleisrahastoon enintdén 100 pro-
senttia pddomasta vastaavaan maaraén.

(b) Jaljelle jadva nettovoitto jactaan EKP:n
osakkaiden kesken suhteessa niiden maksa-
miin osuuksiin.

Jos EKP:n tulos on tappiollinen, tappio katetaan
EKP:n yleisrahastosta ja tarvittaessa EKP:n
neuvoston padtokselld EKPJ:n perussdédnnon
artiklan 32.5 mukaisesti kyseisen tilikauden
rahoitustulosta suhteessa kansallisille keskus-
pankeille kohdennettuun méérédén ja enintddn
tdhdan méadrdan asti.!

EKP:n neuvosto paatti 5.3.2009 olla siirtamatta
varoja yleisrahastoon ja jakaa voitosta jiljelle
jaavan mairan, 117 miljoonaa euroa, euroalueen
kansallisten keskuspankkien kesken suhteessa
niiden maksamiin pddomaosuuksiin.

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kansal-
. - . . . 1 P dannon artiklan 32.5 mukaan kansallisten kesk k-
lisilla keskuspankeilla ei ole oikeutta saada CrUsSEANNON Stk an 322 mukaan kansazisien teskuspant
R kien rahoitustulon summa jaetaan niiden kesken suhteessa nii-
osuutta EKP:n voitosta. den maksamiin osuuksiin EKP:n pddomasta.

EKP
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5 EUROJARJESTELMAN KONSOLIDOITU TASE

31.12.2008

(MILJ. EUROA)

VASTAAVAA

Kulta ja kultasaamiset

Valuuttamiiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta

2.1 Saamiset IMF:Ita

2.2 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja muut
valuuttamaériiset saamiset

Valuuttamaiiraiset saamiset euroalueelta

Euromiiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat
4.2 ERM ILn luottojarjestelyihin perustuvat saamiset

Rahapoliittisiin operaatioihin liittyviit
euroméiraiiset luotot euroalueen luottolaitoksille
5.1 Perusrahoitusoperaatiot

5.2 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

5.3 Kainteiset hienosddtdoperaatiot

5.4 Kainteiset rakenteelliset operaatiot

5.5 Maksuvalmiusluotot

5.6 Vakuuksien muutospyynt6ihin liittyvét luotot

Muut euroméiriiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta
Euromiiiriiiset arvopaperit euroalueelta
Euromiiriiset saamiset julkisyhteisoilti

Muut saamiset

Vastaavaa yhteensi

Pydoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vélttiméttd tdismaa.
Konsolidoituihin lukuihin 31.12.2008 sisiltyvit myos Kyproksen ja Maltan keskuspankit, jotka ovat olleet eurojarjestelmén jasenid

1

2 Vertailutaseen 31.12.2007 luvuissa on otettu huomioon 31.12.2008 tehty uudelleenluokitus.

EKP

1.1.2008 ldhtien.

Vuosikertomus

2008

31.12.2008'

217 722

160 372
13192

147 180

234293

18 651
18 651
0

860 312
239 527
616 662
0

0

4 057
66

56 988

271 196

37 438

218 134

2075107

31.12.20072

201 584

139 030
9 057

129 973

41 975

18 822
18 822
0

637178
368 607
268 477
0

0

91

2

23798

143 983

37 062

264 454

1507 887



VASTATTAVAA

1 Liikkeessi olevat setelit
2 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit euroméiriiset
velat euroalueen luottolaitoksille
2.1  Sekkitilit (ml. vahimmaéisvarantotalletukset)
2.2 Talletusmahdollisuus
2.3 Mairdaikaistalletukset
2.4 Kainteiset hienosdatooperaatiot
2.5 Vakuuksien muutospyyntoihin liittyvat talletukset

3 Muut euromiiriiset velat euroalueen luottolaitoksille
4 Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset

5 Euromiiriiset velat muille euroalueella oleville
5.1 Julkisyhteisot
5.2 Muut

6 Euromiiiriiset velat euroalueen ulkopuolelle
7 Valuuttamiiriiset velat euroalueelle

8 Valuuttamiiriiset velat euroalueen ulkopuolelle
8.1 Talletukset ja muut velat
8.2 ERM I:n luottojérjestelyihin perustuvat velat

9 Myoénnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaeri
10 Muut velat

11 Arvonmuutostilit

12 Pailoma ja rahastot

Vastattavaa yhteensi

31.12.2008

762 921

492 310
291 710
200 487
0

0

113

328

0

91 077
83 282
7794

293 592

5723

10 258
10 258
0

5465

166 500

175 735

71 200

2075107

31.12.2007

676 678

379 183
267 337
8831
101 580
0

1435

126
0

46 183
38115
8069

45 094
2490

15 553
15553

5279
123 076
147 123

67 101

1507 887
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EUROOPAN KESKUSPANKIN ANTAMAT SAADOKSET

Téssé luettelossa ovat EKP:n vuonna 2008 ja
alkuvuonna 2009 antamat sdadokset, jotka on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa leh-
dessd. Virallisen lehden numeroita on saata-

toimistosta. EKP:n verkkosivuilla on luettelo
kaikista sdadoksistd, jotka EKP on antanut perus-
tamisensa jalkeen ja jotka on julkaistu Euroopan
unionin virallisessa lehdessa.

vissa Euroopan yhteisojen virallisten julkaisujen

Numero

EKP/2008/1
EKP/2008/2
EKP/2008/3

EKP/2008/4
EKP/2008/5
EKP/2008/6

EKP/2008/7

EKP/2008/8

EKP/2008/9

EKP
/ Vuosikertomus
2008

Nimi

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 28 pédivina tammi-
kuuta 2008, Euroopan unionin neuvostolle Suomen Pankin
ulkopuolisista tilintarkastajista

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 30 pdivina huhti-
kuuta 2008, Euroopan unionin neuvostolle Euroopan keskus-
pankin ulkopuolisista tilintarkastajista

Euroopan keskuspankin pdétos, tehty 15 paivénd toukokuuta 2008,
suojattavan euroseteliaineiston valmistajien hyviaksymismenet-
telyistd

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 19 péivana kesa-
kuuta 2008, tietyistd valmisteluista kédteiseuron kéyttdonotta-
miseksi ja euroseteleiden ja kolikoiden ennakko- ja edelleen-
jakelusta euroalueen ulkopuolella annettujen suuntaviivojen
EKP/2006/9 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 20 pdiviné kesa-
kuuta 2008, kansallisten keskuspankkien suorittamasta Euroo-
pan keskuspankin valuuttavarantosaamisten hoidosta seka nailld
valuuttavarantosaamisilla suoritettavia operaatioita varten laadi-
tuista oikeudellisista asiakirjoista (uudelleenlaadittu teksti)

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 26 péivana elo-
kuuta 2008, Euroopan keskuspankin tilastointiin liittyvista tie-
donantovaatimuksista neljannesvuosittaisessa rahoitustilinpi-
dossa annettujen suuntaviivojen EKP/2002/7 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 5 pdivina syys-
kuuta 2008, Euroopan keskuspankin tilastointiin liittyvista tie-
donantovaatimuksista ja tilastotietojen vaihtamista Euroopan
keskuspankkijarjestelmissa koskevista menettelyista julkisyh-
teisdjen rahoitustilastojen osalta 17 pdivana helmikuuta 2005
annettujen suuntaviivojen EKP/2005/5 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 11 pdivané syys-
kuuta 2008, euroa koskevien tietojen kerddmisesta ja rahahuol-
lon tietojarjestelmé 2:n toiminnasta

Suositus neuvoston asetukseksi Euroopan keskuspankin val-
tuuksista kerita tilastotietoja annetun neuvoston asetuksen
(EY) N:o 2533/98 muuttamisesta

Julkaisu

EUVL C 29,
1.2.2008, s. 1

EUVL C 114,
9.5.2008, s. 1

EUVL L 140,
30.5.2008, s. 26

EUVL L 176,
4.7.2008, s. 16

EUVLL 192,
19.7.2008, s. 63

EUVL L 259,
27.9.2008, s. 12

EUVL L 276,
17.10.2008, s. 32

EUVL L 346,
23.12.2008, s. 89

EUVL C 251,
3.10.2008, s. 1



Numero

EKP/2008/10

EKP/2008/11

EKP/2008/13

EKP/2008/14

EKP/2008/15

EKP/2008/16

EKP/2008/17

EKP/2008/18

EKP/2008/19

EKP/2008/20

EKP/2008/21

Nimi

Euroopan keskuspankin asetus, annettu 22 pdividnd loka-
kuuta 2008, vahimmaisvarantojen soveltamisesta annetun ase-
tuksen EKP/2003/9 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin asetus, annettu 23 pidiviand loka-
kuuta 2008, viliaikaisista muutoksista vakuuskelpoisuutta kos-
keviin sdéntdihin

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 23 paivina loka-
kuuta 2008, eurojérjestelméan rahapolitiikan vélineistd ja menet-
telyistd annettujen suuntaviivojen EKP/2000/7 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin pdétds, tehty 28 pédivand loka-
kuuta 2008, euron kayttdonottoon Slovakiassa liittyvistd siir-
tymasdannoksistd, jotka koskevat Euroopan keskuspankin
soveltamia vihimmaéisvarantoja

Euroopan keskuspankin paétos, tehty 14 pédivdand marras-
kuuta 2008, viliaikaisista muutoksista vakuuskelpoisuutta kos-
keviin sddntoihin 23 pdivana lokakuuta 2008 annetun Euroo-
pan keskuspankin asetuksen EKP/2008/11 tdytintdonpanosta

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 17 pdivdnd marras-
kuuta 2008, Euroopan unionin neuvostolle Banque centrale du
Luxembourgin ulkopuolisista tilintarkastajista

Euroopan keskuspankin péitos, tehty 17 pdivdnd marras-
kuuta 2008, eurojirjestelmén yhteishankintoja koskevista
jérjestelyistd

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 21 pdivini mar-
raskuuta 2008, viliaikaisista muutoksista vakuuskelpoisuutta
koskeviin sdéntdihin

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 5 pdivand joulukuuta
2008, Euroopan unionin neuvostolle Bank Centrali ta' Maltan/
Central Bank of Maltan ulkopuolisista tilintarkastajista

Euroopan keskuspankin pditds, tehty 11 pdivdand joulu-
kuuta 2008, vuonna 2009 liikkeeseen laskettavien metalli-
rahojen mééran hyviksymisesti

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 11 pdivdni joulu-
kuuta 2008, kirjanpitoa ja tilinpdétdstietojen antamista koske-
vista oikeussddnndistd Euroopan keskuspankkijarjestelmassa
annettujen suuntaviivojen EKP/2006/16 muuttamisesta

Julkaisu

EUVL L 282,
25.10.2008, s. 14

EUVL L 282,
25.10.2008, s. 17

EUVL L 36,
5.2.2009, s. 31

EUVL L 319,
29.11.2008, s. 73

EUVL L 309,
20.11.2008, s. 8

EUVL C 299,
22.11.2008, s. 5

EUVL L 319,
29.11.2008, s. 76

EUVL L 314,
25.11.2008, s. 14

EUVL C 322,
17.12.2008, s. 1

EUVL L 352,
31.12.2008, s. 58

EUVL L 36,
5.2.2009, s. 46

EKP
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2008



Numero

EKP/2008/22

EKP/2008/23

EKP/2008/24

EKP/2008/25

EKP/2008/26

EKP/2008/27

EKP/2008/28

EKP/2008/29

EKP/2008/30

EKP
Vuosikertomus
2008

Nimi

Euroopan keskuspankin pdétds, tehty 11 pdivand joulu-
kuuta 2008, Euroopan keskuspankin tilinpdétoksestd tehdyn
paatoksen EKP/2006/17 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin pddtds, tehty 12 pdivdnd joulu-
kuuta 2008, kansallisten keskuspankkien prosenttiosuuksista
Euroopan keskuspankin pddoman merkitsemisen jakoperus-
teessa

Euroopan keskuspankin péitos, tehty 12 pdivdna joulu-
kuuta 2008, Euroopan keskuspankin pddoman maksamisen
edellyttdmistd rahaliittoon osallistuvia kansallisia keskus-
pankkeja koskevista toimenpiteistd

Euroopan keskuspankin péitos, tehty 12 pédivdna joulu-
kuuta 2008, kansallisten keskuspankkien keskindisid Euroo-
pan keskuspankin pddoman osuuksien siirtoja ja maksetun
pddoman tarkistamista koskevien yksityiskohtaisten sédénto-
jen vahvistamisesta

Euroopan keskuspankin pddtos, tehty 12 péividné joulu-
kuuta 2008, euroseteleiden liikkeeseenlaskusta tehdyn péa-
toksen EKP/2001/15 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin péitds, tehty 12 pédivdnd joulu-
kuuta 2008, toimenpiteista, joita Euroopan keskuspankin ker-
tyneen oman pddoman arvon osuuksien maksaminen ja siirret-
tyjd valuuttavarantoja vastaavien kansallisten keskuspankkien
saatavien tarkistaminen edellyttavat

Euroopan keskuspankin péitos, tehty 15 pdivdnd joulu-
kuuta 2008, Euroopan keskuspankin pddoman maksamisen
edellyttdmista rahaliittoon osallistumattomien jasenvaltioiden
kansallisia keskuspankkeja koskevista toimenpiteisté

Euroopan keskuspankin pddtds, tehty 18 pdivdnd joulu-
kuuta 2008, Euroopan keskuspankin neuvoston vuorottelujar-
jestelmén aloittamisen lykkddmisesta

Euroopan keskuspankin asetus, annettu 19 péivédna joulu-
kuuta 2008, arvopaperistamisiin osallistuvien erityisyhteiso-
jen saamisia ja velkoja koskevista tilastoista

Julkaisu

EUVL L 36,
5.2.2009, s. 22

EUVL L 21,
24.1.20009, s. 66

EUVLL 21,
24.1.2009, s. 69

EUVLL 21,
24.1.2009, s. 71

EUVLL 21,
24.1.2009, s. 75

EUVLL 21,
24.1.2009, s. 77

EUVL L 21,
24.1.20009, s. 81

EUVLL 3,
7.1.2009, s. 4

EUVL L 15,
20.1.2009, s. 1



Numero

EKP/2008/31

EKP/2008/32

EKP/2008/33

EKP/2009/1

EKP/2009/2

EKP/2009/3

Nimi

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 19 paivana jou-
lukuuta 2008, raha-, rahoituslaitos- ja rahoitusmarkkinatilas-
toista annettujen suuntaviivojen EKP/2007/9 (uudelleenlaadi-
tut suuntaviivat) muuttamisesta

Euroopan keskuspankin asetus, annettu 19 pdiviani joulu-
kuuta 2008, rahalaitossektorin taseesta (uudelleen laadittu
toisinto)

Euroopan keskuspankin péitds, tehty 31 pdivénd joulu-
kuuta 2008, Narodna banka Slovenskan suorittamasta Euroo-
pan keskuspankin pddoman maksamisesta ja valuuttavaranto-
saamisten siirrosta sekd sen osuuksista Euroopan keskuspankin
vararahastoihin ja varauksiin

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 20 pdivind tammi-
kuuta 2009, eurojérjestelmén rahapolitiikan vélineistd ja menet-
telyistd annettujen suuntaviivojen EKP/2000/7 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin pddtos, tehty 27 pédivénd tammi-
kuuta 2009, hankintoja koskevista sddnndistd tehdyn paatok-
sen EKP/2007/5 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 16 pdivana helmi-
kuuta 2009, Euroopan unionin neuvostolle Deutsche Bundes-
bankin ulkopuolisista tilintarkastajista

Julkaisu

EUVL L 53
26.2.2009, s. 76

EUVLL 15,
20.1.2009, s. 14

EUVL L 21,
24.1.2009, s. 83
EUVL L 36,

5.2.2009, s. 59

EUVL L 51,
24.2.2009, s. 10

EUVL C 43,
21.2.2009

EKP
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2008



EUROOPAN KESKUSPANKIN ANTAMAT LAUSUNNOT

Téssd luettelossa ovat lausunnot, jotka EKP on ja EKPJ:n perussdénnon artiklan 11.2 mukai-
antanut vuonna 2008 ja vuoden 2009 alussa sesti. EKP:n verkkosivuilla on luettelo kaikista

perustamissopimuksen artiklan 105 kohdan 4, lausunnoista, jotka EKP on antanut perustami-

EKPIJ:n perussddnnon artiklan 4, perustamis- sensa jalkeen.
sopimuksen artiklan 112 kohdan 2 alakohdan b

a) Jisenvaltioiden esittimien lausuntopyyntdjen johdosta annetut EKP:n lausunnot!

Numero?

CON/2008/1

CON/2008/2

CON/2008/3
CON/2008/4

CON/2008/5

CON/2008/6

CON/2008/7

CON/2008/8

CON/2008/9

CON/2008/10

CON/2008/11

CON/2008/13

CON/2008/14

Pyytija

Kypros

Tsekki

Saksa

Ruotsi

Puola

Portugali

Romania

Ranska

Saksa

Italia

Portugali

Kreikka

Viro

Aihe

Eurosetelien seteliaiheen ja eurometallirahojen jéljen-
tdmisen valvonta Kyproksessa

Ceska narodni bankan ja valtiovarainministerion vilinen
toimivallan jako, joka liittyy erdiden lakiesitysten valmis-
teluun ja antamiseen hallitukselle

Metallirahoja koskeva Saksan lainsdddéanto

Sveriges Riksbankista annettuun lakiin tehtdvat muutok-
set, jotka koskevat sen johtokunnan jasenten toimikauden
pituutta

Talletusten vakuusjdrjestelmén hallintoon, valvontaan
ja rahoitukseen liittyvat muutokset erityisesti Narodowy
Bank Polskin osallistumisen osalta

Kansallista tilastointijarjestelméé ja Banco de Portugalin
roolia koskevat periaatteet, sidnnot ja rakenne

Sekkeihin, vekseleihin ja velkakirjoihin liittyvien lakien
muuttaminen

Saint-Martinin ja Saint-Barthélemyn rahajirjestelmaén
kohdistuvat vaikutukset, jotka johtuvat niiden asemaa
koskevasta muutoksesta Ranskan lain mukaan

Deutsche Bundesbankin ja sen henkildston véliset tyo-
suhteet

Banca d’Italian soveltama palkkaus ja sen pitdmén val-
tion tilin rakenteellinen uudistus

Tilintarkastajien valvonta ja siihen liittyvd Banco de Por-
tugalin rooli

Kreikan sosiaaliturvajérjestelmén uudistaminen Bank of
Greecen osalta

Eesti Pankista annettua lakia koskevat hallinnolliset muu-
tokset

1 EKP:n neuvosto péitti joulukuussa 2004, ettd kaikki kansallisten viranomaisten pyynndstd annetut EKP:n lausunnot julkaistaan
yleensa heti, kun ne on hyviksytty ja toimitettu lausuntoa pyytaneelle kansalliselle viranomaiselle.
2 Lausunnot on numeroitu siind jérjestyksessd, jossa ne on hyviksytty EKP:n neuvostossa.

EKP
Vuosikertomus
2008



Numero? Pyytija Aihe
CON/2008/16 Suomi Rahoitus- ja vakuutusvalvonnan yhdistdminen

CON/2008/17 Luxemburg Banque centrale du Luxembourgin toimivaltuudet ja sen
virkamiesten eldkejédrjestelma

CON/2008/18 Slovakia Maksujirjestelmié koskeva lainsdddéntd, jonka tavoit-
teena on varmistaa yhdenmukaisuus perustamissopimuk-
sen kanssa ja helpottaa sujuvaa siirtymistd kansallisesta
maksujérjestelmidstd TARGET2:een

CON/2008/20 Puola Narodowy Bank Polskin arvopapereiden selvitys- ja
toimitusjirjestelmiin sekd arvopapereiden keskitettyyn
sdilytysjarjestelmdén liittyvat tehtavét

CON/2008/21 Tsekki Ceska narodni bankaa koskeva lakiehdotus

CON/2008/23 Slovakia Lakiehdotus, joka koskee rahaméérien kaksoismerkintdd
pankkitoiminnassa, pddomamarkkinoilla, vakuutusalalla
ja eldkesddstojen alalla seka tiettyihin arvopaperityyp-
peihin sovellettavia pyoristyssdantoja

CON/2008/24 Kreikka Yhtiolainsdddantod koskeva poikkeus tiettyjen luotto-
laitosten liiketoimien osalta

CON/2008/25 Slovakia Rahamaiirien kaksoismerkinté rahapelisektorilla

CON/2008/26 Puola Setelien ja kolikoiden vaihtamista koskevat saannot

CON/2008/27 Slovakia Rahamaéirien kaksoismerkinté ja pyoristyssdédnnot tyo-
voima- ja sosiaaliturvasektoreilla

CON/2008/29 Bulgaria Tilastoihin liittyvaa lakia koskevat muutokset

CON/2008/30 Itavalta Sijoituspainotteisten henkivakuutusten ja vakuutusyhtioi-

den liiketapasddntdjen kéyttoonotto

CON/2008/31 Romania Banca Nationala a Romaniein perussdiantod koskevat
muutokset
CON/2008/32 Puola Talletusten suojajérjestelmén hallinnointiin, valvontaan ja

rahoitustapaan liittyvdt muutokset erityisesti Narodowy
Bank Polskin osallistumisen osalta

CON/2008/33 Belgia Nationale Bank van Belgién / Banque Nationale de
Belgiquen tarkastusvaliokunnan muodostaminen

CON/2008/34 Ruotsi Sveriges Riksbankin taloudellinen riippumattomuus

CON/2008/35 Tanska Arvoltaan pienimméin kolikon kéytosta poistaminen lail-

lisena maksuvalineend

CON/2008/36 Latvia Seteleitd ja kolikoita koskeva lainsdddéanto

EKP
Vuosikertomus 0
2008



Numero?

CON/2008/38

CON/2008/39

CON/2008/40

CON/2008/41

CON/2008/42

CON/2008/43

CON/2008/44

CON/2008/46

CON/2008/47

CON/2008/48
CON/2008/49

CON/2008/50
CON/2008/51

CON/2008/52

CON/2008/53

CON/2008/54

CON/2008/55

CON/2008/56

EKP
Vuosikertomus
2008

Malta

Puola

Slovakia

Itdvalta

Luxemburg

Slovenia

Irlanti

Belgia

Ruotsi

Irlanti

Saksa

Belgia
Kreikka

Espanja

Puola

Tanska

Itdvalta

Ranska

Pyytija

Aihe

Lainsdadénto, joka koskee eurosetelien kiertoon palaut-
tamista luottolaitoksissa ja muissa rahaa ammattimaisesti
kasittelevissa laitoksissa

Rahoitusjérjestelmén vakautta edistdva komitea

Euroon siirtymistd koskevat yksityiskohtaiset tekniset
saannot
Liberian velkahelpotukseen kéytettdvén Itdvallan maksu-

osuuden rahoitus

Muutokset, joilla tehostetaan Banque centrale du
Luxembourgin valtuuksia myd&tavaikuttaa rahoitusjar-
jestelmén vakauteen ja selvennetddn vidhimmaisvaranto-
velvoitteita koskevaa jirjestelméaa

Viranhaltijoita koskevat rajoitukset ja kiellot
Luottolaitoksia koskevat rahoitustukitoimet

Valtiontakuu, joka kattaa Nationale Bank van Belgién /
Banque Nationale de Belgiquen myodntamét luotot rahoi-
tusjérjestelmén vakauden tukemiseksi

Setelien ja kolikoiden vaihtaminen ja kdytdstd pois-
taminen

Luottolaitoksia koskevien rahoitustukitoimien toteutus

Eurokolikoiden ja saksalaisten euroméérdisten juhla-
rahojen korvaaminen

Luottolaitosten vastuita kattava valtiontakuu

Talletusten vakuusjirjestelma ja sijoittajien korvausjirjes-
telmé

Rahoitusvarojen hankkimiseen tarkoitetun rahaston
perustaminen ja muut valtion toimenpiteet rahoitus-
jérjestelmén vakauden tukemiseksi

Narodowy Bank Polskin suorittamaa tilastotietojen
keruuta koskeva lainsdadanto

Rahoitusjérjestelmén vakautta tukeva jérjestelmd, jolla
taataan tallettajien ja tavallisten velkojien saamiset

Oikeudelliset toimenpiteet rahoitusmarkkinoiden vakau-
den palauttamiseksi

Valtiontakuiden myontdminen rahoitusjarjestelman
vakauden tukemiseksi



Numero?

CON/2008/57

CON/2008/58

CON/2008/59

CON/2008/60

CON/2008/61

CON/2008/62

CON/2008/64

CON/2008/65

CON/2008/66
CON/2008/67

CON/2008/68

CON/2008/69

CON/2008/71

CON/2008/72

CON/2008/73

CON/2008/74
CON/2008/75

CON/2008/76

Saksa

Italia

Ruotsi

Espanja

Belgia

Ruotsi

Belgia

Italia

Liettua
Espanja

Suomi

Irlanti

Bulgaria

Romania

Bulgaria

Belgia
Suomi

Slovenia

Aihe

Rahoitusmarkkinoiden vakautta edistdvdn rahaston
perustaminen ja muut rahoitusmarkkinoiden vakautta
tukevat toimenpiteet

Toimenpiteet pankkijarjestelmédn vakauden turvaami-
seksi

Toimenpiteet rahoitusjirjestelmén vakauttamiseksi

Rahoitusvarojen hankkimiseen tarkoitetun rahaston toi-
minta

Talletusten ja tiettyjen henkivakuutustuotteiden suo-
jaaminen

Valtiontakuiden myontdminen pankeille ja luottomark-
kinoilla toimiville yrityksille

Liikkeeseenlaskijoihin liittyvien tietojen hallinnointi
muutettaessa arvopapereita arvo-osuuksiksi

Toimenpiteet pankkijarjestelmédn vakautta edistdvén
takauksen toimeenpanemiseksi

Vihimmadisvarantovelvoitteita koskevat muutokset
Valtiontakuiden myontamistd koskevat edellytykset

Valtion vakuusrahastoon ja rahoitusjirjestelmén vakau-
teen liittyvit toimenpiteet

Talletussuojajirjestelmén soveltamisalan laajentaminen

Bulgarian keskuspankin (bsirapcka Haponna 6anka) hal-
linnoiman rekisterin perustaminen rahoituslaitoksille

Valuuttavarantojen kdyttdminen turismin edistimiseen

Bulgarian keskuspankin (bbarapcka HapogHa) perus-
saantoon tehtdvit muutokset euron kiyttoonottoa valmis-
teltaessa

Valtiontakaus likviditeetin ulosvirtauksen estimiseksi
Valtion pddomasijoitukset talletuspankkeihin

Valtiontakaukset ja muut toimenpiteet rahoitusjirjestel-
main vakauden ylldpitdmiseksi

EKP
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Numero? Pyytija Aihe

CON/2008/78 Bulgaria Bulgarian keskuspankin (bbarapcka HapogHa 6aHka)
rooli maksulaitoksiin ja maksujérjestelméoperaattorei-
hin sekd maksu- ja selvitysjédrjestelmien valvontaan liit-
tyvissd asioissa

CON/2008/79 Kreikka Toimenpiteet talouden likviditeetin edistimiseksi
CON/2008/80 Puola Valtiokonttorin mydntdmét tuet rahoituslaitoksille
CON/2008/81 Unkari Toimenpiteet rahoituksen vilittédjien jarjestelmén vahvis-

tamiseksi ja rahoitusjirjestelmén vakauden yllapitdiseksi

CON/2008/82 Espanja Banco de Espafan voittojen maksaminen valtiokont-
torille
CON/2008/83 Unkari Magyar Nemzeti Bankin perussddnndn saattaminen

yhdenmukaiseksi yhteisén oikeuden kanssa

CON/2008/85 Ranska Rahoitusinstrumentteja koskevan lainsdddéannon uudis-
taminen

CON/2008/86 Slovakia Kiteisrahan kierto

CON/2008/87 Espanja Muutokset maksujirjestelmié ja arvopaperien selvitysjér-

jestelmid koskevaan lakiin

CON/2008/88 Slovenia Valtiontakauksen myontdmiseen sovellettavat perusteet
ja ehdot

CON/2008/89 Latvia Rahapolitiikan vilineet

CON/2008/90 Unkari Setelien ja kolikoiden kisittely ja jakelu sekd tekniset

toimenpiteet vddrentdmisen ehkdisemiseksi

CON/2008/91 Belgia Porssiyhtididen johtajien irtisanomiskorvauksia koskevien
rajoitusten soveltaminen Nationale Bank van Belgiéen /
Banque Nationale de Belgiqueen

CON/2008/92 Slovenia Valtion lainojen myontédmiseen sovellettavat perusteet ja
ehdot

CON/2009/2 Latvia Pankkilainoja koskevat valtiontakaukset

CON/2009/3 Slovenia Ehdot, joita sovelletaan valtion pddomasijoituksiin ja

velan muuntamisiin osakkeiksi valtiontaloutta koskevan
lain mukaan

CON/2009/4 Belgia Nationale Bank van Belgién / Banque Nationale de
Belgiquen tulonjakoa ja voittojen jakamista Belgian
valtiolle koskevien sdéntdjen muuttaminen

EKP
Vuosikertomus
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Numero?

CON/2009/5

CON/2009/6

CON/2009/7

CON/2009/8

CON/2009/9

CON/2009/10

CON/2009/11

CON/2009/12

CON/2009/13

CON/2009/15

CON/2009/16

Itdvalta

Tanska

Luxemburg

Ruotsi

Unkari

Latvia

Latvia

Kypros

Bulgaria

Irlanti

Irlanti

Pyytija

Aihe

Oesterreichische Nationalbankin suoritettavaksi tulevan
Itavallan IMF-jasenosuuden ehdotetun korotuksen mak-
saminen

Rahoitusjarjestelmén vakautta tukeva, tallettajien ja
tavallisten velkojien saamiset takaavan jarjestelmén laa-
jentaminen seka jarjestelma valtion pddomatuen myonta-
miseksi luottolaitoksille

Banque centrale du Luxembourgin rooli tiettyjen tilasto-
jen laadinnassa

Arvoltaan pienimmin kolikon kéytdstd poistaminen lail-
lisena maksuvilineend sekd pyoristyssdantojd koskevat
muutokset

Arvopaperikeskuksen, selvitysyhteison ja keskusvasta-
puolen toimintasddannot

Talletussuojajérjestelmi ja valvontaviranomaisen rooli
maksukyvyttomyysmenettelyissé

Valtion maksamat korvaukset pankkien haltuunoton yhtey-
dessd

Valtion lainojen ja takausten mydntdmiseen sovellettavat
ehdot poikkeustilanteissa

Bulgarian keskuspankin (bbarapcka HapogHa 6aHka)
neuvoston jiseniin sovellettavat tiydentavét kelpoisuus-
vaatimukset sekd niihin liittyvien tietojen ilmoittamista
koskevat sddnnot

Virkamiesten palkkaukseen liittyvét taloudelliset tuki-
toimet

Lainsdédéntd, jolla valtiovarainministeridlle annetaan
oikeus méadrdtd kansallinen eldkerahasto tekeméén sijoi-
tuksia rahoituslaitoksiin osana pankkien paddomittamista
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b) Euroopan yhteison toimielinten esittdmien lausuntopyyntdjen johdosta annetut EKP:n

lausunnot?
Numero*

CON/2008/12

CON/2008/15

CON/2008/19

CON/2008/22

CON/2008/28

CON/2008/37

CON/2008/45

CON/2008/63

CON/2008/70

CON/2008/77

Pyytija

EU:n neuvosto

EU:n neuvosto

EU:n neuvosto

Euroopan
komissio

EU:n neuvosto

EU:n neuvosto

EU:n neuvosto
Euroopan

komissio

EU:n neuvosto

EU:n neuvosto

3 Julkaistu EKP:n verkkosivuilla.
4 Lausunnot on numeroitu siind jirjestyksessd, jossa ne on hyvéiksytty EKP:n neuvostossa.
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Aihe

Ulkomaankauppaa kolmansien maiden
kanssa koskevat yhteison tilastot

Liiallisia alijaddmid koskevasta menet-
telystd tehdyn poytékirjan soveltami-
sesta annetun neuvoston asetuksen
kodifiointi

Valvonnan késittdvin sdéntelymenet-
telyn voimaan saattaminen erdiden
tilastoja koskevien sddddsten osalta

Yhteison alueella olevia vapaita tyo-
paikkoja koskevista tilastoista anne-
tun asetuksen tdytantdonpano kausita-
saukseen sovellettavien menettelyjen,
laaturaporttien, tiedonkeruun, toimit-
tamista koskevien eritelmien ja toteu-
tettavuustutkimusten osalta

Euron kéyttoonotto Slovakiassa ja Slo-
vakian korunaan sovellettava euron
muuntokurssi

Selvityksen lopullisuudesta maksujér-
jestelmissé ja arvopaperien selvitys-
jarjestelmissd annetun direktiivin ja
rahoitusvakuusjirjestelyistd annetun
direktiivin muuttaminen linkitettyjen
jarjestelmien ja lainasaamisten osalta

Eurometallirahojen kaltaiset mitalit ja
rahakkeet

Euroopan pankkivalvontaviranomais-
ten komiteaa koskeva uusi paatos

Talletusten vakuusjarjestelmédstd anne-
tun direktiivin muuttaminen talletus-
suojan tason ja maksuajan osalta

Ehdotus neuvoston asetukseksi jarjes-
telystd keskipitkdn ajan rahoitus-
tuen myontdmiseksi jisenvaltioiden
maksutaseille

Julkaisu

EUVL C 70,
15.3.2008, s. 1

EUVL C 88,
9.4.2008, s. 1

EUVL C 117,
14.5.2008, s. 1

EUVL C 134,
31.5.2008, s. 10

EUVL C 180,
17.7.2008, s. 1

EUVL C 216,
23.8.2008, s. 1

EUVL C 283,
7.11.2008, s. 1

EUVL C 45,
24.2.2009, s. 1

EUVL C 314,
9.12.2008, s. 1

EUVL C 328,
23.12.2008, s. 1



Numero*

CON/2008/84

CON/2009/1

CON/2009/14

Pyytija

EU:n neuvosto

EU:n neuvosto

Euroopan
komissio

Aihe

Direktiivi elektronisen rahan liikkeeseen-
laskijoiden liiketoiminnan aloittamisesta,
harjoittamisesta ja toiminnan vakauden
valvonnasta

Uusi asetus rajatylittdvistd maksuista
yhteisossi

Kausituotteiden kasittelyd yhdenmukais-
tetuissa kuluttajahintaindekseissa koske-
vat vaatimukset

Julkaisu

EUVL C 30,
6.2.2009, s. 1

EUVL C 21,
28.1.2009, s. 1

Ei vield julkaistu
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EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISET

TOIMENPITEET'

1.1, 8.2.2007

EKP:n neuvosto pééttdad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,50 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,50 % ja talletuskorko 2,50 %.

8.3.2007

EKP:n neuvosto pédéttidd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkdd 3,75 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 14.3.2007. Lisdksi EKP:n neuvosto
pddttdd nostaa maksuvalmiusluoton korkoa
0,25 prosenttiyksikkod 4,75 prosenttiin ja talle-
tuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 2,75 prosent-
tiin 14.3.2007 léhtien.

12.4., 10.5.2007

EKP:n neuvosto pééttia, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,75 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,75 % ja talletuskorko 2,75 %.

6.6.2007

EKP:n neuvosto paéttda nostaa perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alarajaa eli minimitar-
jouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 4,00 prosent-
tiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan
13.6.2007. Lisdksi EKP:n neuvosto paéttéé nostaa
maksuvalmiusluoton korkoa 0,25 prosenttiyksik-
koa 5,00 prosenttiin ja talletuskorkoa 0,25 pro-
senttiyksikkod 3,00 prosenttiin 13.6.2007
ldhtien.

57,28, 6.9, 4.10., 8.11., 6.12.2007 JA 10.1.,
12, 6.3., 104, 8.5., 5.6.2008

EKP:n neuvosto péittia, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 4,00 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 5,00 % ja talletuskorko 3,00 %.

3.7.2008
EKP:n neuvosto padttdd nostaa perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alarajaa eli minimitar-
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jouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkdd 4,25 prosent-
tiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan
9.7.2008. Lisdaksi EKP:n neuvosto pédattda nostaa
maksuvalmiusluoton korkoa 0,25 prosenttiyksik-
kod 5,25 prosenttiin ja talletuskorkoa 0,25 pro-
senttiyksikkod 3,25 prosenttiin 9.7.2008 ldhtien.

1.8.,4.9.,2.10.2008

EKP:n neuvosto pééittii, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 4,25 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 5,25 % ja talletuskorko 3,25 %.

8.10.2008

EKP:n neuvosto paéttdad laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,50 prosenttiyksikkoa 3,75 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 15.10.2008. Lisdksi EKP:n neuvosto
péaittdd laskea maksuvalmiusluoton korkoa
0,50 prosenttiyksikkod 4,75 prosenttiin heti ja
talletuskorkoa 0,50 prosenttiyksikkdé 2,75 pro-
senttiin niin ikddn heti. EKP:n neuvosto paattaa
myos, ettd viikoittaiset perusrahoitusoperaatiot
toteutetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina
alkaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan
15.10.2008. Operaatioiden korkona on perusra-
hoitusoperaatioiden korko, ja niissd tehdyt tar-
joukset hyvéksytdédn tdysiméadrdisesti. Lisdksi
EKP kaventaa 9.10.2008 alkaen maksuvalmius-
jérjestelmin korkoputken 2 prosenttiyksikdsta
1 prosenttiyksikkdon perusrahoitusoperaatioiden
korkoon nidhden. Jilkimmaiiset kaksi muutosta
ovat voimassa niin kauan kuin tarve vaatii,
véahintddn kuitenkin vuoden 2009 ensimmaéisen
pitoajanjakson loppuun eli 20.1.2009 saakka.

15.10.2008

EKP:n neuvosto padttda laajentaa vakuuskay-
tdntdd edelleen ja tehostaa likviditeetin tarjon-
taa. Tamén vuoksi EKP:n neuvosto péaittaa:
1) laajentaa eurojérjestelmén luotto-operaatioi-
den vakuudeksi hyvéksyttyjen arvopapereiden

1 Luettelot eurojdrjestelméin rahapoliittisista toimenpiteisté vuo-
sina 1999-2006 18ytyvit EKP:n vuosikertomuksista ndiltd vuo-
silta.



listaa siten, ettd laajennus on voimassa vuo-
den 2009 loppuun asti, 2) tehostaa pitempiaikai-
sen rahoituksen tarjontaa 30.10.2008 alkaen
vuoden 2009 ensimmadisen neljainneksen lop-
puun ja 3) tarjota Yhdysvaltain dollarin maa-
rdistd likviditeettid valuuttaswapien avulla.

6.11.2008

EKP:n neuvosto pédattida laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkoa 0,50 prosenttiyksikkoa
3,25 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 12.11.2008. Liséksi EKP:n neu-
vosto paattdd laskea maksuvalmiusluoton kor-
koa 0,50 prosenttiyksikkod 3,75 prosenttiin ja
talletuskorkoa 0,50 prosenttiyksikkda 2,75 pro-
senttin 12.11.2008 alkaen.

4.12.2008

EKP:n neuvosto paittda laskea eurojérjestelmén
perusrahoitusoperaatioiden korkoa 0,75 prosent-
tiyksikkoa 2,50 prosenttiin alkaen operaatiosta,
jonka maksut suoritetaan 10.12.2008. Liséksi
EKP:n neuvosto pééattidd laskea maksuvalmius-
luoton korkoa 0,75 prosenttiyksikkod 3,00 pro-
senttiin ja talletuskorkoa 0,75 prosenttiyksikkoa
2,00 prosenttin 10.12.2008 alkaen.

18.12.2008

EKP:n neuvosto péittad jatkaa 20.1.2009 paat-
tyvén pitoajanjakson jélkeenkin perusrahoitus-
operaatioiden toteuttamista kiintedkorkoisina
huutokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvak-
sytddn tdysimadraisesti. P44tds on voimassa niin
kauan kuin tarve vaatii, vahintddn kuitenkin
vuoden 2009 kolmannen pitoajanjakson viimei-
seen likviditeetinjakoon eli 31.3.2009 saakka.
Lisdksi maksuvalmiusjirjestelmén korkoputki
levennetddn jilleen 2 prosenttiyksikkdon
21.1.2009 alkaen. Korkoputki kavennettiin
1 prosenttiyksikkoon 9.10.2008.

15.1.2009

EKP:n neuvosto paittdéd laskea perusrahoitus-
operaatioiden kiintedd korkoa 0,50 prosenttiyk-
sikkod 2,00 prosenttiin alkaen operaatiosta,

jonka maksut suoritetaan 21.1.2009. Lisdksi
EKP:n neuvosto pééttdd asettaa maksuvalmius-
luoton koron 3,00 prosenttiin ja talletuskoron
1,00 prosenttiin 21.1.2009 alkaen. Padtokset ovat
sopusoinnussa EKP:n neuvoston 18.12.2008
tekemén paatoksen kanssa.

5.2.2009

EKP:n neuvosto péattia, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korko on edelleen 2,00 %, maksuval-
miusluoton korko 3,00 % ja talletuskorko
1,00 %.

5.3.2009

EKP:n neuvosto pééttda laskea perusrahoitus-
operaatioiden kiintedd korkoa 0,50 prosenttiyk-
sikkod 1,50 prosenttiin alkaen operaatiosta,
jonka maksut suoritetaan 11.3.2009. Lisdksi
EKP:n neuvosto pééttda asettaa maksuvalmius-
luoton koron 2,50 prosenttiin ja talletuskoron
0,50 prosenttiin 11.3.2009 alkaen.

EKP:n neuvosto paittdd myods jatkaa perusra-
hoitusoperaatioiden, maturiteetiltaan poikkea-
vien rahoitusoperaatioiden seké tavanomaisten
ja ylimaardisten pitempiaikaisten rahoitusope-
raatioiden toteuttamista kiinteékorkoisina huu-
tokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyviksy-
tddn tdysimédrdisesti, niin kauan kuin on
tarpeen ja joka tapauksessa yli vuoden 2009
lopun. Liséksi EKP:n neuvosto paattaa, etta yli-
mééraisid pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita ja
maturiteetiltaan poikkeavia rahoitusoperaatioita
toteutetaan nykyiselld tiheydelld ja nykyisin
maturiteettijarjestelyin niin kauan kuin on tar-
peen ja joka tapauksessa yli vuoden 2009
lopun.
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EKP:N EUROMAARAISEN LIKVIDITEETIN
JAKAMISTA KOSKEVA VIESTINTA'

14.1.2008

PERUSRAHOITUSOPERAATIOT

EKP seuraa edelleen tarkasti likviditeettiti-
lannetta ja pyrkii pitdimian hyvin lyhyet korot
ldhelld perusrahoitusoperaatioiden minimi-
tarjouskorkoa. Niin kauan kuin se on tarpeen,
EKP jakaa perusrahoitusoperaatioissa likvidi-
teettid yli normiallokaation mukaisen méaran,
jotta vastapuolet voivat tdyttda varantovelvoit-
teensa jo aiemmin pitoajanjaksolla. Tavoitteena
on tasapainoinen likviditeettitilanne pitoajan-
jakson lopussa.

7.2.2008

YLIMAARAISET PITEMPIAIKAISET
RAHOITUSOPERAATIOT

EKP:n neuvosto pdattdd uusia 23.11.2007 ja
12.12.2007 toteutetut kaksi 60 miljardin euron
yliméaréistd pitempiaikaista rahoitusoperaa-
tiota, jotka erdéntyvit 21.2.2008 ja 13.3.2008.
Tavoitteena on tukea edelleen euroméariis-
ten rahamarkkinoiden normalisoitumista. Ope-
raatioiden uusiminen ei vaikuta normaalei-
hin pitempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin.
Yliméaraiset pitempiaikaiset rahoitusoperaa-
tiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huutokaup-
poina, joissa kummassakin jaetaan 60 miljardia
euroa. Ensimméisen operaation maksut suorite-
taan 21.2.2008, ja se erdédntyy 22.5.2008. Toi-
sen operaation maksut suoritetaan 13.3.2008, ja
se erddntyy 12.6.2008. Molemmat ylimaariiset
pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan
vakiohuutokauppoina, niistd ilmoitetaan kaksi
pdivad ennen maksujen suorituspdivéd ja lik-
viditeetin jaosta padtetddn maksujen suoritusta
edeltdvind paivana.

28.3.2008

YLIMAARAISET PITEMPIAIKAISET
RAHOITUSOPERAATIOT

EKP:n neuvosto paattdda 27.3.2008 pitdmais-
sddn kokouksessa toteuttaa yliméérdisia pitem-
piaikaisia rahoitusoperaatioita kuuden kuu-
kauden maturiteetilla. EKP:n neuvosto paittaa
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my0s toteuttaa lisdd ylimaardisia pitempiaikaisia
rahoitusoperaatioita kolmen kuukauden maturi-
teetilla. Padtos ei vaikuta sddnndllisiin kuukau-
sittaisiin pitempiaikaisiin rahoitusoperaatioihin.
Kolmen ja kuuden kuukauden yliméariisilla
pitempiaikaisilla rahoitusoperaatioilla pyritdan
tukemaan euromédrdisten rahamarkkinoiden
toiminnan normalisoitumista. Kolmen ja kuuden
kuukauden operaatiot toteutetaan vaihtuvakor-
koisina vakiohuutokauppoina, ja jaettavan likvi-
diteetin maéra ilmoitetaan etukéteen. Operaatiot
eradntyvét yleensd kuukauden toisena torstaina.
Keskiviikkona 2.4. jaetaan 25 miljardia euroa
kuuden kuukauden yliméaraisessd pitempiaikai-
sessa rahoitusoperaatiossa, jonka maksut suori-
tetaan torstaina 3.4. ja joka erddntyy torstaina
9.10.2008. Keskiviikkona 9.7. jaetaan jilleen
25 miljardia euroa toisessa kuuden kuukauden
ylimééréisessd pitempiaikaisessa rahoitusope-
raatiossa, jonka maksut suoritetaan torstaina
10.7. ja joka erdéntyy torstaina 8.1.2009. Kaksi
uutta kolmen kuukauden yliméirdistd pitem-
piaikaista rahoitusoperaatiota, joissa kussa-
kin jaetaan 50 miljardia euroa, korvaavat kaksi
télla hetkelld avoinna olevaa kolmen kuukauden
ylimdaréistd pitempiaikaista rahoitusoperaa-
tiota, joissa kummassakin jaettavan likviditee-
tin mééréd on 60 miljardia euroa. Keskiviikkona
21.5. jaetaan ensimmadisen operaation likvidi-
teetti, sen maksut suoritetaan torstaina 22.5. ja
se erddntyy torstaina 14.8.2008. Keskiviikkona
11.6. jaetaan toisen operaation likviditeetti, sen
maksut suoritetaan torstaina 12.6. ja se erdéntyy
torstaina 11.9.2008.

31.7.2008

YLIMAARAISET PITEMPIAIKAISET
RAHOITUSOPERAATIOT

EKP:n neuvosto padttdd uusia 21.5.2008 ja
11.6.2008 toteutetut kaksi 50 miljardin euron yli-
madrdistd pitempiaikaista rahoitusoperaatiota,
joiden maturiteetti on kolme kuukautta ja jotka
erddntyvat 14.8.2008 ja 11.9.2008. Tavoitteena

1 Muiden valuuttojen kuin euron méédrdisen likviditeetin
jakoa koskevaa viestintdd 160ytyy EKP:n verkkosivuilta
(www.ecb.europa.eu).



on edelleen tukea euroméddrdisten rahamarkki-
noiden normalisoitumista. Operaatioiden uusi-
minen ei vaikuta normaaleihin pitempiaikaisiin
rahoitusoperaatioihin. Yliméérdiset pitempiai-
kaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuva-
korkoisina huutokauppoina, joissa kummassa-
kin jaetaan 50 miljardia euroa. Ensimmaéisen
operaation maksut suoritetaan 14.8.2008, ja se
erddntyy 13.11.2008. Toisen operaation maksut
suoritetaan 11.9.2008, ja se erddntyy 11.12.2008.
Molemmat ylimééréiset pitempiaikaiset rahoi-
tusoperaatiot toteutetaan vakiohuutokauppoina,
niistd ilmoitetaan kaksi pdivdd ennen maksujen
suorituspdivad ja likviditeetin jaosta paédtetdan
maksujen suoritusta edeltdvand pédivina.

4.9.2008

YLIMAARAISET PITEMPIAIKAISET
RAHOITUSOPERAATIOT

EKP:n neuvosto pééttdd uusia 2.4. toteutetun
25 miljardin euron ylimééirdisen pitempiaikai-
sen rahoitusoperaation, jonka maturiteetti on
kuusi kuukautta ja joka erddntyy 9.10.2008. Se
padttdd myos uusia 13.11. ja 11.12.2008 erdédnty-
vét kaksi 50 miljardin euron yliméaraisté pitem-
piaikaista rahoitusoperaatiota, joiden maturi-
teetti on kolme kuukautta. Tarkoituksena on
tukea euroméadrdisten rahamarkkinoiden nor-
malisoitumista. Operaatioiden uusiminen ei
vaikuta normaaleihin pitempiaikaisiin rahoitus-
operaatioihin. Molemmat kolmen kuukauden
ylimidréiset pitempiaikaiset rahoitusoperaa-
tiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huutokaup-
poina, joissa kummassakin jaetaan 50 miljardia
euroa. Ensimmaéisen operaation maksut suorite-
taan 13.11.2008, ja se erddntyy 12.2.2009. Toi-
sen operaation maksut suoritetaan 11.12.2008,
ja se erdédntyy 12.3.2009. Kuuden kuukauden
ylimédrédinen pitempiaikainen rahoitusoperaatio
toteutetaan vaihtuvakorkoisena huutokauppana,
jossa jaetaan 25 miljardia euroa. Maksut suori-
tetaan 9.10.2008, ja operaatio erddntyy 9.4.20009.
Kuten aiemminkin, kuuden kuukauden yliméaa-
réisessd pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa
korkotarjousten yldrajaksi asetetaan 2,5 miljar-
dia euroa. Yliméardiset pitempiaikaiset rahoi-
tusoperaatiot toteutetaan vakiohuutokauppoina,

niistéd ilmoitetaan kaksi pdivda ennen maksujen
suorituspdivad ja likviditeetin jaosta péditetdén
maksujen suoritusta edeltdvand paivana.

29.9.2008

RAHOITUSOPERAATIO POIKKEAVALLA
MATURITEETILLA

EKP:n neuvosto paéttad toteuttaa rahoitusope-
raation poikkeavalla maturiteetilla. Tavoitteena
on parantaa euroalueen pankkijéarjestelmén lik-
viditeettiasemaa kokonaisuutena. Operaatio
toteutetaan samana paivénid vaihtuvakorkoisena
vakiohuutokauppana, eiké jaettavan likviditee-
tin madrdd paitetd ennakolta. Maksut suori-
tetaan tiistaina 30.9.2008, ja operaatio erdéan-
tyy perjantaina 7.11.2008. EKP pyrkii luomaan
tasapainoisen likviditeettitilanteen ja pitimaan
samalla hyvin lyhyet korot 14dhelld perusrahoi-
tusoperaatioiden minimitarjouskorkoa. Poikkea-
valla maturiteetilla toteutettu rahoitusoperaatio
uusitaan ainakin vuodenvaihteen yli.

3.10.2008

LIKVIDITEETINHALLINTAA KOSKEVA ILMOITUS
EKP:n neuvosto paittas, ettd 6.10.2008 alkaen
kaikki vastapuolet, jotka voivat osallistua vakio-
huutokauppoina toteutettaviin eurojarjestelmén
avomarkkinaoperaatioihin ja jotka lisdksi tayt-
téavit kunkin kansallisen keskuspankin méaarit-
telemit toiminnalliset tai muut valintakriteerit,
voivat toistaiseksi osallistua my6s pikahuuto-
kauppoihin, joita normaalisti kdytetddn hieno-
sddtooperaatioissa. Kunkin maan kansallinen
keskuspankki saattaa tarpeen mukaan ilmoittaa
tarkempia yksityiskohtia, jotka koskevat kysei-
seen maahan sijoittautuneita laitoksia.

2 Likviditeettipolitiikkaa koskevia yleisid ilmoituksia, jotka eivit
liity suoraan likviditeetin tarjontaan, ei ole siséllytetty tdhdn
luetteloon. Ilmoitukset ovat ndhtdvissd EKP:n verkkosivuilla.
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7.10.2008

YLIMAARAINEN PITEMPIAIKAINEN
RAHOITUSOPERAATIO

EKP:n neuvosto paittdad kasvattaa jacttavan lik-
viditeetin méérad 25 miljardista eurosta 50 mil-
jardiin euroon kuuden kuukauden pitempiai-
kaisessa rahoitusoperaatiossa, josta ilmoitettiin
lehdistdtiedotteessa 4.9.2008 ja jonka likvidi-
teetinjakopéiva on 8.10.2008. Korkotarjouksille
asetetaan 5 miljardin euron yléraja.

8.10.2008

LIKVIDITEETINHALLINTAA KOSKEVA ILMOITUS
EKP:n neuvosto padttdd kokouksessaan, joka
pidetddn teleneuvotteluna, ettd alkaen operaa-
tiosta, jonka maksut suoritetaan 15.10.2008,
jokaviikkoiset perusrahoitusoperaatiot suori-
tetaan kiintedlld korolla ja niissd tehdyt tar-
joukset hyvéksytiddn tdysimdariisesti. Perus-
rahoitusoperaatioiden korko on 3,75 %. Liséksi
maksuvalmiusjérjestelméan korkoputki kaven-
netaan 200 peruspisteestd 100 peruspistee-
seen 9.10. alkaen. Maksuvalmiusluoton korko
lasketaan siis 9.10 alkaen 4,25 prosenttiin,
minka jalkeen se on 50 peruspistettd korkeampi
kuin perusrahoitusoperaatioiden korko, ja talle-
tuskorko nostetaan 3,25 prosenttiin, mink4 jil-
keen se on 50 peruspistetté alle perusrahoitus-
operaatioiden koron. Néin jatketaan niin kauan
kuin tarve vaatii mutta ainakin vuoden 2009
ensimmaisen pitoajanjakson loppuun 20.1.20009.
EKP pyrkii edelleen luomaan tasapainoi-
sen likviditeettitilanteen ja pitdim&dan samalla
lyhyet korot ldhelld perusrahoitusoperaatioiden
korkoa.

9.10.2008

HIENOSAATOOPERAATIO

Edellispdivané tehdyn péétdksen (ks. lehdisto-
tiedote 8.10.2008) mukaisesti kaikki vastapuol-
ten tarjoukset hyvéiksytdén tdysimééréisesti ja
rahoitusta jaetaan perusrahoitusoperaatioiden
korolla (3,75 %) hyviéksyttyjd vakuuksia vas-
taan. Padtos on voimassa niin kauan kuin tarve

EKP
. Vuosikertomus
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vaatii mutta ainakin vuoden 2009 ensimmadisen
pitoajanjakson loppuun 20.1.2009.

15.10.2008

YLIMAARAISET PITEMPIAIKAISET
RAHOITUSOPERAATIOT / RAHOITUSOPERAATIO
POIKKEAVALLA MATURITEETILLA?

EKP:n neuvosto pédittda puhelinneuvottelussa,
ettd siitd operaatiosta lahtien, jonka maksut suo-
ritetaan 30.10.2008, vuoden 2009 ensimmadisen
neljinneksen loppuun saakka eurojirjestelmén
pitempiaikaisen rahoituksen tarjontaa lisdtdan
seuraavasti vakuusmateriaalin tilapdisen laa-
jentamisen mukaisesti:

Maaliskuuhun 2009 saakka kaikki pitempiai-
kaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan kiinteékor-
koisina huutokauppoina, joissa tehdyt tarjouk-
set hyviksytian tdysimaariisesti. Kaksi kolmen
kuukauden yliméiriista pitempiaikaista rahoi-
tusoperaatiota, jotka erdéntyvit helmikuussa
ja maaliskuussa 2009, uusitaan, ja tammi-
kuussa 2009 toteutetaan vield kolmen kuukau-
den operaatio. Tammikuussa 2009 erdantyva,
avoinna oleva kuuden kuukauden ylimdardinen
pitempiaikainen rahoitusoperaatio uusitaan, ja
lisdksi toteutetaan nelja kuuden kuukauden yli-
médrdistd pitempiaikaista rahoitusoperaatiota
marraskuussa 2008, joulukuussa 2008, helmi-
kuussa 2009 ja maaliskuussa 2009 rinnakkain
vastaavien kolmen kuukauden yliméériisten
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden kanssa.
Tamin seurauksena kaksi kolmen kuukauden
pitempiaikaista rahoitusoperaatiota tai yliméaa-
réistd pitempiaikaista rahoitusoperaatiota ja
yksi kuuden kuukauden pitempiaikainen rahoi-
tusoperaatio toteutetaan joka kuukausi maalis-
kuun 2009 loppuun saakka. Liséksi poikkea-
valla maturiteetilla toteutettu rahoitusoperaatio,
jonka likviditeetti jaettiin 29.9.2008, uusitaan
sen erddntyessd 7.11.2008, ja sen maturiteetti
vastaa varantojen pitoajanjakson pituutta.

3 Ilmoituksia kiinteén koron kéytostd pitempiaikaisissa rahoi-
tusoperaatioissa, ylimédrdisissa pitempiaikaisissa rahoitusope-
raatioissa ja poikkeavalla maturiteetilla toteutetuissa rahoitus-
operaatioissa ajanjaksona 30.10.-31.12.2008 ei ole siséllytetty

téahén luetteloon. Ilmoitukset ovat nahtavissa EKP:n verkkosi-
vuilla.



EKP pyrkii edelleen turvaamaan tasapainoi-
sen likviditeettitilanteen tavalla, joka vastaa
tavoitetta pitdd lyhyet korot ldahella perusrahoi-
tusoperaation korkoa. Tatd varten EKP hyvik-
syy my0s maturiteetiltaan yhden viikon pituiset
kiintedkorkoiset talletukset.

16.10.2008

MUU EUROMAARAINEN LIKVIDITEETTI
Lokakuun 10. pdivdnd 2008 Unkarin keskus-
pankki ilmoitti uusista avomarkkinaoperaa-
tioista kotimaan valuuttaswapmarkkinoiden lik-
viditeetin tukemiseksi. Unkarin keskuspankki ja
EKP ilmoittavat yhteisesti hyvaksyvansd Unka-
rin keskuspankin euromédrdisen likviditeetin
tarjontaan tarvittavat vilineet. EKP ja Unkarin
keskuspankki ovat sopineet takaisinostosopi-
muksista, joilla Unkarin keskuspankki voi ottaa
lainaa 5 miljardin euron mééréan saakka tuke-
akseen operaatioitaan. Lisdtietoja Unkarin kes-
kuspankin valuuttaswaphuutokaupoista on kes-
kuspankin kotisivuilla: http://www.mnb.hu.

27.10.2008

MUU EUROMAARAINEN LIKVIDITEETTI

Tanskan keskuspankki ilmoittaa toimista likvi-
diteettitilanteen parantamiseksi euroméériisen
lyhytaikaisen rahoituksen markkinoilla. Ndiden
toimien tukemiseksi EKP ja Tanskan keskus-
pankki ovat sopineet 12 miljardin euron valuu-
tanvaihtojirjestelystd (swapjarjestelystd), joka
pysyy voimassa niin kauan kuin tarvitaan.

21.11.2008

MUU EUROMAARAINEN LIKVIDITEETTI

Puolan keskuspankki ja EKP ilmoittavat yhtei-
sesti sopimuksestaan tukea Puolan keskuspan-
kin euromiariisen likviditeetin tarjontaan tar-
vittavia vélineitd. Marraskuun 6. paivani 2008
tehty sopimus liittyy takaisinostosopimuksiin
ja antaa Puolan keskuspankille mahdollisuuden
ottaa lainaa 10 miljardin euron méérdédn saakka
operaatioidensa tukemiseksi. Lisétietoja Puolan

keskuspankin operaatioista on keskuspankin
verkkosivuilla: http:/www.nbp.pl.

18.12.2008

LIKVIDITEETINHALLINTAA KOSKEVA ILMOITUS
EKP:n neuvosto pééttia, ettd perusrahoitusope-
raatioiden toteuttamista kiinteékorkoisina huu-
tokauppoina, joissa tehdyt tarjoukset hyvik-
sytddn tdysiméardisesti, jatketaan 20.1.2009
paittyvén pitoajanjakson jilkeenkin. Paétos on
jatkoa pééatoksille, joista ilmoitettiin 8.10.2008
julkaistussa lehdistotiedotteessa ja jotka koski-
vat muutoksia huutokauppamenettelyyn ja mak-
suvalmiusjérjestelman korkoputkeen. Se on voi-
massa niin kauan kuin tarve vaatii, vihintdan
kuitenkin vuoden 2009 kolmannen pitoajanjak-
son viimeiseen likviditeetin jakoon eli 31.3.2009
saakka. Maksuvalmiusjirjestelmén korkoputki
kavennettiin 100 peruspisteeseen 9.10.2008,
ja se levennetéin jilleen 200 peruspisteeseen
21.1.2009 alkaen. Maksuvalmiusluoton korko
on siis 21.1.2009 alkaen 100 peruspistettd yli ja
talletuskorko 100 peruspistettd alle perusrahoi-
tusoperaatioiden koron.
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AVOMARKKINAOPERAATIOT VALUUTOITTAIN

Euromiiriiset operaatiot

Operaation Kesto | Maksujen Jaettu Tarjoukset Marginaali- | Painotettu | Kiinted | Osallistujien| Tarjousten
tyyppi? | (pdivdad) suoritus | likviditeetti?  yhteensd? korko (%) | keskikorko| korko | lukuméiri kattamis-
(mrd. euroa) | (mrd. euroa) (%) (%) suhde

HS 1 2.1.2008 -168,6 -168,6 - - 4,00 54 1,00
HS 1 3.1.2008 -200,0 -212,6 - - 4,00 69 1,06
PE 5 4.1.2008 128,5 2753 4,18 4,21 - 269 2,14
PE 7 9.1.2008 151,5 285,44 4,20 4,22 - 301 1,87
HS 1 15.1.2008 -20,0 -45,7 - - 4,00 28 2,29
PE 7 16.1.2008 190,5 242,1 4,16 4,21 - 281 1,27
PE 7 23.1.2008 175,5 234,6 4,16 4,19 - 276 1,34
PE 7 30.1.2008 167,5 2533 4,18 4,20 - 264 1,51
PA 92 31.1.2008 50,0 98,2 4,21 4,33 - 151 1,96
PE 7 6.2.2008 161,5 2238 4,17 4,20 - 226 1,39
HS 1 12.2.2008 -16,0 -29,2 - - 4,00 22 1,82
PE 7 13.2.2008 1875 2237 4,10 4,18 - 229 1,19
PE 7 20.2.2008 178,0 226,7 4,10 4,15 - 262 1,27
YPA 91 21.2.2008 60,0 110,5 4,15 4,26 - 105 1,84
PE 7 27.2.2008 183,0 2332 4,10 4,15 - 260 1,27
PA 91 28.2.2008 50,0 109,6 4,16 4,23 - 165 2,19
PE 7 5.3.2008 176,5 240,5 4,11 4,14 - 264 1,36
HS 1 11.3.2008 9,0 45,1 4,13 4,14 - 32 5,01
PE 7 12.3.2008 209,5 260,4 4,12 4,16 - 298 1,24
YPA 91 13.3.2008 60,0 132,6 4,25 4,40 - 139 2,21
PE 7 19.3.2008 202,0 295,7 4,16 4,20 - 336 1,46
HS 5 20.3.2008 15,0 65,8 4,13 4,20 - 44 4,39
PE 7 26.3.2008 216,0 302,5 4,23 4,28 - 301 1,40
PA 91 27.3.2008 50,0 131,3 4,44 4,53 - 190 2,63
HS 1 31.3.2008 15,0 30,7 4,06 4,13 - 25 2,05
PE 7 2.4.2008 150,0 283,7 421 4,25 - 306 1,89
YPA 189 3.4.2008 25,0 103,1 4,55 4,61 - 177 4,12
PE 7 9.4.2008 130,0 247,6 4,23 4,24 - 295 1,90
HS 1 15.4.2008 -149 -149 - - 4,00 7 0,71
PE 7 16.4.2008 204,5 249,7 421 4,26 - 310 1,22
PE 7 23.4.2008 173,0 218,4 421 4,25 - 302 1,26
PE 7 30.4.2008 170,0 2475 4,26 4,29 - 316 1,46
PA 90 2.5.2008 50,0 101,2 4,67 4,75 - 177 2,02
PE 7 7.5.2008 150,0 2293 4,26 4,29 - 304 1,53
HS 1 13.5.2008 -23,5 -32,5 - - 4,00 29 1,38
PE 7 14.5.2008 191,5 208,5 4,18 4,26 - 287 1,09
PE 7 21.5.2008 176,5 203,1 4,15 4,22 - 326 1,15
YPA 84 22.5.2008 50,0 86,6 4,50 4,68 - 138 1,73
PE 7 28.5.2008 170,0 224,1 4,19 4,23 - 330 1,32
PA 91 29.5.2008 50,0 97,7 4,51 4,62 - 171 1,95
PE 7 4.6.2008 153,0 210,1 4,17 4,22 - 336 1,37
HS 1 10.6.2008 -14,0 -18,5 - - 4,00 15 1,32
PE 7 11.6.2008 191,0 202,8 4,03 4,18 - 343 1,06
YPA 91 12.6.2008 50,0 99,8 4,60 4,72 - 128 2,00
PE 7 18.6.2008 188,0 2243 4,03 4,13 - 425 1,19
PE 7 25.6.2008 208,0 2433 4,07 4,25 - 439 1,17
PA 91 26.6.2004 50,0 89,8 4,50 4,67 - 174 1,80
PE 7 2.7.2008 1545 254,7 4,10 4,15 - 433 1,65
HS 1 8.7.2008 -14,6 -14,6 - - 4,00 12 0,69
PE 7 9.7.2008 175,0 263,6 4,32 4,37 - 400 1,51
YPA 182 10.7.2008 25,0 74,6 4,93 5,03 - 141 2,98
PE 7 16.7.2008 155,0 2659 4,34 4,36 - 440 1,72
PE 7 23.7.2008 175,5 268,2 4,35 4,38 - 461 1,53
PE 7 30.7.2008 166,0 2474 4,38 4,42 - 430 1,49
PA 91 31.7.2008 50,0 107,7 4,70 4,76 - 189 2,15
PE 7 6.8.2008 160,0 241,9 4,38 4,41 - 424 1,51
HS 1 12.8.2008 -21,0 -22,6 - - 4,25 10 1,08
PE 7 13.8.2008 176,0 2334 4,37 4,40 - 430 1,33

1) PE = perusrahoitusoperaatio, PA = pitempiaikainen rahoitusoperaatio, YPA = ylimédérdinen pitempiaikainen rahoitusoperaatio, PM =
rahoitusoperaatio poikkeavalla maturiteetilla, HS = hienoséitdoperaatio.
2) Positiivinen luku likviditeettid lisddvissa operaatioissa; negatiivinen luku likviditeettid vahentévisséd operaatioissa.
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Euromiiriiset operaatiot

Operaation Kesto
tyyppi?

YPA
PE
PE
PA
PE
HS
PE

YPA
HS
HS
PE
HS
PE
HS
PA
PM
PE
HS
HS
HS
HS
HS
PE

YPA
HS
PE
PE
PE
PA
PE
PM
HS
PE

YPA

YPA
PE
PE
PA
PE
HS
PE
PM

YPA

YPA
PE
PA
PE
PE

(péivid)

91
7
7

91

7

Maksujen
suoritus

14.8.2008
20.8.2008
27.8.2008
28.8.2008
3.9.2008
9.9.2008
10.9.2008
11.9.2008
15.9.2008
16.9.2008
17.9.2008
18.9.2008
24.9.2008
24.9.2008
25.9.2008
30.9.2008
1.10.2008
1.10.2008
2.10.2008
3.10.2008
6.10.2008
7.10.2008
8.10.2008
9.10.2008
9.10.2008
15.10.2008
22.10.2008
29.10.2008
30.10.2008
5.11.2008
7.11.2008
11.11.2008
12.11.2008
13.11.2008
13.11.2008
19.11.2008
26.11.2008
27.11.2008
3.12.2008
9.12.2008
10.12.2008
10.12.2008
11.12.2008
11.12.2008
17.12.2008
18.12.2008
23.12.2008
30.12.2008

Jaettu

likviditeetti?

Tarjoukset
yhteensi?

(mrd. euroa) (mrd. euroa)

50,0
151,0
167,0

50,0
160,0
20,1
1765

50,0

30,0

70,0
150,0

25,0
180,0

40,0

50,0
120,0
190,0

-173,0

-200,0

-193.8

-171,9

-147,5
250,0

50,0
24,7
3104
305,4
325,1
103,1
312,0
20,4
79,9
3344
66,8
41,6
338,0
334,5
422
339,5

-137,5
217,9
134,9

55,9
38,1
209,7
50,8
223,7
238,9

78,9
2287
226,5
77,2
2263
20,1
2233
69,5
90,3
102,5
328,7
493
334,0
50,3
154,6
141,7
228.0
-173,0
-216,1
-193,8
-171,9
-147,5
2713
113.8
24,7
310,4
305,4
325,1
103,1
312,0
20,4
-149,7
3344
66,8
41,6
338,0
334,5
422
339,5
-152,7
217,9
134,9
55,9
38,1
209,7
50,8
223,7

238,9

Marginaali-
korko (%)

4,61
438
439
4,60
439
439
4,45
430
432
4,53
4,30
4,73
425
4,98
436
4,65

Painotettu | Kiintei | Osallistujien

keskikorko| korko

(%)
4,74
4,40
4,42
4,74
441
4,41
4,66
439
4,40
4,58
439
4,78
435
5,11
4,88
4,96

(%)

3,75
3,75
3,75
3,75
3,75
3,75
3,75
325
325
325
325
3,25
3,25
3,25
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50

lukuméiri

124
454
424
191
411

17
422
114

51

56
533

43
506

36
246
210
419

52

65

54
111

97
436
181

99
604
703
736
223
756

55
117
848
139
127
851
836
161
787

95
783
139
105

96
792
169
640
629

Tarjousten
kattamis-
suhde

1,58
1,51
1,36
1,54
1,41
0,63
1,27
1,39
3,01
1,46
2,19
1,97
1,86
1,26
3,09
1,18
1,20
1,00
1,08
1,00
1,00
1,00
1,09
2,28
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,87
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,11
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00

1) PE = perusrahoitusoperaatio, PA = pitempiaikainen rahoitusoperaatio, YPA = ylimédrdinen pitempiaikainen rahoitusoperaatio, PM =
rahoitusoperaatio poikkeavalla maturiteetilla, HS = hienosddtooperaatio.
2) Positiivinen luku likviditeettié lisd4vissd operaatioissa; negatiivinen luku likviditeettid vihentévissi operaatioissa.
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Yhdysvaltain dollarin méiriiset operaatiot

Operaation | Maksujen

tyyppi"

FI IS IS IS IS I IS IS IS IS I AT IS IS I ST IS ST I F]

KA
KA
KA
KA
KA
VS
KA
VS
KA
VS
KA
VS
KA
VS
KA
VS
KA
VS
KA
VS
KA

suoritus

17.1.2008
31.1.2008
27.3.2008
10.4.2008
24.4.2008
8.5.2008
22.5.2008
5.6.2008
19.6.2008
3.7.2008
17.7.2008
31.7.2008
14.8.2008
14.8.2008
28.8.2008
11.9.2008
11.9.2008
18.9.2008
19.9.2008
22.9.2008
23.9.2008
24.9.2008
25.9.2008
25.9.2008
26.9.2008
26.9.2008
29.9.2008
30.9.2008
30.9.2008
1.10.2008
2.10.2008
3.10.2008
6.10.2008
7.10.2008
8.10.2008
9.10.2008
9.10.2008
10.10.2008
14.10.2008
15.10.2008
16.10.2008
23.10.2008
23.10.2008
23.10.2008
23.10.2008
30.10.2008
30.10.2008
6.11.2008
6.11.2008
6.11.2008
6.11.2008
13.11.2008
13.11.2008
20.11.2008
20.11.2008
20.11.2008
20.11.2008

Kesto
(paivaid)

—_ ek Wk e g W

B . ¥

NN
~ »

7
7
7
84
84
7
7
8
8
28
28

Jaettu
likviditeetti
(mrd. Yhdys-
valtain
dollaria)

10,0
10,0
15,0
15,0
15,0
25,0
25,0
25,0
25,0
25,0
25,0
25,0
20,0
10,0
20,0
10,0
10,0
40,0
40,0
40,0
40,0
40,0
40,0
25,0
30,0
35,0
30,0
30,7
30,0
50,0
50,0
50,0
50,0
50,0
70,0

100,0
20,0
93,9
98,4

100,0

170,9

3,9
68,0
22,6

101,9
14,5
92,1

1,0
58,6
0,7
70,8
1,0
60,6
0,9
72,5
48
52,3

Marginaali-
korko (%)

Kiintei korko
(%) (KA) /

Kiinteit swap-

pisteet (VS)

3,95
3,12
2,62
2,82
2,87
2,22
2,10
2,26
2,36
2,34
2,30
2,35
2,45
2,75
2,38
2,53
2,67

2,28
2,45
2,03
-8,60
2,11
3,03
1,91
3,61
1,53
26,55
1,60
322
143
3,29
1,48
9,64
1,51

Tarjoukset
yhteensi (mrd.
Yhdysvaltain
dollaria)

14,8
12,4
31,2
30,8
30,1
39,5
58,9
64,9
78,5
84,8
90,1

101,7
91,1
38,5
89,2
433
31,7

101,7
96,7
82,1
77,6
61,7
72,7

110,1
414
82,5
574
30,7
773
70,9
67.2
82,9
90,9

109,2

122,0

116,2
88,7
93,9
98,4

120,2

170,9

39
68.0
22,6

101,9
14,5
92,1

1,0
58,6
0,7
70,8
1,0
60,6
0,9
72,5
48
523

Osallistujien
lukumaiéra

Tarjousten
kattamis-
suhde

1,48
1,24
2,08
2,05
2,01
1,58
2,36
2,59
3,14
3,39
3,60
4,07
4,55
3,85
4,46
433
3,17
2,54
2,42
2,05
1,94
1,54
1,82
4,40
138
2,36
1,91
1,00
2,58
1,42
1,34
1,66
1.82
2,18
1,74
1,16
443
1,00
1,00
1,20
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00

m

1) KA = kiinteisoperaatio, VS = valuuttaswap.
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Yhdysvaltain dollarin miiriiset operaatiot

Operaation | Maksujen | Kesto Jaettu Marginaali- Kiinted korko | Tarjoukset | Osallistujien Tarjousten
tyyppi? suoritus | (pdivad) | likviditeetti korko (%) (%) (KA)/ |yhteensi (mrd.| lukumiiri kattamis-
(mrd. Yhdys- Kiinteit swap-| Yhdysvaltain suhde
valtain pisteet (VS) dollaria)
dollaria)
VS 28.11.2008 6 0,8 - -2,53 0,8 6 1,00
KA 28.11.2008 6 84,6 - 1,42 84,6 60 1,00
VS 4.12.2008 7 0,8 - -2,28 0,8 6 1,00
KA 4.12.2008 7 75,1 - 1,47 75,1 50 1,00
VS 4.12.2008 84 1,5 - -13,03 1,5 3 1,00
KA 4.12.2008 84 67,5 - 1,42 67,5 53 1,00
VS 11.12.2008 7 0,8 - -1,75 0,8 6 1,00
KA 11.12.2008 7 57,4 - 1,24 57,4 39 1,00
VS 18.12.2008 5 5,1 - -1,30 5,1 7 1,00
KA 18.12.2008 5 41,6 - 1,18 41,6 36 1,00
Vs 18.12.2008 28 0,1 - -6,00 0,1 1 1,00
KA 18.12.2008 28 47,6 - 1,28 47,6 47 1,00
Vs 23.12.2008 16 5.4 - -4,07 5.4 7 1,00
KA 23.12.2008 16 52,3 - 1,16 52,3 46 1,00
Vs 30.12.2008 83 0,1 - -8,30 0,1 2 1,00
KA 30.12.2008 83 10,8 - 1,20 10,8 30 1,00
1) KA = kiiinteisoperaatio, VS = valuuttaswap.
Sveitsin frangin méériiset operaatiot
Operaation | Maksujen Kesto Jaettu Marginaali- Kiinteiit | Tarjoukset | Osallistujien Tarjousten
tyyppi? suoritus (paivad) | likviditeetti korko (%) swap- yhteensi lukumédiri kattamis-
(mrd. euroa) pisteet | (mrd. euroa) suhde
VS 22.10.2008 7 15,3 - -6,36 15,3 50 1,00
VS 29.10.2008 7 13,6 - -6,04 13,6 33 1,00
Vs 5.11.2008 7 15,0 - -6,84 15,0 36 1,00
VS 7.11.2008 84 0,9 - -60,22 0,9 6 1,00
VS 12.11.2008 7 10,6 - -6,97 10,6 35 1,00
VS 19.11.2008 7 12,5 - -6,95 12,5 38 1,00
VS 21.11.2008 84 0,5 - -65,17 0,5 7 1,00
VS 26.11.2008 7 13,7 - -8,23 13,7 37 1,00
VS 3.12.2008 7 13,9 - -8,23 13,9 36 1,00
VS 5.12.2008 84 0,5 - -84,15 0,5 6 1,00
VS 10.12.2008 7 12,8 - -6,19 12,8 29 1,00
VS 17.12.2008 6 9,7 - -5,49 9,7 28 1,00
VS 19.12.2008 84 0,7 - -70,63 0,7 6 1,00
VS 23.12.2008 7 11,6 - -6,25 11,6 29 1,00
VS 30.12.2008 8 15,8 - -6,97 15,8 36 1,00
1) VS = valuuttaswap.
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SANASTO

Téhdn sanastoon on koottu osa vuosikertomuksessa kdytetyistd termeistd. Tétd kattavampi ja yksi-
tyiskohtaisempi sanasto on saatavissa EKP:n www-sivustosta.

Arvopaperikaupan selvitysjirjestelmé (securities settlement system, SSS): Jarjestelmd, joka sal-
lii arvopapereiden sdilytyksen ja siirron joko vastikkeettomasti tai maksua vastaan (toimitus mak-
sua vastaan) tai muuta kohde-etuutta vastaan (toimitus toimitusta vastaan). Jarjestelméd késittaa
kaikki arvopaperikauppojen toimittamisen ja arvopapereiden sdilyttimisen edellyttimét institu-
tionaaliset ja tekniset jarjestelyt.

Arvopaperikeskus (central securities depository, CSD): Yhteisd, joka mahdollistaa arvopaperita-
pahtumien késittelyn tilikirjausten avulla ja osallistuu aktiivisesti arvopaperiemissioiden luotet-
tavuuden turvaamiseen. Jirjestelma voi toimia fyysisten arvopapereiden pyséytysjarjestelmané
tai arvo-osuusjirjestelminé (jolloin arvopaperit ovat olemassa ainoastaan elektronisina kirjauk-
sina).

Arvopaperisijoitus (portfolio investment): Euroalueella olevien nettoméiriiset sijoitukset euro-
alueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (“saamiset”) ja euroalueen ulkopuolis-
ten nettoméadrdiset sijoitukset euroalueella olevien liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (”velat”).
Arvopaperisijoituksiin kuuluvat osakkeet ja velkapaperit, joista jilkimmaiset jaotellaan vield
joukkolainoihin ja rahamarkkinapapereihin, mutta eivét suoriin sijoituksiin tai valuuttavaran-
toon kirjatut erét.

Arvopaperistaminen (securitisation): Arvopaperistamisessa joukko omaisuuserid (kuten asunto-
lainoja) myydéén erillisyhtiolle, joka laskee liikkeeseen niihin perustuvia kiinteétuottoisia arvo-
papereita ja kauppaa niitd sijoittajille. Arvopaperistamisessa syntyneiden instrumenttien pddoma ja
korko maardytyvat niiden pohjana olevien omaisuuserien tuottaman kassavirran mukaan.

Avomarkkinaoperaatio (open market operation): Keskuspankin aloitteesta rahoitusmarkkinoilla
toteutettava operaatio. Tarkoituksensa, sddnndllisyytensd ja menettelyjensd mukaan eurojérjes-
telmén avomarkkinaoperaatiot voidaan jakaa neljdédn ryhmidn seuraavasti: perusrahoitusope-
raatiot, pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, hienosiatooperaatiot ja rakenteelliset operaatiot.
Eurojérjestelmén tiarkein avomarkkinaoperaatioiden viline ovat kiiinteisoperaatiot, joita voi-
daan kéyttia kaikkien neljan operaatioryhmin yhteydessa. Lisdksi rakenteellisten operaatioiden
yhteydessé voidaan kéyttdd velkasitoumusten liikkeeseenlaskua ja suoria kauppoja ja hienosia-
tooperaatioiden yhteydessé puolestaan suoria kauppoja, valuuttaswapeja ja médraaikaistalletus-
ten kerddmista.

Ecofin-neuvosto (ECOFIN Council): Talous- ja valtiovarainministerien kokoonpanossa kokoon-
tuva EU:n neuvosto.

EKP:n neuvosto (Governing Council): Euroopan keskuspankin (EKP) ylin padtoksentekoelin.
EKP:n neuvoston jasenind ovat kaikki EKP:n johtokunnan jisenet sekd euron kiyttoon ottaneiden
maiden kansallisten keskuspankkien pééjohtajat.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat, Euroopan keskuspan-

kin rahapolitiikan mitoituksen méarittelyssé kaytettavét korot. Ohjauskorot ovat perusrahoitus-
operaatioiden korko sekd maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko.
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Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vilisten euromééraisten yon yli
-markkinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euromaéréisilla rahamarkkinoilla toi-
mivien suurten pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli -luottojen korkojen painotettuna
keskiarvona.

ERM II (ERM 11, exchange rate mechanism II): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen mai-
den ja euroalueen ulkopuolisten EU:n jdsenvaltioiden vélinen valuuttapoliittinen yhteistyd perus-
tuu. ERM II on monenvélinen jérjestely, jossa on kiintedt mutta muutettavissa olevat keskuskurssit
ja £15 prosentin vakiovaihteluvili. Paatokset keskuskursseista ja mahdollisesti kapeammista vaih-
teluvileistd tehdddn keskindisen sopimuksen perusteella kyseisen EU-jédsenvaltion, euroalueen mai-
den, Euroopan keskuspankin (EKP) ja mekanismiin osallistuvien EU:n muiden jdsenvaltioiden
kanssa. Kaikilla ERM Il:een osallistuvilla, EKP mukaan lukien, on oikeus kdynnistida luottamuk-
sellinen menettely, jonka tavoitteena on muuttaa keskuskursseja (keskuskurssin muutos).

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien
toisilleen antamien euromééraisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan péivittdin ndiden pank-
kien vélisille maturiteetiltaan eripituisille enintdén 12 kuukauden talletuksille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jdsenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kiyttoon yhteiseksi rahaksi
perustamissopimuksen mukaisesti ja joissa harjoitetaan yhteista rahapolitiikkaa Euroopan kes-
kuspankin neuvoston alaisuudessa. Euroalueeseen kuuluvat tilld hetkelld Belgia, Saksa, Irlanti,
Kreikka, Espanja, Ranska, Italia, Kypros, Luxemburg, Malta, Alankomaat, Itdvalta, Portugali, Slo-
venia, Slovakia ja Suomi.

Eurojirjestelmé (Eurosystem): Euroalueen keskuspankkijirjestelma. Se késittdd Euroopan kes-
kuspankin ja niiden EU:n jdsenvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat ottaneet euron kiyt-
toon.

Eurojirjestelmin/EKP:n asiantuntijoiden arviot (projections): Eurojarjestelman/EKP:n asian-
tuntijoiden neljdsti vuodessa tuottamat euroalueen kokonaistalouden nikymid koskevat arviot.
Eurojirjestelmén asiantuntijoiden arviot julkistetaan kesé- ja joulukuussa, kun taas Euroopan
keskuspankin (EKP) asiantuntijoiden arviot julkistetaan maalis- ja syyskuussa. Arviot ovat osa
EKP:n rahapolitiikan strategian taloudellista analyysié, ja EKP:n neuvosto kayttdé niitd monen-
laisen muun materiaalin ohessa arvioidessaan hintavakauteen kohdistuvia riskeja.

Euron nimellinen ja reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (effective exchange rate; EER, nominal/
real): Euron efektiivinen valuuttakurssi on euron kahdenvilisten valuuttakurssien painotettu kes-
kiarvo suhteessa euroalueen tirkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin. Euroopan kes-
kuspankKi julkistaa euron nimelliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit suhteessa kahden kaup-
pakumppanimaaryhmén valuuttoihin. Ndma ryhmat ovat EER 21 -kauppakumppanimaaryhméa
(kasittdd 11 euroalueen ulkopuolista EU-jasenvaltiota ja 10 tarkeintd EU:n ulkopuolista kauppa-
kumppanimaata) ja EER 41 -kauppakumppanimaaryhma (késittdd EER 21 -kauppakumppanimaat
ja 20 muuta maata). Painot perustuvat kunkin kauppakumppanimaan osuuksiin euroalueen ulko-
maankaupasta ja kilpailuun kolmansilla markkinoilla. Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit ovat
nimellisié efektiivisid valuuttakursseja, jotka on deflatoitu ulkomaisten hintojen tai kustannusten
painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai kustannuksiin. Kummallakin valuut-
takurssilla mitataan maan hinta- ja kustannuskilpailukyky4.
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Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelmi 1995 (EKT 95) (European System of Accounts
1995, ESA 95): Kansainvilisesti hyvéksyttyihin tilastollisiin kasitteisiin, mééritelmiin, luokituksiin
ja kirjanpitosdéntoihin perustuva kattava ja yhdenmukaistettu makrotaloudellisten tilien jarjestelma,
jolla pyritddn kuvaamaan EU:n jdsenvaltioiden talouksia kvantitatiivisesti yndenmukaisella tavalla.
EKT 95 on yhteison versio YK:n kansantalouden tilinpitojarjestelméstd vuodelta 1993 (SNA 93).

Euroopan keskuspankki (EKP) (European Central Bank, ECB): EKP on eurojérjestelmén ja
Euroopan keskuspankkijirjestelméin (EKPJ) ydin, ja se on perustamissopimuksen (artiklan
107 kohdan 2) mukaan oikeushenkild. EKP huolehtii, ettd eurojérjestelmélle ja EKPJ:lle annetut
tehtdvit suoritetaan osana sen omaa EKPJ:n perussddnndn mukaista toimintaa tai etti kansalliset
keskuspankit suorittavat ne. EKPJ:td johtavat EKP:n neuvosto ja johtokunta sekd sen kolmas péa-
toksentekoelin yleisneuvosto.

Euroopan keskuspankkijirjestelmé (EKPJ) (European System of Central Banks, ESCB): Euroo-
pan keskuspankki (EKP) ja EU:n kaikkien 27 jasenvaltion kansalliset keskuspankit. Euroopan
keskuspankkijarjestelméén kuuluvat siis eurojirjestelmén jasenten lisdksi myos niiden jasenval-
tioiden kansalliset keskuspankit, jotka eivat vield ole ottaneet euroa kayttoon. 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 1.1.1994 perustettu viliaikainen toimielin. EMI lakkautettiin, kun
Euroopan keskuspankki perustettiin 1.6.1998.

Hakijamaat (candidate countries): Maat, joiden jasenyyshakemuksen EU on hyvéksynyt. Liitty-
misneuvottelut Kroatian ja Turkin kanssa aloitettiin 3.10.2005. Liittymisneuvotteluja ei ole vield
aloitettu entisen Jugoslavian tasavallan Makedonian kanssa.

Hallinto- ja valvontajirjestelmi (corporate governance): Sdanndt, menettelytavat ja prosessit,
joiden mukaan organisaatiota johdetaan ja valvotaan. Hallinto- ja valvontajirjestelméissé tdsmen-
netddn organisaation eri osapuolten, kuten johtokunnan, johtajien, osakkeenomistajien ja mui-
den sidosryhmien, oikeuksien ja vastuualueiden jako sekd mééritelldan padtoksenteon sdinnot ja
menettelytavat.

Hienoséitooperaatio (fine-tuning operation): Eurojirjestelmén toteuttama avomarkkinaoperaa-
tio markkinoiden likviditeetin odottamattomien vaihtelujen tasoittamiseksi. Nédiden toteuttamisti-
heyttd ja maturiteettia ei ole vakioitu.

Hintavakaus (price stability): Eurojirjestelmén ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto on méaari-
tellyt hintavakauden euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin alle 2 prosentin vuo-
tuiseksi nousuksi. Samalla neuvosto on todennut, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittdessd tah-
datdaan inflaatiovauhdin sdilyttimiseen 2 prosentin tuntumassa keskipitkéllad aikavalill.

Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility): Varallisuusesineen (esimerkiksi osakkeen tai jouk-
kolainavelkakirjan) hinnan muutosvauhdin odotettu volatiliteetti (eli keskihajonta). Se voidaan johtaa
varallisuusesineen hinnasta, erdpdivista ja sithen perustuvien optioiden toteutushinnasta seka riskit-
tomasta tuotosta kédyttamalla jotakin optiohinnoittelumallia, kuten Blackin ja Scholesin mallia.
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Johtokunta (Executive Board): Yksi Euroopan keskuspankin (EKP) péaatoksentekoelimista. Joh-
tokunnan jdsenind ovat EKP:n pdéjohtaja ja varapddjohtaja ja nelji muuta euron kéyttodn ottanei-
den jésenvaltioiden valtionpddmiesten tai hallitusten padmiesten nimedmaa jésenta.

Joukkolainamarkkinat (bond market): Pitkdaikaisten velkapapereiden liikkeeseenlasku ja kau-
pankéynti niilld papereilla.

Julkisyhteisot (general government): Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelmiissa 1995
médritelty sektori, joka koostuu ldhinnd henkilokohtaiseen ja kollektiiviseen kulutukseen tarkoitet-
tujen ei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelujen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varallisuuden
uudelleenjaosta vastaavista yhteisoistd. Niitd yhteisojd ovat valtionhallinto, alue-hallinto ja paikal-
lishallinto seké sosiaaliturvarahastot. Julkisyhteisdihin eivét kuulu kaupallista toimintaa harjoitta-
vat julkisessa omistuksessa olevat yhteisot, kuten julkiset liikelaitokset.

Keskusvastapuoli (central counterparty): Yhteiso, joka asettumalla yhdella tai usealla rahoitus-
markkinalla tehtdvdn kaupan osapuolten viliin toimii ostajana myyjaan ndhden ja myyjana osta-
jaan ndhden.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli (correspondent central banking model, CCBM): Eurojirjes-
telmiin luoma jirjestelma, jonka tarkoituksena on antaa vastapuolille mahdollisuus kayttda vakuu-
tena toisessa jisenvaltiossa sijaitsevia vakuuskelpoisia omaisuuserid. Kirjeenvaihtajakeskuspank-
kimallissa kansalliset keskuspankit toimivat toistensa omaisuudensiilyttédjind. Kukin kansallinen
keskuspankki pitdd arvopaperitilid kunkin muun kansallisen keskuspankin (sekd Euroopan kes-
kuspankin) arvopaperien hoitoa varten.

Kiinteisoperaatio (reverse transaction): Operaatio, jolla keskuspankki ostaa tai myy arvopape-
reita takaisinostosopimuksen perusteella, tai keskuspankin luotto-operaatio vakuutta vastaan.

Liiallisia alijaamia koskeva menettely (excessive deficit procedure): Perustamissopimuksen
artiklassa 104 annetut ja liiallisia alijadmid koskevassa poytékirjassa N:o 20 tdsmennetyt lausek-
keet, jotka velvoittavat EU:n jasenvaltiot noudattamaan budjettikuria sekd méérittelevat kriteerit,
joiden perusteella julkisen talouden rahoitusasemaa on pidettiva liiallisena alijadaména, ja toimet,
joihin on ryhdyttivi, jos havaitaan, etté julkisen talouden rahoitusaseman tasapainoa tai julkista
velkaa koskevia vaatimuksia ei ole tiytetty. Artiklaa 104 tdydentdd 7.7.1997 annettu EU:n neuvos-
ton asetus (EY) N:o 1467/97 liiallisia alijadmié koskevan menettelyn tdytédntdonpanon nopeuttami-
sesta ja selkeyttdmisestd (siten kuin se on muutettuna 27.6.2005 annetulla EU:n neuvoston asetuk-
sella (EY) N:o 1056/2005). Menettely on osa vakaus- ja kasvusopimusta.

Lissabonin-strategia (Lisbon strategy): Kattava ohjelma rakenteellisista uudistuksista, joilla pyri-
tddn muuttamaan EU “maailman kilpailukykyisimmaéksi ja dynaamisimmaksi tietoon perustuvaksi
taloudeksi”. Strategia laadittiin Eurooppa-neuvoston Lissabonin kokouksessa vuonna 2000.

Luottojohdannainen (credit derivative): Rahoitusinstrumentti, jonka avulla vihennetéén rahoitus-
transaktion luottoriskii. Luottojohdannaisen kiyttd mahdollistaa luottoriskin hinnoittelun ja koh-

distamisen pois kyseisesté rahoitustransaktiosta.

Luottolaitos (credit institution): 1) Yritys, joka liiketoimintanaan vastaanottaa yleisolté talletuk-
sia tai muita takaisinmaksettavia varoja ja myontéé luottoja omaan lukuunsa, tai 2) muu kuin koh-
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dassa 1 médritelty yritys tai oikeushenkild, joka laskee liikkeeseen sdahkoisené rahana olevia mak-
suvilineité.

Luottoriski (credit risk): Riski, ettd vastapuoli ei suorita sitoumustaan tdysimaérédisena joko sil-
loin, kun se erdéntyy, tai erddntymisen jdlkeen. Luottoriski sisdltdd jdlleenhankintariskin ja paa-
omariskin. Siihen siséltyy myds selvityspankin maksukyvyttomyyttd koskeva riski.

M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. Tihén aggregaattiin siséltyvit liikkeessa oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten seké julkisen hallinnon tileilld (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Viliaggregaatti. Tahén aggregaattiin siséltyvit M1 ja lyhytaikaiset eli irtisanomisajal-
taan enintdén 3 kuukauden talletukset ja enintdén 2 vuoden méiirédaikaistalletukset rahalaitosten
ja julkisen hallinnon tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tdhdn aggregaattiin siséltyvat M2 ja jalkimarkkinakelpoiset
instrumentit erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seké
rahalaitosten liikkeeseen laskemat enintddn 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% %.

Maksutase (balance of payments, b.o.p.): Tilastollinen yhteenveto maan taloudellisista transak-
tioista muun maailman kanssa tiettynd ajanjaksona. Maksutaseeseen kirjataan tavaroihin, palvelui-
hin ja tuotannontekijakorvauksiin samoin kuin ulkomaisiin saamisiin ja velkoihin liittyvat trans-
aktiot ja my0s tulonsiirroiksi luokitellut erét (kuten velkojen anteeksianto).

Maksuvalmiusjirjestelmi (standing facility): Keskuspankin jarjestelmi, jota vastapuolet voivat
kdyttdd omasta aloitteestaan. Eurojirjestelmé tarjoaa kiayttoon kaksi yon yli -maksuvalmiusjar-
jestelyd: maksuvalmiusluoton ja talletusmahdollisuuden.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojirjestelméin maksuvalmiusjérjestel-
maii, jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yon yli -luottoa etukiteen vahvis-
tetulla korolla hyviksyttivad vakuutta vastaan (ks. myos EKP:n ohjauskorot).

Markkinariski (market risk): Tappioriski, (joka liittyy tase-eriin ja taseen ulkopuolisiin eriin) ja
joka syntyy markkinahintojen kehityksen seurauksena.

Markkinoiden likviditeettiriski (market liquidity risk): Riski, ettd rahoitusmarkkinoilla ei voida
toteutta transaktioita tai niitd voidaan toteuttaa odotettua heikommin ehdoin, koska markkinoilla ei
ole riittdvasti syvyytta tai ne eivét toimi jonkin hdirion vuoksi.

Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet voivat tehda tarjouksia
perusrahoitusoperaatioiden vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa.

Muu rahoituksenvilittdja (other financial intermediary, OFI): Yritys tai yrityksen kaltainen
yhteiso (joka ei ole vakuutusyhtio eika eldkesditio), joka pddasiallisesti harjoittaa rahoituksenvili-
tystd ottamalla muita kuin kéteisestd, talletuksista tai talletusten ldheisistd vastineista johtuvia vel-
kasitoumuksia muilta institutionaalisilta yhteisdilta kuin rahalaitoksilta. Muita rahoituksenvélittéjia
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ovat erityisesti yritykset, jotka ensisijaisesti harjoittavat pitkdaikaista rahoitusta, kuten rahoituslea-
singid, arvopaperistettujen omaisuuserien hallussapitoa, muun rahoitusomaisuuden hallussapitoa,
arvopaperi- ja johdannaisvilitystd (omaan lukuun), riskipddomarahoitusta ja kehitysrahoitusta.

Normisalkku (benchmark portfolio): Suhteessa sijoituksiin maaritelty viitesalkku tai -indeksi, joka
on muodostettu sijoitusten likvidiys-, riski- ja tuottotavoitteiden perusteella. Normisalkkua kéyte-
téddn vertailupohjana arvioitaessa todellisen sijoitussalkun tuottojen kehitysta.

Optio (option): Rahoitusinstrumentti, jonka haltijalla on oikeus mutta ei velvollisuutta ostaa tai
myyda tietty kohde-etuus (esimerkiksi joukkovelkakirja tai osake) ennalta maaréttyyn hintaan
(toteutushinta) tiettynd pdivana tai tiettyyn pdivddn mennessi tulevaisuudessa (toteutus- tai era-
paivi).

Osakemarkkinat (equity market): Osakkeiden liikkeeseenlasku ja kaupankéynti néilld pape-
reilla.

Osakkeet (equities): Omistusosuus yrityksen pddomasta. Osakkeisiin kuuluvat porssissd kaupan
kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamattomat osakkeet ja muuntyyppiset osuu-
det. Osakkeista saadaan yleensé osinkotuloa.

Perusjaimai (primary balance): Julkisen talouden nettoluotonotto tai -anto lukuun ottamatta julki-
sen talouden konsolidoiduista veloista maksettuja korkoja.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Eurojirjestelmin sdénnollisesti kifinteis-
operaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittai-
sina vakiohuutokauppoina, ja niissé sovellettava maturiteetti on yleensa yksi viikko.

Perustamissopimus (Treaty): Euroopan yhteison perustamissopimus (ns. Rooman sopimus).
Perustamissopimusta on muutettu useaan otteeseen etenkin sopimuksella Euroopan unionista (ns.
Maastrichtin sopimus), jolla luotiin talous- ja rahaliiton perusteet ja johon sisiltyi EKPJ:n perus-
sdanto.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Eurojirjestelmén séén-
nollisesti kdinteisoperaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Pitempiaikaiset rahoitusope-
raatiot toteutetaan kuukausittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissd sovellettava maturiteetti on
yleensd kolme kuukautta.

Pitoajanjakso (maintenance period): Ajanjakso, jolta luottolaitosten varantovelvoitteiden téyt-
tdminen lasketaan. Pitoajanjakso alkaa sellaisen perusrahoitusoperaation maksujen suorituspéi-
véand, joka seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on tarkoitus tehdéd kuukausittainen arvio
rahapolitiikan virityksestd. Euroopan keskuspankki julkistaa pitoajanjaksoja koskevan kalente-
rin vihintdin kolme kuukautta ennen kunkin vuoden alkua.

Rahalaitokset (MFIs, monetary financial institutions): Rahoituslaitokset, jotka yhdessd muodos-
tavat euroalueen rahaa liikkeeseen laskevan sektorin. Rahalaitoksia ovat eurojirjestelmi, koti-
maassa olevat luottolaitokset, siten kuin ne on mééritelty yhteison lainsdddanndssi, ja kaikki muut
kotimaassa olevat rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia tai niiden léheisid vastineita
muilta kuin rahalaitoksilta ja myontévét luottoja tai tekevét arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa
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(ainakin taloudellisessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhméén kuuluvat 1dhinnd rahamarkki-
narahastot.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated balance sheet of the MFI sector): Tase, joka
saadaan nettouttamalla rahalaitosten valiset positiot (esimerkiksi rahalaitosten véliset lainat ja
talletukset) rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tilastotietoja rahalaitossektorin
saamisista ja veloista muihin euroalueella oleviin kuin rahalaitossektoriin (julkisyhteisot ja muut
euroalueella olevat) ja euroalueen ulkopuolisiin ndhden. Konsolidoitu tase on térkein tilastoléhde
raha-aggregaattien laskemisessa. Siihen perustuu myds M3:n vastaerien sddnnollinen arviointi.

Rahalaitosten korot (MFTI interest rates): Euroalueen luottolaitosten ja muiden rahalaitosten —
keskuspankkeja ja rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta — euroalueella olevien kotitalouk-
sien ja yritysten euromaérdisiin talletuksiin ja lainoihin soveltamat korot.

Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Rahalaitosten lainat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (siséltdd lainat julkisyhteisoille ja yksityiselle
sektorille) ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien muiden liikkeeseenlaskijoiden
kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperit (osakkeet, osuudet ja velkapaperit).

Rahalaitosten pitkaaikaiset velat (MFI longer-term financial liabilities): Velat, joihin sisdltyvit
yli 2 vuoden méériaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen
rahalaitosten liikkeeseen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit seké euroalueen rahalaitossektorin
oma pddoma ja varaukset.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (MFI net external assets): Euroalueen rahalaitosten
ulkomaiset saamiset (kuten kulta, ulkomaanvaluutan mééariiset setelit ja kolikot, euroalueen ulko-
puolisten liikkeeseen laskemat arvopaperit ja euroalueen ulkopuolisille myonnetyt lainat), joista on
viahennetty euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat (kuten euroalueen ulkopuolisten talle-
tukset ja takaisinostosopimukset sekd niiden hallussa olevat rahamarkkinarahastojen rahasto-
osuudet ja rahalaitosten liikkeeseen laskemat enintddn 2 vuoden velkapaperit).

Rahamarkkinat (money market): Lyhytaikaisen rahoituksen hankinnan ja lyhytaikaisten sijoi-
tusten markkinat, joilla kidyddén kauppaa alkuperiiseltd maturiteetiltaan yleensé enintdin vuoden
instrumenteilla.

Rahatalouden analyysi (monetary analysis): Yksi osa analyysivélineistdd, jonka avulla Euroo-
pan keskuspankki arvioi laajasti hintavakauteen kohdistuvia riskejé ja joka on EKP:n neuvos-
ton rahapoliittisten paédtdsten perustana. Rahatalouden analyysin avulla arvioidaan keskipitkén ja
pitkdn aikavélin inflaatiokehitystd ottaen huomioon rahan méérén ja hintojen kehityksen vélinen
laheinen yhteys pitkilld aikavililld. Rahatalouden analyysi ottaa huomioon kehityksen monissa
rahatalouden indikaattoreissa kuten M3:ssa, sen erisséd ja vastaerissd, erityisesti luotonannossa.
Samoin analyysi ottaa huomioon eri arviot liiallisen likviditeetin mééréstd (ks. myos taloudelli-
nen analyysi).

Rahoitusjirjestelmiin vakaus (financial stability): Tila, jossa rahoitusjérjestelma, joka koostuu
rahoituksen vilittéjistd, markkinoista ja markkinainfrastruktuureista, kykenee kestdmaan hairioita
ja rahoitusmarkkinoiden tasapainottomuuksien purkautumisen ja pienentii siten sellaisten rahoi-
tuksen viélityksen hiirididen todenndkoisyyttd, jotka ovat niin vakavia, ettd ne merkittavasti hait-
taavat sddstojen jakautumista kannattaviin sijoitusmahdollisuuksiin.
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Rahoitustulo (monetary income): Kansallisille keskuspankeille eurojirjestelmin rahapolitiik-
kaan liittyvid tehtdvid suoritettaessa kertyvé tulo. Tulo kertyy varoista, jotka on korvamerkitty
EKP:n neuvoston antamien suuntaviivojen mukaisesti ja joita pidetdén liikkeessd olevia seteleitd
ja luottolaitoksille olevia talletusvelkoja vastaan.

RTGS-jirjestelmé (reaaliaikainen bruttomaksujirjestelmi) (real-time gross settlement [RTGS]
system): Maksujérjestelmad, jossa maksumaéériykset késitelladn ja maksut suoritetaan (nettoutta-
matta) toimeksianto kerrallaan reaaliaikaisesti (jatkuvasti) (ks. myos TARGET-jirjestelmi).

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty pddomasijoitus, jolla pyritdén saamaan
pysyvé osuus tdssd maassa sijaitsevasta yrityksestd (kdytdnndssd omistusosuuden oletetaan ole-
van vahintddn 10 % kantaosakkeista tai ddnivallasta). Paddomasijoituksiin sisdltyvit oma pddoma,
uudelleen sijoitetut tuotot ja muu yhtididen vélisiin operaatioihin liittyvé pddoma.

Systeemiriski (systemic risk): Riski, ettd yhden toimijan kyvyttomyys hoitaa sitoumuksensa nii-
den erddntyessé aiheuttaa toisten toimijoiden kyvyttomyyden hoitaa omat sitoumuksensa niiden
erddntyessd. Tdllainen tilanne saattaa aiheuttaa merkittdvia likviditeetti- ja luotto-ongelmia, jotka
saattavat uhata rahoitusjérjestelmin vakautta. Téllaista epdvakautta saattavat aiheuttaa operatio-
naaliset tai rahoitukseen liittyvét ongelmat.

Takaisinostosopimus (repurchase agreement): Sopimus arvopapereiden myynnisté ja myéhem-
min tapahtuvasta takaisinostosta tiettynd paivéna tiettyyn hintaan. Takaisinostosopimusta kutsu-
taan my0s repoksi.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojirjestelmin maksuvalmiusjirjestelméi, jossa
vastapuolet voivat tehdé kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukéteen vahvistetulla
korolla (ks. my6s EKP:n ohjauskorot).

Taloudellinen analyysi (economic analysis): Yksi osa analyysivélineistdd, jonka avulla Euroo-
pan keskuspankki arvioi laajasti hintavakauteen kohdistuvia riskejd ja joka on EKP:n neuvos-
ton rahapoliittisten paétdsten perustana. Taloudellinen analyysi keskittyy pddasiassa kulloiseen-
kin talous- ja rahoitusmarkkinakehitykseen ja siitd aiheutuviin, lyhyell4 ja keskipitkélla aikavalilla
hintavakauteen kohdistuviin riskeihin, jotka liittyvdt kysynnén ja tarjonnan keskindiseen sopeu-
tumiseen hyddyke-, palvelu- ja tuotannontekijamarkkinoilla. Téll6in huomiota kiinnitetdén tar-
peeseen tunnistaa talouteen vaikuttavien héirididen luonne, héirididen vaikutukset kustannuksiin
ja hintoihin seké niiden mahdollinen levidminen taloudessa lyhyelld ja keskipitkalld aikavalilla
(ks. myds rahatalouden analyysi).

Talous- ja rahaliitto (EMU) (Economic and Monetary Union, EMU): Prosessi, joka johti yhtei-
sen rahan, euron, ja yhteisen rahapolitiikan kdyttdonottoon euroalueella sekd EU:n jasenvaltioi-
den talouspolitiikan koordinointiin. Timéa perustamissopimuksessa saddetty prosessi toteutui kol-
messa eri vaiheessa. Kolmas eli viimeinen vaihe alkoi 1.1.1999. Tuolloin rahapoliittinen toimivalta
siirtyi Euroopan keskuspankille ja euro otettiin kiytt66n. EMUn rakenne saatiin kaikilta osin
valmiiksi, kun eurosetelit ja kolikot otettiin kéytt6on 1.1.2002.

Talous- ja rahoituskomitea (Economic and Financial Committee, EFC): Neuvoa-antava yhteison

elin, joka osallistuu Ecofin-neuvoston ja Euroopan komission tydn valmisteluun. Sen tehtdviin
kuuluvat jasenvaltioiden ja yhteison taloudellisen tilanteen ja rahoitustilanteen arviointi seka julki-

sen talouden rahoitusaseman arviointi.
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Tapahtumien automaattinen kisittely (straight-through processing, STP): Kauppojen tai mak-
sujen alusta loppuun saakka automatisoitu kisittely, johon sisdltyy my0s tarvittaessa transaktioi-
den vahvistusta, tdsméytysté, luontia seké selvitysté ja toimitusta koskevien ohjeiden automaatti-
nen toteutus.

TARGET2-jirjestelma (TARGET2): Uusi TARGET-jérjestelmé, joka korvaa nykyisen hajaute-
tun teknisen rakenteen yhdelld yhteiselld palveluiltaan yhdenmukaistetulla laitealustalla ja jossa
noudatetaan yhdenmukaista hinnoittelua.

TARGET-jirjestelmé (TARGET, Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system): Euroméaéaréisid maksuja vélittdva reaaliaikainen bruttomaksujirjestelma
(RTGS-jérjestelma).

Toimintaylijddmaé (brutto) (gross operating surplus): Tuotannollisen toiminnan tuotoksen arvon
ylijddma (tai alijaddmad) sen jélkeen kun vilituotekdyton kustannukset, tyontekijdkorvaukset ja tuo-
tannon tukipalkkioilla vihennetyt verot on vihennetty mutta ennen kuin lainanottoon/vuokrauk-
seen tai rahoitus- ja muiden valmistamattomien varojen omistamiseen liittyvat maksusuoritukset
ja saamiset on otettu huomioon.

Toimitusriski (settlement risk): Riski, ettei suoritus toteudu maksujirjestelméassi tai arvopaperi-
kaupan selvitysjarjestelmassd odotetulla tavalla yleensd sen vuoksi, ettd osapuoli laiminlyd yhden
tai useamman sitoumuksensa. Tadma riski késittd4 operatiivisen riskin seké luottoriskin ja likvi-
diteettiiskin.

Ulkomainen varallisuus (international investment position, i.i.p.): Talouden kaikkien ulkomaisten
saamisten (tai velkojen) arvo ja koostumus.

Vakaus- ja kasvusopimus (Stability and Growth Pact): Vakaus- ja kasvusopimuksen tarkoituksena
on turvata terve julkinen talous talous- ja rahaliiton kolmannessa vaiheessa, jotta voidaan vahvis-
taa hintavakauden ja ty6llisyytté edistdvdn vahvan, kestdvéin kasvun edellytyksid. Tamén tavoit-
teen saavuttamiseksi sopimus maarda jdsenvaltiot tismentdmidn keskipitkén aikavilin budjettita-
voitteensa. Se sisdltdd myds konkreettiset sdanndt liiallisia alijidimid koskevasta menettelysti.
Sopimus muodostuu 17.6.1997 pidetyn Eurooppa-neuvoston Amsterdamin kokouksen vakaus- ja
kasvusopimusta koskevasta paatoslauselmasta ja kahdesta EU:n neuvoston asetuksesta. Toinen ase-
tuksista on 7.7.1997 annettu EU:n neuvoston asetus (EY) N:o 1466/97 julkisyhteisdjen rahoitusase-
man valvonnan seké talouspolitiikan valvonnan ja yhteensovittamisen tehostamisesta siten kuin
se on muutettuna 27.6.2005 annetulla asetuksella (EY) 1055/2005 ja toinen on 7.7.1997 annettu
EU:n neuvoston asetus (EY) N:o 1467/97 liiallisia alijidmia koskevan menettelyn tdytantoonpa-
non nopeuttamisesta ja selkeyttamisestd siten kuin se on muutettuna 27.6.2005 annetulla asetuk-
sella (EY) 1056/2005. Vakaus- ja kasvusopimusta tdydentdd Ecofin-neuvoston selvitys vakaus- ja
kasvusopimuksen tdytantdonpanon tehostamisesta “Improving the implementation of the Stability
and Growth Pact”, joka hyviksyttiin Eurooppa-neuvoston kokouksessa Brysselissd 22.-23.3.2005.
Sitd tdydentdvat myds uudet menettelytapaohjeet vakaus- ja kasvusopimuksen tdytédntdonpa-
nosta ja vakaus- ja lahentymisohjelmien muodosta ja sisdllostd ”Specifications on the implemen-
tation of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the format and content of Stability and
Convergence Programmes”, jotka Ecofin-neuvosto hyvéksyi 11.10.2005.

Vakuus (collateral): Omaisuuserit, jotka pantataan tai muutoin siirretddn lainojen takaisinmak-
sun vakuudeksi (esimerkiksi luottolaitosten keskuspankeille panttaamat tai siirtdmét arvopape-
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rit), sekd takaisinostosopimusten perusteella myydyt arvopaperit (esimerkiksi luottolaitosten kes-
kuspankeille myymit arvopaperit).

Valtionhallinto (central government): Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelmissia 1995
madritelty julkinen sektori ilman osavaltio- ja paikallishallintoa (ks. my6s julkisyhteisot).

Valuuttaswap (foreign exchange swap): Samanaikainen avista- ja termiinikauppa kahden eri valuu-
tan valilla.

Varantopohja (reserve base): Niiden tase-erien (erityisesti velkojen) summa, joiden perusteella las-
ketaan luottolaitoksen varantovelvoite.

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vihimmaismaira, jonka luottolaitoksen edel-
lytetdén pitdvén eurojéirjestelméssi. Varantovelvoitteen noudattaminen médrdytyy keskiméaariis-
ten péivittdisten saldojen perusteella pitoajanjaksona.

Vastapuoli (counterparty): Rahoitustransaktion (esimerkiksi keskuspankin kanssa tehtavan tran-
saktion) vastakkainen osapuoli.

Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai mak-
suja velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna pdivéna tai pdivini. Velkapaperille
maksetaan yleensd korkoa méérétyn prosentin (kuponkikorko) mukaan, tai sen alkuperdinen osto-
hinta on sen nimellisarvoa alempi. Alkuperdiseltd maturiteetiltaan yli vuoden pituiset velkapape-
rit luokitellaan pitkdaikaisiksi.

Velvoiteprosentti (reserve ratio): Keskuspankin kullekin varantopohjaan siséltyvélle tase-erien
ryhmaélle médrittelema suhdeluku. Timén suhdeluvun perusteella lasketaan varantovelvoitteet.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI) (Harmonised Index of Consumer Prices,
HICP): Eurostatin laatima kuluttajahintaindikaattori, joka on yhdenmukainen kaikissa EU-jésen-
valtioissa.

Yleisneuvosto (General Council): Yksi Euroopan keskuspankin (EKP) paédtoksentekoelimista.
Yleisneuvoston jisenind ovat EKP:n pédjohtaja ja varapiijohtaja sekd Euroopan keskuspankki-
jarjestelmén kaikkien kansallisten keskuspankkien pééjohtajat.

Yritysten kannattavuus (corporate profitability): Yritysten tuloskehityksen mittari 1dhinné suh-
teessa niiden myyntiin, taseeseen tai omaan padomaan. Kdytettdvissd on monia erilaisia yrityk-
sen tilinpdédtokseen perustuvia kannattavuutta mittaavia tunnuslukuja, kuten liiketulos suhteessa
myyntiin (myynti miinus liiketoiminnan kulut), nettotulos (liiketulos ja muut tuotot verojen, poisto-
jen ja satunnaisten erien jalkeen) suhteessa myyntiin, kokonaispddoman tuotto (nettotulos suhteessa
taseen loppusummaan) ja oman padoman tuotto (nettotulos suhteessa omiin varoihin). Makro-
talouden tasolla toimintaylijaiméi (brutto) kiytetddn usein kansantalouden tilinpitoon perustu-
vana kannattavuuden mittarina suhteessa esimerkiksi BKT:hen tai arvonlisdykseen.

Yritysten rahoitusvaje (financing gap of non-financial corporations): Yritysten sddstdmisen (tulo-

rahoitus ja poistot) ja muiden kuin rahoitusinvestointien erotus. Rahoitusvaje voidaan mééritella
myds rahoitustilinpidon perusteella. Talldin rahoitusvaje on yritysten rahoitusvarojen nettohankin-
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nan ja nettovelkaantumisen erotus. Ndiden kahden mittarin vélilla on tilastollisia eroja, jotka joh-
tuvat 1dhteind kdytettivien tilastojen eroista.

Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset (cost of the external financing of non-financial
corporations, real): Yrityksille uuden ulkoisen rahoituksen ottamisesta koituvat kustannukset. Euro-
alueen yritysten kustannukset lasketaan pankkilainojen, velkapapereiden ja oman pddoman erien
kustannusten painotettuna keskiarvona kannan perusteella (arvostusvaikutuksilla korjattuna) ja def-
latoituna inflaatio-odotuksilla.
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