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Kiteisen euron kayttéonotto euroalueen 12 jasenvaltiossa oli historiallinen tapahtuma.
Taman vuosikertomuksen [4 vililehdella on Euroopan keskuspankin tilaamia valokuvia
kiteisen euron kayttéonottoon liittyvista tapahtumista. Valokuvaaja Claudio Hilsin otta-
mat kuvat vilittdvdt tunnelmia euroalueen valmisteluista lahtien euroseteleiden ja -kolikoi-
den suunnittelusta ja tuotannosta ja ulottuen aina ensimmdiseen europidivaan [.1.2002

saakka.

Euroopan keskuspankki: Euron symboli Eurotower-rakennuksen seinustalla valaistuna
keskiyolla 31.12.2001

Itavalta: Euroseteleiden suunnittelija Robert Kalina ty6nsa daressa Itdvallan
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Esipuhe



Tassda vuoden 2001 vuosikertomuksen esipu-
heessa on ensimmiiseksi mainittava tammi-
kuun [. pdivand 2002 alkanut kiteisen euron
kdyttoonotto, joka on merkittivd askel Eu-
roopan rahatalouden yhdentymisessa. Katei-
sen euron kayttdéon siirtyminen sujui paljon
paremmin kuin voitiin odottaakaan, ja suurin
osa kansallisista seteleistd poistui liikkeesta
jo hyvissd ajoin ennen maaliskuun |. pdivas,
jolloin viimeisetkin euroalueen maiden kan-
sallisista valuutoista lakkasivat olemasta lailli-
sia maksuvilineitd. Kiitos tastd kuuluu kaikille
euroalueen kansalaisille, jotka ovat ottaneet
kdteisen euron innolla vastaan, sekd kaikille
rahoitusmarkkinoiden ja talouden toimijoille,
joiden panosta on tarvittu kdteisrahan vaih-
don onnistumiseksi. Eurosta tuli kolmen vuo-
den olemassaolon jilkeen lopulta kouriintun-
tuvaa todellisuutta yli 300 miljoonalle euro-
alueen kansalaiselle, kun eurosetelit ja -kolikot
otettiin kdyttoon.

Kiteisen euron kayttoonottoa edeltineend
vuonna 200| euroalueen inflaatiovauhti, jota
mitataan yhdenmukaistetulla kuluttajahintain-
deksilla (YKHI), oli 2,5 % eli 0,2 prosenttiyk-
sikkod nopeampi kuin vuonna 2000. Inflaa-
tion lievd nopeutuminen vuonna 2001 johtui
ldhinnd YKHIn herkimmin muuttuvien erien
eli energian ja jalostamattomien elintarvik-

keiden hintojen muutoksista. Vuoteen 2000
osuneiden energian hinnannousun ja euron
efektiivisen valuuttakurssin heikkenemisen jal-
kivaikutukset sekd monissa euromaissa levin-
neiden karjatautien vaikutukset jalostamatto-
mien elintarvikkeiden hintoihin olivat tarkeim-
pid syitd inflaation nopeutumiseen. Vuotuinen
inflaatiovauhti oli nopeimmillaan toukokuussa
2001 (3,4 %), minka jilkeen se viahitellen hi-
dastui ja oli lopulta 2,0 % joulukuussa. Kédan-
ne johtui padasiassa siitd, ettd vuoden 2000
lopulla ja vuoden 2001 alkukuukausina inflaa-
tiopaineita aiheuttaneiden tekijéiden vaikutus
vaimeni vahitellen. Vuoden 2002 alussa in-
flaatio nopeutui jonkin verran. Syyna tihian
olivat vertailuajankohdan vaikutukset, vilillis-
ten verojen korotukset joissakin maissa sekd
epdsuotuisat sddolot. Kiteisen euron kiyt-
toonotolla ndytti sitd vastoin olleen vain va-
hdinen tai jopa merkityksettémian pieni vai-
kutus hintakehitykseen.

Hintavakauteen kohdistuvat riskit pienenivit
asteittain vuoden 2001 kuluessa. Euroalueen
taloudellinen tilanne heikkeni maailmantalou-
dessa vuoden 2000 loppupuolella alkaneen
kasvun hidastumisen vaikutuksesta. Terrori-
iskut Yhdysvalloissa lisdsivat epavarmuutta ja
pitkittivat talouden laskua. Euroalueen inflaa-
tioriskien vahetessd Euroopan keskuspankin
neuvosto paitti alentaa EKP:n ohjauskorkoja
nelja kertaa vuoden 2001 mittaan. Korkoja
alennettiin kaiken kaikkiaan 1,5 prosenttiyk-
sikkod. Marraskuun 8. pdivdasta 2001 lahtien
EKP:n neuvosto on pitinyt EKP:n ohjausko-
rot ennallaan keskipitkdn aikavilin hintava-
kauden ylldpitamisen kannalta tarkoituksen-
mukaisella tasolla: minimitarjouskorko on
tuosta lahtien pidetty 3,25 prosenttina. Vaik-
ka M3-raha-aggregaatin vuotuinen kasvuvauhti
muuttui nopeaksi vuoden 2001 loppupuolel-
la, tdimdn ei katsottu uhkaavan euroalueen
hintavakausnakymia. M3:n kehitys oli pikem-
minkin yhteydessa siihen huomattavaan epa-
varmuuteen, joka rahoitusmarkkinoilla vuo-
den 2001 jalkipuoliskolla vallitsi. Vuodenvaih-
teessa ndhtiin ensimmiisid merkkeja euro-
alueen talouskasvun elpymisestd. Vaikka elpy-
misen vahvuuteen liittyy tdssi vaiheessa vield
jonkin verran epavarmuutta, elpymiselle on
euroalueella edellytykset.
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Taloudellisen tilanteen heikkeneminen vuo-
den 2001
2001 alkupuolella tilapdisesti kiihdyttineet te-
kijat olivat suurimmat haasteet euroalueen
rahapolitiikalle. Kaikesta huolimatta vuoden
padttyessd oli odotettavissa, ettd inflaatio-
vauhti palautuisi piakkoin EKP:n hintavakau-
den miiritelman eli alle 2 prosentin vuotui-
sen inflaatiovauhdin mukaiseksi. My6s keski-
pitkan aikavilin hintavakauden sdilymista koske-
vat nikymit olivat suotuisat.

kuluessa sekd inflaatiota vuoden

Euroalueen pitkien korkojen kehitys osoittaa
rahoitusmarkkinoiden luottavan EKP:n maa-
ratietoisuuteen ja kykyyn yllapitda keskipit-
kdn ja pitkdn aikavilin hintavakautta. Lisaksi
talouden toimijoiden inflaatio-odotuksia ku-
vaavat eri indikaattorit ovat selvésti osoitta-
neet, ettd EKP:n uskottavuus keskipitkdn ai-
kavilin hintavakauden yllapitdjana on erittdin
hyva. Tama puolestaan nakyy siind, ettd in-
flaatioon liittyva epavarmuus on euroalueella
verrattain vahdinen, mitd osoittaa mm. euro-
alueen markkinakorkoihin sisaltyvien inflaa-
tioriskipreemioiden rakenteellinen pienene-
minen. Se on vakuuttava esimerkki todelli-
sista taloudellisista eduista, joita euroalueel-
le on koitunut viime vuosina johdonmukaises-
ti harjoitetusta vakauteen tdhtddvistd politii-
kasta.

Euroalueen talouskasvun heikkeneminen vuon-
na 2001 oli haaste myos finanssipolitii-
kalle. Keskimiirainen BKT:hen suhteutettu
julkisen talouden alijaiamia kasvoi euron kayt-
toon ottaneissa maissa viime vuonna |,3 pro-
senttiin. Tdmd johtui sekd suhdanneautoma-
tiilkasta ettd joissakin euroalueen maissa toi-
meenpannuista huomattavista veronkeven-
nyksista. Niin ollen ensimmaistd kertaa sit-
ten vuoden 1993 euroalueen maiden keski-
madrdinen julkisen talouden rahoitusasema
heikkeni. Tdstd seurasi, ettd useimmat maat
eivit saavuttaneet vuoden 2000 lopulla laadi-
tuissa vakausohjelmissa asettamiaan tavoittei-
ta. Suhteessa BKT:hen tavoitteista jaatiin kes-
kimddrin 0,7 prosenttiyksikkod. Vakaus- ja
kasvusopimuksen sddnnot sallivat periaattees-
sa suhdanneautomatiikan toimimisen, jos ta-
lous poikkeaa trendikasvustaan. Jos maat pys-
tyvat pitaimain julkisen taloutensa rahoitus-

EKP:n vuosikertomus * 2001

aseman tasapainossa tai ylijadmadisend keski-
pitkalla aikavililla, on hyvin epatodennikdis-
td, ettd tavanomaiset suhdannevaihtelut voisi-
vat saada niiden BKT:hen suhteutetun julki-
sen talouden alijadmin kasvamaan yli 3
prosentin, joka on perustamissopimuksessa
sdddetty enimmaisraja. Juuri tdman vuoksi on
tarkedd, ettd maat, jotka eivit vield ole saa-
neet budjettiaan tasapainoiseksi tai ylijaamai-
seksi, pyrkisivat siihen mahdollisimman pian.
Vakaus- ja kasvusopimus joutui tassd suhtees-
sa koetukselle viime vuonna ja tdmdn vuoden
alussa, mutta osoitti edelleen toimivuutensa.
Jos maat eivdt noudattaisi vakaus- ja kasvu-
sopimusta eivatka kayttiisi talouden elpymis-
td julkisen talouden rahoitusaseman tuntuvaan
parantamiseen, euroalueen finanssipolitiikan
uskottavuus heikkenisi vakavasti. Tastd olisi
haitallisia seurauksia keskipitkdn aikavilin ta-
louskasvulle, minka lisiaksi rahapolitiikan paa-
tehtdva eli hintavakauden yllapito vaikeutuisi.

Vuonna 2001 tuli kuluneeksi 10 vuotta siitd,
kun sopimus Euroopan unionista saatiin val-
miiksi. Tdssd sopimuksessa madritellyt mak-
rotalouspolitiikan lahtokohdat ovat palvelleet
Euroopan unionia ja euroaluetta hyvin. 1970-
ja 1980-luvun huonojen kokemusten jilkeen
sopimuksen laatijat ymmarsivit, ettd raha- ja
finanssipolitiikan ei pitdisi tdhditd talouden
toiminnan hienosddtéon vaan vakaan koko-
naistaloudellisen ympariston luomiseen. Vain
talla tavoin raha- ja finanssipolitiikka voivat
tukea talouskasvua kestavilla tavalla. Niinpa
rahapolitiikan avulla tulee pyrkid hintavakau-
teen ja finanssipolitiikan avulla taata terve jul-
kinen talous.

Vastaavasti euroalueen talouden potentiaalis-
ta kasvuvauhtia, jonka EKP arvioi olevan
2-2,5 % vuodessa, voidaan nopeuttaa vain
markkinoiden toimivuuden tehostamiseen tih-
tadvilla rakenteellisilla uudistuksilla. Aiempaa
joustavammat tyomarkkinat ja maltillisen palk-
kakehityksen jatkaminen ovat ensiarvoisen
tarkeitd myos, jotta kohtuuttoman suuri tyot-
toémyys saataisiin pienenemdan. Vuonna 2001
euroalueen keskimddrdinen tydttdmyysaste
oli 8,3 %. Viime vuoden aikana kaynnistettiin
useita hankkeita, jotka tihtdsivit rakenteelli-
siin uudistuksiin (erityisesti hyédykemarkki-



noilla). Jotkin hankkeista olivat saaneet al-
kunsa Lissabonissa maaliskuussa 2000 pide-
tyssda Eurooppa-neuvoston kokouksessa, jos-
sa korostettiin erityisesti rakenteellisten uu-
distusten tdrkeyttd Euroopan unionin talous-
kasvun edistimisessd ja tyottdmyyden vihen-
tamisessd. N4illd alueilla on kuitenkin edistyt-
tava viela nykyistd nopeammin. Euroopan
unionin ja euroalueen merkittivin haaste
tulevina vuosina onkin saada tillaiset raken-
teelliset uudistukset etenemddn merkittd-
vasti.

Euroalueen maiden kansallisten valuuttojen
korvaaminen eurolla nostaa esiin tirkeita ky-
symyksia rahoitustulon jakamisesta eurojar-
jestelmdssd. Eurojdrjestelmdan muodostavat
EKP ja euroalueeseen osallistuvien EU:n jai-
senvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka
toteuttavat euroalueen keskuspankkitoimin-
not kollektiivisesti. EKP:n neuvosto teki jou-
lukuussa 2001 euroseteleiden liikkeeseenlas-
kua ja rahoitustulon jakamista koskevan paa-
toksen. Sen mukaan EKP laskee vuoden 2002
alusta ldhtien liikkeeseen 8 % euroseteleiden
kokonaistarpeesta ja eurojirjestelmén kansal-
liset keskuspankit loput 92 % siten, ettda kun-
kin keskuspankin osuus vastaa sen osuutta
EKP:n pddomasta. Eurosetelien liikkeeseen-
laskusta johtuva kansallisten keskuspankkien
seignioragetulo sisdllytetddn rahoitustuloon,
joka lasketaan yhteen ja jaetaan Euroopan
keskuspankkijarjestelman ja Euroopan keskus-
pankin perussaanndssia maiiritellylla tavalla.
Jotta muutoksen vaikutus kansallisten keskus-
pankkien suhteellisiin rahoitusasemiin olisi
mahdollisimman pieni, uuteen jirjestelmain
siirrytdan vahitellen vuonna 2007 paittyvan
siirtymaajan kuluessa. Vuodesta 2008 alkaen
rahoitustulo jaetaan kansallisten keskuspank-
kien kesken yksinomaan suhteessa niiden
osuuksiin EKP:n pddomasta.

Vuoden 2001 lopussa EKP:n palveluksessa oli
yhteensd | 043 henkeid kaikista 15 EU-maas-
ta, kun koko budjetoitu henkilostomaara oli
I 118,5 henked. Vuoden 2000 lopussa EKP:n
palveluksessa oli 941 henked. Vuoden 2002
budjetissa henkiléstdn madrin ennakoidaan
kasvavan vuoden aikana hieman yli | 150 hen-
keen. Ensimmaiisestd kolmesta ja puolesta

toimintavuodesta saatujen kokemusten perus-
teella EKP:sséd tehtiin kertomusvuonna jouk-
ko organisaatiouudistuksia. EKP:n johtokunta
paatti muuttaa yksittdisten jasentensi vastuu-
alueita lisdatdkseen eri toimintasektoreiden va-
listd synergiaa. Myds joitakin EKP:n toimin-
toihin kuuluvia tehtdvii jarjesteltiin uudelleen.
Nama muutokset ilmenevat EKP:n uudessa
organisaatiokaaviossa.

EKP:n nettovoitto vuodelta 2001 oli | 822
miljoonaa euroa.

Tassda vuosikertomuksessa esitetddan yhteen-
veto Euroopan keskuspankkijarjestelman ja
eurojarjestelman toiminnasta vuonna 2001.
Siind kerrotaan my6s vuonna 2001 ja vuoden
2002 alussa harjoitetusta rahapolitiikasta ja
monista muista, toisinaan melko teknisistd
asiakokonaisuuksista, jotka liittyivat eurojar-
jestelman aseman kehittamiseen ja vakiinnut-
tamiseen euroalueen "keskuspankkina”.

Taman esipuheen péitteeksi palaan siihen his-
torialliseen tapahtumaan, jonka merkeissa vii-
me vuosi paittyi ja tdma vuosi alkoi. Eurose-
teleiden ja -kolikoiden kiyttoonotto ei ole
pelkdstaan rahatalouden yhdentymisen pia-
tosvaihe, silld se voi my6s antaa uutta pontta
Euroopan talouden ja rahoitusmarkkinoiden
integroitumiselle. Ensiksikin kdteisen euron
kdyttoonotosta seurannut hintojen aiempaa
parempi vertailtavuus lisdda maiden vilista
kauppaa ja siten myos kilpailua. Toiseksi kan-
salaisille kdy myds entistd selvemmaiksi, ettd
yhteismarkkinat eivdt ole vield tdydelliset:
edelleenkin on juridisia ja hallinnollisia estei-
td tavaroiden ja palveluiden kaupalle ja ty6-
voiman liikkumiselle maasta toiseen. Euron
kiyttoonotto — jonka yhtend syynd oli se,
ettd yhteinen raha "kruunaisi” yhteismarkki-
noiden perustamisen — tuo niitd esteitd esille
ja tehostaa ponnisteluja niiden poistamiseksi.
Nyt kun euroalueen maiden hallitukset ovat
vapaaehtoisesti luopuneet kansallisesta rahas-
ta ja kun euroalueen kansalaiset voivat hy6-
tyd kaikista taloudellisista eduista, joita saa-
daan yhteisen rahan kdyttimisestd aiempaa
laajemmalla talousalueella, nimi kansalaiset
varmaankin kysyvit, miten on mahdollista ot-
taa kayttdoon yhteinen raha, mutta ei poistaa
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muita esteitd euroalueen maiden vililli. Eu-
roopan yhdentymisestd voisi toisin sanoen
tulla entistd enemman alhaalta ylospiin suun-
tautuva, Euroopan kansalaisten alulle panema
prosessi ja vihemmin poliitikkojen ja asian-
tuntijoiden ajama ylhailtd alaspdin -prosessi.
Keskuspankkiirit padsevait vain harvoin osalli-
siksi téllaisiin kateisen euron kiyttoonoton
kaltaisiin tapahtumiin, jotka voivat muokata
yhteiskuntia ja talouksia hyvin perusteellises-
ti. On ollut suuri etuoikeus toimia eurojir-
jestelmdan johdossa tillaisten tapahtumien
edetessd. Olen kiitollinen ja ylped kaikista niis-
td tuhansista EKP:ssd ja kansallisissa keskus-
pankeissa tyoskentelevisti kollegoista, joiden
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ansiosta Euroopan kansakuntien Maastrichtis-
sa solmiman sopimuksen perusajatuksesta on
tullut jokapaiviistd todellisuutta.

Frankfurt am Mainissa maaliskuussa 2002

Willem F. Duisenberg
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I Rahapoliittiset padtokset vuonna 2001

Vuonna 2001 euroalueen rahapolitiikkaa har-
joitettiin haasteellisissa oloissa. EKP:n neu-
voston vaikeimpia tehtévid oli arvioida pikai-
sesti ja oikein euroalueen asteittain muuttu-
via kasvunikymii, joihin vaikuttivat padasiassa
maailmantalouden kasvun hidastuminen ja ol-
jyn ja elintarvikkeiden hinnannousujen vaiku-
tukset kaytettdvissd oleviin
Tamid tehtdvd vaikeutui, kun Yhdysvaltoihin
11.9.2001 tehdyt terrori-iskut aiheuttivat
maailmanlaajuista hdiriotd, mika lisdsi epéavar-
muutta ja pahensi koko maailmassa ja euro-

reaalituloihin.

alueella jo alkanutta talouskasvun hidastumis-
ta. Rahapolitiikan harjoittamista vaikeuttivat
myds lyhytaikaiset inflaatiopaineet, jotka liit-
tyivat vuoden 2000 tuontihintojen nousun vii-
vdstyneisiin vaikutuksiin ja karjataudeista ai-
heutuneeseen jalostamattomien elintarvikkei-
den hinnannousuun vuoden 2001
Naissa oloissa EKP:n neuvosto pyrki korko-
paatoksilladn yllipitimadn hintavakautta kes-
kipitkdllda aikavililla. Korkopdatokset perus-
tuivat arvioon hintavakausniakymistd, joita
analysoitiin EKP:n rahapolitiikan strategian

alussa.

kahden pilarin mukaisen tarkastelun perus-
teella.

EKP:n ohjauskorot pysyivat vuoden 2001 al-
kuun saakka samoina kuin ne olivat olleet
5.10.2000, jolloin EKP:n neuvosto oli nosta-
nut niitd 25 peruspistetta. Eurojirjestelmian
perusrahoitusoperaatioiden korko nostettiin
tuolloin 4,75 prosenttiin, maksuvalmiusluo-
ton korko 5,75 prosenttiin ja talletuskorko
3,75 prosenttiin (ks. kuvio |). Padtoés perus-
tui arvioon, jonka mukaan hintavakautta uh-
kasi riski hintojen noususta. Inflaatio oli ollut
joidenkin kuukausien ajan hintavakauden mu-
kaista tasoa nopeampi, koska 6ljyn hinta oli
noussut ja euron valuuttakurssi heikentynyt
vuonna 1999 ja suurimman osan vuotta 2000.
Useimpien tuolloisten ennusteiden mukaan
sekd euroalueen ettdi muiden maiden talous-
kasvun odotettiin pysyvan vahvana. Tama li-
sdsi riskid, ettd inflaation nopeutumisella olisi
inflaatioon pitkdaikaisvaikutuksia, jotka ilme-
nisivat palkkojen kautta syntyvind kerrannais-
vaikutuksina. My6s raha- ja luottoaggregaat-
tien kehitys viittasi inflaatiopaineiden lisdan-

tymisen riskeihin, koska talouskasvu oli yha
vahvaa.

Vuoden 2001 kuluessa hintavakautta uhan-
neet riskit vahenivit asteittain. Rahapolitiikan
strategian ensimmadisen pilarin mukaan M3:n
kasvuvauhti hidastui edelleen vuoden 2001
alussa. Sen hidastuminen oli alkanut jo vuon-
na 2000. Tahdn kasvuvauhdin hidastumiseen
oli lahinnd syyna M3:n likvideimpien erien kas-
vun merkittivd hidastuminen, mikd johtui
marraskuusta 1999 alkaneesta EKP:n ohjaus-
korkojen asteittaisesta noususta. Myos yksi-
tyiselle sektorille mydnnettyjen lainojen vuo-
tuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2001 alus-
sa. Raha- ja luottoaggregaattien kasvuvauhdin
hidastuminen viittasi siihen, ettd hintavakau-
teen rahan maiiran kehityksestd aiheutuvat
riskit olivat tasaantumassa.

Vuoden 2000 lopussa oli myds saatu alustavia
tietoja siitd, ettd euroalueen ulkopuolisten
hallussa olevat M3:een kuuluvat jalkimarkki-
nakelpoiset instrumentit vairistivat virallisia
rahan maiarin kasvutilastoja todellista suu-
remmiksi. Karkea arvio vaaristyman suuruu-
desta oli saatavissa toukokuussa 2001 juuri
ennen EKP:n neuvoston kuudauden ensim-
maiistd kokousta. Sen mukaan vdiristyma oli
merkittava, se oli kasvanut ajan mittaan ja oli
otaksuttua suurempi: vadristyma vaikutti
M3:n vuotuiseen kasvuvauhtiin yhden prosent-
tiyksikon verran. Kun ndmid tekijit otettiin
huomioon, M3:n kasvuvauhti ndytti olleen
aiemmin oletettua hitaampi. Ensimmadisten
tarkistettujen M3:n
todellinen kasvuvauhti oli jo ollut 4”2 prosen-
tin viitearvoa hitaampi vuoden 2000 lopusta
lahtien (vddristyma pystyttiin poistamaan
virallisista tilastoista tdysin vasta marraskuus-
sa 2001).

arvioiden mukaan

Toisen pilarin mukaisten tietojen perusteella
maailmantaloudessa oli havaittavissa merkke-
ja heikkenemisestd vuoden 2000 lopussa, kos-
ka tilléin olivat nahtdvissd ensimmadiset viit-
teet Yhdysvaltain talouskasvun hidastumises-
ta ja Japanin taloustilanteen huonontumisesta.
Namia kaksi tekijaa lisdsivait epavarmuutta
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EKP:n korot ja rahamarkkinakorot
(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

= Maksuvalmiusluoton korko
Talletuskorko

Perusrahoitusoperaation korko / minimitarjouskorko

Yo6n yli -korko (eonia)
Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko

6,0 6,0
5,5 5,5
5,0 5,0
4,5 4,5
4,0 4,0
3,5 3,5
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 1,5
| S (N | A S (S |/ | S SR | S (TR \ A W
1999 2000 2001
Liihde: EKP.

Huom. Perusrahoitusoperaation korko on kiintedkorkoisten huutokauppojen korko siihen operaatioon asti, jonka maksujen suoritus-
pdivd oli 28.6.2000. Tuosta operaatiosta alkaen perusrahoitusoperaation korolla tarkoitetaan vaihtuvakorkoisten huutokauppojen

korkotarjousten alarajaa eli minimitarjouskorkoa.

maailman muiden talousalueiden kasvunaky-
mien suhteen. Ensimmaiset viitteet siitd, ettd
tdma kehitys vaikutti euroalueen talouteen,
olivat nihtdvissd ulkoiseen ympéristéon kaik-
kein herkimmin reagoivilla toimialoilla. Teol-
lisuustuotannon kasvu alkoi hidastua vuoden
2001 alussa. Myos kaikki kdytettavissa olevat
taloustilannetta koskevat kyselytiedot vahvis-
tivat, ettd taloudellinen toimeliaisuus hidas-
tuisi jonkin verran vuoden 2001 ensimmaisi-
na kuukausina. Samaan aikaan kulutuksen
odotettiin pysyvan vahvana, koska tyodllisyys
kasvoi voimakkaasti ja useissa maissa tehtiin
veronkevennyksia. Oli yhad ilmeisempii, ettd
BKT:n mddran kasvuvauhti oli hidastumassa
euroalueella. Tdstd huolimatta vuoden 2001
alkupuoliskolla kaytettdvissa olleet useiden
laitosten ennusteet ja eurojarjestelman asian-
tuntijoiden arviot viittasivat siihen, etti eu-
roalueen BKT:n miaran kasvuvauhti hidastui-
si vuonna 2001 lahelle potentiaalisen trendi-
kasvun mukaista tasoa. Kansainvilisten
talousndkymien vuoksi oli kuitenkin hyvin to-
dennikoistd, ettd nima ennusteet olivat liian
positiivisia.
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Kasvuniakymia — varsinkin yksityisen kulutuk-
sen — heikensi myos YKHI-inflaation nopeu-
tuminen euroalueella vuoden 2001 alussa. Se
kumosi ne myodnteiset vaikutukset, joita useis-
sa euroalueen maissa tehdyilld vilittdméan ve-
rotuksen kevennyksilla oli ollut kotitalouk-
sien kaytettavissa oleviin tuloihin vuoden 2000
lopussa ja vuoden 200! alussa. Vuotuinen
YKHI-inflaatiovauhti oli 2,4 % tammikuussa
2001, mutta se nopeutui huippuunsa eli
3,4 prosenttiin toukokuussa 2001. Inflaatio-
vauhdin nopeutuminen johtui péiasiassa ja-
lostamattomien elintarvikkeiden hinnannou-
suista, jotka liittyivat karjatautien puhkeami-
seen useissa euroalueen maissa. Se johtui
my®0s siitd, ettd aiemmat 6ljyn hinnannousut
ja euron valuuttakurssin heikkeneminen vai-
kuttivat viipeella tuottajahintoihin. Naiden va-
lillisten vaikutusten seurauksena myds ilman
jalostamattomien elintarvikkeiden ja energian
hintoja laskettu YKHI-inflaatiovauhti nopeu-
tui tasaisesti vuoden 2001 alussa. Nama hin-
nannousut euroalueella olivat jonkin verran
huolestuttavia rahapolitiikan harjoittamisen
kannalta, koska ne viittasivat my6s inflaation



nopeutumisen riskeihin keskipitkalld aikavalil-
Ia ja varsinkin mahdollisiin palkkojen kautta
syntyviin kerrannaisvaikutuksiin.

Nami kerrannaisvaikutuksiin liittyneet huo-
let haihtuivat kuitenkin vdhitellen ajan myota,
kun euroalueen talousnidkymait heikkenivit
edelleen. Talouden kasvunikymien heikkene-
minen merkitsi nimittdin sekd kotimaisesta
kysynnistd ettd palkoista aiheutuvien inflaa-
tiopaineiden vdhenemistd. EKP:n neuvosto
otti huomioon niama tekijit, palkkojen siihen-
astisen maltillisen nousun ja sen, ettd tarkis-
tettujen M3:n tilastojen mukaan rahan maa-
ran kasvu oli hidastunut merkittavasti. Nai-
den tekijoiden perusteella neuvosto paitti
kokouksessaan 10.5.2001 laskea EKP:n ohjaus-
korkoja 25 peruspistetta.

Euroalueen taloudellinen toimeliaisuus vaime-
ni edelleen seuraavina kuukausina. Tama joh-
tui padasiassa siitd, ettd euroalueen vienti ja
investoinnit supistuivat maailmantalouden
kasvun hidastumisen myotd, sekd siitd, ettd
samanaikaisesti kulutuksen kasvu hidastui.
My6s lyhytaikaiset hintapaineet vihenivit.
Naiissa oloissa M3:n kasvuvauhti vakautui vuo-
den 2001 toisesta neljanneksesta alkaen, kun
se oli edelliseni neljannekseni hidastunut. Sit-
temmin se alkoi nopeutua. Useista syistd M3:n
kasvuvauhdin nopeutumisen ei kuitenkaan
katsottu tarkoittavan riskid inflaation kiihty-
misestd. Ensiksikin osa M3:n kasvuvauhdin no-
peutumisesta johtui talouden toimijoiden tar-
peista pitdd entistd enemmain rahaa kiyttely-
tileilla energian ja elintarvikkeiden aiempien
hinnannousujen vuoksi. Toiseksi M3 kasvoi
vahvasti aikana, jolloin tuottokdyrid oli suh-
teellisen loiva, mika lisdsi houkuttelevuutta
sijoittaa lyhytaikaisiin eika pitkaaikaisiin inst-
rumentteihin. Kolmanneksi oli ndyttod siitd,
ettd monet sijoittajat olivat siirtdneet sijoi-
tuksiaan turvallisiin ja likvideihin lyhytaikaisiin
instrumentteihin, koska osakkeiden hinnat oli-
vat laskeneet kevdastd 2000 alkaen ja rahoi-
tusmarkkinat olivat epavarmat. Lopuksi oli
myOs pidettdvd mielessd, ettd euroalueen ul-
kopuolisten hallussa olevat jalkimarkkinakel-
poiset instrumentit vdiristivat osittain yhd
M3:n virallisia tilastoja siten, ettd M3:n kasvu-
vauhti oli niissd todellista nopeampi. Nama

tekijat sekd yksityiselle sektorille mydnnetty-
jen lainojen edelleen hidastuva kasvuvauhti
viittasivat siihen, ettd ensimmaisen pilarin mu-
kaisesta tarkastelusta saadut tiedot tukivat
hintavakauden sdilymistd keskipitkalld aikava-
lilla. Koska taloudellinen toimeliaisuus oli hei-
kentymdssd yha selvemmin ja inflaatiopaineet
olivat viahentyneet, EKP:n neuvosto paitti
30.8.2001 laskea ohjauskorkoja jilleen 25 pe-
ruspistetta.

Yhdysvaltoihin 11.9.2001 tehdyt terrori-iskut
aiheuttivat suuria hdiriditd maailmantalouteen
ja olivat vaarassa haitata rahoitusmarkkinoi-
den toimintaa. Vilittomasti terrori-iskujen jal-
keen EKP ryhtyi toimiin rahoitusmarkkinoi-
den normaalin toiminnan varmistamiseksi. Eu-
rojarjestelmi toteutti useita likviditeettid
lisdadvid hienosddtooperaatioita, jotka vakaut-
tivat euroalueen rahamarkkinoita muutaman
pdivan kuluessa. Lisiksi EKP ja Yhdysvaltain
keskuspankki sopivat valuutanvaihtojarjeste-
lystd, jonka avulla eurojirjestelmd myds lie-
vitti euroalueen pankkien dollarimadraisia lik-
viditeettitarpeita (ks. luku II).

Terrori-iskut lisdasivit epavarmuutta maail-
manlaajuisesti, ja siten ne pystyivit mahdolli-
sesti voimistamaan jo alkanutta taloudellisen
toimeliaisuuden vaimenemista. Kansainvilisen
ympariston heikkeneminen vaikutti epaedulli-
sesti ulkomaiseen kysyntdan euroalueella ja
haittasi yritysinvestointeja. Oli mahdollista,
ettd lisddntynyt epavarmuus vaikuttaisi myos
kulutuksen kasvuun. Naiissd oloissa talouskas-
vun hidastumisen riskit lisddntyivit ja inflaa-
tiopaineiden odotettiin vaimenevan edelleen,
koska euroalueen talouden kasvunikymat oli-
vat alkaneet huonontua jo ennen terrori-
iskuja. Naistd syistd EKP:n neuvosto piti
17.9.2001 ylimdaraisen kokouksen puhelin-
neuvotteluna ja laski EKP:n ohjauskorkoja 50
peruspistettd. My6s Yhdysvaltain keskuspan-
kin avomarkkinakomitea laski keskeista kor-
koaan samana piivana. Paatés oli reaktio
poikkeuksellisiin olosuhteisiin ja ilmensi EKP:n
neuvoston vakuuttuneisuutta siitd, ettd tihdn
yhteiseen maailmanlaajuiseen hiiriétilaan oli
vastattava nopeasti ja yhteisesti. Se myds pe-
rustui arvioon inflaatiopaineiden vaimenemi-
sesta euroalueella ja oli siten tdysin sopu-
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soinnussa EKP:n rahapolitiikan strategian
kanssa.

Seuraavalla neljannekselld varsinkin rahapoli-
tilkan strategian toisen pilarin mukaiset kay-
tettdvissd olevat tiedot viittasivat siihen, ettd
inflaatiopaineet vaimenisivat todenndkoisesti
edelleen keskipitkallad aikavililla. Syyskuun | 1.
paivan terrori-iskujen jialkeen kdvi yha ilmei-
semmaksi, ettd euroalueen talouskasvu hidas-
tuisi aiemmin ennakoitua kauemmin ja voi-
makkaammin. Ulkomaisen kysynnin odotet-
tiin vdahenevdn edelleen ja terrori-iskuista
aiheutuneen epavarmuuden arveltiin toden-
nakoisesti viivyttavan investointien elpymista
euroalueella ja vaikuttavan negatiivisesti koti-
maiseen yksityiseen kulutukseen. Kaikki nama
tekijdt johtivat oletukseen, ettd taloudellinen
toimeliaisuus pysyisi vaimeana vuoden 2001
jalkipuoliskolla ja ettd myds BKT:n midiran
kasvu olisi heikkoa vuoden 2002 alussa.

Samaan aikaan tiettyjen sokkien vaikutukset
hintatasoon olivat vihitellen vaimenemassa.
Nama sokit olivat aiheutuneet 6ljyn hinnan-
nousuista ja euron valuuttakurssin heikkene-
misestd vuosina 1999 ja 2000 seka elintarvik-
keiden hinnannousuista vuoden 2001 alussa.
Taman seurauksena YKHI-inflaatio hidastui
yhtdjaksoisesti vuoden 2001 lopussa. Inflaa-
tiopaineiden vaimenemisen arvioitiin toden-
nakoisesti edistdvan inflaatio-odotusten va-
kautumista, koska se osoitti inflaation aiem-
man nopeutumisen olleen viliaikaista. Taman
kehityksen ja taloudellisen toimeliaisuuden hi-
dastumisen odotettiin puolestaan tukevan
palkkamaltin jatkumista.

Tama arvio oli sopusoinnussa rahan mairan
analyysista saatujen tietojen kanssa. M3:n kas-
vuvauhti kiihtyi voimakkaasti 11.9. tehtyjen
terrori-iskujen jilkeen. Sen katsottiin kuiten-
kin johtuvan suureksi osaksi siitd, ettd yksi-
tyiset sijoittajat siirsivat sijoituksiaan osak-
keista ja muista pitkaaikaisista sijoituskohteis-
ta M3:een sisdltyviin  likvidimpiin  ja
suhteellisen turvallisiin lyhytaikaisiin instru-
mentteihin. Nditd siirtoja pidettiin sijoittajien
reaktiona rahoitusmarkkinoiden lisddntynee-
seen epavarmuuteen, ja siksi EKP:n neuvosto
katsoi niiden vaikuttavan M3:n kasvuvauh-
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tiin vain viliaikaisesti eikd pitdnyt niitd merk-
kinad tulevien inflaatiopaineiden lisaantymises-
ta. Tata arviota tuki se, ettd yksityiselle sek-
torille myonnettyjen luottojen vuotuinen kas-
vuvauhti hidastui edelleen. Ndissi oloissa
EKP:n neuvosto pditti 8.11.2001 laskea oh-
jauskorkoja 50 peruspistettd. Taman paatok-
sen jilkeen perusrahoitusoperaatioiden mini-
mitarjouskorko oli 3,25 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

Kokouksessaan 8.11.2001 EKP:n neuvosto
paatti myds, ettd se arvioisi tdstd ldhtien
EKP:n rahapolitiikan kireytta ja tekisi korko-
paatoksia padsddntoisesti ainoastaan kunkin
kuukauden ensimmiisessd  kokouksessa.
EKP:n neuvosto ilmoitti kisittelevdansa kun-
kin kuukauden toisessa kokouksessa enim-
miakseen EKP:n ja eurojirjestelman muihin
tehtaviin liittyvia asioita.

EKP:n neuvosto teki 6.12.2001 pitamassaan
kokouksessa lavean raha-aggregaatin M3:n
kasvun viitearvon sdannéllisen tarkistuksen ja
pddtti pitdd viitearvon 4”2 prosentissa. Tama
paatoés perustui EKP:n hintavakauden maari-
telmidin ja siihen, ettid taustaoletukset euro-
alueen potentiaalisen tuotannon trendikasvus-
ta (2-2'2 % vuodessa) ja M3:n kiertonopeu-
den hidastumisesta (Y2—1 % vuodessa) olivat
pysyneet muuttumattomina. Tuolloin todet-
tiin jalleen, ettd viitearvo on keskipitkan aika-
vilin kasite. M3:n miaara voi poiketa tilapai-
sesti sen pitkédn aikavilin mukaisesta kehityk-
sestd, kun taloustilanne on poikkeuksellinen.
Tama tulisi muistaa arvioitaessa M3:n vuoden
2001 lopun vahvaa kasvua. M3:n kasvu oli
vahvaa, kun talouskehityksen ja rahoitusmark-
kinoiden tilanne oli hyvin epavarma, ja tasta
syystd sen ei pitdisi olla osoitus hintavakautta
keskipitkdlld aikavililla uhkaavista riskeista.
Kokouksessa todettiin myds, ettd jos talous-
kehitykseen ja rahoitusmarkkinoiden tilantee-
seen tuolloin liittynyt epavarmuus véhenee,
olisi arvioitava tarkoin uudelleen, onko talou-
dessa vield mahdollisesti oleva liiallinen likvi-
diteetti merkki hintavakauteen kohdistuvasta
riskista.

Vuoden 2001 lopussa ja vuoden 2002 alussa
kayttoon tulleet tiedot vahvistivat EKP:n neu-



voston aiemmat odotukset euroalueen talous-
nakymistd ja siten myds aiemmin tehdyistad
ennakoivista rahapoliittisista paatoksista.
BKT:n maaran kasvu osoittautui olleen ldhel-
I3 nollaa vuoden 2001 kolmannella neljannek-
selld, ja useiden indikaattorien mukaan talou-
dellinen toimeliaisuus oli heikkoa vuoden
2001 neljannella neljannekselld ja vuoden
2002 alussa. Samaan aikaan talouskasvun odo-
tettiin kaiken kaikkiaan kohenevan vuoden
2002 mittaan. Tama odotus ndkyi kansainva-
listen laitosten ennusteissa ja my&s joulukuus-
sa 2001 julkistetuissa eurojarjestelmén asian-
tuntija-arvioissa. Nakemysta tukivat useat te-
kijat, joista tarkein oli se, ettei euroalueella
ollut pitkaaikaista sopeutusta vaativia suuria
epitasapainotekijoitd. Koska maailmantalout-
ta varjostaneen epavarmuuden odotettiin

hdlvenevin ajan kuluessa, arvioitiin, ettd kun-
nossa olevat euroalueen talouden perusteki-
jat ja suotuisat rahoitusolot luovat vakaan
pohjan kestaville elpymiselle. Lisdksi katsot-
tiin, ettd kuluttajahintainflaation jatkuva hi-
dastuminen vaikuttaisi myonteisesti kaytettai-
vissd oleviin reaalituloihin ja tukisi tilld ta-
voin kotimaista kysyntda. Vaikka talouden
elpymisen ajankohdasta ja voimakkuudesta ol-
tiin epavarmoja, vuoden 2002 alussa kaytet-
tdvissd olleet tiedot viittasivat siihen, ettd ta-
loudellinen toimeliaisuus tulisi vahvistumaan.

Vuoden 2002 alussa kaikki tiedot, kaytetta-
vissd olleet ennusteet ja eurojirjestelman
asiantuntija-arviot tukivat niakemystd, ettd
vuotuisen YKHlI-inflaation pitdisi vakautua alle
2 prosenttiin keskipitkalld aikavililla.

2 Rahatalous ja rahoitusmarkkinat

2.1 Rahan maarian kehitys

M3:n kasvun voimakas kiihtyminen liittyi
erityistekijéihin

Lavean raha-aggregaatin M3:n vuotuinen kas-
vuvauhti oli vuonna 2001 keskimdarin 5,5 %,
kun se vuonna 2000 oli vastaavasti ollut
4,9 %. Vaikka M3:n kasvuvauhti hidastui tun-
tuvasti kevaasta 2000 vuoden 2001 alkuun, se
kuitenkin kiihtyi vuoden 2001 aikana merkit-
tavisti eli 8,0 prosenttiin joulukuussa oltuaan
maaliskuussa alimmillaan 3,8 % (ks. kuvio 2).
M3:n kasvuvauhdin huomattava kiihtyminen
merkitsi sitd, ettd M3:n vuotuisen kasvuvauh-
din kolmen kuukauden liukuva keskiarvo ylit-
ti 4/2 prosentin viitearvon vuoden toisesta
neljanneksesta lukien. M3:n vuotuisen kasvu-
vauhdin kolmen kuukauden liukuva keskiarvo
lokakuusta joulukuuhun 2001 oli 7,8 %, kun
se vastaavana ajankohtana vuonna 2000 oli
ollut 4,1 %.

M3:n kasvuvauhdin voimakkaan kiihtymisen
vuonna 2001 voidaan katsoa liittyvdn moniin
tekijoihin. Energian ja elintarvikkeiden hinto-
jen nousu lisdsi talouden toimijoiden tarvetta
pitdd varoja kayttelytileilla. M3:n kasvuvauh-
din kiihtymistd voidaan osittain pitdd myos

tilanteen tasoittumisena, koska rahan méaaran
kasvu oli ollut vaimeaa vuoden 2000 lopun
tienoilta vuoden 2001 alkuun.

Naiden kahden tekijan vaikutusta voidaan ku-
vata likviditeetin mittareilla, kuten nimellisel-
Ia ja reaalisella rahapoikkeamalla. Kuviossa 3
nimellinen rahapoikkeama maiiritellidn erok-
si, joka lasketaan M3:n toteutuneesta mia-
rasta ja M3:n kasvuvauhdin viitearvon mukai-
sesta maarastd joulukuusta 1998 alkaen
(joulukuu 1998 on valittu perusjaksoksi).
Reaalinen rahapoikkeama miaritellddn todelli-
sen reaalisen M3:n (M3:n nimellinen méara de-
flatoituna YKHIII) poikkeamaksi M3:n reaa-
lisesta, keskipitkdn aikavilin potentiaalisen
tuotannon kasvun ja M3:n kiertonopeuden
trendin mukaisesta madrasta (joulukuu 1998
on jilleen valittu perusjaksoksi). Nimellista ja
reaalista rahapoikkeamaa tulkittaessa on pi-
dettivd mielessd perusjakson keinotekoinen
valinta. Kuten kay ilmi kuviosta 3, reaalisen ja
nimellisen rahapoikkeaman ero suureni vuo-
den 2000 alusta vuoden 2001 toiseen neljan-
nekseen. Eron suureneminen johtui siitd, ettd
tind ajanjaksona inflaatiovauhti kiihtyi ener-
gian ja elintarvikkeiden hintojen kohoamisen
myo6ta. Hintojen nousu ja M3:n hidas kasvu
aiheuttivat sen, ettd reaalinen rahapoikkeama
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Ma3:n kasvu ja viitearvo
(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

— M3
=== M3 (kolmen kuukauden keskitetty liukuva keskiarvo)
M3:n viitearvo (42 %)

9,0 9.0
8.0 8,0
7,0 7,0
6,0 6.0
5,0 5,0
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1999 2000 2001
Lihde: EKP.

Nimellisen ja reaalisen rahapoikkeaman estimaatit
(prosentteina M3:n kannasta, kolmen kuukauden liukuvia keskiarvoja)

= Nimellinen rahapoikkeama 1)
~—  Reaalinen rahapoikkeama 2

50 50
4.0 4,0
3,0 3,0
2,0 2,0
1,0 1,0
0,0 0,0
-1,0 -1,0
R s | L S | 1 VA SR | S 1TSS | A
1999 2000 2001
Lihde: EKP.

1) Nimellinen rahapoikkeama on M3:n todellisen mddrdin poikkeama tasosta, joka vastaa rahan mddrin 4%z prosentin viitearvon
mukaista kasvuvauhtia. Perusjaksona on joulukuu 1998.

2) Reaalinen rahapoikkeama on nimellinen rahapoikkeama, josta on vihennetty kuluttajahintojen poikkeama hintavakauden mdidi-
ritelmdn mukaisesta hintakehityksestd. Perusjaksona on joulukuu 1998.
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oli pieni vuoden 2000 lopussa ja vuoden 200]|
alussa. Tama viesti siitd, ettd M3:n maard
reaalisesti mitattuna oli tuolloin hyvin pieni.
M3:n kasvuvauhdin nopeutuminen vuonna
2001 johtui siten todennikoéisesti osittain ti-
lanteen normalisoitumisesta ja kdyttelytileilld
olevien varojen madrdn voimakkaammasta
kasvusta kuin oli valttamatonta nimellisen ra-
han maaran palauttamiseksi halutulle tasolle.

Euroalueen muiden sijoittajien kuin rahalai-
tosten lisddntynyt halu sdilyttdad varat likvidis-
sd muodossa johtui vuonna 2001 ainakin elo-
kuuhun saakka my6s suhteellisen loivasta
tuottokayrastd. Tastd syystd sellaiset lyhytai-
kaiset instrumentit, joille maksetaan lihelld
rahamarkkinakorkoa olevaa korkoa, olivat
pitkdaikaisiin instrumentteihin verrattuna suh-
teellisen houkuttelevia sijoituskohteita suu-
rimman osan vuotta 200|. Kun tuottokdyra
jyrkkeni vihitellen loppukesasta 2001 alkaen
EKP:n ohjauskorkojen laskun myo6ta, tita seu-
rasi lyhyiden markkinakorkojen lasku. Se pie-
nensi M3:een sisdltyvien, erityisesti matala-
korkoisten tai korottomien instrumenttien,
kuten yon yli -talletusten, hallussapidon vaih-
toehtoiskustannuksia verrattuna muihin lyhyt-
aikaisiin sijoituksiin, jotka eivit sisilly M3:een
(esimerkiksi valtion velkasitoumukset). My6s
tama kiihdytti M3:n kasvua vuoden 2001 lop-
pupuolella.

M3:n kehitykseen vuonna 2001 ndyttavat vai-
kuttaneen myods osakemarkkinoiden muutok-
set. Koska kansainvilisten osakemarkkinoi-
den kehitys jatkui heikkona maaliskuusta 2000
syyskuuhun 2001, sijoittajat alkoivat vahitel-
len karttaa yha enemmin osakesijoituksiin liit-
tyvid riskeja. Tama vuorostaan aiheutti uu-
delleenjarjestelyja euroalueen muiden sijoit-
tajien kuin rahalaitosten sijoitussalkuissa siten,
ettd osakkeista siirryttiin pieniriskisiin instru-
mentteihin. Myéhemmin kun osakemarkkinoi-
den epavarmuus kasvoi huomattavasti syys-
kuun [Il. pdivdn terrori-iskujen jilkeen, tur-
vallisten ja likvidien sijoituskohteiden kysynta
kasvoi voimakkaasti.

Kaiken kaikkiaan nama tekijat yhdessa viitta-
sivat siihen, ettei rahan miirian voimakasta
kasvua vuonna 2001 ollut syytd yliarvioida.

Niin kauan kuin ndma tekijdt pysyivit tilapai-
sind, niitd ei tulisi pitdd merkkeinid hintava-
kauteen keskipitkalla aikavalilla kohdistuvista
riskeista.

M3:n erien kehityksen yksityiskohtaisempi
tarkastelu osoittaa, ettd liikkeessd olevan ra-
han mairan vuotuinen muutosvauhti hidastui
merkittavasti vuonna 2001 (ks. taulukko ).
Tama johtui suureksi osaksi siitd, ettd ka-
teiseuron tulevan kdyttdonoton vaikutukset
lisaantyivat (ks. kehikko I). Yon yli -talletus-
ten vuotuinen kasvuvauhti oli ollut hyvin vai-
mea vuoden 200| neljand ensimmadisenad kuu-
kautena, mutta se kiihtyi huomattavasti sen
jalkeen erityisesti vuoden toisella puoliskolla.
Koko M3:n tavoin yon yli -talletusten kasvu-
vauhdin kiihtymistd voidaan osittain pitda pa-
luuna normaalitilanteeseen aiemman heikon
kasvun ja hintojen nousuun sopeutumisen jal-
keen nimenomaan siksi, ettd nami ovat erit-
tdin likvideja, transaktioihin ldheisesti liittyvid
erid. On lisdksi merkkejd siitd, ettd kiteisra-
haa on mahdollisesti siirretty suuressa maia-
rin yon yli -talletuksiin. Yon yli -talletusten
voimakas kasvu erityisesti syyskuusta lahtien
johtui my6s rahoitusmarkkinoiden epavar-
muuden lisdantymisestd, koska sijoittajat ndyt-
tavat "pysakoineen” rahaa tilapdisesti yon yli
-talletuksiin.

My6s M3:een sisiltyvien jalkimarkkinakelpois-
ten instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti
kiihtyi merkittavasti eli 20,9 prosenttiin vuo-
den 2001 viimeiselld neljannekselld, kun kas-
vuvauhti oli ollut 6,5 % edellisen vuoden vii-
meiselld neljinnekselld. Kasvuvauhdin kiih-
tyminen  johtui
arvopaperisalkkujen uudelleenjirjestelyistd,
joihin vaikuttivat sekd kansainvilisten osake-
markkinoiden kehitys ettd suurimman osan
vuotta suhteellisen loivana pysynyt euro-
alueen tuottokidyra. Jalkimarkkinakelpoiset
instrumentit soveltuvat varsin hyvin rahan tila-
paiseen siilyttimiseen, koska ne ovat likvide-
ja ja pieniriskisia ja koska niille maksettava
korko on ldhella markkinakorkoja ja siten
yleensd korkeampi kuin lyhytaikaisten pank-
kitalletusten korko. Jalkimarkkinakelpoisista
instrumenteista rahamarkkinarahastojen ra-
hasto-osuuksien vuotuinen kasvuvauhti oli

oletettavasti lahinna
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M3:n eriit

(vuotuinen prosenttimuutos, neljinnesvuosikeskiarvoja)

2000 2001 2001 2001  2001| 2002
v I I I IV | Tammi

Kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja

M1

Jjosta: liikkeessd oleva raha

Josta: yon yli -talletukset

M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset)

M2

M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit)

M3"

5,6 2,6 2,4 39 54 6,6
1,9 -1,2 -3,2 <75  -185 -26,2
6,4 3.4 3,5 6,3 10,3 13,2
2,2 3,4 4.4 4,9 5,8 6,8

3.8 3,1 34 4,5 5,6 6,7
6,5 9,4 10,3 16,2 20,9 16,0

42 39 43 6,0 7,6 79

Kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistamattomia tietoja
Liikkeessi oleva raha
Yon yli -talletukset
Enintddn 2 vuoden midriaikaistalletukset
Irtisanomisajaltaan enintédn 3 kk:n talletukset
Takaisinostosopimukset
Rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet
Rahamarkkinapaperit ja enintdzn 2 vuoden velkapaperit

Liihde: EKP.

1.8 -1,3 -3,3 -74  -184  -26,1
6,4 33 3,9 6,2 10,1 13,1
12,6 15,3 14,0 10,9 6,9 4,1
-4,9 -4,7 -2,6 0,5 5,0 8,7
10,3 20,7 15,5 20,5 19,7 3,0
1.8 5.4 11,2 20,5 30,2 352
12,1 6,3 1,3 0,9 22 -4,6

1) Aikasarjoista on poistettu euroalueen ulkopuolisten sijoittajien hallussa olevat jilkimarkkinakelpoiset instrumentit.

vuoden 2001 viimeiselld neljannekselld erit-
tdin nopea (30,2 %, kun se vuoden 2000 vii-
meiselld neljannekselld oli ollut 1,8 %).

Lisaksi muiden lyhytaikaisten talletusten kuin
yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti
kiihtyi vuonna 2001 vuoden 2000 alusta jat-
kuneen trendin mukaisesti. Tassa kasvuvauh-
din kiihtymisessa ei kuitenkaan ndy irtisano-
misajaltaan enintdan kolmen kuukauden tal-
letusten ja enintddn kahden vuoden
madriaikaistalletusten erisuuntainen kehitys.
Kun irtisanomisajaltaan enintdan kolmen kuu-
kauden talletusten vuotuinen muutosvauhti
nopeutui voimakkaasti (—4,9 prosentista vuo-
den 2000 viimeiselld neljanneksellda 5,0 pro-
senttiin vuoden 2001 viimeiselld neljannek-
selld), enintadn kahden vuoden mdidraaikais-
talletusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui
merkittavasti lahinnd vuoden toisella puolis-
kolla (vuoden 2000 viimeisen neljanneksen
12,6 prosentista 6,9 prosenttiin vuoden 2001
viimeiselld neljannekselld). Tama ilmensi nai-
den M3:n erien pankkikorkojen kehitysta, joka
puolestaan vaikutti erien suhteelliseen hou-
kuttelevuuteen vuonna 2001. Vuoden 2000
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lopusta ldhtien enintddn kahden vuoden mia-
raaikaistalletusten ja irtisanomisajaltaan enin-
tadn kolmen kuukauden talletusten pankki-
korkojen vilinen ero pieneni 80 peruspistetta
eli 60 peruspisteeseen joulukuussa 2001. Kor-
koeron pieneneminen kuvasti sitd, ettd maa-
rdaikaistalletukset seurasivat muita kiintedm-
min lyhyiden korkojen vahittiista laskua vuon-
na 200l. Niin ollen irtisanomisajaltaan
enintddn kolmen kuukauden talletusten hou-
kuttelevuus kasvoi suhteellisesti.

Tammikuussa 2002 M3:n vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui 7,9 prosenttiin edellisen kuu-
kauden 8,0 prosentista. Lavean raha-aggre-
gaatin M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen
kuukauden keskiarvo nousi 8,0 prosenttiin
marraskuusta 2001 tammikuuhun 2002, kun
se oli ollut 7,8 % loka-joulukuussa 2001. Tas-
sd keskiarvon nousussa ei kuitenkaan nay
M3:n kasvuvauhdin hidastuminen lyhyelld ai-
kavalilla: tammikuussa 2002 vuositasolle ko-
rotettu kuuden kuukauden kasvuvauhti hidas-
tui 8,1 prosenttiin oltuaan 8,7 % joulukuussa
2001 ja 9,7 % marraskuussa 2001.



Luotonanto yksityiselle sektorille supistui

Kuviossa 4 on esitetty paapiirteittdin M3:n ja
sen vastaerien kehitys vuonna 2001. Kuviosta
ilmenee, ettd M3:n kasvuvauhdin voimakkaa-
seen kiihtymiseen liittyi hidastuva (mutta yha
suhteellisen vahva) luotonannon kasvu, pitka-
aikaisten velkojen kasvun hiipuminen ja ulko-
maisten nettosaamisten lisdantyminen. Tama
poikkeaa selkeidsti vuoden 1999 tilanteesta,
jolloin M3:n nopeaan kasvuun liittyi luotonan-
non voimakas lisddntyminen, pitkiaikaisten
velkojen selvd kasvu ja rahalaitossektorin ul-
koisen nettoaseman tuntuva heikkeneminen.

Kun tita kehitystd ja aluksi luotonantoa tar-
kastellaan ldhemmin, ndhdédn, ettd rahalaitos-
ten euroalueella oleville mydntdmien luotto-
jen kokonaismddran keskimidrdinen vuotui-
nen kasvuvauhti hidastui 5,5 prosenttiin
oltuaan 7,1 % vuonna 2000.
Tama kuvasti julkisyhteisoille my&nnettyjen
luottojen ja yksityiselle sektorille myonnetty-
jen luottojen toisistaan poikkeavaa kehitysta.

vuonna 2001

Julkisyhteisoille mydnnettyjen luottojen supis-
tuminen vaheni voimakkaasti vuonna 2001, ja
vuoden viimeisella neljannekselld supistumi-
nen oli vahaista (0,5 %), mika eroaa jyrkasti
vuoden 2000 viimeisen neljanneksen voimak-
kaasta vuotuisesta supistumisesta (7,0 %) (ks.
taulukko 2). Julkisyhteisdille myodnnettyjen
luottojen supistumisen viheneminen saattaa
osittain kuvastaa koko euroalueen julkisen
sektorin rahoitustarpeiden kasvua, koska jul-
kisen sektorin rahoitusasema oli heikentynyt.

Sitd vastoin rahalaitosten yksityiselle sekto-
rille myontamien luottojen vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui vuoden 2001 viimeiseen nel-
jannekseen mennessi 6,9 prosenttiin vuoden
2000 viimeisen neljanneksen 10,5 prosentis-
ta. Tama ilmensi yksityiselle sektorille myon-
nettyjen lainojen vuotuisen kasvuvauhdin mer-
kittavaa hidastumista: se hidastui 6,5 prosent-
tiin vuoden 2001 viimeiselld neljanneksella
oltuaan 9,6 % edellisen vuoden viimeiselld nel-
jannekselld. Euroalueen rahalaitosten yksityi-
selle sektorille (ilman rahoituslaitoksia) myon-

Ma3:n ja sen vastaerien muutokset

(vuotuisia virtatietoja, mrd. euroa, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)
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Ma3:n vastaerit

(vuotuinen prosenttimuutos, neljinnesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)

2000 2001 2001 2001  2001| 2002
v 1 I 111 IV | Tammi

Pitkaaikaiset velat
(ilman omaa péiiomaa ja varauksia)

Yli 2 vuoden méirdaikaistalletukset

Irtisanomisajaltaan yli 3 kk:n talletukset

Yli 2 vuoden velkapaperit

Luotot euroalueella oleville

Luotot julkisyhteisoille
Muut arvopaperit kuin osakkeet
Lainat

Luotot muille euroalueella oleville
Muut arvopaperit kuin osakkeet
Osakkeet ja osuudet
Lainat

3,6 3.8 3,1 2,2 2,8 29
0,9 -0,1 -0,1 -04 -0,2 -0,0
10,9 12,2 82 1,2 -5,7  -11,5
5,2 6,3 52 43 5,8 6,2
6,0 5,6 54 5,6 52 53
-7,0 -1,3 -5,3 -1,9 -0,5 1,7
-10,5  -123 -8,2 -2,3 -0,5 43
-1,9 -0,1 -1,3 -1.4 -0,8 -1,8
10,5 9,8 8,8 7.8 6,9 6,3
17,8 18,7 234 243 24,0 242
17,5 13,6 7,9 4,5 3,1 35
9,6 9,1 8,3 74 6,5 5,8

Lisdtieto: Lainat sektoreittain (neljanneksen lopun tietoja)"
Yrityksille
Kotitalouksille
Kulutusluotot »
Asuntolainat ®
Muut lainat

Liihde: EKP.

10,9 10,0 9,0 7,4 6,3
7,4 6,6 6,3 6,0 53
7.8 4,5 5,2 3,6 3,7
8,6 83 7,7 7.8 6,6
3,5 3,1 2,7 2,1 2,5

1) Kasvuvauhdit on laskettu virtatietojen perusteella. Sektorit perustuvat EKT 95:n mdéidiritelmiin. Lisditietoja Kuukausikatsauksen
tilasto-osan taulukossa 2.5 sekd sitd koskevassa teknisessd huomautuksessa. Joidenkin vilisummien ja niiden osatekijoiden

summien vdliset erot johtuvat pydristyksistd.

2)  Kulutusluottojen ja asuntolainojen mddritelmdit vaihtelevat hieman maittain.

tdmien lainojen neljannesvuosittainen sekto-
rikohtainen erittely osoittaa, ettd vuonna
2001 seka yrityksille etta kotitalouksille my6n-
nettyjen lainojen kasvu hidastui (ks. tauluk-
ko 2). Kotitalouksille myonnetyistd lainoista
kulutusluottojen kasvu hidastui varsin selvasti
(kasvuvauhti hidastui 3,7 prosenttiin vuoden
2001 viimeiselld neljannekselld, kun se oli ol-
lut 7,8 % vuoden 2000 viimeiselld neljannek-
selld). Tama johtui mahdollisesti euroalueen
kuluttajien luottamuksen heikkenemisestd ja
talouskehityksen hidastumisesta vuoden mit-
taan. Asuntolainojen vuotuinen kasvuvauhti
hidastui 6,6 prosenttiin vuoden 2001 viimei-
sella neljannekselld, kun se oli ollut 8,6 %
vuoden 2000 viimeiselld neljanneksella. Hi-
dastuminen ndyttda osittain liittyneen kiinteis-
témarkkinoiden vaimeuteen joissakin euro-
alueen maissa. Samalla asuntolainojen jatku-
vasti melko voimakkaana sdilynyt kysyntd
saattaa liittyd vastaavien pankkikorkojen suh-
teellisen selvdan laskuun vuoden aikana. Yri-

EKP:n vuosikertomus * 2001

tyksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kas-
vuvauhti hidastui 6,3 prosenttiin vuoden 2001
viimeisella neljannekselld, kun se oli ollut
10,9 % edellisen vuoden viimeisella neljan-
nekselld. Niiden lainojen kasvuvauhdin hidas-
tuminen selittyi osittain silld, ettd vuonna 2000
yrityksille mydnnettyjen lainojen vuotuista
kasvuvauhtia nopeuttaneiden erityistekijoiden,
kuten vilkkaan fuusio- ja yrityskauppatoimin-
nan ja UMTS-toimilupien rahoituksen, vaiku-
tus tasoittui tai lakkasi. Lisdksi talouskasvun
heikkeneminen on todennikdisesti hidastanut
merkittavasti yrityksille mydnnettyjen laino-
jen kasvuvauhtia.

Rahalaitossektorin pitkaaikaisten velkojen (il-
man omaa padomaa ja varauksia) vaimea kas-
vu on my&s osoitus siitd, ettd vuonna 200]|
arvopaperisalkkujen sijoituksia siirrettiin
M3:een sisdltyviin instrumentteihin, kuten
edelld on todettu. Pitkaaikaisten velkojen (il-
man omaa padomaa ja varauksia) vuotuinen



Kiteiseuron kiiyttoonoton vaikutus liikkeessé olevaan rahaan ja M3:een

Liikkeessd olevan rahan mdiérdn kehitykseen vaikutti voimakkaasti vuonna 2001 odotus kiteisen euron
kayttoonotosta 1.1.2002. Joulukuusta 2000 joulukuuhun 2001 liikkeessd olevan rahan midrd supistui
116 miljardia euroa, mikd vastaa —32,2 prosentin vuotuista kasvuvauhtia. Kuten oheisesta kuviosta ilmenee,
liikkeessd olevan rahan méadrd viheni aivan liian paljon, jotta sitd voisi selittdd talouskehityksen hidastumisel-
la. Liikkeessd olevan rahan miéra supistui tind ajanjaksona yhdessétoista kahdestatoista euroalueen maasta.

Liikkeessd olevan rahan miirdn vihenemistd vuonna 2001 analysoitaessa voidaan havaita kaksi toisistaan
selvisti erottuvaa ajanjaksoa: vuoden kolme ensimmadistd neljannestd ja viimeinen neljannes. Liikkeessd
olevan rahan midrdn pieneneminen vuoden kolmena ensimmadisend neljanneksend johtui todenndkdisesti
lahinnd siitd, ettd talouden toimijat euroalueella ottivat tuolloin kdyttoon sddstdssd olevia rahojaan. Tamid
aiheutti varsinkin nimellisarvoltaan suurten setelien méérin vihenemisen. Myos euroalueen maiden kansallis-
ten valuuttojen méadrdisten setelien palautumisella ulkomailta oli vaikutuksensa. Tamaé vaikutus on todennd-
koisesti ollut varsin selvd Saksassa, koska kaikista euroalueen maiden kansallisista valuutoista Saksan mark-
kaa kiytettiin euroalueen ulkopuolella eniten. Liikkeessé olevien Saksan markkojen miérd itse asiassa viheni
enemmin kuin muiden kansallisten valuuttojen maéra (joulukuussa 2001 liikkeessd olevien Saksan markkojen
madrd pieneni 46,4 prosentin vuosivauhtia, kun taas liikkeessi olevien muiden kansallisten valuuttojen maara
supistui 25 prosentin vuosivauhtia).

Vuoden 2001 viimeiselld neljdnnekselld ja erityisesti joulukuussa liikkeessd olevan rahan miérd supistui
yleisemmin, ja timé supistuminen koski sekd nimellisarvoltaan suuria ettd pienid seteleiti. Kotimaassa
sddstossa olleiden setelien madrd pieneni ja ulkomailta palautui euroalueen maiden kansallisten valuuttojen
madrdisid seteleitd. Ndiden lisdksi kdteisrahan hallussapito transaktiotarkoituksiin on myds saattanut vihentyd
jonkin verran kKiteiseuron kidyttoonottoon varauduttaessa. On myos jonkin verran nédyttod siitd, ettd euroalueen
maiden kansallisten valuuttojen ja erityisesti Saksan markan miérdisten seteleiden palautukset ulkomailta
lisddntyivit vuoden 2001 loppua kohden.

On ilmeistd, ettd liikkkeessd olevan rahan méddrdn pieneneminen vuonna 2001 on aiheuttanut merkittévia
muutoksia M3:een siséltyvien kiteisrahan ja lyhytaikaisten talletusten erissd. Etenkin kiteisrahan ldhimpien

Liikkeessi oleva kéiteinen, BKT ja vaihtoehtoiskustannukset
(vuotuiset erot prosenttiyksikkoind tai vuotuisina prosenttimuutoksina)

= BKT:n arvon kasvuvauhti = Kolmen kuukauden rahamarkkinakoron
Liikkeessi olevan kiiteisen kasvuvauhti muutokset
Liikkeessi olevan kiteisen kasvuvauhti miinus
BKT:n arvon kasvuvauhti

10,0 10,0 10,0 10,0
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Liihde: EKP.
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vastineiden eli yon yli -talletusten kasvuvauhti nopeutui vaonna 2001. Vaikka liikkesséd olevan rahan maéra

siis supistuikin huomattavasti, voidaan olettaa, ettd kateisen euron kdyttoonotto vaikutti raha-aggregaatteihin

jaerityisesti M3:een vain vihin.

Kiteisen euron kéyttoonoton yhteydesséd korostui myos se merkitys, joka kéteisrahalla on sekd kotimaisena

varallisuuden siilytysmuotona ettd ulkomaalaisten hallussa olevana varallisuutena. Vuoden 2002 alussa kiyt-

toon tulleita tietoja eurosetelien jakelusta euroalueelle ja sen ulkopuolelle voidaan pitdd alustavana osoitukse-

na euroseteleiden kysynnistd euroalueen ulkopuolella. Tiedot euroseteleiden ensijakelusta euroalueen ulko-

puolelle (ennakkojakelu euroalueen kansallisten keskuspankkien kautta ja edelleenjakelu euroalueen luotto-

laitosten vilitykselld) osoittavat, ettd eurosetelien ja -kolikoiden ensijakelu euroalueen ulkopuolelle ksitti

joulukuun 2001 lopussa 5 miljardia euroa eli 4 % jaetusta kokonaismédrdstd. On my0s saatu lisdd viitteitd

siitd, ettd vastaava médrd jaettiin euroalueen ulkopuolelle tammikuussa 2002.

kasvuvauhti oli vuoden 200I viimeiselld nel-
jannekselld 2,8 %, mikd on pitkdn aikavilin
keskiarvoon verrattuna poikkeuksellisen hi-
das. Tama kehitys kuvasti osittain sitd, ettd
tuottokayra oli suhteellisen loiva suurimman
osan vuotta 2001. Pitkdaikaisiin velkoihin si-
séltyvien instrumenttien tuoton ja lyhytaikais-
ten instrumenttien koron vilinen ero kaven-
tui, ja se on todenndkdisesti vahentdnyt pit-
kdaikaisiin velkoihin sisdltyvien instrumenttien
kysyntda vuonna 2001. Lisiksi rahoitusmark-
kinoiden epavakaus erityisesti syyskuun ter-
rori-iskujen jilkeen ndyttdd osaltaan heiken-
tineen pitkdaikaisten instrumenttien kysyn-
tdd, joskin vuoden kahtena viimeisend
kuukautena tdman vastaerdn kasvuvauhti ndyt-
ti hieman nopeutuneen. Tima saattoi liittya
tuottokdyrian jyrkkenemiseen elokuusta liah-
tien ja rahoitusmarkkinatilanteen normalisoi-
tumiseen syyskuun | 1. pdivan terrori-iskujen
aiheuttaman epavarmuuden lisddntymisen jal-
keen.

My6s rahalaitossektorin ulkomaisten netto-
saamisten padomavirroissa tapahtui merkitti-
vd muutos vuonna 2001. Kun euroalueen ra-
halaitosten ulkoinen nettoasema heikkeni voi-
makkaasti vuosina 1999 ja 2000 (196,6
miljardia euroa vuonna 1999 ja 142,3 miljar-
dia euroa vuonna 2000), euroalueen rahalai-
tosten ulkomaiset nettosaamiset kasvoivat
3,0 miljardia euroa vuoden 2001 kuluessa.
Rahalaitosten ulkoisen nettoaseman huomat-
tava koheneminen ilmensi ldhinnd sitd, ettd
muut kuin rahalaitokset tekivit merkittavia
sijoituksia euroalueelle kesiakuusta joulukuu-
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hun 2001. Maksutaseen tiedoista ilmenee, ettd
euroalueelle tuotiin nettomadiriisesti pidomaa
sekd suorina sijoituksina ettd arvopaperisijoi-
tuksina ja erityisesti osakesijoituksina.

2.2 Rahoitusmarkkinat

Velkapaperiemissioiden mddrdn kasvu
jatkui

Vuonna 2001 euroalueella olevien liikkeeseen
laskemien velkapapereiden markkinat kasvoi-
vat edelleen jonkin verran nopeammin kuin
vuonna 2000. Velkapapereiden kanta kasvoi
yli 7 % vuoden 2000 lopusta vuoden 2001
loppuun, kun vastaava kasvu vuonna 2000 oli
ollut vajaat 7 %. Naiiden velkapapereiden
markkinoiden kasvu vuonna 200I johtui ly-
hytaikaisten velkapapereiden kannan 5,5 pro-
sentin kasvusta (vuonna 2000 kasvu oli ollut
4 %) ja pitkaaikaisten velkapapereiden emis-
sioiden kannan 7,3 prosentin kasvusta (vuon-
na 2000 kasvu oli ollut 7 %). Pitkaaikaiset
velkapaperit kisittivat suurimman osan liikkees-
sd olevien velkapapereiden kokonaismaarasts, ja
niiden osuus oli yli 90 % koko kannasta vuo-
den 2001 lopussa. Tamd osuus on ollut vakaa
vuodesta 1997 alkaen. Lyhytaikaisten velka-
papereiden emissioiden osuus bruttoemis-
sioiden kokonaismairdstd oli vuonna 200]|
suunnilleen 75 %, mikd merkitsee voimakasta
kasvua verrattuna lyhytaikaisten velkapaperei-
den emissioiden keskimddrdiseen osuuteen
[990-luvulla.



Emissiot lisddntyivait vuonna 2001 kaikilla
muilla sektoreilla paitsi rahalaitossektorilla.
Sekd kantojen ettd emissioiden miiran pe-
rusteella arvioiden julkisyhteis6t ja rahalai-
tossektori hallitsivat edelleen euromdiriisia
velkapaperimarkkinoita, mutta markkinoiden
kasvu johtui siitd, ettd muiden yksityisten liik-
keeseenlaskijoiden kuin rahalaitosten emissi-
ot jatkuivat vilkkaina (ks. kuvio 5). Rahalai-
tossektorin emissioiden viheneminen nayttaa
johtuneen paljolti siitd, ettd talouskehityksen
hidastuessa luottojen kysyntd yksityiselld sek-
torilla (ilman rahoituslaitoksia) viheni ja tal-
letukset rahalaitoksiin lisaantyivat (ks. osa
2.1).

Julkisyhteisdjen liikkeeseen laskemien velka-
papereiden kannan vuotuinen kasvuvauhti
nopeutui vuoden 2000 lopun 2,6 prosentista
3,6 prosenttiin vuoden 2001 lopussa. Tama
johtui julkisen sektorin ja erityisesti keskus-
hallinnon ulkopuolisten osavaltioiden hallin-
non ja paikallishallinnon luotonottotarpeiden
lisddntymisestd vuonna 2001.

Muista yksityisista liikkeeseenlaskijoista kuin
rahalaitoksista yritykset kasvattivat euromaa-
raisten velkapapereiden kantaa vuonna 200]|
noin 18 %, kun kasvu vuonna 2000 oli ollut

17 %. Vastaavasti muiden rahoituslaitosten
kuin rahalaitosten emissiot lisddntyivit noin
41 %, kun ne vuonna 2000 olivat lisddntyneet
28 %. Muiden yksityisten liikkeeseenlaskijoi-
den kuin rahalaitosten velkapaperiemissioiden
kasvun huomattava nopeutuminen toteutui
samanaikaisesti, kun euroalueen talouskasvu
heikkeni ja kun yritysten ja erityisesti muita
heikomman luottoluokituksen saaneiden liik-
keeseenlaskijoiden velkapapereiden korko-
erot suurenivat vuonna 2001.

Muiden yksityisten liilkkeeseenlaskijoiden kuin
rahalaitosten emissioiden voimakas kasvu joh-
tui monista yhtdaikaisista tekijoistd. Euro-
alueen yrityssektorin uudelleenjirjestelyt jat-
kuivat tasaiseen tahtiin vuonna 2001, joskin hie-
man vaimeammin kuin vuonna 1999 ja vuoden
2000 ensimmdiselld puoliskolla. My6s korot
olivat historiallisesti katsoen suhteellisen al-
haiset. Velkapaperirahoituksen lisiantyminen
on saattanut osittain johtua my®os siitd, ettd
yritysten tuloskehitys oli jonkin verran hei-
kentynyt. Lisdksi edellytykset hankkia rahoi-
tusta osakemarkkinoilta olivat huonontuneet,
koska osakemarkkinoiden epivakaus lisdantyi
ja kurssit laskivat vuonna 2001. Euron kayt-
téonotosta sai alkunsa myds positiivinen kier-
re, jossa yhid useampien liikkeeseenlaskijoi-

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien euroméariisten velkapapereiden kanta

(vuotuinen prosenttimuutos)

Rahalaitokset
Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
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Ldhde: EKP.

Huom. Euroalueen tietoihin sisdltyvdt Kreikan tiedot 1.1.2001 alkaen.
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den luomat aiempaa suuremmat markkinat
houkuttelivat mukaan entistdi enemman liik-
keeseenlaskijoita. Tama positiivinen kierre jat-
kui vuonna 2001. Markkinoiden syvyys ja lik-
vidiys lisddntyivit, ja yksityisten liikkeeseen-
laskijoiden edellytykset osallistua euroalueen
padgomamarkkinoille paranivat. Vuonna 2001
markkinoiden houkuttelevuus lisddantyi, mika
kasvatti tasaisesti yksittdisten liikkeeseenlas-
kijoiden miiraa. Yha useampien toimialojen
yritykset alkoivat hankkia rahoitusta suoraan
markkinoilta velkapapereita liikkeeseen las-
kemalla. Pidasiallisimpia liikkeeseenlaskijoita
olivat kuitenkin edelleen erityisesti televies-
tintdalan ja autoteollisuuden yritykset.

Niiden kehitystrendien seurauksena yritys-
ten ja muiden rahoituslaitosten kuin rahalai-
tosten liikkeeseen laskemien velkapapereiden
osuus kasvoi |1,5 prosenttiin vuoden 2001
lopussa, kun se oli ollut 9,8 % vuoden 2000
lopussa. Siten aikaisempien vuosien mukainen
kehitys jatkui (ks. taulukko 3). Rahalaitossek-
torin osuus euromddrdisten velkapapereiden
kannasta supistui vuoden 2000 lopun
37,4 prosentista 36,5 prosenttiin vuoden 200
lopussa. Vastaavasti julkisyhteisojen liikkee-
seen laskemien euromairaisten velkapaperei-
den osuus pieneni 52,0 prosenttiin vuoden
2001 lopussa oltuaan 52,9 % vuoden 2000
lopussa.

Taulukko3. |
Euroalueella olevien liikkeeseen
laskemien euromiériisten
velkapapereiden kanta liikkeeseen-
laskijan sektorin mukaan eriteltyna

(prosentteina, ajanjakson lopun tietoja)

1998 1999 2000 2001

Rahalaitokset 35,8 37,0 37.4 36,5

Yksityinen sektori ilman

rahalaitoksia 7,2 8,5 9,8 11,5

Julkisyhteisot 57,0 54,5 52,9 52,0
Liihde: EKP.

Huom. Euroalueen tietoihin sisdltyviit Kreikan tiedot 1.1.2001
alkaen.

Euroalueella olevien euromairiisten velkapa-
pereiden bruttoemissioiden osuus kaikkien
valuuttojen maariisistd emissioista pysyi va-
kaana hieman vajaassa 93 prosentissa vuonna
2001. Euro siilytti edelleen houkuttelevuu-
tensa kansainvilisten liikkeeseenlaskijoiden
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keskuudessa, ja euroalueen ulkopuolisten liik-
keeseen laskemien euromdiriisten velkapa-
pereiden kanta kasvoi vuonna 2001 noin
17 %. Tamad oli vahemman kuin vuonna 2000,
jolloin kasvuvauhti oli ollut periti 26,3 %.

Rahamarkkinakorot laskivat EKP:n
korkojen my6ta vuonna 2001

Rahamarkkinakorot laskivat huomattavasti
vuoden 2001 mittaan elokuussa 2000 alka-
neen kehityksen mukaisesti. Rahamarkkina-
korkojen aleneminen heijasteli EKP:n ohjaus-
korkojen laskua yhteensa 50 peruspisteelld
neljassa eri vaiheessa vuoden 200! aikana.
Rahamarkkinakorkojen laskua vuonna 2001 ei
ollut tdysin osattu ennakoida markkinoilla
vuoden alussa. Tama nikyy yhden kuukauden
ja 12 kuukauden korkojen vilisestd erosta,
joka oli vuoden alussa alle 20 peruspistetti ja
viesti siitd, ettd markkinaosapuolet odottivat
rahamarkkinakorkojen alenevan vain vdhin
vuonna 2001 (ks. kuvio 6). Tarkemmin sanot-
tuna euriborkorkofutuureista johdettujen
korkojen mukaan markkinaosapuolet odotti-
vat tammikuun 2001 alussa, ettd kolmen
kuukauden rahamarkkinakorot laskevat noin
%> prosenttiyksikkéd vuoden aikana. Raha-
markkinakorkojen laskuodotukset vahvistui-
vat vuoden mittaan, kun kayttéon tulleet tie-
dot antoivat yhd enemmin viitteitd inflaatio-
paineiden vihenemisesta.

Eoniakorkona mitattu yon yli -korko kuvasti
useimmiten eurojirjestelman perusrahoitus-
operaatioiden minimitarjouskoron kehitysta.
Eoniakorko vaihteli yleensakin vahan ja paa-
asiassa varantojen pitoajanjaksojen lopussa,
jolloin pankkijarjestelmélle asetetut vahim-
maisvarantovelvoitteet tulivat sitoviksi. Poik-
keukset johtuivat ldhinnd siitd, ettd eurojar-
jestelmdn vastapuolet eivdt antaneet riitta-
vasti tarjouksia perusrahoitusoperaatioissa.
Nain tapahtui helmi-, huhti-, loka- ja marras-
kuussa. Lisaksi syyskuun terrori-iskujen jal-
keen eoniakorko nousi tilapdisesti, kun mark-
kinaosapuolet lisdsivit likvidien varojensa
madrad. Eurojirjestelmin toteuttamat kaksi
hienosdatdoperaatiota auttoivat kuitenkin
normalisoimaan tilanteen yon yli -markkinoil-
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Euroalueen lyhyet korot
(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

e | kk:n euribor
3 kk:n euribor
6 kk:n euribor

—— 12 kk:n euribor

5.6
54
52
5,0
48
4.6
44
42
4,0
3.8
3.6
34
32
3,0
2.8
2.6
2.4
2.2

2000

Ldhde: Reuters.

la (ks. luku Il). Eoniakorko myds yleensd nou-
si hieman kunkin kuukauden viimeiseni kau-
pankdyntipdivdni, koska rahoituslaitokset ha-
lusivat tuolloin sopeuttaa taseitaan. Kuten
aiempinakin vuosina, ndin tapahtui yleisimmin
vuodenvaihteessa. Vuoden 2002 alussa katei-
sen euron kiyttéonotto aiheutti jonkin ver-
ran epavarmuutta likviditeettitilanteesta, mut-
ta eoniakoron vaihtelu pysyi vihidisend ja ti-
lanne palautui normaaliksi eurojirjestelmian
toteutettua kaksi hienosdatdoperaatiota.

Vuoden 2001 ensimmaisella puoliskolla raha-
markkinakorot laskivat kaikissa maturiteeteis-
sa hieman enemmin kuin EKP:n ohjauskorot,
joita alennettiin 25 peruspistettad toukokuus-
sa, ja kuvastivat kasvavia odotuksia rahapoli-
tiilkan keventimisestd edelleen vuoden 2001
toisella puoliskolla. EKP:n neuvoston 10.5. te-
kemidn paitoksen jilkeisend aikana enintdin
yhden kuukauden rahamarkkinakorot vakau-
tuivat yleisesti, kun taas pidemmat rahamark-
kinakorot edelleenkin laskivat jonkin verran.

Elokuussa kaikki rahamarkkinakorot alkoivat
laskea, mikd kuvasti sitd, ettd markkinaosa-
puolten odotukset EKP:n ohjauskorkojen las-
kusta lisdantyivat sitda mukaa kuin merkit kes-
kipitkan aikavilin inflaatiopaineiden vihene-

2001 2002

misestd kdvivdt yhd selvemmiksi. EKP:n neu-
vosto laski ohjauskorkoja 25 peruspistettd
elokuun 30. pdivana.

Rahamarkkinakorot alenivat edelleen syys-
kuun | I. pdivan terrori-iskujen jalkeisind pai-
vind, koska markkinoilla odotettiin ndiden ta-
pahtumien vaikuttavan talouden toimijoiden
luottamukseen ja hintavakauden nakymiin.
Syyskuun 7. pdivina EKP:n neuvosto paitti
laskea EKP:n ohjauskorkoja 50 peruspistetta
Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomi-
tean vastaavan paitoksen mukaisesti. Futuu-
risopimuksiin perustuvien optioiden pohjalta
johdetun kolmen kuukauden euriborkoron
volatiliteetti lisdantyi huomattavasti terrori-
iskujen jalkeen. Tama viittasi siihen, ettd mark-
kinaosapuolten epavarmuus talousnakymista
lisaantyi (ks. kuvio 7). Kun EKP:n neuvosto
oli marraskuun 8. pdivand paittinyt laskea
ohjauskorkoja 50 peruspistettd, implisiittinen
volatiliteetti kuitenkin tasaantui kauttaaltaan
ja vaheni huomattavasti myohemmin.

Marraskuussa korkojen lasku pysdhtyi ja pit-
kdat rahamarkkinakorot alkoivat nousta. Nama
kuvastivat rahoitusmarkkinoiden odotuksia
euroalueen véhittdisestd elpymisestd. Niin ol-
len rahamarkkinoiden laskeva tuottokayra —

EKP:n vuosikertomus * 2001



Rahamarkkinoiden tuottokiyrin kaltevuus ja kolmen kuukauden

euriborfutuureihin perustuvista optioista johdettu implisiittinen volatiliteetti

(pdiivihavaintoja)

== 12 kk:n ja 1 kk:n euriborkoron ero (vasen asteikko, prosenttiyksikkoini)
Maaliskuussa 2002 eridédntyvin kolmen kuukauden euriborfutuurin implisiittinen volatiliteetti

(oikea asteikko, vuotuisina prosentteina)

0,4
0,2
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o
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12,0
10,0
8,0

2001

Ldhteet: Reuters ja Bloomberg.

12 ja yhden kuukauden euriborkoron vilisena
erona mitattuna — loiveni (ks. kuvio 7). Vuo-
den 2001 lopussa yhden kuukauden rahamark-
kinakorko oli 3,33 % ja 12 kuukauden raha-
markkinakorko 3,34 %. Molemmat olivat siis
noin 1% prosenttiyksikkéda alemmat kuin
vuotta aiemmin.

Vuoden 2002 alussa rahamarkkinakorot nou-
sivat. Eniten nousivat pitkat rahamarkkinako-
rot. Tamian vuoksi rahamarkkinoiden tuotto-
kdyra muuttui nousevaksi.

Euroalueen pitkien joukkolainojen tuotot
pysyivdt suurin piirtein ennallaan vuonna
2001

Seki euroalueen ettd Yhdysvaltojen pitkit ko-
rot vaihtelivat jonkin verran vuonna 200I.
Kaiken kaikkiaan ne kuitenkin muuttuivat va-
han vuoden 2000 lopusta vuoden 200! lop-
puun. Euroalueella ja Yhdysvalloissa valtion
10 vuoden joukkolainojen tuotot olivat kes-
kimdarin noin 5,1 % vuoden 2001 lopussa (ks.
kuvio 8 a). Yhdysvaltojen ja euroalueen 10
vuoden joukkolainojen tuottoero oli kaven-
tunut tuntuvasti vuonna 2000. Se pysytteli
nollan tuntumassa pitkin vuotta 2001, vaikka
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se olikin negatiivinen syyskuun I |. paivén ter-
rori-iskujen jilkeen ja laski tilapdisesti 2 pro-
senttiyksikkéon (ks. kuvio 8 b). Piinvastoin
kuin pitkdt korot sekd euroalueen ettd
Yhdysvaltojen lyhyiden ja keskipitkien jouk-
kolainojen tuotot supistuivat huomattavasti
vuonna 2001 maailmantalouden kasvun hidas-
tumisen vuoksi.

Yhdysvalloissa pitkdt korot nousivat ja laski-
vat kautta vuoden 2001. Ne muuttuivat kui-
tenkin kaiken kaikkiaan vahan vuoden 2000
lopusta vuoden 2001 loppuun Yhdysvaltain
talouden luisuessa taantumaan. Koska talous-
kehityksen hidastuminen jatkui ja inflaatiopai-
neet pysyivat maltillisina, Yhdysvaltain kes-
kuspankki kevensi rahapolitiikkaa huomatta-
vasti ja federal funds -tavoitekorkoa laskettiin
asteittain yhteensda 475 peruspistettd vuoden
2001 aikana. Tamin jilkeen tuottokdyra jyrk-
keni voimakkaasti, mikd ilmensi markkinaosa-
puolten yleistd optimismia Yhdysvaltain ta-
louden kyvystd elpya taantumasta pikemmin-
kin nopeasti kuin
toiveikkuudesta huolimatta sijoittajien nike-
mys taantuman vakavuudesta ja elpymisen en-
nakoidusta alkamisesta muuttui merkittavasti
vuoden kuluessa, mikd aiheutti edella mainit-
tua pitkien korkojen heilahtelua. Esimerkiksi

hitaasti. Yleisestd
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(a) Valtion pitkien lainojen tuotot

euroalueella, Yhdysvalloissa ja Japanissa
(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

= Euroalue

Yhdysvallat

Japani
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Liihde: Reuters.

(b) Yhdysvaltain ja euroalueen 10 vuoden

koron ero
(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

2,0 2,0

1.5 1.5

1,0 1,0

0,5 0,5

0,0 0,0

o5kt 1] s
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Huom. Valtion pitkilli lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukkovelkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lihimpid vastaavia lainoja.

Euroalueen tietoihin sisdaltyvit Kreikan tiedot 1.1.2001 alkaen.

pitkien joukkolainojen tuotot kasvoivat mel-
ko voimakkaasti maaliskuun puolividlistd tou-
kokuun loppuun, kun markkinaosapuolet suh-
tautuivat entistd myonteisemmin talouskehi-
tyksen nopeaan elpymiseen ja katsoivat, ettd
sen vuoksi oli syytd peldtd inflaation kiihty-
van. Tami nakemys jdi kuitenkin taka-alalle,
kun sijoittajien kasitykset kasvunikymisti al-
koivat synkentya. Synkentymistd vahvistivat
edelleen syyskuun alun terrori-iskut. Liséksi
pitkien korkojen jyrkkdd laskua terrori-isku-
jen jalkeen vauhdittivat paljolti myds arvopa-
perisalkkujen uudelleenjarjestelyt: sijoittajat
siirtyivat osakkeista valtion pitkiin joukkolai-
noihin, koska he halusivat tilapdisesti lisdtad
suhteellisen turvallisten ja likvidien sijoitus-
kohteiden osuutta salkuissaan. Joukkolaino-
jen tuottojen supistuminen taittui myShem-
min, kun markkinatilanne normalisoitui ja kun
Yhdysvaltain taloudesta saatiin joitakin myon-
teisid uutisia, mikd puolestaan vahvisti mark-
kinaosapuolten uskoa suhteellisen nopeaan el-
pymiseen.

Japanissa valtion pitkien joukkolainojen tuot-
tojen kehitys oli vuonna 2001 edelleenkin
enemman tai vdhemman riippumaton ulko-
maisesta korkokehityksestd, mikd kuvasti
maan taloustilanteen erityispiirteitd. Kaiken
kaikkiaan Japanin valtion 10 vuoden joukko-
lainojen tuotot supistuivat noin 30 peruspis-
tettd suunnilleen |,4 prosenttiin vuoden 2000
lopusta vuoden 2001 loppuun. Niiden jouk-
kolainojen tuottojen pieneneminen ilmensi ta-
louskehityksen nopeaa ja jatkuvaa heikkene-
mistda vuoden 2001 mittaan ja maan deflaatio-
suuntauksen jatkumista. Tama ilmeisesti
vaikutti markkinaosapuolten pitkian aikavalin
kasvu- ja inflaatio-odotuksiin. Téssa tilantees-
sa Japanin keskuspankki otti maaliskuussa
2001 kayttoon rahan madran lisadmiseen tah-
tadvan rahapolitiikan pyrkien tarjoamaan run-
saasti likviditeettid ja pitimdan lyhyet korot
lahelld nollaa. Vuoden 2001 toisella puolis-
kolla pitkien joukkolainojen tuotot eivit enda
supistuneet, mikd johtui siitd, ettd markkina-
osapuolet olivat yhd enemmin huolissaan Ja-
panin valtion lainojen suurista emissioista ja
heikoista luottoluokituksista.

EKP:n vuosikertomus * 2001



Reaalikorko ja Ranskan kuluttajahintaindeksisti laskettu tuotot yhteniistivi

inflaatiovauhti

(prosentteina, pdivihavaintoja)

Tuotot yhtendistdvi inflaatiovauhti
Nimelliskorkoisen joukkolainan tuotto
Reaalikorkoisen joukkolainan tuotto
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Liihteet: Ranskan valtiovarainministerio, ISMA ja Reuters.

Huom. Reaalikorkoisen joukkolainan tuotto on johdettu (ilman tupakan hintojen vaikutusta laskettuun) Ranskan kuluttajahintaindek-
siin sidottujen Ranskan valtion vuonna 2009 erdidntyvien joukkolainojen markkinahinnoista. Nimelliskorkoisen joukkolainan tuotto
on johdettu Ranskan kiintecikorkoisten, myds vuonna 2009 erddntyvien joukkolainojen markkinahinnoista.

Joukkolainojen tuottokehitys oli euroalueella
vuonna 2001 melko samanlainen kuin Yhdys-
valloissa. Tami osoittaa, ettd yleiset maail-
manlaajuiset tekijit — erityisesti maailmanta-
louden kasvun hidastuminen ja syyskuun
I'l. pdivdn terrori-iskujen aiheuttama epavar-
muus — vaikuttivat keskeisesti molempien ta-
louksien korkokehitykseen. Tdtd nikemysta
vahvistivat my6s osakemarkkinoiden tapahtu-
mat (ks. kehikko 2). Pitkien korkojen liikkeet
olivat euroalueella kuitenkin paljon vaimeam-
mat ja tasaisemmat kuin Yhdysvalloissa, mika
viesti siitd, ettd markkinat odottivat euro-
alueen kasvun ja inflaation pysyvan vakaampi-
na kuin Yhdysvaltojen. Erityisesti tuotot yhte-
ndistavan inflaatiovauhdin — joka lasketaan
Ranskan valtion 10 vuoden joukkolainojen ni-
mellistuoton ja Ranskan valtion 10 vuoden
indeksisidonnaisten (Ranskan kuluttajahinta-
indeksiin sidottujen) joukkolainojen reaalituo-
ton erona — ilmentamit markkinaosapuolten
pitkan aikavilin inflaatio-odotukset muuttui-
vat kaiken kaikkiaan vahan vuoden 2001 aika-
na ja pysyivit suhteellisen pienind (ks. kuvio
9). Taméan voidaan tulkita ilmentavan markki-
naosapuolten luottamusta EKP:n kykyyn sii-
lyttdd euroalueen hintavakaus keskipitkalla ai-
kavililla.

EKP:n vuosikertomus * 2001

Ranskan valtion 10 vuoden indeksisidonnais-
ten joukkolainojen reaalituotto pysyi suurin
piirtein ennallaan vuoden 2000 lopusta vuo-
den 2001 loppuun. Tama viittaa siihen, etta
myOs sijoittajien pitkdn aikavalin keskimaa-
rdistd reaalikasvua koskevat odotukset muut-
tuivat vahan tdnd ajanjaksona. Tdssd mielessd
nousevan tuottokdyrdn voitaisiin katsoa osoit-
tavan, ettd vuoden 200! lopussa markkina-
osapuolet odottivat euroalueen talouden el-
pyvan suhteellisen nopeasti. Rahamarkkina-
korkojen laskua heijastellen euroalueen
tuottokayrin jyrkkyys — 10 vuoden joukkolai-
nojen tuoton ja kolmen kuukauden euribor-
koron erona mitattuna — lisdantyi joulukuun
2000 lahes vaakatasolta noin 180 peruspis-
teeseen vuoden 2001 loppuun mennessa.

Joulukuun 2001 lopusta 5. paivaan maaliskuu-
ta 2002 valtion 10 vuoden joukkolainojen tuo-
tot euroalueella kasvoivat hieman eli noin 5,2
prosenttiin. Koska pitkien joukkolainojen tuo-
tot pysyivat Yhdysvalloissa tind ajanjaksona
jokseenkin vakaina, Yhdysvaltojen ja euro-
alueen 10 vuoden valtion joukkolainojen tuot-
toero kaventui hieman ja oli 5.3.2002 suun-
nilleen —10 peruspistetta.
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Euroalueen joukkolainojen tuotot ja osakkeiden hinnat korreloivat positiivisesti
toisiinsa ndhden suurimman osan vuotta 2001

Euroalueen pitkdaikaisten joukkolainojen tuottojen ja osakkeiden hintojen viikoittaiset muutokset korreloivat
toisiinsa ndhden keskimidrin negatiivisesti. Tami johtuu siitd, ettd kun joukkolainojen tuotot pienenevit
inflaatio-odotusten pysyessi vakaina, tulevat osingot ja voitot tulisi diskontata maltillisemmin. Tédma tarkoit-
taa, ettd osakkeiden hintojen — jotka tasapainotilassa ovat kaikkien tulevien kassavirtojen diskontattu nykyar-
vo sijoittajille — tulisi nousta, jos joukkolainojen tuottojen supistuminen johtuu reaalikorkojen laskusta muiden
tekijoiden pysyessd muuttumattomina. Suurimman osan vuotta 2001 euroalueen pitkit korot ja osakkeiden
hinnat liikkuivat kuitenkin samansuuntaisesti. Esimerkiksi maaliskuusta ldhtien Yhdysvaltoihin syyskuussa
kohdistuneisiin terrori-iskuihin saakka euroalueen 10 vuoden joukkolainojen tuotot ja Euro Stoxx -hintaindek-
si kehittyivit suurin piirtein yhdenmukaisesti (ks. oheinen kuvio). Sitd vastoin osakkeiden hinnat ja joukkolai-
nojen tuotot reagoivat varsin eri tavoin terrori-iskuihin: osakekurssit laskivat ensin ja nousivat sitten uudel-
leen. Nousu tapahtui joitakin viikkoja aikaisemmin kuin joukkolainojen tuotot nousivat. Vaikka tdmé johti
sithen, ettd osakkeiden hinnat ja joukkolainojen tuotot korreloivat toisiinsa nihden viikoittain negatiivisesti
lyhyen aikaa eli suunnilleen syyskuun puolivilistd marraskuun alkuun, korrelaatio oli yleisesti ottaen positii-
vinen vuonna 2001.

Joukkolainojen tuotot ja osakkeiden hinnat euroalueella
(joukkolainojen tuotot vuotuisina prosentteina, pdivihavaintoja)

= Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotto (vasen asteikko)
Euro Stoxx -osakeindeksi (oikea asteikko)
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Ldhde: Reuters.
Huom. Joukkolainojen tuotot ovat valtion 10 vuoden joukkolainojen keskimddirdisid tuottoja euroalueella. Osakkeiden hinnat on
mitattu Dow Jones Euro Stoxx -indeksilld.

Yleensikin se, missd médrin joukkolainojen tuotot ja osakkeiden hinnat kehittyvit yhdenmukaisesti, riippuu
talouden perustekijoiden suhteellisista muutoksista, jotka vaikuttavat joukkolainojen tuottoihin ja osakkeiden
hintoihin tiettynd ajanjaksona.

Pitkiin korkoihin vaikuttavat niin lyhyitd korkoja koskevat odotukset joukkolainan jiljelld olevana juoksuai-
kana kuin my6s joukkolainakohtainen riskipreemio. Tdma riskipreemio on puolestaan korvaus sijoittajille
riskistd, joka syntyy, kun joukkolainan hinta muuttuu ennen erdéntymisaikaa. Lisdksi mitd pidempi joukkolai-
nan juoksuaika on, sitd suurempi riskipreemio yleensd on. Koska lyhyet korot heijastelevat rahapolitiikan
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kulloistakin viritystd, joka puolestaan riippuu havaituista inflaatiopaineista ja talouskehitykseen liittyvista
odotuksista, pitkdt korot pohjimmiltaan kuvastavat markkinaosapuolten kasvu- ja inflaatio-odotuksia pitkalla
aikavalilld.

Osakkeiden hintojen tulisi sitd vastoin ilmentdi tulevien osinkojen diskontattua nykyarvoa. Néin ollen yritys-
ten tuleviin tuottoihin kohdistuvat odotukset vaikuttavat keskeisesti osakekurssien madraytymiseen. Diskont-
tokorot voidaan eritelld siten, ettéd niihin siséltyvat nykyiset ja odotetut lyhyet korot sekd osakkeiden riskipree-
mio, joka on korvaus sijoittajille osakekurssien heilahteluista aiheutuvista riskeistd mutta joka myos ilmentdd
sijoittajien suhtautumista tillaisten riskien ottoon (ns. riskipreferenssejd).

Tita taustaa vasten joukkolainojen tuottojen ja osakkeiden hintojen muutosten vilinen korrelaatio voi osaltaan
auttaa tunnistamaan ne tekijit, jotka todennikdisesti vaikuttavat joukkolaina- ja osakemarkkinoiden kehityk-
seen. Jos esimerkiksi markkinaosapuolet odottavat lyhyiden korkojen nousevan tulevaisuudessa — kaikkien
muiden tekijoiden pysyessd ennallaan — osakkeiden hinnat laskevat ja pitkien joukkolainojen tuotot kasvavat.
Tamaé aiheuttaa negatiivisen korrelaation osakkeiden hintojen ja joukkolainojen tuottojen vilille. Kun sitd
vastoin talouskasvua koskevat odotukset vahvistuvat, osakkeiden hinnat usein nousevat, koska yritysten tuotot
ja siten myds osingot yleensd kasvavat talouskehityksen vauhdittuessa. Samoin kasvavat myos joukkolainojen
tuotot, jolloin osakkeiden hintojen ja pitkien korkojen vilille muodostuu positiivinen korrelaatio. Positiivinen
korrelaatio voi syntyd myos tilanteessa, jossa sijoittajat alkavat karttaa riskid ja jossa he ovat epavarmoja
osakkeiden tulevista tuotoista. Tamé johtuu siité, ettd epdvarmuuden takia arvopaperisijoituksissa siirrytiddan
usein osakkeista valtion pitkiin joukkolainoihin, joita pidetddn turvallisempina sijoituskohteina. Tillaisista
sijoitusten uudelleenjérjestelyistd aiheutuvat hintavaikutukset — osakkeiden hintojen lasku ja joukkolainojen
tuottojen viaheneminen — voidaan tulkita siten, ettd osakkeiden riskipreemio suurenee ja joukkolainojen

riskipreemio pienenee.

Niinpd joukkolainojen tuottojen ja osakkeiden hintojen selvisti yhdenmukainen kehitys suurimman osan
vuotta 2001 ndyttiad pddasiassa johtuneen euroalueen yleisten talousndkymien muutoksista. Esimerkiksi vuo-
den 2001 aikana euroalueen talousnikymat tulivat kansainvélisen kehityksen myotd aiempaa epdsuotuisam-
miksi. Tdmdn vuoksi eivit ainoastaan lyhyet vaan myos pitkét korot laskivat, joskin vdhdisemmin. Samalla
osakekurssit laskivat, mika kertoo siitd, ettd talouskehityksen hidastuminen vaikutti voimakkaammin yritysten
tuotto-odotuksiin kuin odotettuihin korkoihin, joiden perusteella tulevat osingot diskontataan.

Syyskuussa joukkolainojen tuottojen ja osakkeiden hintojen muutosten vélinen vahva positiivinen korrelaatio
keskeytyi Yhdysvaltoihin kohdistuneisiin terrori-iskuihin. Ndmé tapahtumat lisdsivét tuntuvasti osakemarkki-
naosapuolten epdvarmuutta ja riskien karttamishalua, ja sijoittajat siirsivét varojaan osakkeista turvallisempiin
arvopapereihin. Osakekurssit laskivat voimakkaasti, mikd ndytti johtuneen ldhinnd osakkeiden riskipreemion
suurenemisesta. Pitkisséd koroissa ei kuitenkaan tapahtunut merkittdvid muutoksia heti terrori-iskujen jélkeen.
Tami johtui siitd, ettd pdinvastoin kuin aikaisempien rahoitusmarkkinalevottomuuksien yhteydessd euro-
alueen sijoittajat ndyttivdt pitdvin lyhytaikaisia joukkolainoja tai pankkitalletuksia turvallisempina sijoitus-
kohteina kuin pitkdaikaisia joukkolainoja. Nayttdd myos siltd, ettd terrori-iskut eivét aluksi aiheuttaneet
euroalueen talouden pitkdaikaisten kasvundkymien huomattavaa uudelleenarviointia. Siksi joukkolainojen
tuotot ja osakkeiden hinnat eivit ndyttineet korreloineen kovinkaan voimakkaasti heti terrori-iskujen jalkeen.

Kun markkinat alkoivat normalisoitua, mikéd todennékoisesti kuvasti piittdjien nopeaa reagointia uuteen
tilanteeseen terrori-iskujen jdlkeen, osakkeiden hinnat kuitenkin nousivat véhitellen, silld markkinaosapuolet
ilmeisesti vaativat aiempaa pienempéi riskipreemiota osakkeiden hallussapidosta epivarmuuden hilvetessi ja
riskien karttamisen vidhentyessd. Osakekurssien nousu osui samaan aikaan kuin pitkien joukkolainojen tuotto-
jen viheneminen. Tdmai sai aikaan osakkeiden hintojen ja kymmenen vuoden joukkolainojen tuottojen muu-
tosten vilille tilapdisesti vahvan negatiivisen korrelaation.
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Pitkit korot alkoivat nousta myohemmin marraskuun alusta ldhtien, koska sijoittajien pessimismi euroalueen
talousnidkymien suhteen alkoi véistyd. Pitkien korkojen nousun myotd myos osakekurssit nousivat edelleen
yleisesti, miké vahvisti pitkien korkojen ja osakekurssien vililld suurimman osan vuotta vallinnutta positiivis-
ta korrelaatiota. Tdma viittaisi siihen, ettd vaikka osakkeiden riskipreemioiden pieneneminen edelleen vaikut-
tikin myonteisesti osakkeiden hintoihin, merkittdvampdi oli talouskasvu- ja tuotto-odotusten vahvistumisen
voimakas vaikutus osakekurssikehitykseen vuoden 2001 kahtena viimeisend kuukautena.

Kaiken kaikkiaan normaalista negatiivisesta korrelaatiosta poiketen euroalueen osakkeiden hinnat ja pitkien
joukkolainojen tuotot kehittyivit yleensd samansuuntaisesti suurimman osan vuotta 2001. Tdméa ndytti viesti-
vin siitd, ettd joukkolaina- ja osakemarkkinoiden kehitystd vuonna 2001 ohjailivat lahinni sijoittajien muuttu-
vat késitykset euroalueen kasvunikymistd. Késitysten muuttuminen osoittaa, ettd markkinaosapuolten oli

vuonna 2001 erityisen vaikeaa arvioida tulevaa talouskehitysti ja yritysten tuottonakymié.

Pankkikorot laskivat vuonna 2001
jokseenkin markkinakorkojen mukaisesti

Pankkien lyhyet korot laskivat kautta vuoden
2001 edellisen vuoden lopulla alkaneen raha-
markkinakorkojen trendin mukaisesti. Eri-
tyyppisille talletuksille maksettavat korot
kehittyivit  kuitenkin  huomattavan eri
tavoin. Vuoden 2000 lopusta vuoden 2001
loppuun kolmen kuukauden rahamarkkinako-
ron kuukausikeskiarvo laski noin 160 perus-
pistettd. Samana ajanjaksona yon yli -talletus-

kin melko maltillisesti eli noin 30 peruspistet-
td. Taman vuoksi ndiden kahden koron ja kol-
men kuukauden rahamarkkinakoron vilinen
ero kaventui likimain 130 peruspistettd vuo-
den 2001 loppuun mennessa. Sitéd vastoin enin-
tddn vuoden maddraaikaistalletusten korko las-
ki noin |15 peruspistettd (ks. kuvio 10). Tal-
lainen kehitys ei ole erityisen epdtavallista
aikaisemman kokemuksen perusteella: mark-
kinakorot ovatkin yleensi vilittyneet hitaam-
min ja epatdydellisemmin yon yli korkoihin ja
irtisanomisajaltaan enintdan kolmen kuukau-

ten ja irtisanomisajaltaan enintdan kolmen den talletusten korkoihin kuin enintian vuo-
kuukauden talletusten korot laskivat kuiten- den miirdaikaistalletusten korkoihin osittain

Pankkien lyhyet korot ja vastaava markkinakorko

(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

=== Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko
Enintédén vuoden lainat yrityksille
Enintddn vuoden médrdaikaistalletukset

—— Irtisanomisajaltaan enintdén kolmen kuukauden talletukset
Yon yli -talletukset
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Ldhteet: EKP ja Reuters.
Huom. Kreikan tiedot sisdltyvdit kuvioon 1.1.2001 alkaen.
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maakohtaisten institutionaalisten tekijéiden
vuoksi. Pankkien yrityksille myontamien enin-
tddn vuoden pituisten lainojen korot laskivat
suunnilleen 95 peruspistetta. Kun vuoden
2001 loppuun mennessa rahamarkkinakorot
olivat palautuneet vuoden 1999 lopun tasolle,
tdimd pankkien antolainauskorko pysyi yli
40 peruspistettd joulukuun 1999 tasoaan kor-
keampana. Tatd korkoerojen suurenemista
voidaan osittain selittda silld, ettd useimmiten
markkinakorot vilittyvdt hitaasti pankkikor-
koihin, mutta osittain se voi johtua myds ylei-
seen talouskasvun hidastumiseen liittyvan
luottoriskin lisdantymisestd vuonna 2001,
mika nikyy esimerkiksi yritysten joukkolaino-
jen tuottoerojen kasvuna vuonna 2001. Tam-
mikuussa 2002 useimmat lyhyet pankkikorot
laskivat edelleen.

Pankkien pitkdt korot laskivat yleensd tasai-
sesti marraskuuhun 2001 saakka (ks. kuvio
I'l). Keskipitkat markkinakorot olivat melko
vakaat vuoden 2001 ensimmidiselld puoliskolla
ja laskivat vuoden toisella puoliskolla joulu-
kuuhun saakka, minka jilkeen ne alkoivat
nousta. Talléin keskipitkia markkinakorkoja
mitataan valtion viiden vuoden joukkolaino-
jen koron kuukausikeskiarvona; valtion viiden

vuoden joukkolainojen korko on markkina-
korko, johon pankkien pitkit korot on useim-
miten sidottu. Pitkien pankkikorkojen laskun
jatkuminen johtui osittain markkinakorkojen
alenemisesta, joka oli alkanut jo vuonna 2000
ja erityisesti sen viimeiselld neljinneksella.
Vuoden 2000 lopusta marraskuuhun 2001
saakka valtion viiden vuoden joukkolainojen
tuoton kuukausikeskiarvo laski noin 85 pe-
ruspistettd. Vertailun vuoksi todettakoon, ettd
yli kahden vuoden mdirdaikaistalletusten kor-
ko ja kotitalouksille myonnettyjen asuntolai-
nojen korko alenivat suunnilleen 95 peruspis-
tettd samana ajanjaksona, kun taas yrityksille
myonnettyjen yli vuoden pituisten lainojen
keskikorko laski noin 75 peruspistetta. Val-
tion viiden vuoden joukkolainan tuoton kuu-
kausikeskiarvo nousi huomattavasti joulukuus-
ta ldhtien, ja tdmd ndkyi nopeasti pitkiaikais-
ten talletusten korossa ja vahdisemmassa
maidrin kotitalouksille my&nnettyjen asunto-
lainojen korossa. Yrityksille myénnettyjen lai-
nojen keskikorko laski edelleen tammikuussa
2002. Todenndkoéinen syy tidhan kehitykseen
lienee ollut se, ettd vakuudettomien luotto-
jen vuonna 2001 kasvanut riskipreemio pie-
neni, ei niinkdan talouden epitavallisen hidas
kasvu.

Pankkien pitkiit korot ja vastaava markkinakorko

(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

——— Valtion viiden vuoden joukkovelkakirjalainojen tuotot

Asuntolainat kotitalouksille
Yli kahden vuoden miiriaikaistalletukset
—— Yli vuoden lainat yrityksille
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Ldhteet: EKP ja Reuters.
Huom. Kreikan tiedot sisdltyviit kuvioon 1.1.2001 alkaen.
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(a) Osakeindeksit euroalueella,

Yhdysvalloissa ja Japanissa
(1.1.1997 = 100, pdivdhavaintoja)

== Buroalue

Yhdysvallat

Japani
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Ldhde: Reuters.

Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta, Stan-
dard & Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta.
Kreikan tiedot sisdltyvit euroalueen tietoihin 1.1.2001 alkaen.

Osakekurssit laskivat maailmanlaajuisesti
vuonna 2001

Osakkeiden hinnat laskivat maailmanlaajuisesti
vuonna 2001 syyskuussa 2000 alkaneen tren-
din mukaisesti, joten osakekurssien tuntuva
nousu ennen huhtikuuta 2000 kumoutui ja
Yhdysvaltojen ja euroalueen vertailuindeksit
laskivat lahelle vuoden 1998 lopun lukemia
(ks. kuvio 12a). Osakkeiden hinnat olivat
laskeneet vuonna 2000 erityisesti tietotek-
niikka-alalla. Kurssien lasku jatkui vuonna
2001 talouden monilla muillakin sektoreilla,
mika naytti johtuneen paiasiassa maailmanta-
louden kasvun hidastumisesta vuoden 2001
mittaan. Tdmdn myotd yritysten tulevaan kan-
nattavuuskehitykseen liittyvat odotukset synk-
kenivit, yritykset antoivat tulosvaroituksia ja
vuoden 2000 toista neljannesta edeltinyt nou-
sujohteinen osakekurssikehitys taittui. Vuon-
na 2001 osakemarkkinoiden kehitykselle oli
tyypillistd myds epavarmuus, joka ilmeni op-
tioiden hintojen perusteella johdetusta imp-
lisiittisesta volatiliteetista (ks. kuvio 12 b).

. oo

(b) Osakekurssien implisiittinen volatiliteet-

ti euroalueella, Yhdysvalloissa ja Japanissa
(vuotuisina prosentteina; pdivihavaintojen 10 pdivan liukuva
keskiarvo)

= Euroalue
Yhdysvallat
Japani
55 ¢ 455
50 + 41 50

2000 2001 2002

Ldhde: Bloomberg.

Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden
hinnoista johdettua odotettua osakkeiden hinnanmuutosten kes-
kihajontaa enintddn kolmen kuukauden aikana. Osakeindeksit,
Jjoiden implisiittist volatiliteettia kuvataan, ovat Dow Jones Euro
Stoxx 50 euroalueen osalta, Standard & Poor’s 500 Yhdysvalto-
Jjen osalta ja Nikkei 225 Japanin osalta.

Kaiken kaikkiaan Yhdysvaltojen, Japanin ja eu-
roalueen osakkeiden hinnat kehittyivat saman-
suuntaisesti vuonna 2001. Yuoden 2001 en-
simmdiselld neljannekselld osakekurssien ver-
tailuindeksit laskivat yleisesti ja osakemark-
kinoiden implisiittinen volatiliteetti lisdantyi,
kun maailmantalouden nakymait tulivat entista
epavarmemmiksi. Maaliskuun lopusta touko-
kuun loppuun osakekurssit kuitenkin nousi-
vat vuoden alun tasolle lihinnd sen vuoksi,
ettd luottamus maailmantalouden nopeaan el-
pymiseen lisdantyi. Lisdantynyt luottamus ta-
louskehityksen pikaiseen elpymiseen viistyi
kuitenkin melko nopeasti, ja osakekurssit
alkoivat jilleen laskea jokseenkin jatkuvasti
kesakuun alusta syyskuun loppuun, kun yri-
tysten tuotot supistuivat edelleen ja kun ta-
louskehitystd ja yritysten voittoja koskevat
odotukset muuttuivat aiempaa varovaisem-
miksi.

Tamid osakkeiden hintojen lasku voimistui ti-
lapdisesti syyskuussa Yhdysvaltoihin kohdis-
tuneiden terrori-iskujen vuoksi. Terrori-is-
kuilla oli siis vdliton ja merkittava negatiivinen
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vaikutus osakekursseihin, mutta ne aiheutti-
vat myo6s implisiittisen volatiliteetin nopean
lisdantymisen. Tama kuvasti erityisesti vakuu-
tusyhtididen ja matkailualan yritysten hyvin
epdvarmoja kannattavuusnikymii. Loka-mar-
raskuussa implisiittinen volatiliteetti kuiten-
kin asettui suurin piirtein keskimdiriiselle ta-
solleen, ja osakkeiden hinnat nousivat vihi-
tellen ennen terrori-iskuja vallinneisiin
lukemiin. Tdmd saattaisi viitata siihen, ettd
osakekurssien kehityksessd nakyi kasitys, et-
tei tapahtumilla olisi pysyvda vaikutusta yri-
tysten tuottoihin, ei mydskdan niiden yritys-
ten tuottoihin, joihin vuoden 2001 syyskuun
I'l. paivan tapahtumat vaikuttivat eniten. Yh-
dysvaltain ja Euroopan rahapolitiikasta vas-
taavien viranomaisten toimenpiteet ja Yhdys-
valtain hallituksen finanssipoliittiset toimet
auttoivat myds osaltaan palauttamaan mark-
kinoiden luottamuksen. Kaiken kaikkiaan
osakkeiden hinnat halpenivat Yhdysvalloissa
Standard & Poor’s 500 -indeksin mukaan
14 % vuoden 2000 lopun ja vuoden 2001
lopun vilisend aikana, kun taas Japanissa Nik-
kei 225 -indeksi laski 24 % vastaavana ajanjak-
sona. Euroalueella laaja Dow Jones Euro
Stoxx -indeksi laski 20 % vuoden 2000 lopus-
ta vuoden 2001 loppuun.

Yhdysvalloissa talouskehityksen hidastuminen
edelleen vuonna 2001 vaikutti negatiivisesti
osakekursseihin, vaikka rahapolitiikkaa keven-
nettiinkin. Vuoden 2001 alussa talouden odo-
tettiin yleisesti elpyvan vuoden toisella puo-
liskolla, mutta vdhitellen kdyttoon saadut tie-
dot osoittivat taantuman syvenevdn ja
pitkittyvan. Yrityssektorilla tdma merkitsi jul-
kistettujen tulosten tuntuvaa heikentymisti ja
konkurssien maaran lisdantymista, kun saman-
aikaisesti sijoittajat muuttivat yritysten tule-
viin tuottoihin liittyvid odotuksiaan entistad
pessimistisemmiksi. Ndin ollen useimpien toi-
mialojen yritysten osakkeiden hinnat laskivat
merkittavasti, mika ilmensi talouskehityksen
hidastumisen laajuutta vuonna 2001. Kuten
vuonna 2000, tietotekniikka-ala vaikutti kes-
keisesti laajan indeksin laskuun vuoden 2000
lopusta vuoden 2001 loppuun, koska timin
alan pitkdan aikavdlin tuotto-odotukset synk-
kenivit edelleen huomattavasti.
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Japanissa osakkeiden hintojen lasku kuvasti
kotimaan talouden heikkenemisen jatkumista,
mitd maailmantalouden kasvun hidastuminen
pahensi. Tama merkitsi sitd, ettd paitsi koti-
maassa toimivien yritysten myos vientiyhtioi-
den tuottondkymait heikkenivat voimakkaasti.
Lisdksi rahoitussektorin jirjestimattomien lai-
nojen suuri maara vaikutti osaltaan osake-
kurssien laskuun Japanissa vuonna 2001. Nik-
kei 225 -indeksiin sisiltyvien optioiden hin-
noista johdettu implisiittinen volatiliteetti oli
suurempi kuin aiempina vuosina, mika ilmensi
Japanin tulevaan talouskehitykseen liittyvdn
epavarmuuden jatkumista.

Euroalueen osakekursseihin vuonna 2001 vai-
kutti negatiivisesti vuoden mittaan vahvistu-
nut kasitys, ettd talouskehityksen hidastumi-
nen kestdisi kauemmin kuin vuoden alussa oli
yleisesti uskottu. My&s yritysten tuloskehitys
oli kaiken kaikkiaan odotettua huonompi, ja
yritykset korostivat yleisesti, ettd tulevat
tuottondkymat olivat epavarmat. Osittain sik-
si, ettd kaikkien keskeisten maailmantalouk-
sien tilanne heikkeni samanaikaisesti, euro-
alueen kaikkien sektoreiden yritysten osak-
keiden hinnat laskivat vuoden 2000 lopusta
vuoden 2001 loppuun. Toimialakohtaiset erot
olivat hyvin pienid viime vuosiin verrattuna
lukuun ottamatta televiestinnidn ja tietotek-
niikan aloja, joilla osakekurssien lasku oli eri-
tyisen selvaa. Televiestintdalan yritysten osak-
keiden hintaindeksi laski 28 % vuoden 2000
lopusta vuoden 2001 loppuun, kun indeksin
lasku vuonna 2000 oli ollut 43 %. Vaikutti
siltd, ettd sijoittajat olivat yhd enemmin huo-
lissaan tdman alan yritysten kannattavuudes-
ta, koska niiden velat olivat vuonna 2000 kas-
vaneet huomattaviksi UMTS-toimilupahankin-
tojen ja valttamittomien tietotekniikkainves-
tointien rahoittamisen vuoksi. Kuten Yhdys-
valloissakin myos euroalueella tietotekniikka-
alan yritysten osakkeiden hinnat laskivat 37 %
vuoden 2000 lopusta vuoden 2001 loppuun,
kun markkinoiden odotukset tamin alan tuot-
tondkymistd synkkenivit.

Vuoden 2001 lopusta 5. pdivdan maaliskuuta
2002 euroalueen Dow Jones Euro Stoxx
-indeksilla mitatut ja Yhdysvaltain Standard &
Poor’s 500 -indeksilldi mitatut osakekurssit
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pysyivdt suhteellisen vakaina. Yhdysvaltojen
osakemarkkinoiden kehitys naytti kuvastavan
jatkuvaa huolta siitd, oliko yritysten huomat-
tava velkaantuneisuus enad kestivilla pohjalla
ja voitiinko erityisesti televiestinti- ja tieto-
tekniikkayritysten julkistamiin tuloksiin luot-

3 Hintakehitys

YKHI-inflaation nopeutuminen taittui
toukokuussa 2001

Vuonna 2001 YKHI-inflaatiovauhtiin vaikutti
merkittivasti YKHIn herkimmin vaihtelevien
erien eli energian ja jalostamattomien elintar-
vikkeiden kehitys. Vaikka yksikkotyodkustan-

taa. Samanaikaisesti markkinaosapuolet olivat
aiempaa optimistisempia sen suhteen, etta ta-
louden elpyminen oli kdynnistymassa. Saman-
laiset ristiriitaiset viestit ndyttivat vaikuttavan
myds euroalueen osakkeiden hintoihin.

nusten kasvu nopeutui jonkin verran vuoden ai-
kana ty6n tuottavuuden kasvun suhdanneluon-
teisen hidastumisen vuoksi, kotimaiset hinta-
paineet pysyivat maltillisina. Inflaatiovauhti al-
koi kiihtya kevaalla 1999, ja tima kehitys jatkui
vuoden 2001 alkuun saakka. Joulukuusta 2000
toukokuuhun 2001 YKHIn vuotuinen muutos-

Euroalueen hinta- ja kustannuskehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1999 2000 2001 ‘ 2001

2001 2001 2001 {2001 2001 2001 2001 2002 2002
I III IV | Syys Loka Marras Joulu Tammi Helmi

31 25 22 23 24 21 20 27 24

35 24 1.8 21 21 16 1,7 25 21
50 52 48 51 52 46 47 56 49
28 34 35 35 35 35 35 38 33
85 80 69 77 717 64 65 84 72
27 10 03 06 05 01 02 09 08

4 10 16 12 15 16 1,7 1,7 19
73 12 -41 -13 -27 -50 -45 -1,7 -28
25 25 28 26 28 27 28 30 30

1
‘Yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi (YKHI)
ja sen erit
Kokonaisindeksi 1,1 23 25 23
Jjosta:
Tavarat 0,9 277 25 2,4
Elintarvikkeet 0,6 14 46 33
Jalostetut elintarvikkeet 0,9 1,1 29 1,9
Jalostamattomat elintarvikkeet 0,0 1,7 72 53
Teollisuustuotteet 1,0 34 15 2,0
Muut teollisuustuotteet
kuin energia 0,7 07 1,1 0,5
Energia 24 133 28 72
Palvelut 1,5 1,7 25 22
Muut hinta- ja kustannusindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat " -0,4 55 22 46
Yksikkotyokustannukset ? 1,3 1,1 .21
Tyén tuottavuus > 0,9 1,4 .02
Tyovoimakustannukset/
tyontekijd 2 23 25 .23
Tyovoimakustannukset/tunti * 22 34 .32
Oljyn hinta (euroa/barreli) 17,1 31,0 27,8 284
Raaka-aineiden hinnat ¥ -59 16,7 -7,6 -0.8

37 15 -10 07 07 -13 -11 -09 .
25 23 . - - - - - -

00 0,1 . - - - - ;
25 24 . - - - - - -
29 34 - - - - -

31,7 29,0 224 28,8 238 21,7 21,5 22,6 235
-3,0 -104 -15,6 -18,1 -19.3 -15,1 -12,3 -6,2

Ldhteet: Eurostat, kansalliset tiedot, International Petroleum Exchange, HWWA — Institut fiir Wirtschaftsforschung (Hampuri) ja

EKP:n laskelmat.

Huom. Kreikan tiedot eiviit sisilly YKHIin vuotta 2001 edeltaneeltd ajalta. Muut hinta- ja kustannusindikaattorit sisaltavit Kreikan

tiedot myds vuotta 2001 edeltiineeltd ajalta.
1) Eisisdlld rakentamista.
2) Koko kansantalous.

3) Koko kansantalous (paitsi maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhoito ja muut palvelut).
4) Brent Blend -laatu (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen). Hinnat ecuina joulukuuhun 1998 asti.
5) Eisisdlld energian hintaa. Hinnat euroina, joulukuuhun 1998 asti ecuina.
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vauhti nopeutui 2,6 prosentista 3,4 prosenttiin.
Inflaatiovauhti saavutti huippunsa toukokuussa
2001, minka jalkeen se alkoi hidastua. Vuoden
2001 viimeisella neljanneksella YKHIn vuotui-
nen nousuvauhti oli 2,2 % eli 0,5 prosenttiyk-
sikkod hitaampi kuin vuoden 2000 viimeiselld
neljainnekselld. Keskimaarin YKHIn nousuvauh-
ti kiihtyi 2,5 prosenttiin vuonna 2001 ja oli
0,2 prosenttiyksikkoa nopeampi kuin vuonna
2000 (ks. taulukko 4).

Vaihtelevien erien hinnanmuutokset
vaikuttivat merkittdvdsti
kokonaisinflaatiovauhtiin

Vuotuinen inflaatiovauhti oli nopeimmillaan
tammikuusta toukokuuhun 2001, ja pddsyyna
tahidn inflaatiovauhdin nopeutumiseen olivat
jalostamattomien elintarvikkeiden hinnat. Nai-
den hintojen nousu johtui lahinna terveysris-
keistd, jotka liittyivdt useissa euroalueen mais-
sa puhjenneeseen hullun lehman tautiin. Ja-
lostamattomien elintarvikkeiden hintojen
nousupaineita lisdsivit myos suu- ja sorkka-
taudin puhkeaminen joissakin maissa ja toi-
met taudin levidmisen ehkdisemiseksi. Vuosi-
tasolla jalostamattomien elintarvikkeiden hin-
nat nousivat tammikuun 4,6 prosentista 9,I
prosenttiin toukokuussa 2001 (ks. kuvio 13).
Kun edelld mainittuihin terveysriskeihin liitty-
neet hintojen nousupaineet alkoivat vaimeta
kesilla 2001, erdan vuotuinen muutosvauhti
alkoi hidastua. Niinpa erdn hintojen vuotui-
nen muutosvauhti oli 6,5 % joulukuussa 2001.
Vaikka jalostamattomien elintarvikkeiden hin-
nat laskivat vuoden 2001 jalkipuoliskolla, ne
olivat vuoden lopussa yha korkeammat kuin
ennen hullun lehman taudin puhkeamista.

Inflaatiovauhti taittui toukokuun 2001 huipun
jalkeen ja hidastui siitd lahtien pddasiassa ener-
gian hinnan laskun vuoksi. Energian hinnan
vuotuinen muutosvauhti oli alkanut hidastua
vuoden 2000 lopussa. Se hidastui edelleen
vuonna 2001, mutta kehitys keskeytyi het-
keksi vuoden 2001 toisella neljannekselld ol-
jyn euromdirdisen hinnan noustua tilapdises-
ti. Vuoden 2001 neljani viimeisend kuukaute-
na energian hinnan vuotuinen nousuvauhti oli
negatiivinen. Energiaerian hintojen vuotuinen
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Euroalueen YKHI-inflaatio eriteltyni
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

——  Koko YKHI
Jalostetut elintarvikkeet
Jalostamattomat elintarvikkeet
—— Muut teollisuustuotteet kuin energia

Energia

Palvelut
16 116
14 + 114
12 + 112
10 + 110
8 r 8
6 16
4 14
) | \,, AN /*\/ A,

i} «W_/\/\/\r
0 0
2 1-2
-4+ 1-4
-6 TN S S S S O S B 4

1997 1998 1999 2000 2001

Ldhde: Eurostat.
Huom. Kreikan tiedot eiviit sisclly YKHIin vuotta 2001 edeltd-
neeltd ajalta.

laskuvauhti oli 4,5 % joulukuussa 2001. Sen
sijaan tdmin erdn vuotuinen nousuvauhti oli
ollut 7,9 % tammikuussa 2001 ja 15,6 % syys-
kuussa 2000, jolloin nousuvauhti oli ollut no-
peimmillaan. Energian hinnan vuotuisen muu-
tosvauhdin hidastuminen johtui yhtdilta ener-
gian hinnan noususta vertailuajankohtana
vuonna 2000 ja toisaalta 6ljyn euromaariisen
hinnan merkittavasta laskusta vuoden 2001
aikana. Oljyn keskimiiriinen hinta oli 22,4
euroa barrelilta vuoden 2001 viimeiselld nel-
jannekselld, joten se oli 12, euroa (tai
35,1 %) alhaisempi kuin keskimdirdinen hinta
vastaavana ajankohtana vuotta aiemmin. Toi-
sin kuin vuonna 2000 &ljyn euromiddrdinen
hinta maaraytyi vuonna 2001 melkein yksin-
omaan 6ljyn dollarimdirdisen hinnan muutos-
ten perusteella eikd euron ja Yhdysvaltain dol-
larin valuuttakurssimuutosten perusteella.
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liman vaihtelevia erid laskettu YKHI-inflaa-
tio nopeutui vuonna 2001

Ilman jalostamattomien elintarvikkeiden ja
energian hintoja laskettuun YKHI-inflaatio-
vauhtiin vaikuttivat vuonna 2001 edelleen ne
vililliset vaikutukset, jotka aiheutuivat 6ljyn
hinnannousuista ja euron valuuttakurssin heik-
kenemisestd vuonna 1999 ja suurimpana osa-
na vuotta 2000. Jalostettujen elintarvikkeiden
hinnat lisdsivdat ilman nididen vaihtelevien
erien hintoja laskettuun YKHIin kohdistuvia
paineita, kun jalostamattomien elintarvikkei-
den aiemmat hinnannousut vaikuttivat niihin
viipeella. Kotimaiset hintapaineet pysyivit kui-
tenkin koko vuoden maltillisina. Ndiden vilil-
listen ja viipeelld ilmenneiden vaikutusten
vuoksi ilman jalostamattomien elintarvikkei-
den ja energian hintoja laskettu YKHI-inflaa-
tiovauhti nopeutui edelleen vuonna 2001. No-
peutuminen johtui YKHIn kolmen tarkeim-
man alaeran (jalostetut elintarvikkeet, muut
teollisuustuotteet kuin energia ja palvelut)
vuotuisten muutosvauhtien nopeutumisesta.
IlIman jalostamattomien elintarvikkeiden ja
energian hintoja lasketun YKHIn vuotuinen
muutosvauhti oli 2,5 % joulukuussa 2001.
Nain ollen se oli 1,0 prosenttiyksikkdda no-
peampi kuin joulukuussa 2000 ja 1,6 pro-
senttiyksikk6a nopeampi kuin lokakuussa 1999,
jolloin muutosvauhti on ollut hitaimmillaan.

Muiden teollisuustuotteiden kuin energian
hintojen vuotuinen nousuvauhti oli 1,7 % jou-
lukuussa 2001 eli 0,6 prosenttiyksikkéda no-
peampi kuin joulukuussa 2000. Vuotuisen
muutosvauhdin nopeutuminen hidastui kuiten-
kin asteittain vuoden jilkipuoliskolla, kun
edelld mainitut vililliset vaikutukset alkoivat
heiketd. Palvelujen hintojen vuotuinen nousu-
vauhti kiihtyi 2,2 prosenttiin tammikuussa
2001 oltuaan 1,8 % joulukuussa 2000. Nousu
johtui hallinnollisesti médardytyvien hintojen ja
vilillisen verotuksen muutoksista muutamissa
euroalueen maissa. Tuontihintojen aiempien
nousujen siirtyminen myos palvelujen hintoi-
hin vaikutti palvelujen hintojen vuotuiseen
muutosvauhtiin, joka nopeutuikin koko vuo-
den ajan ja oli 2,8 % joulukuussa 2001. liman
jalostamattomien elintarvikkeiden ja energian
hintoja lasketun YKHIn vuotuisen muutos-

vauhdin nopeutuminen vuonna 2001 johtui
my®0s siitd, ettd jalostettujen elintarvikkeiden
hinnat nousivat, kun jalostamattomien elin-
tarvikkeiden aiemmat hinnannousut vaikutti-
vat niihin viipeelld. Jalostettujen elintarvikkei-
den hintojen vuotuinen nousuvauhti oli 3,5 %
joulukuussa 2001 eli 2,1 prosenttiyksikkoa
nopeampi kuin joulukuussa 2000. Myés ta-
man eran vuotuisen muutosvauhdin nopeutu-
minen hidastui vuoden 200 kahden viimei-
sen neljanneksen aikana, mikd viittaa ndiden
vilillisten vaikutusten vaimenemiseen.

Kiteiseuron kayttéonotto nayttdd vaikutta-
neen YKHI-inflaatioon vuonna 2001 vain va-
han. On kuitenkin pidettiava mielessd, ettd on
hyvin vaikeaa erotella kiteiseuron kidytt6on-
oton vaikutuksia muista inflaatiopaineita ai-

Euroalueen teollisuuden tuottajahinnat
eriteltyini

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

- Energia (vasen asteikko)
Teollisuus ilman rakentamista
(oikea asteikko)
Viilituotteet (oikea asteikko)

—— Pddomahyodykkeet (oikea asteikko)
Kulutustavarat (oikea asteikko)
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Liihde: Eurostat.
Huom. 12 maata kdsittivin euroalueen tietoja (myds vuotta
2001 edeltineeltd ajalta).
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Kuluttajahintainflaatio vuonna 2001 ja vuosien 2001-2002 inflaatiota koskevat

odotukset
(vuotuinen prosenttimuutos)
2001 2001
I 11 1T v
Koko YKHI 2,3 3.1 2,5 2,2 2,5
Vuoden 2001 inflaatiota koskevat odotukset — Kyselyn julkistamispdivi —
Survey of Professional Forecasters 2,0 2,3 2,7 2,6 -
Consensus Economics Forecasts " 2,0 2,3 2,7 2,6 =
Vuoden 2002 inflaatiota koskevat odotukset — Kyselyn julkistamispdivi —
Survey of Professional Forecasters 1,7 1,8 1,9 1,7 -
Consensus Economics Forecasts " 1,7 1,8 1,9 1,7 -

Ldhteet: Eurostat, Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.
1)  Kunkin neljinneksen odotukset ovat tuon neljinneksen kuukausittaisten odotusten keskiarvo.

heuttavista tekijoistd. Aihetta kisitellaan yksi-
tyiskohtaisemmin kehikossa 3 ”Kaiteiseuron
kdyttéonoton vaikutukset euroalueen kulut-
tajahintoihin”.

Inflaatio-odotukset pysyivdt maltillisina
inflaation nopeutumisesta huolimatta

Eri tutkimusten (esim. Survey of Professional
Forecasters -kyselytutkimus ja Consensus
Economics -ennuste) mukaan oli vain vahan
ndyttod siitd, ettd inflaatio-odotuksissa ylirea-
goitiin siihen, ettd toteutunut inflaatio nopeu-
tui vuoden 2001 alkupuoliskolla. Tama nakyy
taulukosta 5, jossa esitetddn toteutunut YKHI-
inflaatio vuoden 2001 jokaisella neljalla nel-
janneksella (ja vuotuinen keskimaardinen
YKHI-inflaatio) sekd odotettu keskimdardinen
inflaatiovauhti vuosina 2001 ja 2002, arvioitu-
na erikseen vuoden 2001 kunakin neljand nel-
janneksena.

Vuonna 2001 saman vuoden inflaatio-odotuk-
sia tarkistettiin asteittain toteutuneen inflaa-
tion mukaisesti siten, etta inflaation arvioitiin
aina kiihtyvan. Sitd vastoin vuoden 2002 odo-
tettu inflaatiovauhti arvioitiin vakaammaksi, ja
se olikin kaikissa vuonna 2001 tehdyissa ar-
vioissa alle 2 %. Tama inflaatio-odotusten va-
kaus viittaa siihen, ettd talouden toimijat pitivat
inflaation nopeutumista vuonna 2001 ldhinna
tilapdisend. Kisitystd vahvisti hyvin todenna-
koisesti EKP:n padttivdisyys varmistaa, ettd
inflaation nopeutuminen jdisi tilapdiseksi.

EKP:n vuosikertomus * 2001

Tama puolestaan auttoi luomaan ympariston,
jossa palkkojen kautta syntyvat kerrannaisvai-
kutukset pystyttiin pitimaan maltillisina.

Yksikkotyokustannukset, tyovoima-
kustannukset tyontekijii kohti ja tyon

tuottavuus euroalueella
(vuotuinen prosenttimuutos, neljinnesvuosihavaintoja)

= TyOvoimakustannukset/tyontekiji
Tyon tuottavuus
Yksikkotyokustannukset

30 13,0
25+ ~ ] 29
2,0t 12,0
1,5+ 115
1,0 + 1 1,0
0,5t 105
0,0 0,0
-0,5 + -0,5
-1,0 1-1,0
-15 1-15
1, J S Y U S R M B,
1997 1998 1999 2000 2001

Ldhteet: Kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
Huom. 12 maata kdsittivin euroalueen tietoja (myds vuotta
2001 edeltineeltd ajalta). Koko kansantalous.
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Kiteiseuron kiyttoonoton vaikutukset euroalueen kuluttajahintoihin

Eurosetelit ja -kolikot otettiin kédyttoon 1.1.2002 ja kaikki euroalueen hinnat muutettiin euromadréisiksi.
Euroopan komission kyselyjen tuloksista ilmenee, ettd kéteiseuron kdyttoonoton pelédtddn nostavan yleistd
hintatasoa. Tdssd kehikossa tarkastellaan keskeisimpid perusteluja ja faktatietoja kuluttajahintojen mahdolli-
sesta noususta tai laskusta kéteiseuron kidyttoonoton vuoksi.

Erilaisista taloudellisista syisti hintoihin on mahdollisesti kohdistunut seké nousu- etta
laskupaineita

Kiteiseuron kdyttoonoton yhteydessd hintoihin on voinut vaikuttaa kolme keskeistd tekijdd: yleisen kustan-
nustason siirtyminen hintoihin, hinnoittelun muuttamiseen liittyvit kustannukset ja hintojen pyoristiminen
houkutteleviksi hinnoiksi. Yrityksilld on ollut kertaluonteisia kustannuksia (kuten investoinnit tietotekniik-
kaan ja henkiloston koulutus), joita ne ovat saattaneet siirtdd kuluttajien maksettavaksi pitddkseen voittomar-
ginaalinsa ennallaan. Kiytettdvissd olevien, joskin rajallisten tietojen mukaan kustannukset ovat saattaneet
olla suhteellisen vahiisiad. Lisdksi kustannukset ovat pddasiassa kertaluonteisia ja ne ovat jakautuneet pitkélle
aikavilille. My6s hinnoittelun muuttamiseen liittyvét kustannukset, joiden vuoksi hintoja tarkistetaan yleensd
suhteellisen harvoin, ovat voineet olla syyni siihen, ettd vihittdiskauppiaat ovat saattaneet ajoittaa sadnnolliset
hinnantarkistukset kiteiseuron kédyttoonoton yhteyteen. Tdma tarkoittaisi yksittdisten hinnanmuutosten epéta-
vallista keskittymistd ldhelle kiteiseuron kdyttoonoton ajankohtaa, miké voisi vaikuttaa tavalliseen kausivaih-
teluun. Pitkélld aikavélilld talld ei kuitenkaan olisi vaikutusta keskimiérdiseen inflaatiovauhtiin. Hinnat voivat
mahdollisesti nousta my®s, jos yritykset pyoristavit hintoja uusiksi houkutteleviksi eurohinnoiksi kasvattaak-
seen voittomarginaalejaan. Houkuttelevien tai psykologisten hintojen kdyttd (esim. numeroon 9 loppuvat
hinnat) on hyvin yleistd vahittdiskaupassa. Yritykset ovat saattaneet tarkistaa hinnoittelukdytintojdan uudel-
leen muunnettuaan hinnat euroméadréiseksi, jotta houkuttelevia hintoja olisi yhtéd paljon kuin ennen kéteiseu-
ron kédyttoonottoa. Téllainen hintojen tarkistaminen merkitsisi kuitenkin hyvin todennékéisesti hintojen pyo-
ristamistéd sekd ylospdin ettd alaspdin, joten etukéteen on vaikea arvioida, ovatko hinnat yleisesti nousseet vai
laskeneet.

Useiden tekijoiden pitdisi kuitenkin rajoittaa yleistd hintojen nousua. Esimerkiksi kilpailu ndyttdd olevan
useimmilla euroalueen markkinoilla riittdvin vahvaa rajoittamaan alun alkaenkin hintojen nousupaineita.
Yritykset voivat itse asiassa jopa alentaa hintojaan asiakkaiden houkuttelemiseksi tai markkinaosuuksien
kasvattamiseksi. Myos vallitseva kysyntitilanne rajoittaa mahdollisuuksia korottaa hintoja. Lisdksi kuluttajia
ja kuluttajajdrjestoja on pyydetty pysymiddn valppaina ja seuraamaan tilannetta tarkoin. Hintamerkinnit
kahtena valuuttana helpottavat titd seurantaa ja samalla vaikeuttavat hintojen nostamista véhittdaiskaupassa.
Myos kaikki euroalueen valtionhallinnot ovat varmistaneet, ettei niiden hallinnoimien hintojen, maksujen ja
palkkioiden muuntaminen ole vaikuttanut hintoihin tai se on vaikuttanut kuluttajan eduksi. Paikallishallinnon
yksikoitd on kehotettu noudattamaan keskushallinnon esimerkkid. Aiemmat esimerkit valuuttamuutoksista,
esimerkiksi desimaalijdrjestelméain siirtyminen Isossa-Britanniassa ja Irlannissa vuonna 1971, viittaavat myos
sithen, ettd muutosten nettovaikutukset hintoihin ovat hyvin vahaisia.

Niiden arvioiden perusteella kiteiseuron kédyttoonoton vaikutukset kokonaishintatasoon jadnevit koko euro-
alueella todennékaisesti vahdisiksi. Lisdksi vaikutusten pitdisi jakautua pitkille aikavilille, ja jotkut vahittdis-
kauppiaat ja toimittajat ovat lupautuneet olemaan nostamatta hintoja muuntaessaan ne euroméairdisiksi. Kulut-
tajien tarkkaavaisuus hintojen euroiksi muuntamisen aikana on voinut johtaa siihen, ettd hintojen tarkistus on
ajoitettu aikaisemmaksi tai ettd niiden tarkistus on siirretty myohempaén ajankohtaan. Vaikutukset inflaatioon
jédnevit tilapdisiksi, ja pitkalld aikavililld hintojen vertailtavauden parantuminen ja Kilpailun lisdéntyminen
hillitsevit hintoihin kohdistuvia paineita.
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Kéytinnossé vaikutukset jadnevit vihiisiksi

Vuonna 2001 kansalliset tilastolaitokset, eurojérjestelma ja kuluttajajdrjestot aloittivat psykologisesti houkut-
televien hintojen seurannan useissa euroalueen maissa.' Seuraamalla tarkoin tiettyjen, tavallisesti houkuttele-
vin hinnoin tarjottavien kulutustavaroiden hintadynamiikkaa ndmé tahot ovat pyrkineet arvioimaan hintojen
euroiksi muuntamisen todellista vaikutusta. On korostettava, ettd kéteiseuron kdyttoonoton vaikutuksia on
erittdin vaikeaa tunnistaa, koska hinnanmuutokset saattavat johtua joko kiteiseuroon siirtymisestd (hintojen
pyoristaminen, kdteiseuron kidyttoonotosta syntyvien kustannusten sisdllyttiminen hintoihin) tai muiden kus-
tannustekijoiden (esimerkiksi palkkojen ja tuontihintojen jne.) tai voittomarginaalien muuttumisesta. Kun
tdmé pidetddn mielessd, hintaseurannan tulokset vahvistavat, ettd kiteiseuron kdyttoonotto on vaikuttanut
hintojen kehitykseen tdhdn mennessd melko vidhédn. Vaikka seurannassa on saatu néyttod siitd, ettd joidenkin
tiettyjen tuotteiden hinnat ovat viime kuukausina nousseet yksittdisissd maissa kiteiseuron kdyttoonoton
maissa ja koko euroalueella. Eurostatin arvion mukaan kiteiseuron kayttoonotto vaikutti todenndkoisesti
0,0-0,16 prosenttiyksikon verran siihen, ettd Y KHI nousuvauhti nopeutui kuukausitasolla 0,5 % tammikuussa
2002. Myos kansallisten keskuspankkien ja muiden jdrjestojen tekemdt yrityskyselyt vahvistavat yleisesti
kisityksen, ettei kiiteiseuron kiyttoonotto ole vaikuttanut hintoihin suuresti.>

Kaiken kaikkiaan erilaisiin talondellisiin syihin perustuvien kateiseuron kayttoonoton vaikutusten hintoihin
pitdisi jaada vahaisiksi. Tdhdnastinen kehitys viittaa siihen, ettei kiteiseuron kdyttoonotosta ole aiheutunut
merkittdvad tai yleistd hintojen nousua. Euron kédyttoonotto lisdéd hintojen vertailtavuutta koko euroalueella,
mikd edistdnee hinnanerojen hyviksikéyttod ja kiristianee kilpailua. Tdmin pitdisi loppujen lopuksi hyodyttdd
kuluttajia hillitsemailld tulevia hintojen nousuja.

1 Ks. esim. ”"Appendix: price analysis in the period of changeover from the D-Mark to the euro”, Saksan keskuspankin Monthly
Bulletin, marraskuu 2001 seké ”Euroon siirtymisen vaikutuksista kuluttajahintoihin”, Tilastokeskus ja valtiovarainministerio,
kesckuu 2001.

2 Ks. esim. Belgian keskuspankin lehdistotiedote 6. 3. 2002 euron kdytoonottoa koskevasta kyselystd tammikuussa 2002.

Inflaatioerot suurin piirtein ennallaan Raaka-aineiden hinnat vaikuttivat

vuonna 2001

Euroalueen maiden YKHI-inflaatiovauhtien
erot pysyivat suurin piirtein muuttumattomi-
na vuonna 2001. Nopeimman ja hitaimman
inflaatiovauhdin ero oli 3,3 prosenttiyksikkod
eli kdaytannollisesti katsoen sama kuin vuonna
2000. Maiden inflaatiovauhtien keskihajonta
oli noin | prosenttiyksikkoa. Vuotuisen kes-
kimaardisen YKHI-inflaatiovauhdin muutokset
vaihtelivat maittain, mikd johtui péddasiassa ti-
lapdisten ja kertaluonteisten tekijoiden erilai-
sista vaikutuksista eri euroalueen maissa. In-
flaatiovauhtien maittaisia eroja selittdd osal-
taan varsinkin se, ettd eldintaudit ja sddolot
vaikuttivat maakohtaisesti elintarvikkeiden
hintoihin.
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merkittdvdsti tuottajahintoihin

Teollisuuden tuottajahintojen (rakentamista
lukuun ottamatta) indeksi oli keskimdirin
2,2 % vuonna 2001 eli 3,3 prosenttiyksikkod
alhaisempi kuin vuonna 2000. Kehitys johtui
padasiassa energian ja viélituotteiden hintojen
kehityksestd, mihin puolestaan vaikuttivat
energian ja muiden raaka-aineiden kuin ener-
gian alhaisemmat hinnat. Tuottajahintojen
vuotuinen muutosvauhti oli nopeimmillaan
6,7 % lokakuussa 2000, minka jilkeen se on
hidastunut huomattavasti. Joulukuussa 200]|
hinnat laskivat I,| % vuodentakaisesta (ks. ku-
vio 14).

Padomahyddykkeiden ja kulutustavaroiden
keskimaariiset hinnat nousivat vuonna 2001
enemman kuin vuonna 2000. Tima johtuu
padasiassa tuontihintojen ja varsinkin ener-
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gian hinnan aiempiin nousuihin liittyvista valil-
lisista vaikutuksista. Ndiden erien vuotuisten
kasvuvauhtien nopeutuminen pysahtyi kuiten-
kin vuonna 2001. Tama kehitys vastaa nike-
mystd, jonka mukaan ndiden erien kehitystd
ohjailleet vililliset vaikutukset vaimenivat vuo-
den 2001 jilkipuoliskolla.

Palkkojen nousu pysyi maltillisena vuonna
2001

tannusten vuotuinen kasvuvauhti nopeutui
hieman vuoden 200! kahtena ensimmdisend
neljannekseni edellisvuotisesta (ks. kuvio |5).
Kolmannella neljannekselld kasvuvauhti hidas-
tui 0,1 prosenttiyksikkda 2,4 prosenttiin, jo-
ten kasvuvauhti oli 0,3 prosenttiyksikkéd no-
peampi kuin vuoden 2000 viimeisella neljan-
neksella. Sita vastoin vuoden 2001 toisella ja
kolmannella neljannekselld tuntia kohden las-
kettujen tyovoimakustannusten vuotuinen

kasvuvauhti nopeutui yrityssektorilla (pl. maa-
talous) 0,5 prosenttiyksikkoa 3,4 prosenttiin.
Nain ollen vuoden 2000 ensimmiiselld neljan-
neksella alkanut kasvuvauhdin hidastuminen
paattyi. Taman indikaattorin muutoksia pitdisi
kuitenkin tulkita varoen, koska vaaristymat
tilastollisissa aikasarjoissa ovat vaikuttaneet
sen kehitykseen. Kaytettivissd olevien kan-
sallisten tietojen mukaan my&s nimellispalkat
nousivat maltillisesti vuoden 2001 viimeisella
neljanneksella.

Ty6n tuottavuuden vuotuinen muutosvauhti hi-
dastui euroalueen talouden laskusuhdanteen
vuoksi vuoden 2001 kahdella ensimmiiselld nel-
jannekselld, mutta nopeutui hieman kolmannella
kettujen tyovoimakustannusten vuotuisen kas-
vuvauhdin kehitys viittaavat siihen, ettd yksikko-
tyokustannusten vuotuinen kasvuvauhti nopeu-
tui vuoden 2001 kahdella ensimmaiiselld
neljannekselld ja hidastui 0,2 prosenttiyksikkoa
2,3 prosenttiin kolmannella neljanneksella.

4 Tuotanto, kysynta ja tyomarkkinat

BKT:n mddrdn kasvu hidastui vuonna 2001
monesta syystd

Euroalueen talouskasvu alkoi hidastua vuo-
den 2000 toisella puoliskolla osaksi siksi, etta
oljyn hinnan pitkaaikainen kallistuminen oli
vahentdnyt kulutusta ja investointeja. Hidas-
tuminen jatkui vuonna 2001, ja sitd edistivdt
monet epidsuotuisat tekijit, jotka vaikuttivat
niin kotimaiseen kysyntdan kuin vientiinkin ja
hidastivat toimeliaisuutta seki teollisuudessa
ettd palvelualoilla. Ensinndkin energian ja elin-
tarvikkeiden hintojen kallistumisen aiheutta-
ma inflaation kiihtyminen vuoden ensimmii-
selld puoliskolla hillitsi kadytettdvissd olevien
reaalitulojen kasvua. Toiseksi etupddssd Yh-
dysvaltojen talouskehityksen hidastumisesta
vuoden 2000 lopussa alkanut maailmantalou-
den kasvun hidastuminen hillitsi euroalueen
viennin kasvua ja lisdsi investointeihin liitty-
vdd epdavarmuutta. Jonkin verran epavarmuus
lisadntyi myos kulutuspdatoksissda. Kolmannek-
si Yhdysvaltoihin 11.9.2001 tehtyjen terrori-
iskujen ja niiden aiheuttamien seurausten

Euroalueen BKT:n erien kasvuvaikutus

neljannesvuositasolla
(neljannesvuosittaiset kasvuosuudet prosenttiyksikkdindi)

I Kotimainen kysynti
Nettovienti
BKT:n méirid D

L5 115

1.0 {10
%

05 105

0,0 E— 0,0

-0,5 ‘

2000 2001
Liihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Kaikki tiedot on puhdistettu kausivaihtelusta.
1)  Prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd.
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BKT:n méiran kasvu euroalueella

(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutos Neljénnesvuosimuutos ?
1999 2000 2001 (2000 2001 2001 2001 2001|2000 2001 2001 2001 2001
v 1 I 1T v v I 11 11T v

Bruttokansantuotteen maira 2,6 3,4 1,5 2,8 2,4 1,6 1,4 06 0,6 05 0,1 02 -0,2

Jjosta:

Kotimainen kysynti 32 28 09 23 1,7 11 08 -0l 07 -01 03 -01 -02
Yksityinen kulutus 32 25 1,8 1,8 2,0 1,7 1,7 1,6 02 1,0 04 0,1 0,1
Julkinen kulutus 2,1 1,9 20 1,7 20 1,9 21 1.8 08 06 04 03 0,5
Kiintedn padoman
bruttomuodostus 55 44 -02 34 18 03 -1,1 -19 00 -02 -06 -03 -08
Varastojen muutos 3% 02 00 -05 o1 -02 -03 04 -09 04 -07 01 -0,1 -02

Nettovienti ¥ 05 06 06 06 07 05 06 07 00 06 -02 03 00
Vienti 53 122 34 122 86 56 18 -18 28 00 -05 -04 -09
Tuonti® 72 109 1,8 11,1 69 44 02 -37 30 -16 01 -1,3 -1

Arvonlisdys (brutto) kiintein hinnoin

Josta:

Teollisuus ilman rakentamista 0,8 4.5 1,0 473 3,6 1,5 0,7 -1,5 0,7 1,1 -1,0 -0,1 -1,6
Rakentaminen 2,4 18 06 06 -08 -05 -06 04 00 03 -09 0,0 0.2
Markkinaehtoiset

palvelut® 40 45 31 42 37 34 29 23 10 08 06 04 04

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Vuosimuutos: prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
2) Neljinnesvuosimuutos: prosenttimuutos edellisestd neljanneksestd.

3) Vaikutus BKT:n mddrdn kasvuun, prosenttiyksikkod.
4) Sisaltdd arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset.

5) Vienti ja tuonti kdsittivit tavarat ja palvelut ja sisdltdviit euroalueen sisdisen kaupan. Euroalueen sisdisen kaupan tietoja ei ole
poistettu kansallisen tilinpidon tuonti- ja vientiluvuista. Téstd syystd ndmd tiedot ja maksutasetiedot eivdt ole téysin verrannol-

lisia.

6) Sisdaltdd kaupan, kuljetuksen, tietoliikenteen, rahoituksen ja liike-eldmdn palvelut.

vuoksi epavarmuus talouden tilasta voimistui
jyrkasti, ja euroalueen kuluttajien ja yritysten
luottamus heikkeni entisestdan. Vaikka siis en-
nakoivia viitteitd euroalueen talouskasvun el-
pymisestd oli kesdlld ollut nakyvissd, elpymi-
nen kuitenkin viivastyi. Eurostatin mukaan
BKT:n kasvuvauhti vuonna 2001 oli 1,5 %,
kun se oli vuonna 2000 ollut 3,4 % (ks. tau-
lukko 6). Euroalueen talouden perustekijat
ovat kuitenkin pysyneet vakaina. Inflaation hi-
dastuminen ja suotuisat rahoitusolot edista-
vdt vihitellen kotimaisen kysynnin vahvistu-
mista.

Kotimainen kysyntd ja vienti kasvoivat
heikosti

Inflaation kiihtymisen ja maailmantalouden
heikkenemisen kielteiset vaikutukset ilmeni-

EKP:n vuosikertomus * 2001

vt siten, ettd kotimaisen kysynnin ja viennin
kasvuvaikutus BKT:n maaraan oli aiempaa hei-
kompi. Kotimainen kysyntad, joka vauhditti kas-
vua eniten vuosina 1998-2000, vaikutti myds
keskeisesti BKT:n kasvun hidastumiseen vuon-
na 2001 (ks. kuvio 16). Kotimainen lopputuo-
tekysyntd (eli kotimainen kysyntd ilman va-
rastojen muutosta) vauhditti kasvua 1,4 pro-
senttiyksikkoa 2001,
kasvuvaikutus kolmena aikaisempana vuonna
oli ollut noin 3 prosenttiyksikkod. Lisdksi va-
rastojen muutoksen vaikutus kasvuun vuonna
2001 oli negatiivinen eli —0,5 prosenttiyksik-
kod, kun silla ei ollut edellisend vuonna ollut

vuonna kun sen

mitddn kasvuvaikutusta. Sen sijaan nettovien-
nin kasvuvaikutus vuonna 2001 oli 0,6 pro-
senttiyksikkod, eli se oli pysynyt muuttumat-
tomana vuodesta 2000. Tamd kuvastaa sitd,
ettd viennin kasvun supistumista tasoitti tuon-
nin kasvun hidastuminen.
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Euroalueen luottamusindikaattoreita
(saldoluvut prosenttiyksikkoind)

= Kuluttajien luottamus (vasen asteikko)
Teollisuuden luottamus (vasen asteikko)
Palvelualojen luottamus (oikea asteikko)

20 ¢ .15
{10
15 ¢
VYA 1°
N\
10 + V 10
sl A {5
{-10
o \/J 15
5 1-20
25
-10 +
-30
-1 Lo Lo Lo Lo X
> 1908 1999 2000 2001 3

Ldhde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suh-
dannekyselyt.

Huom. Kaikki tiedot on puhdistettu kausivaihtelusta. Kuluttajien
Jja teollisuuden luottamusindikaattorin tiedot on laskettu poik-
keamina tammikuusta 1985 alkaen lasketusta keskiarvosta ja
palvelualojen luottamusindikaattorin tiedot poikkeamina huhti-
kuusta 1995 alkaen lasketusta keskiarvosta.

Yksityisen kulutuksen neljannesvuosikasvu
oli vuoden 2001 ensimmadiselld neljannekselld
1,0 %, kun kasvu oli ollut melko vaimeaa vuo-
den 2000 toisella puoliskolla. Tassa nikyy mo-
nissa euroalueen maissa vuoden 2000 lopussa
ja vuoden 2001 alussa toteutettujen vilitto-
mien verojen kevennysten vaikutus kotitalouk-
sien kdytettdvissd olevien tulojen madrdan.
Inflaation kiihtymisestd aiheutunut ostovoi-
man heikkeneminen vuoden 2001 alussa kui-
tenkin tasoitti ndita suotuisia vaikutuksia. En-
simmaiisen neljanneksen jilkeen yksityisen ku-
lutuksen kasvu heikkeni ja pysyi vaimeana
koko loppuvuoden huolimatta siitd, ettd in-
flaation hidastuminen tuki kaytettdvissd ole-
vien reaalitulojen kasvua vuoden 200I toisella
puoliskolla. Tama johtui ehka osittain kulu-
tuskysynnan viivastyneestd ja vaillinaisesta
sopeutumisesta veronalennuksiin ja entistd
epavarmemmista talouden ja tydllisyyden kas-
vundkymistd, jotka johtuivat osaksi maailman-
talouden kasvun hidastumisesta. Vuonna 2001
yksityinen kulutus kasvoi 1,8 %, kun se oli

edellisend vuonna kasvanut 2,5 %. Vuoden
2000 lopussa kuluttajien luottamus oli yha
ennityksellisen luja, mutta laski huomattavas-
ti sen jilkeen kun tyottomyysodotuksiin ja
talousndkymiin liittyvat tekijat alkoivat huo-
nontua nopeasti maailmantalouden epidvar-
muuden vuoksi (ks. kuvio 17).

Vuonna 2001 kiintedn paaoman bruttomuo-
dostus vdheni 0,2 % edellisvuodesta, kun se
oli vuosina 1998 ja 1999 kasvanut yli 5 % ja
vuonna 2000 yli 4 %. Investointien heikon
tuottavuuden syyksi on ainakin osaksi esitet-
ty Oljyn kalleudesta seki heikosta ulkoisesta
ja kotimaisesta kysynnasta johtuvia kannatta-
vuuden heikkenemispaineita, jotka ilmenevit
kapasiteetin kdyttoasteen vihenemisend. Maa-
ilmantalouden kasvun hidastuminen vuoden
2001 aikana my®s lisasi epavarmuutta talous-
kasvun nopeutumisen alkamisajankohdasta, ja
epdvarmuutta voimistivat Yhdysvaltoihin teh-
dyt terrori-iskut. Suotuisasta rahoitustilan-
teesta ja maltillisesta palkkakehityksestd huo-
limatta yritykset ndin ollen lykkdsivdt inves-
tointipaatoksidan.

Viennin ja tuonnin kasvu hidastui melkein
yhtd paljon

Vuonna 2001 euroalueen vienti kasvoi 3,4 %
ja tuonti 1,8 %, eli sekd viennin ettd tuonnin
kasvu oli noin 9 prosenttiyksikkoa pienempi
kuin vuonna 2000. Niin ollen nettoviennin
vaikutus BKT:n kasvuun oli vuonna 2001 sama
kuin edellisend vuonna.

Euroalueen vientid ja tuontia koskevat kan-
santalouden tilinpidon tiedot sisiltavat euro-
alueen sisdisen kaupan, joten niistd ilmenee
sekd ulkoisten ettd kotimaisten tekijoiden vai-
kutus. Ulkomaankauppatilastoissa euroalueen
sisdisen ja ulkoisen tavarakaupan mairaa ku-
vaavat luvut viittaavat siihen, ettd euroalueen
ulkopuolelle suuntautuneen viennin vuotui-
nen kasvuvauhti alkoi hidastua samanaikaisesti
kuin vienti euroalueen sisilldi maasta toiseen
hidastui, mutta euroalueen ulkopuolelle suun-
tautuneen viennin kasvuvauhdin hidastuminen
oli tuntuvampaa vuonna 2001. Nididen kasvu-
vauhtien hidastuminen johtui kuitenkin eri te-
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Euroalueen tavaranvienti ja teollisuus-
tuotanto

(viennin mddrd, vuotuinen prosenttimuutos)

- Vienti euroalueen sisilld maasta toiseen
Vienti euroalueen ulkopuolelle
Teollisuustuotanto ilman rakentamista

18 1 18
15 115
12 112
9 9
6 6
E E
0 0
3 -3
Gl
1997 1998 1999 2000 2001

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tiedot on laskettu kolmen kuukauden keskitetyn liukuvan
keskiarvon perusteella.

kijoistd. Euroalueen ulkopuolelle suuntautu-
neen viennin kasvuvauhtiin vaikutti lahinna ul-
komaisen kysynnan hiipuminen vuoden 2001

kuluessa. Euroalueen sisdisen viennin kasvu-
vauhdin hidastumiseen vaikutti puolestaan eu-
roalueen sisdisen kysynnan viheneminen (ks.
kuvio 18).

BKT:n kasvun hajonta vdheni euroalueen
maissa vuonna 2001

niiden kah-
den euroalueen maan Vvililla, joiden BKT:n
madrd kasvoi hitaimmin ja nopeimmin, piene-
ni noin 5,5 prosenttiyksikkéon, kun se oli
vuonna 2000 ollut 8,5 prosenttiyksikkoa. Kes-
kihajonta pieneni noin 1,7 prosenttiyksikkoén,
kun se oli vuonna 2000 ollut 2,5 prosenttiyk-
sikkod. BKT:n keskimadrdinen vuotuinen kas-
vuvauhti hidastui nopeasti poikkeuksetta kai-
kissa euroalueen maissa vuonna 2001, vaikka
hidastumisen suuruus vaihteli hieman.

BKT:n kasvun ero vuonna 200]

BKT:n kasvun hidastumiseen vaikutti aluksi
teollisuustuotannon supistuminen

Epasuotuisat ulkoiset tekijat vaikuttivat vuon-
na 2001 voimakkaimmin ja vilittdmimmin
teollisuustuotantoon. Vuonna 2001 teollisuu-
den (ilman rakentamista) arvonlisdys oli 1,0 %,

Euroalueen teollisuustuotanto

(prosenttimuutos)
Vuosimuutos ” Neljidnnesvuosimuutos >
1999 2000 2001 (2000 2001 2001 2001 2001 {2000 2001 2001 2001 2001
v 1 1T 11 v v 1 1T 111 v
Koko teollisuus
ilman rakentamista 20 55 02 52 43 09 -04 -39 16 -04 -1,1 -0,5 -19
pddaloittain:
Koko teollisuus ilman rakentamista
ja energiantuotantoa 1,8 58 -02 55 45 05 -0,7 -48 14 -03 -16 -02 -23
Vilituotteet 1,5 58 -13 51 29 -02 -16 -60 1,7 -13 -1,5 -0,5 -26
Pidomahyodykkeet 24 86 14 89 81 16 03 -38 17 06 -1,7 -05 -19
Kulutustavarat 1,7 24 00 20 33 04 00 -34 13 -1,7 04 0,1 -2,
Kestivit 1,3 58 -26 40 31 -18 -38 -7,5 13 -1, -20 -1,5 -22
Ei-kestéviit 1,8 1,7 05 16 33 08 08 -25 13 -1.8 09 04 -20
Energian tuotanto 1,6 1,5 04 01 -1,6 1,0 0,7 1,9 -1,8 -0,0 1,7 03 0,1
Tehdasteollisuus 1,9 59 01 58 52 09 -05 46 19 -04 -15 -0,6 -23

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1)  Vuosimuutos on laskettu prosenttimuutoksena edellisen vuoden vastaavaan ajankohtaan verrattuna kéyttimdlld tyopdivien

mdidirdlld korjattuja tietoja.

2) Neljinnesvuosimuutos on laskettu prosenttimuutoksena edellisestd neljanneksestdi kéiyttameilld kausivaihtelusta puhdistettuja ja

tyopdivien lukumddridlld korjattuja tietoja.
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kun se oli edellisend vuonna ollut yli 4 %
(ks. taulukko 6). Neljannesvuosittain tarkas-
teltuna kasvu oli positiivista vuoden 2001 en-
simmaiisena neljainneksend, mutta muuttui lop-
puvuonna negatiiviseksi. Tama vaikutti voi-
makkaasti BKT:n kasvuun.

Teollisuustuotannon (ilman rakentamista ja
energiantuotantoa) supistuminen alkoi vuoden
2001 ensimmiiselld neljannekselld, ja siihen
vaikutti aluksi vilituotteiden ja kulutustava-
roiden tuotannon vaheneminen (ks. tauluk-
ko 7). Toisella neljannekselld padomatuotteiden
tuotannon viheneminen voimisti kokonais-
tuotannon laskua. Vuonna 2001 tuotannon
kasvu hidastui voimakkaasti paaomatuottei-
den ja vilituotteiden osalta ja oli noin 7 pro-
senttiyksikkod hitaampaa kuin vuonna 2000.
Viennin kannalta herkilld aloilla tima kuvastaa
etenkin maailmantalouden heikkenemisen ne-
gatiivista vaikutusta, jota vahvisti tietotekniik-
ka- ja televiestintdalan tuotteiden tuotannon
voimakkaan kasvun lakkaaminen. Radioiden,
televisioiden ja viestintdlaitteiden seka toimis-
tolaitteiden ja tietokoneiden tuotannon kas-
vu supistui euroalueella noin —2 prosenttiin
vuonna 2001, kun se oli vuonna 2000 ollut
20 %. Kun padomatuotteiden tuotannon kasvu
oli vuonna 2001 positiivista, vilituotteiden
tuotannon kasvu oli negatiivista. Kulutustava-
roiden tuotannon kasvu hidastui suhteellisen
vahdan eli nollaan vuonna 2001, kun se oli
vuonna 2000 ollut 2,4 %. Tama johtui lahinna
siitd, ettd ei-kestdvien kulutustavaroiden tuo-
tannon kasvu hidastui vain hieman, kun taas
kestdavien kulutustavaroiden tuotanto hidas-
tui paljon enemmin.

Rakennustuotannon reaalinen arvonlisdys va-
heni 0,6 % vuonna 2001, kun se oli kahtena
aikaisempana vuonna kasvanut noin 2 %. Vi-
heneminen vuonna 2001 johtui ldhinna raken-
nusalan toimeliaisuuden heikkenemisestd vuo-
den ensimmaiselld puoliskolla, mutta vuoden
toisella puoliskolla ala ndytti olevan tasapai-
nottumassa. Rakennusalan heikkous johtui
useista tekijoistd. Etenkin asuin- ja toimistoti-
lojen rakentaminen oli viime vuosien voimak-
kaan talouskasvun myotd kiihtynyt ja aiheut-
tanut joissakin maissa ylitarjontaa. Lisaksi vuo-
den 2001 aikana voimistunut tyollisyys- ja

kasvunidkymien epavarmuus on suotuisasta ra-
hoitustilanteesta huolimatta saattanut saada
yritykset ja kotitaloudet lykkdaamaan inves-
tointipaatoksia, joihin liittyy suuria taloudelli-
sia sitoumuksia ja joita ei voi peruuttaa.

Palvelualan kehitys seurasi viipeelld
teollisuuden kehitystd

Palvelualan reaalinen arvonlisdys vdheni noin
| prosenttiyksikon vuonna 2001. Vdhenemi-
nen johtui ldhinni siitd, ettd markkinaehtois-
ten palvelujen kasvu hidastui 3, prosenttiin
vuonna 2001, kun se oli vuonna 2000 ollut
4,5 %. Kaikilla euroalueen talouskasvuun
vuonna 2001 vaikuttaneilla keskeisilld hairioil-
la on todennidkoisesti ollut vilitdn negatiivi-
nen vaikutus markkinaehtoisiin palveluihin.
Esimerkiksi 6ljyn kalleus ja terrori-iskut ovat
vaikuttaneet negatiivisesti kuljetusalan palve-
luihin. Lisaksi markkinaehtoisten palvelujen
tuotannon kasvun hidastuminen voi olla vii-
vdstynyt seuraus teollisuustuotannon vihene-
misestd, koska suuri osa liike-elaman palve-
luista liittyy teollisuustuotantoon.

Tyéllisyyden kasvu hidastui huomattavasti
vuonna 2001

Euroalueen tydllisyyden on arvioitu kasvaneen
keskimdirin hitaammin vuonna 2001 (noin
1,4 %) kuin kolmena aikaisempana vuonna.
Tyollisyys kasvoi 2,1 % vuonna 2000 ja 1,6 %
vuosina 1999 ja 1998 (ks. taulukko 8). Tyolli-
syyden neljannesvuosittainen kasvuvauhti hi-
dastui huomattavasti vuoden 2001 aikana: kun
kasvuvauhti oli ollut vuoden 2000 viimeiselld
neljanneksella 0,5 %, oli se vuoden 2001 vii-
meiselld neljannekselld ldhelld nollaa. Tassd
nikyy se, ettd viivistymdn jilkeen vuoden
2000 toisella puoliskolla taloudellinen toime-
liaisuus heikkeni.

Kokonaistyollisyyden kasvun hidastumiseen
vuonna 2001 vaikuttivat kaikki toimialat (ks.
taulukko 8). Tyéllisyyden kasvun nopea hi-
dastuminen markkinaehtoisissa palveluissa
(kauppa, kuljetus, rahoitustoiminta ja liike-ela-
man palvelut), joiden osuus kokonaistyolli-
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Taulukko 8.

Euroalueen tyomarkkinoiden kehitys
(vuotuinen prosenttimuutos ja prosentit)

‘ 1999 2000 2001 [ 1999 1999 2000 2000 2000 2000 2001 2001 2001 2001
I v 1 I I v I 1T 11T 1\
Ty6voima 0,7 09 07 06 07 09 09 11 1,1 09 08
Tyollisyys 1,6 2,1 16 16 1,8 21 21 22 21 16 12
Maatalous " 29 -15 28 25 -19 -18 -16 -08 -00 -06 -13
Teollisuus? 03 1,0 02 03 07 10 1,1 1,3 12 08 03
— Ilman rakentamista -0,0 08 -0,2 -0,1 0,1 0,8 1,0 1,3 1,4 08 0,2
— Rakentaminen 1,0 16 1,3 13 24 15 10 14 08 08 07
Palvelut® 26 28 25 24 26 29 28 28 25 21 18
Tyottomyysaste
Yhteensi 9,8 8.8 83 97 94 92 89 87 85 84 83 83 84
Alle 25-vuotiaat 192 174 16,5 18,9 183 18,0 17,5 17,2 16,7 16,5 16,5 16,5 16,7
25-vuotiaat ja sitd vanhemmat 8,5 7,7 7,2 84 82 80 77 15 74 13 72 12 13

Liihteet: Kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat tyovoiman osalta, Eurostat tyollisyyden ja tyottomyyden osalta.

1)
2)
3)
4)

Sisdltid myds kalastuksen sekd riista- ja metsdtalouden.
Sisdltdd tehdasteollisuuden, rakentamisen, kaivosteollisuuden

Prosentuaalinen osuus tyovoimasta ILOn suositusten mukaan.

syydestd on yli kolmannes, niyttdd hidasta-
neen tyollisyyden kasvua eniten. Kun tydlli-
syys oli teollisuudessa kasvanut melko no-
peasti vuonna 2000, tyodllisyyden kasvu hidas-
tui vuoden 2001
janneksena sekd rakennusalalla ettd tehdas-
teollisuudessa, jotka reagoivat yleensd hyvin
herkasti taloudellisen toimeliaisuuden muu-
toksiin. Maataloudessa tyollisyys heikkeni
edelleen vuonna 2001, joskin hieman hitaam-
min kuin aiempina vuosina. Palvelualan tydlli-

kolmena ensimmadiseni nel-

syyden vuotuinen kasvuvauhti oli keskimaarin
yli 2,1 % vuoden 2001 kolmen ensimmiisen
neljdnneksen aikana, eli palveluala tuki tyo-
paikkojen nettomdiran kasvua vuonna 2001,
vaikka kasvu olikin hitaampaa kuin vuonna
2000.

Tyottomyys Idhes ennallaan vuonna 2001

Standardoitu tyottomyysaste oli keskimairin
8,3 % vuonna 2001, kun se oli vuonna 2000
ollut 8,8 %. Kun tyéttomyys oli viahentynyt
voimakkaasti ja tasaisesti vuoden 1997 puoli-
vdlistdi vuoden 2000 loppuun, euroalueen
tyottdmyysaste laski hieman tammi-huhti-
kuussa 2001, vakaantui touko-elokuussa ja
nousi loppuvuoden. Tama kavi yhteen tyolli-
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(mineraalien kaivu), sihko-, kaasu- ja vesihuollon.

Ei sisdlld kansainviilisid jérjestdji eikd ulkomaisia edustustoja.

syyden kasvun hidastumisen kanssa (ks. kuvio
19). Tyottdmien mdira vaheni euroalueella
vuoden 2001 aikana vain 7 000:lla, kun se oli
vuosina 1998-2000 vihentynyt vuosittain yli

Euroalueen tyottomyys

(kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutos miljoonina (vasen asteikko) D
— % tyOvoimasta (oikea asteikko)

3,0 112,0
25 111,5
20 111,0
1,5 ¢

110,5
1,0 ¢

110,0
0,5

19,5
0,0
05 19,0
-1,0 ¢ 18,5
1,5 < 8,0

1994 1996 1998 2000

Liihde: Eurostat.

Huom. 12 maata kdsittivin euroalueen tietoja (myds
2001 edeltineeltd ajalta).

1) Vuosimuutoksia ei ole puhdistettu kausivaihtelusta.

vuotta
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miljoonalla. Vuonna 2001 euroalueella oli kes-
kimaarin noin |1,4 miljoonaa ty6tontd. Yhta
paljon ty6ttomia oli ollut viimeksi vuonna
1992. Tyottomyys lisdantyi vuonna 2001, kun
samalla tyovoiman mairan kasvu jatkui ja oli
noin 0,9 %.

Vaikka tyomarkkinoiden epasuotuisa kehitys
on koskenut kaikkia ikiryhmia ja molempia
sukupuolia, viimeaikainen talouden laskusuh-
danne ei ndytd vaikuttaneen erityisen voimak-
kaasti ryhmiin, joissa tyottdmyys on suurta
(erityisesti naiset ja nuoret). Nuorisotyotto-
myysaste pysyi miltei ennallaan 16,7 prosen-
tissa vuoden 2000 viimeisestd neljanneksesta
vuoden 200! viimeiseen neljannekseen. Sen
sijaan 25-vuotiaiden ja sitd vanhempien tyot-
tomyysaste laski samana ajanjaksona 0,1 pro-
senttiyksikkod 7,3 prosenttiin. Molempien ika-
ryhmien tyottdmyys kehittyi samansuuntai-
sesti, eli se vdheni kevdiseen 200! asti ja
lisadantyi loppukesastd joulukuuhun 2001. Kun
miesten tyottomyysaste kasvoi vuonna 2001,
naisten tyottdmyysaste laski edelleen, joskin

hitaammin kuin vuonna 2000. Niin ollen mies-
ten ja naisten keskimaariisen tyottomyysas-
teen (miesten 6,9 % ja naisten 10,2 %) vdlinen
ero pieneni edelleen hieman. Erot eri ikaryh-
mien ja sukupuolten tydttédmyysasteiden va-
lilla olivat pienentyneet huomattavasti vuo-
sien 1997-2000 voimakkaan talouskasvun aikana.
Vuonna 2001 miesten ja naisten ty&ttomyysas-
teiden vilinen ero pieneni edelleen, mutta eri
ikiryhmien viliset erot pysyivit ennallaan.

Tyottomyys lisddntyi useimmissa euroalueen
maissa. Tosin joissakin maissa, joiden tyotto-
myysaste oli suuri, tyottdmyys vaheni hieman
vuoden aikana. Niin ollen tyottdmyysastei-
den hajonta euroalueen maiden vililla pieneni
vuonna 2001.

Euroalueen melko hyvi tydllisyyskehitys muu-
taman viime vuoden aikana saattaa osaksi joh-
tua ty6- ja hyoédykemarkkinoilla toteutetuista
uudistuksista ja palkkamaltin jatkumisesta. Ke-
hikossa 4 kerrotaan pdapiirteittdin ndiden uu-
distusten viimeaikaisesta kehityksesta.

Euroalueen tyo- ja hyodykemarkkinoiden rakenneuudistusten kehitys

Euroalueen ty6- ja hyodykemarkkinoiden joustavuuden lisddmiseksi tarkoitetut rakenneuudistukset tuovat
todenndkoisesti mukanaan huomattavia taloudellisia etuja ja vdhentdvit taloudellisiin sokkeihin liittyvid
sopeutuskustannuksia. Tédtd taustaa vasten Eurooppa-neuvoston Lissabonissa maaliskuussa 2000 pidetyssé
kokouksessa korostettiin rakenneuudistusten merkitystd kasvun ja tyollisyyden edistdmiseksi Euroopan unio-
nissa. Eurooppa-neuvoston mielestd etenkin tyo- ja hyodykemarkkinoiden uudistukset ovat keskeisin ehto
sille, ettd Euroopan unionista tulee maailman kilpailukykyisin ja dynaamisin talous. Tdma suuntaus sai tukea
myo6s Tukholmassa, Laekenissa ja Barcelonassa pidetyissd Eurooppa-neuvoston kokouksissa vuosina 2001 ja
2002. Tassd kehikossa tarkastellaan lyhyesti rakenneuudistusten toteuttamista euroalueen tyd- ja hyodyke-
markkinoilla vaonna 2001.

Euroalueen hyddykemarkkinoilla on edistytty viime vuosina rakenneuudistusten toteuttamisessa. Etenkin on
edistytty hyodykemarkkinoiden yhdentymisessi ja sddntelyd koskevissa uudistuksissa jakeluverkkokeskeisil-
14 toimialoilla. Hyodykemarkkinoiden yhdentyminen jatkui vuonna 2001, vaikka jotkut sovituista toimista
toteutetaan vasta muutaman vuoden kuluttua. Euroalueella tiytintoonpanemattomien sisdmarkkinadirektii-
vien keskimidrdinen osuus pieneni ja oli 2,7 % lokakuussa 2001, kun se oli marraskuussa 2000 ollut 3,3 %.
Liséksi lokakuussa 2001 ministerineuvosto hyviksyi eurooppalaisia yhtiditd koskevan sdédnnoston (European
Company Statute). Sen perusteella yritykset voivat muodostaa yhtion, joka on toimivaltainen koko Euroopan
unionin alueella ja jota koskee kaikissa jasenmaissa sovellettava Euroopan yhteison lainsdadanto. Jakeluverk-
kokeskeisten toimialojen sddntelyuudistuksissa pédstiin entistd kattavampaan, joskin yha puutteelliseen, sopi-
mukseen Euroopan unionin postitoimialan vapauttamisesta. Lisdksi sovittiin televiestintdalan uudistuksia
koskevista uusista direktiiveistd. Sikdli kuin ndmé uudistukset onnistuvat lisddmaiin tosiasiallista kilpailua
euroalueen hyodykemarkkinoilla, ne todenndkoisesti laskevat kuluttajahintoja ja parantavat pitkén aikavélin
tyollisyys- ja kasvunakymid.
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Edelld kuvatusta rohkaisevasta kehityksestd huolimatta on syytd todeta, ettd jasenvaltiot ovat edenneet eri
tahtiin markkinoiden vapauttamisessa ja ettd valtio-omisteisten yritysten markkinaosuudet ovat pysyneet
varsin suurina. Lisdksi on todettava, ettd EU:n jdsenvaltiot eivdt pédsseet yhteisymmarrykseen monista
tarkeistd uudistuksista vuonna 2001, esim. yritysostodirektiivin luonnoksesta ja EU:n laajuisesta patentista.
Barcelonassa Eurooppa-neuvosto piitti, ettd muut kuin kotitaloudet voivat vapaasti valita sahkon- ja kaasun-
toimittajansa vuodesta 2004 alkaen. Séhko- ja kaasumarkkinoiden avaamisesta kotitalouksille ei kuitenkaan
tehty paitostd. Sitd paitsi useimmissa maissa sahkon ja kaasun jakelu on yhé laillisesti alueellisen tai paikalli-
sen monopolin hallussa. Onkin olemassa riski, ettd nima monopolit kaappaavat markkinoiden vapauttamises-
ta koituvat hyodyt itselleen eivitki ne siirry edelleen kuluttajille.

Tyomarkkinoilla rakenneuudistuksia on toteutettu eri maissa eri tahtiin toisin kuin hyodykemarkkinoilla, joilla
rakenneuudistusten toteuttaminen liittyy usein EY:n direktiivien soveltamiseen. Tyomarkkinauudistukset taas
pohjautuvat vahvasti kansallisiin aloitteisiin.

Vuonna 2001 jotkin euroalueen maat toteuttivat uudistuksia tyohon kohdistuvan verorasituksen keventami-
seksi tarkoituksenaan kehittdd tyon kannustimia. Ndin 1990-luvulla yhd tirkedmméksi tullut verotuksen ja
sosiaaliturvamaksujen keventiminen jatkui. Monet jasenvaltiot ovat myos sopineet toimista tyonhankkimisen
parantamiseksi tai ryhtyneet toteuttamaan niitd joko pyrkimélld lisdaméadn tyon kannustimia tyottomyyskor-
vausjarjestelmén uudistusten myotd tai pyrkimalld tehostamaan tydvoimatoimistojen tarjoamia palveluja.
Lisdksi on pyritty suosimaan osa-aikasopimusten entistd laajempaa kéyttod. Tyosuojelulainsdddannon rajoi-
tusten keventamistd ei késitelty vuonna 2001.

Pitkédén jatkunut suurty6ttomyys ja alhainen tyovoimaosuus useissa euroalueen maissa viittaavat siihen, ettid
perusteellisia tyomarkkinauudistuksia tarvitaan yhi. Erityisen téarkeitd ovat joustavat palkat ja eri palkkaluo-
kat, tyonhakuun eiké tyomarkkinoille osallistumattomuuteen kannustavat verotus- ja etuusjérjestelmien uudis-
tukset, koulutuksen ja elinikdisen oppimisen parantaminen, jolla véltetddn inhimillisen padoman heikkenemi-
nen ja vanhentuminen, sekd vapaampi tydsuojelulainsdddénto. Tyollisyyden kasvu ja tyottomyyden vihene-
minen vuosien 1997-2000 voimakkaan talouskasvun aikana oli tosin huomattavampaa kuin aiemmin
1990-luvulla, miki viittaa siihen, ettd euroalueella viime vuosien tyomarkkinauudistukset ovat olleet oikean

suuntaisia.

Kaiken kaikkiaan euroalueen tyd- ja hyodykemarkkinoiden joustavuuden ja kilpailun nykyisid esteitd poiste-
taan parhaillaan vahitellen, mutta paljon on vield tehtiva, jotta tavoite tehdd EU:sta maailman kilpailukykyisin
ja dynaamisin talous toteutuu. Kuten Eurooppa-neuvoston kokouksessa Barcelonassa vuonna 2002 korostet-
tiin, tyollisyyden edistédmisti ja eurooppalaisten markkinoiden integraatiota on korostettava.

5 Julkinen talous

kaan lukien rahoitusasema oli 1,3 % alijaamai-
nen vuonna 2001, kun se oli vuonna 2000
ollut 0,2 % ylijaamainen. Rahoitusaseman heik-

Julkisen talouden rahoitusasemien
heikkeneminen vuonna 2001

Euroalueen keskimaariinen julkisen talouden  kenemiseen on vaikuttanut suhdanneautoma-
rahoitusasema heikkeni vuonna 2001 ensim- tiikan toimiminen silloin, kun taloudellinen toi-
maistd kertaa vuoden 1993 jilkeen. Tuoreim-  meliaisuus on heikentynyt, seki se, etti jois-
pien kdytettdvissd olevien Eurostatin tietojen  sakin euroalueen maissa on toteutettu

mukaan rahoitusaseman alijaami oli 1,3 %
BKT:std, kun se oli vuonna 2000 ollut 0,8 %
(ndihin lukuihin eivat sisally UMTS-luvista saa-
dut tulot) (ks. taulukko 9). UMTS-tulot mu-
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mittavia veronkevennyksii ilman riittavda me-
nojen karsimista. Tdman seurauksena useim-
mat maat eivdt saavuttaneet vuoden 2000 lo-
pussa ja vuoden 2001 alussa tehtyihin vakaus-
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Julkinen talous euroalueen maissa
(% BKT:stii)

Julkisen talouden ylijaama (+) tai alijadima (-)

| 1998 | 1999 2000 2001
Euroalue -2,2 -1,3 -0,8 -1,3
Belgia -0,9 -0,6 0,1 0,0
Saksa 2,2 -1,6 -1,3 2,7
Kreikka 24 -1,7 -0,8 -0,3
Espanja -2,6 -1,1 -0,4 0,0
Ranska 2,7 -1,6 -1,3 -1,5
Irlanti 23 23 4,5 1,7
Italia -2,8 -1,8 -1,7 -1,4
Luxemburg 3,2 3,8 58 5,0
Alankomaat -0,8 0.4 1,5 0,2
Itivalta 2.4 2,2 -1,9 0,1
Portugali 23 2,2 -1,9 2,2
Suomi 1,3 1,9 7,0 49
Julkisen talouden bruttovelka
1998 1999 2000 2001
Euroalue 73,7 72,6 70,1 69,1
Belgia 119,3 115,0 109,3 107,5
Saksa 60,9 61,3 60,3 59,8
Kreikka 105,0 103,8 102,8 99,7
Espanja 64,6 63,1 60,4 57,2
Ranska 59,5 58,5 57.4 57,2
Irlanti 55,1 49,6 39,0 36,6
Italia 116,4 114,5 110,6 109,4
Luxemburg 6,3 6,0 5,6 55
Alankomaat 66,8 63,1 56,0 53,2
Itdvalta 63,9 64,9 63,6 61,7
Portugali 54,8 54,2 53,4 55,6
Suomi 48,8 46,3 44,0 43,6

Ldhteet: Eurostat ja EKP euroalueen yhteenlaskettujen tietojen osalta.
Huom. Tiedot perustuvat EKT 95:een. Rahoitusjicmiin ei siséilly UMTS-toimilupien myynnistd saatuja tuloja.

ohjelman tarkistuksiin kirjaamiaan rahoitus-
aseman tavoitteita. Suhteessa BKT:hen tavoit-
teista jadtiin keskimaarin 0,7 prosenttiyksikkoa.

Vaikka euroalueen keskimiirdinen velkasuh-
de heikkeni, muutamat maat (Kreikka, Espan-
ja, Italia ja Itavalta) pystyivat parantamaan jul-
kisen talouden rahoitusasemaansa vuonna
2001. Osasyyna tahin oli joissakin tapauksis-
sa se, ettd vuoden 2000 voimakas talouskasvu
vaikutti viivdstyneesti verotuloihin ja kerta-
luonteisiin toimiin. Seitseman maan rahoitus-
asema oli tasapainossa tai ylijadmdinen vuon-
na 2001, yhden maan alijaama oli alle 0,5 %
BKT:std, ja neljan maan (Saksan, Ranskan, Ita-

lian ja Portugalin) alijaamat olivat yhd melko
suuret. Saksassa ja Portugalissa alijaamat oli-
vat jopa noin | prosenttiyksikkoa suuremmat
kuin vakausohjelmaan edelliselld tarkistuskier-
roksella kirjatut tavoitteet. Sekd Portugalin
2,2 prosentin alijaama BKT:std ettd etenkin
Saksan 2,7 prosentin alijaama BKT:std vuonna
2001 ei ole kaukana Maastrichtin sopimuksen
viitearvosta eli 3 prosentista. Vain muutama
maa (Espanja, Luxemburg, Itdvalta ja Suomi)
onnistui saavuttamaan vakausohjelmaan edel-
liselld tarkistuskierroksella kirjaamansa tavoit-
teet, ja maista kaksi — Luxemburg ja Itdvalta —
ylitti budjettitavoitteensa reilusti.
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Korkomenojen pienenemisen myoti julkisten
menojen suhde BKT:hen pieneni hieman eu-
roalueella vuonna 2001. BKT:hen suhteutetut
perusmenot lisddntyivat hieman, kun ne olivat
vuonna 2000 pienentyneet noin 3/4 prosent-
tiyksikkod. Maista noin puolet onnistuivat pie-
nentdmain julkisten menojen osuutta BKT:sta
entisestdan. Julkiset investoinnit tasaantuivat
euroalueella 2,5 prosenttiin BKT:std vuonna
2001. Aiempien vuosien tapaan terveyden-
huoltomenojen tavoitteet ylittyivat useissa
maissa vuonna 200l. Muutamaa poikkeusta
lukuun ottamatta julkisen talouden tulojen
suhde BKT:hen heikkeni kaikissa euroalueen
maissa vuonna 2001. Tama johtui ldhinna sii-
td, ettd monissa jasenvaltioissa (Belgia, Saksa,
Ranska, Irlanti, Italia, Luxemburg, Alankomaat
ja Suomi) oli toteutettu huomattavia verojen
ja sosiaaliturvamaksujen kevennyksia.

Euroalueen julkisen velan suhde BKT:hen pie-
neni 1,0 prosenttiyksikkéda 69,1 prosenttiin
vuonna 2001. Pieneneminen oli alkuperiista
tavoitetta viahdisempdd, koska julkisen talou-
den jadamit heikkenividt ja talouskasvu oli en-
nakoitua hitaampaa. Julkisen velan suhde
BKT:hen ei kuitenkaan suurentunut missddn
euroalueen maassa Portugalia lukuun ottamat-
ta. Pieneneminen oli erityisen voimakasta Es-
panjassa ja Kreikassa, joissa velkasuhde pie-
neni yli 3 prosenttiyksikkoa. Alijadma-velka-
korjaukset, jotka eivit vaikuta alijadamin
suhteeseen BKT:hen mutta jotka vaikuttavat
julkisen talouden velan miiraan, olivat 0,3 %
BKT:std vuonna 2001. Velkasuhteen véhdista
pienenemistd selittdd myos se, ettd yksityistd-
misestd saatuja huomattavia tuloja on joissa-
kin maissa kdytetty muihin rahoitustransak-
tioihin, esimerkiksi padomasijoituksiin valtion
yrityksiin.

Euroopan komission tietojen mukaan euro-
alueen finanssipolitiikkaa kevennettiin edelli-
sen vuoden tapaan my&s vuonna 2001. Tama
ilmenee kausivaihteluista puhdistetun perus-
ylijadman pienenemisend entisestdan. Finans-
sipolitiikan keveneminen oli selvintd maissa,
joissa toteutettiin huomattavia veronkeven-
nyksid ilman riittdvdid menojen karsimista.
Harkinnanvaraisen finanssipolitiikan keventa-
misen lisdksi suhdanneautomatiikan toimimi-
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nen vaikutti kuitenkin toteutunutta kehitysta
kuvaaviin lukuihin vuonna 2001. Julkisen ta-
louden rahoitusaseman heikkeneminen va-
kausohjelman alkuperaisiin tavoitteisiin nah-
den kuvastaa ldhinnd talouskasvun hidastumi-
sen vaikutusta julkiseen talouteen verrattuna,
ndin jalkikateen, niihin melko optimistisiin ko-
konaistaloudellisiin ennusteisiin, joihin vuo-
den 200! budjettisuunnitelmat perustuivat,
koska useimmat maat eivit rajoittaneet suh-
danneautomatiikan toimimista.

Vakausohjelmien arviointi

Kun verrataan vuoden 2001 lopussa tehtyihin
vakausohjelman tarkistuksiin kirjattuja, vuot-
ta 2002 koskevia tavoitteita edellisvuonna
tehtyihin tarkistuksiin kirjattuihin tavoitteisiin,
kdy ilmi, ettd useimmat maat ovat muokan-
neet nimellista budjettitavoitettaan vastamaan
heikentyvda talousymparistéd. Tami kertoo
odotettua heikommasta toteutuneesta kehi-
tyksestd vuonna 2001 sekd suhdanneautoma-
tiikan toimimisesta vuonna 2002. Kaiken kaik-
kiaan vakausohjelman tarkistuksissa vuotta
2002 varten suunniteltu euroalueen finanssi-
politiikka on lievasti kireaa.

Niiden maiden, joiden julkisen talouden ra-
hoitusasema on vield epitasapainossa, on py-
rittiva tavoittelemaan rahoitusasemaa, joka
on lahelld tasapainoa tai ylijaamainen. Talla
hetkelld joillakin niilld mailla on hyvin vahan
liilkkumavaraa suhdanneautomatiikan sallimi-
seksi, koska nimelliset alijadmdt ovat ndissd
maissa ldhestyneet viitearvoa, joka on 3 %
BKT:std. Alijadamat voivat jopa ylittaa viitear-
von, jos suunnitellut julkisen talouden ter-
vehdyttimistoimet ovat ennakoitua tehotto-
mammat, menotavoitteet ylittyvit tai talous-
kasvun elpyminen hidastuu tai viivdstyy niistd
melko optimistisista oletuksista, joita on kir-
jattu joihinkin vakausohjelman tarkistuksiin.

Tuoreimmissa vakausohjelman tarkistuksissa
vahvistetaan uudelleen sitoutuminen tavoit-
teeseen saavuttaa tasapainoinen rahoitusase-
ma. Italian tavoite on saavuttaa tasapaino vuo-
teen 2003 mennessd ja Saksan, Ranskan ja
Portugalin tavoite vuoteen 2004 mennessa.
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Tami sitoutuminen estdd sen, ettei keskipit-
kan aikavilin tavoitteesta saavuttaa rahoitus-
asema, joka on lahelld tasapainoa tai ylijaa-
mainen, tule jatkuvasti muuttuvaa tavoitetta.
Ndin vakaus- ja kasvusopimuksen uskottavuus
sdilyy. Tdllaisen tavoitteen saavuttamiseen tar-
vittavia toimia ei kuitenkaan ole aina mairi-
telty selkeasti. Lisdksi alijaamatavoitteisiin py-
ritdan joskus kertaluonteisilla toimilla, esim.
myymalld kiinteist6ja, mika ei ole kestivaa
julkisen talouden vakauttamista (etenkin
Italiassa, jossa kertaluonteiset toimet on
korvattava pysyvilld toimilla, joista parhaillaan
keskustellaan).

Euroopan komissio antoi tammikuussa 2002
Saksalle ja Portugalille ennakkovaroituksen
niiden julkisen talouden kehityksestd vuonna
2001 ja ennustetusta kehityksestd vuonna
2002. Koska kumpikin maa sittemmin vahvisti
uudelleen finanssipoliittiset sitoumuksensa ja
jopa tiukensi niitd, maat olivat Ecofin-neuvos-
ton mielestd ottaneet komission huolen riit-
tdvdn vakavasti. Lausunnossaan niiden maiden
vakausohjelmien tarkistuksista, joiden julki-
nen talous on edelleen epitasapainossa, Eco-
fin-neuvosto tuki voimakkaasti sitd, ettd ter-
ve julkisen talouden rahoitusasema on saavu-
tettava vuosiin 2003 ja 2004 mennessa.

Niiden maiden, jotka ovat jo saavuttaneet ter-
veen rahoitusaseman, tulisi antaa suhdanne-
automatiikan toimia symmetrisesti suhdanne-

tilanteen muuttuessa. Niin ne edistdisivat ko-
konaistaloudellista vakautta. Harkinnanvarai-
seen, suhdanteet huomioon ottavaan finans-
sipolitiikkaan ei toisaalta ole aihetta, koska se
ei ole aikaisemmin vaikuttanut suotuisasti, ku-
ten on odotettu. Pitkit viivistymat ovat usein
johtaneet siihen, ettd suhdanteita tasapainot-
tamaan tarkoitetut toimet ovatkin vahvista-
neet suhdanteita. Sitd paitsi valtiot ovat pi-
kemminkin aktivoineet taloudellista toime-
liaisuutta laskusuhdanteiden aikana kuin
hillinneet sitd talouskasvun aikana. Ne ovat
varsin halukkaasti toteuttaneet vain tilapaisik-
si tarkoitettuja, menoja lisddvida toimia sen
sijaan ettd olisivat luopuneet niista sitten, kun
niitd ei taloustilanteen vuoksi endi tarvita.
Jos tillainen epasymmetrinen kdyttdytyminen
pitkittyy, julkinen kulutus voi lisddntya ja ali-
jadmadsuhteet suurentua, mikd puolestaan voi
uhata julkisen talouden kestavyytta.

Julkisen talouden rakenneuudistusten
kehitys

Sen perusteella, mitda Euroopan kasvupoten-
tiaalin lisddmisestd sanotaan Eurooppa-neu-
voston Lissabonissa vuonna 2000 pidetyn ko-
kouksen paitelmissd, julkisen talouden raken-
neuudistuksilla pitdisi olla keskeinen asema.
Hyvin suunnitellut julkisen talouden uudistuk-
set parantavat hyvinvointia talouskasvua vauh-
dittamalla ja edistéavat julkisen talouden kes-

Finanssipolitiikka ja pitkin aikavilin talouskasvua

Yksi euroalueen suurimmista haasteista on parantaa talouden pitkdn aikavilin kasvundkymid. Neljdn viime
vuosikymmenen aikana kasvu on hidastunut useimmissa euroalueen maissa. Kasvu oli 1990-luvulla keski-
médrin 2 %, mikd on yhden prosenttiyksikon hitaampaa kuin Yhdysvalloissa. Dynaamisen, investointeja
tukevan ilmapiirin puutteen on sanottu olevan yksi syy tihdn melko heikkoon kehitykseen. Tarvitaan perus-
teellisia finanssipolitiikan uudistuksia, jotta saavutetaan nopeampi potentiaalinen kasvuvauhti.

Julkisen talouden vaikutus pitkén aikavélin kasvuun

Kasvuun keskeisesti vaikuttavia tekijoitd ovat sddstot, inhimillisen ja fyysisen pddoman investoinnit, tekniset

talouden vakauden ja kestdvyyden sekd meno- ja veropolitiikan kautta. Julkisen talouden merkitys euroalueen
potentiaalisen kasvun edistdmisessé on ollut vaihteleva.
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Julkisen talouden vakaus ja kestivyys

Vakaan ja kestdvin julkisen talouden edellytyksend on pieni alijadaméd ja pieni julkinen velka. Téllainen
julkinen talous vahvistaa odotuksia makrotalouden vakaudesta, ennustettavaa finanssipolitiikkaa ja suotuisaa
pitkén aikavélin rahoitustilannetta. Néin puolestaan luodaan ilmapiiri, joka kannustaa sijoittamiseen, innova-
tiivisuuteen ja yrittdjyyteen.

Julkisten menojen politiikka

Julkisten menojen miéri ja laatu voivat myos vaikuttaa kasvuun. Meno-ohjelmia on ylipdétddn arvioitava sen
mukaan, mikéd on julkisten menojen kustannustehokkuus (esim. verrattuna yksityissektoriin), millaisia ovat
niiden tyontekoa, investointeja ja sddstamistd ehkadisevat kannustinvédristymét sekd védristymit, jotka aiheu-
tuvat menojen rahoittamiseen tarvittavista veroista. Esimerkiksi runsaat sosiaalietuudet voivat olla tehokkaita
tyontekoa estdvid kannustinvadristymid. Valtionhallinto on melko suuri myos kansainvilisesti tarkasteltuna, ja
useimpien euroalueen maiden julkisten menojen osuus BKT:std on yli 40 %.

Veropolitiikka

Veropolitiikka vaikuttaa ratkaisevasti pitkén aikavélin kasvuun. Etenkin suuret henkil6-, yritys- ja pidomave-
rot vihentdvat tyonteon mielekkyyttd, halukkuutta panostaa opiskeluun ja fyysiseen padomaan sekd sddstami-
seen. Kansainvilisestikddn ei olla tyytyvaisid sen suhteen, kuinka tehokasta julkisen sektorin rahoittaminen
veropolitiikan keinoin on. Marginaalitulovero ja keskimiérdinen verotaakka ovat yhd melko suuret, ja useim-
missa euroalueen maissa julkiset tulot ylittavit 40 % BKT:std. Verojdrjestelmien uudistamisessa ja marginaa-
lituloverotaakan pienentdmisessd on edistytty jonkin verran. Mutta liikkumavaraa verojen keventdmiseen on
vahin, koska samalla on karsittava riittdvésti menoja.

Finanssipolitilkan merkitys Euroopan kasvustrategiassa

Kokouksessaan Tukholmassa maaliskuussa 2001 Eurooppa-neuvosto sopi julkisen talouden laatua ja kestd-
vyyttd koskevasta strategiapaperista tarkoituksenaan parantaa julkisen talouden vaikutusta kasvuun ja tyolli-
syyteen. Strategiassa painotetaan kolmea menettelytapaa. Ensiksi valtioiden tulisi tukea vakaata makrotalou-
dellista toimintaympéristod tasapainottamalla julkista taloutta ja vdhentdmilld velan madrdda. Niiden tulisi
my0s edistdd tyollisyys- ja eldkejérjestelmien uudistamista. Toiseksi valtioiden tulisi tehdd vero- ja etuusjar-
jestelmisté tyollistymistd suosivia keventdmailld verotusta ja uudistamalla sosiaalietuusjirjestelméd. Kolman-
neksi valtioiden tulisi suunnata julkiset varat fyysisen ja inhimillisen pddoman kartuttamiseen. Paperissa
suositetaan kattavaa strategiaa. Tdllainen strategia tukisi talouden vakauttamista, kestidvyyttd ja kasvua itseddn
ruokkivana kierteend ja edistdisi talouskasvua ja tyollisyytta.

Hyvin suunnitellut instituutiot, jotka luovat kannustimia toteuttaa vakaata ja kestdvéd politiikkaa, ovat valtté-
mattomid edelld selostettujen tavoitteiden saavuttamiseksi. Pitdisi myos harkita euroalueen maiden verotusta
ja julkisia menoja ohjaavien sddntojen ja institutionaalisten tekijoiden uudistamista. Niin ollen sdéntdjd, jotka
ohjaavat valtion osallistumista hyodykkeiden, palvelujen ja sosiaaliturvavakuutuksen rahoittamiseen ja tuotta-
miseen, on seurattava ja uudistettava tarpeen mukaan.

tavyyttd pitkalld aikavililla (ks. kehikko 5). Kai-  hostaa talouskasvua keskipitkdlla tai pitkalla
ken kaikkiaan julkisen talouden panoksen li- aikavililla. Niitd ennen tai ainakin niiden kans-
sdamisessa potentiaalisen kasvun lisadamiseksi  sa samanaikaisesti pitdisi vastapainoksi kui-
on kuitenkin edistytty vain hieman. tenkin hillitd menoja, jotta terveen rahoitus-

aseman saavuttaminen tai yllapitdminen ei vaa-

Tahin mennessd toteutetut tai suunnitellut
verojen kevennykset ovat tervetulleita raken-
teellisesta nikokulmasta, silli ne voivat te-
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rannu. Koska julkiset investoinnit edistdvit
kasvua, menojen hillitsemisen tulisikin koh-
distua nykyisiin menoihin. Vuonna 2002
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BKT:hen suhteutettujen perusmenojen on
kuitenkin ennustettu kasvavan /2 prosenttiyk-
sikkdd. Koska menotavoitteet ovat usein ai-
kaisemmin ylittyneet, vakauttamistoimia ei ole

voitu toteuttaa. Tehokkaat kulutusta seuraa-
vat ja hillitsevit mekanismit parantaisivatkin
budjettitavoitteiden uskottavuutta kaikilla val-
tionhallinnon tasoilla.

6 Globaali makrotaloudellinen ymparisto, valuuttakurssit ja

maksutase

Maailmantalouden kasvu heikkeni merkit-
tdvdsti vuonna 2001

Maailmantalouden kasvu hidastui huomatta-
vasti vuonna 2001 edellisen vuoden ennitys-
maisen nopean kasvun jilkeen. Maailman
BKT:n maiiran arvioidaan kasvaneen 2 %
vuonna 2001, kun se vuonna 2000 oli kasva-
nut 4,6 %, mikd oli nopein kasvuvauhti sitten
1980-luvun puolivdlin. Maailmankaupan kas-
vuvauhti hidastui vielakin enemman eli arviol-
ta 12,5 prosentista 0,7 prosenttiin. Talous-
kasvun hidastumiseen keskeisesti vaikuttanei-
ta tekijoitd olivat tieto- ja viestintdtekniikan
tuotteiden kysynnin supistuminen erityisesti
Yhdysvalloissa, maailmantalouden tilanteen
yleinen heikkeneminen ja se, ettd 6ljyn hin-
nan raju nousu vuonna 2000 alkoi vaikuttaa
vasta viivastyman jalkeen (ks. kehikko 6). Syys-
kuun | 1. pdivdn terrori-iskut Yhdysvalloissa
lisdsivat epavarmuutta ja vaikuttivat tilapai-
sesti mutta suoraan talouskehitykseen.

Yhdysvaltain kymmenen vuotta jatkunut ta-
louskasvu pyséahtyi vuonna 2001. Yhdysvalta-
lainen taloustutkimuslaitos National Bureau
of Economic Research ilmoitti marraskuussa,
ettd sen niakemyksen mukaan taantuma oli
alkanut maaliskuussa 2001. Lausunnossaan lai-
tos korosti, ettd syyskuun | |. pdivan terrori-
iskut olivat heikentineet entisestaan BKT:n
mairan kasvua. Vuonna 2001 BKT:n miaird
kasvoi 1,2 %, kun se edellisend vuonna oli
kasvanut 4,1 %. Tyon tuottavuus koheni muil-
la kuin maatalouteen kuuluvilla yritystoimin-
nan aloilla keskimdirin 1,9 %, kun se edellise-
na vuonna oli kasvanut 3,3 %. BKT:n maaran
kasvu hidastui vuonna 2001 padasiassa siksi,
ettd yksityisten yritysten kiintedt investoinnit
ja varastot supistuivat voimakkaasti. Yuonna
2001 yksityisten yritysten kiintedt investoin-

nit supistuivat 1,9 %, kun ne vuonna 2000
olivat kasvaneet 7,6 %. BKT:n méddran kasvua
tukivat vuonna 2001 julkisten menojen kasvu
ja yksityisen kulutuksen kasvu, jonka kasvu-
vaikutus oli 2,1 prosenttiyksikkod, kun se
edellisend vuonna oli ollut 3,3 prosenttiyksik-
kéa. Tuontiin verrattuna vienti vaheni voi-
makkaasti, joten ulkomaankaupan vaikutus
BKT:n madran kasvuun oli —0,1 prosenttiyk-
sikkod, kun se edellisend vuonna oli ollut —0,8
prosenttiyksikkoa.

Kasvun hidastumisesta huolimatta Yhdysval-
tain talouden tasapainottomuudet eivit tdy-
sin korjaantuneet. Erityisesti luotonanto yksi-
tyiselle sektorille lisddntyi ja yritysten netto-
kassavirtojen ja velanhoitokulujen vilinen
suhde pieneni. My6s kotitalouksien velat kas-
voivat ja kotitalouksien velanhoitokulut olivat
pitkdn aikavilin keskiarvoon verrattuna suu-
ret. Yhdysvaltain talouskasvun hidastuminen
vaikutti vain vahan siihen, ettd vaihtotaseen
alijaama pieneni 4, prosenttiin BKT:std vuon-
na 2001, kun se vuonna 2000 oli ollut 4,5 %
BKT:sta.

Oljyn hinnan lasku pienensi merkittavisti in-
flaatiopaineita Yhdysvalloissa. Kuluttajahin-
taindeksilla mitattu vuotuinen inflaatiovauhti
hidastui 2,8 prosenttiin edellisen vuoden 3,3
prosentista, ja tuottajahintaindeksilla mitattu
vuotuinen inflaatiovauhti hidastui 2 prosent-
tiin edellisen vuoden 3,6 prosentista. Koti-
maisen kysynndn heikkenemisestd huolimatta
ilman elintarvikkeiden ja energian hintojen vai-
kutusta lasketun kuluttajahintaindeksin kas-
vuvauhti nopeutui hieman eli 2,6 prosenttiin,
kun se vuonna 2000 oli ollut 2,4 %. Niin las-
kettu indeksi antaa kuluttajahintaindeksia luo-
tettavamman kuvan taustalla olevista hinta-
paineista.
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Kansainvilisen suhdannekehityksen samanaikaisuuteen vaikuttavia tekijoiti

Maailmantalouden hidastumiseen vuonna 2001 vaikutti merkittavésti suurten talouksien suhdannekehityksen
samanaikaisuus. Suhdannesyklien aiempaa suurempi samanaikaisuus on tirkedd talouskehitystd koskevien
ennusteiden ja padtoksenteon kannalta. Erityisesti jos havaittu suhdannesyklien samanaikaisuuden lisdédntymi-
nen johtuu siitd, ettd eri maiden suhdannesyklien vilittymismekanismit ovat vahvistuneet globalisaation
myotd, jopa suhteellisen suljetut ja suuret taloudet voivat olla aiempaa alttiimpia ulkomaisille heijastusvaiku-
tuksille. Jos ndin on, maakohtaisia talousndkymii arvioitaessa kansainvélisen ympériston painoa on lisdttavi
huomattavasti. Kansainvélisen suhdannekehityksen samanaikaisuuteen vaikuttavia tirkeimpid tekijoitd ovat
kauppayhteydet, rahoitusinstrumenttien kansainvélinen hajauttaminen, luottamusilmapiirin heijastuminen mui-
hin maihin ja yhteiset sokit.

Eri maiden keskindinen taloudellinen riippuvuus johtuu suurelta osin kauppayhteyksistd. Pitkdlld aikavalilla
nami ulkomaankauppaan liittyvét yhteydet ovat yleenséd voimistuneet, kun kaupan méiréd on kasvanut maail-
mantalouden tuotantoa nopeammin. Esimerkiksi euroalueen avoimuus on lisddntynyt huomattavasti viime
vuosikymmenen aikana. Tavaranvienti euroalueen ulkopuolisiin maihin kasvoi yli 15 prosenttiin euroalueen
BKT:std vuonna 2000, kun se vuonna 1991 oli ollut 9 % BKT:std. Tavarantuonti kasvoi 16 prosenttiin
BKT:std vuonna 2000, kun se vuonna 1991 oli ollut 11 % BKT:std. Kansainviliset tuotantoketjut ovat olleet
tarkeitd avoimuuden lisddntymisessd, ja ne ovat myos merkittdvi tekijd heijastusvaikutusten vilittymisessd
ulkomaankaupan kautta. Esimerkiksi Yhdysvaltain talouden viimeaikainen hidastuminen liittyi voimakkaasti
siihen, ettd tieto- ja viestintdtekniikan tuotteiden kysyntéd supistui jyrkésti Yhdysvalloissa. Ndihin avoimen
sektorin tuotteisiin liittyy kansainvilisid tuotantoketjuja. Taman vuoksi Yhdysvalloissa vuoden 2000 jalkipuo-
liskolla alkanut talouden hidastuminen levisi nopeasti Kaakkois-Aasian pieniin ja avoimiin talouksiin, jotka
ovat tieto- ja viestintitekniikan tuotteiden tirkeimpid valmistajia. Ne myds tuovat paljon tavaroita kolmansilta
osapuolilta kuten euroalueelta. Viimeaikaisessa laskusuhdanteessa euroalueen taloutta heikensivit suoraan
Yhdysvaltain talouden hidastumisen vaikutukset ulkomaankauppaan ja epédsuorasti Yhdysvaltain talouden
hidastumisen vaikutukset Kaakkois-Aasian maihin ja muualle maailmaan. Ndma vaikutukset nékyivit kuiten-
kin vasta vuonna 2001.

Tamai kehitys korostaa sité, ettd suhdannekehitykseen vaikuttavat tekijét vilittyvidt myos muuten kuin ulko-
maankaupan kautta. Tété taustaa vasten viime aikoina on kiinnitetty huomiota rahataloudellisiin kytkoksiin.
Yksityiset sijoittajat, yritykset ja institutionaaliset sijoittajat ovat muutaman viime vuoden aikana lisénneet
merkittdvésti velkojensa ja saamistensa hajauttamista kansainvilisesti. Erityisesti yritykset ovat laajentaneet
huomattavasti toimintojaan ulkomaille varsinkin fuusioiden ja yritysostojen kautta. Ulkomaisten osakkuusyh-
tididen toiminnasta Kertyneen liikevaihdon osuus yritysten koko liikevaihdosta on yleisesti kasvussa. Vuodes-
ta 1980 vuoteen 2000 suurissa ja kehittyneissd talouksissa olevien ulkomaiset velat ja saamiset kaksinkertais-
tuivat suhteessa BKT:hen. Sijoitusinstrumenttien kansainvélinen hajauttaminen kiihtyi huomattavasti 1990-
luvulla Japania lukuun ottamatta. Vuosikymmenen loppuun mennessd ulkomaisten velkojen ja saamisten
osuus BKT:std oli miltei 100 % useissa suurissa talouksissa. Kansainvilisen sijoittamisen myoti seké yrityk-
set ettd kotitaloudet ovat voineet tulla aiempaa alttiimmiksi ulkomaiselle talouskehitykselle. Kansainvilisten
sijoitusten lisddntymisestd saattaa johtua myos se, ettd rahoitusmarkkinat ovat viime vuosina yhdenmukaistu-
neet erityisesti osakkeiden tuottojen suhteen. Osakkeiden hinnat vaikuttavat yritysten rahoitustilanteeseen ja
kotitalouksien varallisuuteen. Siten osakkeiden hintojen korrelaatio voi olla merkittdvéd vilittymiskanava.
Taloudelliset kytkokset ovat nédin ollen saattaneet vaikuttaa suhdannekehityksen samanaikaistumiseen viime
aikoina.

Suhdannesyklit ovat voineet vilittyd myos luottamusilmapiirin heijastumisen kautta. Luottamusindikaattorien
suuri korrelaatio maiden valilld voi liittyd suhdannesyklien suureen korrelaatioon, mutta se voi johtua myos
heijastusvaikutuksista. Jos yhden maan kansalaiset yksinkertaisesti jiljittelevédt ulkomaisten kumppaniensa
toimintaa, luottamuspula saattaa heijastua maasta toiseen riippumatta maiden vilisistéd taloudellisista kytkok-
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sistd. Yhdysvaltojen ja euroalueen vililld on vuosina 1999-2001 havaittu olevan suuri luottamusindikaatto-

rien korrelaatio. Korrelaatiokerroin oli tuona ajanjaksona jopa 0,8 (Yhdysvaltojen tiedoissa oli kolmen neljdn-

neksen viive), kun vuosina 1990-2001 korrelaatiokerroin oli ollut 0,4.!

Maailman suurien talousalueiden kasvun nykyinen samankaltainen kehitys voi kuitenkin johtua myds yhtei-

sistd sokeista. Maailmantalouden hidastumiseen on 1970-luvun o6ljykriisistd ldhtien usein liittynyt se, ettd

Oljyn hinnan jyrkkd nousu alkaa vaikuttaa vasta viivdstymin jidlkeen. Tdmid voi koskea myds maailman

suurten talouksien hidastumista vuonna 2001, koska dollareina laskettu 6ljyn hinta nousi yli kolminkertaiseksi

vuosina 1999-2000. Kansainvilisen suhdannekehityksen nykyiseen samanaikaisuuteen mahdollisesti vaikut-

tavien tekijoiden suhteellisen merkityksen luotettava arviointi edellyttdisi kuitenkin vankempaa teoreettista

pohjaa kuin nykyisin on kdytettdvissd ja empiirisid todisteita.

1 IMF: World Economic Outlook, lokakuu 2001, kehikko 2.1.

Talouskasvu hidastui odotettua jyrkemmin ja
pitkdaikaisemmin, joten Yhdysvaltain keskus-
pankin avomarkkinakomitea laski federal funds
-tavoitekorkoa useaan otteeseen vuonna 2001,
ja 11.12.2001 se oli 1,75 %, mika on alhaisin
40 vuoteen. Tavoitekorko oli ollut vuoden
2000 lopussa 6,5 %. Avomarkkinakomitean vi-
rallisten lausuntojen mukaan rahapoliittisia
paatoksid ohjasi vuonna 2001 talousndkymien
heikkeneminen ja yrityssektorin samanaikai-
nen sopeuttaminen sekd yksityisen kulutuk-
sen kasvun hidastuminen. Helmikuussa 200]|
Yhdysvaltain uusi hallitus esitti kongressille
julkisen talouden tulojen pysyvdi pienenta-
mistd siten, ettd kevennettdisiin erityisesti
henkilékohtaista tuloverotusta. Toukokuussa
2001 kongressi hyvaksyi paatoslauselman, jon-
ka mukaan veronkevennykset vuosina 2002—
201 | ovat yhteensd | 350 miljardia Yhdysval-
tain dollaria, kun hallituksen esitys oli ollut
I 600 miljardia dollaria.

Japanin taloudessa ndhtiin elpymisen merkke-
ja vuonna 2000, mutta sitten tilanne heikkeni
huomattavasti. Osittain tima johtui maailman-
talouden kysynnan supistumisesta vuonna
2001 seka yksityisten yritysten rakenteellisis-
ta ongelmista ja varallisuushintojen jatkuvasta
laskusta. Viennin kasvun hidastuessa nopeasti
ja varastojen kasvaessa teollisuustuotanto su-
pistui suurimman osan vuotta 2001, varsinkin
tieto- ja viestintdtekniikkaan painottuvassa
sahkolaitteiden tuotannossa. Tehdasteollisuu-
den heikko kehitys levisi muillekin toimialoil-
le, heikensi tyomarkkinatilannetta ja johti
tyottdmyysasteen nousuun ennennikematts-

man suureksi. Joulukuussa 2001 ty6ttomyys-
aste oli 5,5 %, ja tehtyjen ylitdiden maira pie-
neni nopeasti. BKT:n kasvu on hidastunut vuo-
den 2001 toisesta ja kolmannesta neljannek-
sestd alkaen, kun yksityinen kulutus supistui
ja yritysten kiinteiden investointien kasvu hi-
dastui, mika aiheutti huolta jarjestimattémien
lainojen mddrdn kasvusta ja rahoitussektorin
tilanteesta yleensa.

Deflaatiopaineet kasvoivat suurimman osan
vuotta 2001, ja kuluttajahintaindeksi laski kes-
kimaarin 0,7 %. Japanin keskuspankki ryhtyi
toimenpiteisiin helpottaakseen rahatalouden
tilannetta vuonna 2001. Maaliskuun 2001 puo-
livilissa Japanin keskuspankki padtti muuttaa
operationaalista tavoitettaan siten, ettd se on
vakuudettomien yon yli -luottojen sijasta kes-
kuspankissa olevien talletusten maara. Kes-
kuspankki ilmoitti, ettd tdma uusi operatio-
naalinen tavoite on voimassa siihen asti, kun-
nes (ilman pdivittdistavaroita lasketun)
kuluttajahintaindeksin vuotuinen muutosvauh-
ti vakautuu O prosenttiin tai sitd suuremmak-
si. Keskuspankissa olevien pankkitalletusten
mairdd koskevaksi tavoitteeksi asetettiin aluk-
si 5000 miljardia jenid, mutta vahitellen ta-
voitetta lisdttiin ja lopulta tavoiteviliksi ase-
tettiin 10 000—15 000 miljardia jenid. Keskus-
pankki paatti myos lisitd valtion pitkien
joukkolainojen suoria ostoja 400 miljardista
jenistd kuukaudessa | 000 miljardiin jeniin
kuukaudessa. Tamian politiikan seurauksena
vakuudettomien yon yli -luottojen korko on
pidetty ldhelld nollaa. Finanssipolitiikan puo-
lella Japanin parlamentti hyvaksyi marraskuus-
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sa varainhoitovuodelle 2001 lisdbudjetin,
jossa menoja lisdttiin 3 000 miljardilla jenilla.
Lisabudjetin painopiste on rakenneuudistuk-
sen toteuttamisessa ja sosiaalista turvaverk-
koa vahvistavissa toimenpiteissd. Japanin par-
lamentti hyviksyi vuoden 2002 alussa uuden,
2 600 miljardin jenin lisdbudjetin. Lisdbudjet-
tien seurauksena julkisen talouden alijaama
kasvoi 6,4 prosenttiin BKT:std, joten julkinen
velka suhteessa BKT:hen kasvoi 132 prosent-
tiin vuonna 2001.

Useissa Aasian kehittyvissd talouksissa talous-
kasvu hidastui voimakkaasti, kun tieto- ja vies-
tintdtekniikan vienti romahti. Useissa pienissa
ja avoimissa talouksissa ulkomaankaupan su-
pistuminen vaikutti kotimaan talouteen ja li-
sasi yrityksiin ja kotitalouksiin kohdistuvia pai-
neita, jolloin kotimainen kysyntd heikkeni. Li-
saksi yksityisen padoman nettotuonti hidastui
— osittain talouden epavarmuuden lisdantymi-
sestd ja ulkoisen talouskehityksen vaikutuk-
sesta — mika hidasti talouskasvua edelleen.
Taman vuoksi BKT:n maidrd supistui niissd
avoimissa talouksissa, jotka olivat eniten riip-
puvaisia tieto- ja viestintdteknisesta teollisuu-
desta. Kiinan ja Intian taloudet ovat verrat-
tain suljettuja, ja ne nayttivat kestivan kan-
sainvilisen taloustilanteen vaikeudet varsin
hyvin. Kiinan BKT:n mairad kasvoi voimak-
kaasti eli arvioiden mukaan 7,3 %, ja Intian
BKT:n maara kasvoi 5,0 % vahvan kotimaisen
kysynnin ja kulutuksen tukemana. Tata taus-
taa vasten BKT:n kasvun hidastumisen myo6ta
inflaatiopaineet pienenivdt, mihin vaikutti
myds Oljyn hinnan lasku vuoden 2001 loppu-
puolella.

Muihin kehittyviin talouksiin verrattuna siir-
tymitaloudet selviytyivat verrattain hyvin
maailmantalouden hidastumisesta ja 11.9.2001
tapahtuneiden terrori-iskujen jalkiseurauksis-
ta. Tuotanto kasvoi suurimmassa osassa siir-
tymitalouksia melko voimakkaasti vuoden
2001 alkupuoliskolla ja hidastui vahitellen vas-
ta vuoden jalkipuoliskolla viennin kasvun hi-
dastuttua. Rahoitusmarkkinat selvisivit suh-
teellisen hyvin kansainvidlisen taloustilanteen
myllerryksistd, mistd on osoituksena se, ettd
Argentiinan ja Turkin tapahtumat vaikuttivat
vain hieman valtion joukkolainojen tuotto-
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eroihin. Venidjan BKT:n miirian arvioidaan
kasvaneen 5 % vuonna 2001, kun se edellise-
ni vuonna oli kasvanut 8,3 %. Oljyn aiemman
korkean hinnan vuoksi Venijin julkinen ta-
lous ja ulkoinen tasapaino kohenivat, mika
my®0s pienensi maan ulkomaista velkaantumis-
ta. Vuoden 2001 aikana kasvua tukeneet ul-
koiset tekijat kuitenkin heikkenivit, kun 6ljyn
hinta laski, ruplan reaalinen valuuttakurssi vah-
vistui ja maailman taloustilanne heikkeni.

Talouskasvu hidastui myos useimmissa Keski-
ja Itd-Euroopan maissa vuoden alkupuoliskon
voimakkaan kasvun jilkeen. Useissa maissa in-
flaatio hidastui, mihin vaikuttivat osaltaan va-
kauteen tidhtddva rahapolitiikka ja talouskas-
vun hidastuminen. Suurimpana huolenaiheena
oli julkisen talouden alijaaman kasvu, joka liit-
tyi ainoastaan osittain siirtymdvaiheen edel-
lyttamiin rakenteellisiin menoihin. T$ekin ta-
louskasvu oli nopeimmillaan vuoden 2001 en-
simmdisend neljanneksend, ja talouskasvua
tukivat voimakas kotimainen kysyntd ja suo-
rien ulkomaisten sijoitusten virtojen kasvu.
Talouskasvu kuitenkin hidastui vuoden jilki-
puoliskolla. Unkarissa tuotannon kasvua tuki
kotitalouksien kulutuksen kasvu. Ulkoisen
kysynnan heikkeneminen vuoden kuluessa
alkoi kuitenkin vdhitellen vaikuttaa, mika na-
kyi vientituotteisiin keskittyneen tehdasteol-
lisuuden heikkenemisessi ja investointien vai-
meassa kasvussa. Puolan tuotannon kasvu hi-
dastui hieman yli | prosenttiin edellisen vuoden
4 prosentista kotimaisen taloustilanteen ja
ulkoisen kysynndn heikkenemisen vuoksi.

Talouden heikkojen perustekijéiden ja pank-
kisektorin haavoittuvuuden vuoksi Turkki
paasti liiransa kellumaan helmikuun 2001 lo-
pussa, mikd kasvatti inflaatiopaineita. Vuoden
jalkipuoliskolla IMF:n viliintulon ansiosta
markkinoiden huoli Turkin kotimaisen velan
kantokyvystd hilveni hieman, mika nikyi usei-
den rahoitusmarkkinoiden indikaattorien mer-
kittavana paranemisena.

Vuonna 2001 maailmantalouden hidastuminen
vaikutti kielteisesti Latinalaisen Amerikan mai-
hin, ja tilannetta pahensi vield Argentiinan ta-
louskriisin syveneminen. Taman vuoksi nai-
den maiden talouskasvu pysihtyi edellisen
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vuoden voimakkaan kasvun jilkeen. Monen-
vilisten jarjestojen taloudellinen tuki, mitta-
vat velkojen uudelleenjirjestelyt ja julkisen
talouden tervehdyttamistoimetkaan eivat riit-
tineet ehkdisemdin Argentiinan talouden
suurta epavarmuutta ja kasvun hidastumista.
Heikon talouskehityksen vuoksi Argentiina ei
suorittanut velvoitteitaan ja hylkdsi vuoden
2002 alussa vuosikymmenen kdytossa olleen
valuuttakatejdrjestelman. Argentiinan talous-
vaikeudet heikensivit lokakuuhun 2001 asti
myo6s Brasilian taloustilannetta. Brasilian ta-
lous oli vuoden 2001 alussa kasvanut voimak-
kaasti, mutta kasvua hidastivat maailmanta-
louden kasvun hidastuminen ja paha energia-
pula. Lisaksi ulkomaiset suorat sijoitukset
Brasiliaan vdhentyivdt voimakkaasti vuoden
2000 ennityksellisistda lukemista, mikd koros-
taa maan haavoittuvuutta ulkoisiin hdiridihin
nihden. Eteld-Amerikan maiden talousvaikeu-
det eivat vaikuttaneet kovinkaan paljon Mek-
sikon talouteen, joka kuitenkin hidastui sel-
vasti Yhdysvaltain talouskehityksen ja 6ljyn
hinnan laskun vuoksi, koska Meksiko on &ljyn
nettovieja.

Afrikka on ainoa keskeinen talousalue, jossa
talous kasvoi vuonna 200| nopeammin kuin
vuonna 2000. Maanosan talouskasvun olete-
taan olleen noin 4 % vuonna 2001, kun se
edellisend vuonna oli ollut 2,8 %. Kasvu liittyi
padasiassa ns. Maghreb-maita (Algeria, Marok-
ko ja Tunisia) vaivanneen kuivuuden paitty-
miseen. Viennin osuus Afrikan BKT:sti on
kuitenkin yli kolmasosa, joten maailman
talouskasvun hidastuminen vaikutti koko
alueen talouteen. Lisdksi useimpien muiden
hyodykkeiden kuin polttoaineiden markkina-
olosuhteet olivat verrattain heikot vuonna
2001 — ndma olosuhteethan eivit aina seuraa
maailmantalouden suhdannevaihteluita.

Euro melko vakaa vuoden 2001
jalkipuoliskolla

Euro vahvistui voimakkaasti vuoden 2000 vii-
meisind kuukausina ja tammikuun 2001 alus-
sa. Sen jilkeen euron nimellinen efektiivinen
kurssi heikkeni vahitellen ja oli alimmillaan
kesdakuussa 2001. Vuoden 2001 jalkipuoliskolla

Euron nimellinen efektiivinen

valuuttakurssi !
(kuukausikeskiarvoja, 1999/ = 100)
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Liihde: EKP.

1) Tiedot perustuvat EKP:n laskelmiin (ks. huhtikuun 2000
Kuukausikatsauksen artikkeli). Nouseva kéyri merkitsee eu-
ron vahvistumista. Vaakasuora viiva osoittaa tarkastelujak-
son (tammikuusta 1994 joulukuuhun 2001 ) keskiarvon.

euro kuitenkin vahvistui ja vakautui ja oli hie-
man vahvempi kuin vuonna 2000 keskimairin
(ks. kuvio 20). Tallaiseen kehitykseen vaikut-
tivat maailmantalouden hidastuminen ja mer-
kittavimpien talousalueiden kasvunikymia
koskevan epavarmuuden lisidntyminen. Vuo-
den 2001 lopussa euron nimellinen efektiivi-
nen kurssi oli yli 2 % alhaisempi kuin vuoden
alussa, mutta kuitenkin yli %2 % suurempi
kuin vuonna 2000 keskimdarin. Maaliskuun 5.
pdivand 2002, joka on viimeinen piivi, jonka
tiedot on otettu huomioon tdssd vuosikerto-
muksessa, euron nimellinen efektiivinen va-
luuttakurssi oli heikentynyt miltei I,1 % vuo-
den 2001 keskimaardisestd kurssista. Euron
reaaliset efektiiviset valuuttakurssit, joita las-
kettaessa otetaan huomioon euroalueen ja
sen tdrkeimpien kauppakumppanien hintojen
ja tydvoimakustannusten erot, muuttuivat var-
sin samansuuntaisesti kuin nimellinen valuut-
takurssi-indeksi.

Vuoden 2000 loppupuolella ja vuoden 2001
alussa euro vahvistui Yhdysvaltain dollariin
nihden, kun Yhdysvaltain talouskasvun hidas-
tumisesta oli havaittavissa valittémia merkke-
ja. Taman jalkeen euro heikkeni dollariin nah-
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Euroalueen vaihtotase seki tavaroiden ja palveluiden vienti ja tuonti

(mrd. euroa, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

I Vaihtotase (vasen asteikko)
Tavarakaupan ja palveluiden tase (vasen asteikko)
Tavaroiden ja palveluiden vienti (oikea asteikko)
——— Tavaroiden ja palveluiden tuonti (oikea asteikko)
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Lihde: EKP.

Huom. 12 maata kdsittivdn euroalueen tietoja. Taseet ovat 12 kuukauden summia.

den suurimman osan vuoden 2001 alkupuo-
liskoa ja oli alimmillaan 6.7.2001, jolloin eu-
ron dollarikurssi oli 0,8384. Euron kurssin ke-
hitykseen olivat ilmeisesti vaikuttaneet useat
julkistetut taloustiedot, jotka vahvistivat eu-
roalueen kasvuvauhdin hidastumisen ja rahoi-
tusmarkkinoilla vallinneen kisityksen, ettd
Yhdysvaltain talous elpyisi euroalueen taloutta
nopeammin. Kun odotukset Yhdysvaltain ta-
louden nopeasta elpymisesta alkoivat heiken-
tyd elokuussa 2001, euro vahvistui dollariin
ndhden. Euron vahvistumista tuki myds se,
ettd riskien karttaminen lisddntyi maailman-
laajuisesti syyskuun | 1. pdivdn terrori-iskujen
jalkeen. Euron kurssi vakautui hieman aiem-
paa heikommaksi markkinoiden epavarmuu-
den pienennyttyd vuoden loppupuolella. Vuo-
den lopussa euron dollarikurssi oli 0,88 eli
miltei 62 % heikompi kuin vuoden alussa ja
yli 4%2 % heikompi kuin vuonna 2000 keski-
maarin. Euron dollarikurssi oli maaliskuun 5.
paivana 0,87 dollaria eli 3,1 % pienempi kuin
vuonna 2001 keskimairin.

Euro vahvistui Japanin jeniin nihden vuonna
2001. Suurimman osan vuoden alkupuoliskoa
euron jenikurssi pysytteli suurin piirtein sa-
mana kuin mihin se oli noussut euron vahvis-
tuttua voimakkaasti jeniin nihden vuoden
2000 viimeiselld neljannekselld. Euro heikkeni
tilapdisesti toukokuussa 2001, koska euro-
alueen talouskasvun hidastumisesta saatiin to-
disteita. Japanin yritysilmapiirin heikkenemi-
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sen myotd euro kuitenkin elpyi kesdn aikana
miltei yhtd vahvaksi kuin vuoden alussa. Eu-
ron jenikurssi oli syys-marraskuussa 2001 kes-
kimaarin 108,95, ja loppuvuonna euro vahvis-
tui voimakkaasti, kun Japanin taloustilanne
heikkeni edelleen. Euron jenikurssi oli joulu-
kuun 28. pdivand 115,33, eli noin 62 % vah-
vempi kuin vuoden alussa ja miltei 16 % kor-
keampi kuin vuonna 2000 keskimaarin. Maa-
liskuun 5. paivana 2002 euron jenikurssi oli
114,46 eli noin 5,3 % korkeampi kuin keski-
maarin vuonna 2000.

Sveitsin frangin eurokurssi pysyi syyskuuhun
2001 asti melko vakaana. Yhdysvalloissa ta-
pahtuneiden terrori-iskujen jilkeen frangin
eurokurssi vahvistui, mikd luultavasti johtui
turvallisten sijoituskohteiden suosion lisdan-
tymisestd. Vuoden 2001 loppuun mennessi
euro oli elpynyt vain hieman Sveitsin frangiin
nahden, ja sen kurssi oli maaliskuun 5. paiva-
ni 1,48 frangia.'

Vaihtotaseen alijadmad supistui 2001

Euroalueen vaihtotase oli 9,3 miljardia euroa
alijaamainen vuonna 2001, kun se oli vuonna
2000 ollut 70,1 miljardia euroa alijadamdinen

(kaikki luvut viittaavat 12 maata kasittavaan

I Euron kehitystd Tanskan kruunuun, Ruotsin kruunuun ja
Englannin puntaan ndhden kasitellddn luvussa IV.
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Euroalueen ulkomaankaupan méérin kehitys Aasian Kkriisin jélkeen

Kausivaihtelusta puhdistettujen tietojen perusteella tavarantuonti euroalueen ulkopuolelta kasvoi voimakkaas-
ti vuoden 2000 alkupuoliskolla ja alkoi hidastua viimeiselld neljannekselld. Euroalueen ulkopuolelle suuntau-
tuvan viennin maidrd alkoi supistua vuoden 2001 ensimmadiselld neljannekselld. Euroalueen ulkopuolelle
suuntautuvan viennin mééréd supistui kuitenkin vihemmén kuin euroalueen sisdinen vienti (mikd on sama kuin
euroalueen sisdinen tuonti tilastollista eroa lukuun ottamatta). Sen analysoimiseksi, kuinka paljon euroalueen
ulkomaankauppa supistui vuosina 2000-2001, sitd verrattiin ulkomaankaupan kehitykseen Aasian kriisin
aikana vuonna 1998. Ulkomaankaupan supistuminen vuosina 2000-2001 johtui seké kotimaisen ettd ulkomai-
sen kysynnin heikkenemisestd, kun euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan ja euroalueen sisdisen viennin
madrd pieneni. Aasian kriisissd taas oli kyse ulkoisesta sokista. Aasian kriisin seurauksena joidenkin Aasian
maiden tuonti euroalueelle ndyttdd kasvaneen pysyvisti, kun taas euroalueelta viedddn moniin Aasian maihin
vihemmaén kuin vuonna 1997.

Euroalueen kaupankiynti alueen sisilld
ja ulkopuolisten maiden kanssa: méiiran

tarkastelu
(1995 = 100, kolmen kuukauden liukuva keskiarvo)

Euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan
viennin mééiri, ulkomainen kysynté ja

vientiosuus
(1995 = 100)

Euroalueen sisdinen kaupankdynti
Tuonti euroalueen ulkopuolelta
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Liihteet: Eurostat ja EKP.

Huom. Neljinnesvuosihavaintoja kausivaihtelusta puhdistet-
tuina. Vientiosuus on saatu jakamalla euroalueen ulkopuolelle
suuntautuvan viennin mddrd ulkomaisella kysynndlld.

Ldhteet: Eurostat ja EKP.
Huom. Kuukausihavaintoja kausivaihtelusta puhdistettuina.

Euroalueen sisiisen ja euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan kaupan méirien kehityksen vertailu
Aasian kriisin aikaiseen kaupan méirin kehitykseen

Tavarantuonti euroalueen ulkopuolelta ja euroalueen sisdinen tavarantuonti kasvoivat voimakkaasti kausi-
vaihtelusta puhdistettujen tietojen mukaan vuoden 1997 alusta vuoden 2000 puoliviliin, ja euroalueen ulko-
puolelle suuntautuvan viennin miérd pieneni vuoden 1998 jilkipuoliskolla ja elpyi voimakkaasti vuonna
1999. Aasian talouskriisi vuonna 1998 vaikutti siis huomattavasti euroalueen ulkopuolelle suuntautuvaan
vientiin muttei tavarantuontiin euroalueen ulkopuolelta.

Vuoden 2000 viimeisend neljdnneksend tuonti euroalueelle alkoi supistua, ja euroalueen ulkopuolelle suun-
tautuva vienti alkoi supistua hieman myohemmin eli vuoden 2001 ensimmadisend neljanneksend (ks. kuvio).
On merkillepantavaa, ettd euroalueen ulkopuolelle suuntautuva vienti supistui vuosina 2000-2001 vihédn
verrattuna Aasian kriisin aikaiseen viennin supistumiseen huolimatta siitd, ettd ulkomainen kysynti heikkeni
vuosina 2000-2001 jyrkemmin kuin Aasian kriisin aikana (ks. kuvio). Vaikka euroalueen ulkopuolelle

suuntautuvan viennin méérdn pieneneminen Aasian kriisin aikana saattoi osittain johtua euroalueen maiden
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kansallisten valuuttojen vahvistumisesta, vienti supistui vuonna 2001 huolimatta siitd, ettd euron efektiivinen
valuuttakurssi oli suhteellisen alhainen. Viennin supistuminen johtuikin ilmeisesti suurelta osin maailmantalo-
uden kasvun hidastumisesta. Euroalueen osuus maailman viennisté kasvoi hieman vuonna 2001.

Euroalueen sisdinen vienti supistui vuosina 2000-2001 hieman enemmin kuin euroalueen ulkopuolelle suun-
tautuva vienti. Tilanne oli varsin erilainen kuin Aasian kriisin aikana, jolloin euroalueen ulkopuolelle suuntau-
tuva vienti supistui dramaattisesti ja euroalueen sisdisen viennin miird kasvoi. Siten vuosien 2000-2001
supistuminen nidyttdd suuremmalta kuin Aasian kriisin aikainen supistuminen, koska se ilmeisesti johtui
kysynnédn heikkenemisestd sekd euroalueella ettd sen ulkopuolella. Aasian kriisissahdn kyse oli ldhinnd
ulkoisesta sokista.

Euroalueen tirkeimpiin kauppakumppaneihin suuntautuvan ulkomaankaupan méirin kehitys Aasian
kriisin jilkeen

Kun ulkomaankaupan méirén kehitystd vuosina 2000-2001 verrataan kehitykseen Aasian kriisin jilkeen, on
hyodyllistd jaotella euroalueen ulkopuolelle suuntautuva kauppa yhtdédltda Yhdysvaltain kanssa kaytidvidan
kauppaan ja toisaalta kauppaan Aasian maiden (ilman Japania) tirkeimpien kauppakumppanien kanssa.
Oheisessa kuviossa esitetdidn, kuinka euroalueen vienti tiettyihin Aasian maihin supistui huomattavasti Aasian
kriisin jdlkeen. Aasian kriisi vaikutti euroalueen vientiin Aasian maihin eri tavoin maan mukaan. Vienti
Kiinaan supistui hieman, mutta elpyi nopeasti. Vienti ASEAN-maihin ja Eteld-Koreaan supistui tasaisesti
pitkdhkon aikaa eikd ole elpynyt kriisid edeltidviin médriin. Tdmd todenndkoisesti johtui ndiden maiden
kilpailukyvyssi olevista eroista ja siitd, etti ASEAN-maiden kotimainen kysynti oli heikkoa, kun taas Kiinan
kysyntd oli verrattain voimakasta koko tarkastelujaksona. Euroalueen vienti Kiinaan kasvoi 41 % heindkuusta
1997 heindkuuhun 2001, kun vienti ASEAN-maihin oli vastaavana ajanjaksona supistunut 13 %. Kuviossa
esitetddn myos, ettd vienti Yhdysvaltoihin kasvoi hyvin nopeasti tammikuuhun 2001, ja sen mdérd on miltei
kaksinkertaistunut vuodesta 1997. Tdmad johtui osittain siitd, ettd Yhdysvaltain BKT on kasvanut voimakkaas-
ti viime vuosina. Koska Yhdysvallat on tirked kauppakumppani euroalueelle, vaikuttaa siltd, ettd Yhdysval-
toihin suuntautuvan viennin osuus euroalueen kokonaisviennin kasvusta vuoden 1997 jilkeen on ollut suhteet-

Yhdysvaltoihin, Kiinaan, Eteli-Koreaan ja Yhdysvalloista, Kiinasta, Etelid-Koreasta ja
ASEAN-maihin suuntautuvan euroalueen ASEAN-maista tulevan euroalueen tuonnin
viennin maari mAAra
(1995 = 100, kolmen kuukauden liukuva keskiarvo) (1995 = 100, kolmen kuukauden liukuva keskiarvo)
== Yhdysvallat = Yhdysvallat
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Huom. Kuukausihavaintoja kausivaihtelusta puhdistettuina.
ASEAN-maat ovat Brunei, Filippiinit, Indonesia, Kamputsea, Liihteet: Eurostat ja EKP

Laos, Malesia, Myanmar, Singapore, Thaimaa ja Vietnan. Huom. Kuukausihavaintoja kausivaihtelusta puhdistettuina.
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toman suuri. Siten suuri osa euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan viennin supistumisesta vuonna 2001 liittyy
Yhdysvaltain talouskasvun hidastumiseen.

Oheisessa kuviossa esitetddn tuonnin viimeaikainen kehitys Aasian kriisin jilkeen, ja siitd kdy ilmi, ettd
vuoden 1997 jilkeen useiden Aasian maiden tuonti euroalueelle kasvoi huomattavasti nopeammin kuin tuonti
muualta maailmasta. Tuonnin méérd Kiinasta ja Eteld-Koreasta kasvoi yli 100 % kyseisend ajanjaksona. Taméa
luultavasti johtuu pddasiassa siitd, ettd Eteld-Korean kilpailukyky on kasvanut euroina laskettujen tuontihinto-
jen laskun myotd. Tuontihinnat ovat pysyneet alhaisempina kuin vuonna 1997 huolimatta siitd, ettd euron
kurssi on laskenut jatkuvasti vuoden 1999 jilkeen. Kiinasta euroalueelle suuntautuvan tuonnin méiran kasvu

liittyi todennékoisesti verrattain suuriin suoriin ulkomaisiin sijoituksiin.

Tuonti- ja vientiméédrien edelld mainittujen muutosten myotd Aasian ja Yhdysvaltain suhteelliset osuudet
euroalueen ulkomaankaupasta ovat muuttuneet. Vuosina 1996-2000 euroalueen Aasiaan suuntautuvan vien-
nin osuus euroalueen kokonaisviennistd supistui noin 22 prosentista hieman alle 19 prosenttiin, kun taas
Yhdysvaltoihin suuntautuvan viennin osuus kasvoi noin 13 prosentista hieman yli 17 prosenttiin. Samana
ajanjaksona Aasian maiden tuonnin osuus kasvoi noin 24 prosentista hieman yli 27 prosenttiin ja Yhdysval-
tain tuonnin osuus pysyi miltei muuttumattomana. Vaikuttaa silté, ettd Aasian kriisin my6td joidenkin Aasian
maiden, kuten Kiinan ja Eteld-Korean, tuonti euroalueelle on entisestddn kasvanut. Euroalueelta viedddn
kuitenkin moniin Aasian maihin vihemmin kuin vuonna 1997. Niin on kdynyt siitd huolimatta, ettd euroalu-
een hintakilpailukyky on kasvanut euron 1999 alkaneen heikentymisen myota.

euroalueeseen). Alijadman supistuminen joh-
tui padasiassa tavarakaupan ylijagdmin kasvus-
ta 74,1 miljardiin euroon vuonna 2001 edelli-
sen vuoden | 1,7 miljardista eurosta ja palve-
lutaseen 5,2 miljardin euron alijadman
kaantymisesta |,5 miljardin euron ylijaamaksi.
Sitd vastoin tuotannontekijakorvausten taseen
alijaama kasvoi edellisvuodesta 10,2 miljardia
euroa ja oli 37,7 miljardia euroa vuonna 2001.

Tulonsiirtojen alijaama pysyi miltei ennallaan.

Vaikka tavaroiden viennin ja tuonnin miira
pieneni vuonna 2001 (ks. kehikko 7) ulkomai-
sen ja kotimaisen kysynnin heikkenemisen
vuoksi, tuonnin madra supistui vientia enem-
man, mikd osaltaan selittda tavarakaupan yli-
jaaman kasvua (ks. kuvio 21). Tuontihinnat
laskivat 9,9 % tammi-lokakuussa 2001, kun ne
edellisend vuonna olivat nousseet 20,3 %.
Tama johtui péddasiassa 6ljyn hinnan kehityk-
sesti. Oljyn barrelihinta oli vuonna 2000
noussut edellisen vuoden 17,| eurosta 31,0
euroon, ja vuonna 2001 se laski 27,8 euroon.

Euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan vien-
nin tuoteryhmittdisestd tarkastelusta kay ilmi,
ettd kulutustavaroiden viennin miird alkoi
pienentya aiemmin kuin vilituotteiden ja paa-
omahyodykkeiden. Vilituotteiden viennin

madrd supistui paljon enemmin kuin kulutus-
tavaroiden ja pddomahyddykkeiden viennin
maira (ks. kuvio 22).

Euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan
kulutustavaroiden, vilituotteiden ja
pidomahyodykkeiden viennin méarin
indeksit

(1995 = 100, kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja, 12 kk:n
liukuva keskiarvo)

= Vienti yhteensd
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Liihteet: Eurostat seki Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n
laskelmat.

Huom. 12 maata kdsittivin euroalueen tietoja. Tuoreimmat ha-

vainnot ovat lokakuulta 2001.
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Euroalueen tuotannontekijikorvausten tase

(mrd. euroa, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

I Tuotannontekijidkorvausten tase (vasen asteikko)
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Lihde: EKP.

Huom. 12 maata kisittévin euroalueen tietoja. Tase on 12 kuukauden summa.

Tuotannontekijakorvausten taseessa sekid tu-
lot ettd menot supistuivat vuoden jilkipuolis-
kolla paiasiassa maailmantalouden hidastumi-
sen ja sitd seuranneen kannattavuuden pie-
nenemisen vuoksi (ks. kuvio 23). Tuotannon-
tekijakorvaustulot kuitenkin pienenivit no-
peammin kuin tuotannontekijakorvausmenot,
joten tuotannontekijakorvausten taseen ali-
jaama kasvoi vuonna 2001.

Pddoman nettovienti suorina ja arvopaperi-
sijoituksina vdheni vuonna 2001

Paaoman nettovienti suorina ja arvopaperisi-
joituksina pieneni 53,0 miljardiin euroon
vuonna 2001, kun se edellisend vuonna oli
ollut 87,6 miljardia euroa (ks. kuvio 24). Pai-
oman nettovienti supistui vuonna 2001 pai-
asiassa siksi, ettd arvopaperisijoituksiin liitty-
vd padoman runsas nettovienti vuonna 2000
(102,8 miljardia euroa) kaantyi vuonna 2001
nettotuonniksi (40,9 miljardia euroa). Tatd
kompensoi vain osittain se, ettd kun vuonna
2000 paaomaa tuotiin suorina sijoituksina 15,2
miljardia euroa, niin vuonna 200| piiomaa
vietiin suorina sijoituksina 93,9 miljardia eu-
roa. Vuoteen 2000 verrattuna vuonna 200]|
fuusioita ja yritysostoja tehtiin huomattavasti
vihemman. Vuonna 2000 fuusiot ja yritysos-
tot toteutettiin usein osakejarjestelyin, jol-
loin ulkomaiset suorat sijoitukset euroalueel-
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le kasvoivat ja arvopaperisijoituksiin liittyva
paaomien vienti kasvoi. Toisaalta suoriin si-
joituksiin liittyvd padaomien nettovienti vuon-
na 2001 liittyi padasiassa konsernien sisdisiin
lainoihin, jotka ehkd osittain syntyivat euro-
alueella sijaitseville yrityksille ulkomaisten
osakkuusyhtididen aiemmista ostoista aiheu-
tuneista kertaluonteisista kuluista. Arvopape-
risijoituksiin liittyvan paaomavirran kaantymi-
nen nettotuonniksi vuonna 2001 johtui osa-

Euroalueen nettopiiomavirrat vuosina
2000 ja 2001

(mrd. euroa, suorat ja arvopaperisijoitukset yhteensd, kumula-
tiivisia tietoja)
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Léihde: EKP.
Huom. Positiivinen luku osoittaa pidoman nettotuontia ja nega-
tiivinen luku sen nettovientid.
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kesijoituksiin liittyvdn pddoman tuonnin huo-
mattavasta lisddntymisestd. Tama voi liittya
siihen, ettd sijoitussalkkuja jarjesteltiin kan-
sainvilisesti uudelleen Yhdysvaltain talouden
kasvundkymien heikentymisen vuoksi. Pai-
omaa vietiin sitd vastoin runsaasti velkainstru-
mentteina vuonna 2001. Tama ndyttda johtu-
van padasiassa padomavoittoja koskevista
odotuksista, kun korkojen odotettiin laske-
van jyrkasti Yhdysvalloissa.

Euroalueen maksutaseen vaihtotase on ollut
alijaamdinen vuodesta 1999 alkaen, ja paa-
omaa on viety merkittavasti suorina ja arvo-
paperisijoituksina. Maksutaseen rahoitus tu-
lee pddasiassa euroalueen rahalaitosten (pl.
eurojarjestelmad) lyhytaikaisista operaatioista.
Euroalueen rahalaitosten (pl. eurojarjestelma)
ulkoinen nettoasema kuitenkin koheni vuon-
na 2001, kun euroalueen rahalaitosten (pl.
eurojarjestelmd) nettovelka pieneni 3,8 mil-
jardiin euroon vuonna 200Il. Vuonna 2000

nettovelka oli ollut 162,6 miljardia euroa.
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I Rahapolitiikan toteuttaminen

I.1 Yleiskatsaus

Yhteisen rahapolitiikan ohjausjirjestelma toi-
mi tehokkaasti vuonna 2001. Tama vahvisti
edelleen myonteisia kokemuksia, joita jarjes-
telmidn toimivuudesta on yleisesti saatu raha-
liiton alusta ldhtien. Lukuun ottamatta Krei-
kan liittymistd euroalueeseen 1.1.2001 jarjes-
telmddn tehtiin vuoden mittaan ainoastaan
hyvin vihiisid muutoksia. Niinpd ohjausjarjes-
telmdn kolmea padelementtid eli avomarkki-
naoperaatioita, maksuvalmiusjirjestelmai ja
vahimmaisvarantoja ei muutettu. Samoin py-
syivat ennallaan rahapolitiikan toteuttamisen
menettelytavat, joten rahapoliittiset operaa-
tiot toteutetaan ja niitd hallinnoidaan edel-
leen hajautetusti kansallisissa keskuspankeis-
sa. Ohjausjarjestelmaa kuvaillaan yksityiskoh-
taisesti julkaisussa Yhteinen rahapolitiikka
kolmannessa vaiheessa: Yleisasiakirja euro-
jarjestelmdn rahapolitiikan vilineistd ja menet-
telyistd” (joulukuu 2000).

Perusrahoitusoperaatiot ovat eurojarjestel-
man tirkein avomarkkinaoperaatio, ja niilla
on keskeinen asema likviditeettitilanteen sia-
telyssd ja viestittdessd rahapolitiikan kireydes-
td. Operaatiot toteutettiin kiintedkorkoisina
tammikuusta 1999 kesdkuun 20. pdivaan 2000
ja sen jalkeen vaihtuvakorkoisina huutokaup-
poina, joissa korkotarjouksille asetettiin ala-
raja (ns. minimitarjouskorko). Perusrahoitus-
operaatioilla turvataan suurin osa pankki-
sektorin rahoituksen tarpeesta. Ne ovat
saannollisia, likviditeettid lisddvid kdanteisope-
raatioita, jotka toteutetaan viikoittaisina va-
kiohuutokauppoina ja joiden maturiteetti on
yleensd kaksi viikkoa. Lisiksi eurojarjestelma
toteuttaa kerran kuukaudessa pitempiaikaisia
rahoitusoperaatioita, joissa sovellettava ma-
turiteetti on kolme kuukautta. Nididen ope-
raatioiden tarkoituksena on tarjota pankki-
sektorille pitempiaikaista rahoitusta. Saannol-
listen  avomarkkinaoperaatioiden lisaksi
eurojarjestelméd toteutti vuonna 2001 kaksi
kddnteistd hienosdaitooperaatiota ja kaksi
kddnteistd rakenteellista operaatiota.

Eurojarjestelmdn tarjoaman maksuvalmiusjar-
jestelman kaksi osaa, maksuvalmiusluotto ja
talletusmahdollisuus, pyrkivat lisddmadn ja va-
hentimdin yon yli -likviditeettid, viestimaan
rahapolitiikan kireydestd ja asettamaan yon
yli -markkinoille yla- ja alarajat.

Lisaksi eurojarjestelma edellyttia luottolaitos-
ten pitdvin vahimmaisvarantoja, jotka vastaa-
vat 2:ta prosenttia tietyistd lyhytaikaisista
veloista. Vdahimmadisvarantojirjestelman tar-
koituksena on vakauttaa lyhyita rahamarkkina-
lista alijdamad eurojarjestelmian nihden.
Rahamarkkinakorkojen vakauttamista helpot-
taa se, ettd eurojirjestelman vihimmaisvaran-
tojdrjestelmi sallii keskiarvoistamisen, eli va-
rantovelvoitteen tiyttyminen maaritetdan sen
mukaan, mika on luottolaitosten keskimaarai-
nen paivittdinen varantotalletus kuukauden pi-
tuisen pitoajanjakson aikana. Tami tasoittaa
merkittdvasti rahamarkkinakorkoja pitoajan-
jaksolla. Tdstd seuraa myos, ettd eurojirjes-
telmd voi normaalioloissa rajoittua kaytta-
main avomarkkinaoperaatioistaan pelkastaan
saannollisia perus- ja pitempiaikaisia rahoitus-
operaatioita. Koska vahimmiisvarannoille
maksetaan korkoa, joka on sama kuin euro-
jarjestelman perusrahoitusoperaatioiden kes-
kimadrdinen marginaalikorko pitoajanjakson
aikana, niistd ei koidu merkittavia kustannuk-
sia pankkisektorille.

Euroalueen rahamarkkinoiden likviditeetti-
tilannetta hallitessaan eurojirjestelma keskit-
tyy pankkien vilisiin varantomarkkinoihin.
Varannoilla tarkoitetaan tassa yhteydessa sek-
kitilitalletuksia, joita euroalueen luottolaitok-
set ovat tehneet eurojirjestelmin keskus-
pankkeihin varantovelvoitteidensa tdyttimi-
seksi. Ndiden varantojen tarjonta maaraytyy
rahapoliittisilla operaatioilla lisityn likviditee-
tin ja likviditeettia viahentdvien riippumatto-
mien eli ns. autonomisten tekijoiden erotuk-
sen perusteella. Riippumattomia tekijoitd ovat
ne eurojdrjestelmin taseen erit, jotka eivit
perustu keskuspankin rahapoliittisiin operaa-
tioihin, kuten liikkeessa olevat setelit, valtion
talletukset eurojarjestelman keskuspankeissa,
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Likviditeettitekijit ja maksuvalmiusjarjestelmin kiytto euroalueella vaonna 2001
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selvitettdvind olevat erit ja ulkomaiset net-
tosaamiset.

Vuonna 2001 riippumattomien tekijoiden vai-
kutus vaihteli 51,1 miljardista eurosta 142,6
miljardiin euroon ja oli keskimdarin 94,1 mil-
jardia euroa (ks. kuvio 25). Riippumattomien
tekijoiden keskimaariinen vaikutus oli 9,0 mil-
jardia euroa pienempi vuonna 2001 kuin vuon-
na 2000, joten pankkisektorin rakenteellisen
keskuspankkirahoituksen tarve vdheni riippu-
mattomien tekijéiden vuoksi timdn verran.
Riippumattomien tekijoiden vaikutus pieneni
jatkuvasti, mika johtui liikkeessa olevien sete-
lien vahentymisestd ennen kiteiseuron kayt-
téonottoa vuonna 2002. Vaihtelevin riippu-
maton tekijd oli valtion talletukset kansallisis-
sa keskuspankeissa. Niiden vaihtelun suuruus
(mitattuna pdivittdisten muutosten keski-
hajontana) oli 4,3 miljardia euroa, kun liik-
keessd olevien setelien vaihtelun suuruus oli
I,I miljardia euroa ja ulkomaisten netto-
saamisten |,5 miljardia euroa.

Eurojarjestelmdn rahapolitilkan ohjausjirjes-
telmia on muodostettu sita silmalla pitden, ettd
monilla erilaisilla vastapuolilla on oikeus osal-
listua rahapoliittisiin operaatioihin. Kaikki
vihimmadisvarantovelvolliset luottolaitokset
ovat periaatteessa oikeutettuja maksuvalmius-
jarjestelman kayttoon ja voivat osallistua va-
kiohuutokauppoina toteutettaviin avomarkki-
naoperaatioihin. Jotta rahapoliittiset operaa-
tiot voidaan toteuttaa tehokkaasti, vasta-
puolten on kuitenkin tdytettdva yleisten kel-
poisuusvaatimusten lisdiksi eurojirjestelmdn
soveltamissa sopimuksissa tai sidnnoissa maa-
ratyt toimintavaatimukset. Niin ollen kun jou-
lukuun 2001 lopussa euroalueella oli 7219
vahimmaisvarantovelvollista luottolaitosta,
talletusmahdollisuuden kdyttéon oikeutettuja
oli ndistd 3 409 ja maksuvalmiusluoton kiyt-
t66n oikeutettuja 3 065 luottolaitosta. Vakio-
huutokauppoina toteutettaviin avomarkkina-
operaatioihin saattoi osallistua 2 454 luotto-
laitosta. Hienosdatboperaatioihin hyvaksyttyja
luottolaitoksia on tilla hetkelld 141. Vahim-
maisvarantovelvollisia luottolaitoksia oli kai-
ken kaikkiaan 302 vahemman kuin vuoden
2000 lopussa. Lukumdiran viheneminen joh-
tui paaasiassa pankkisektorin keskittymisesta.

1.2 Perusrahoitusoperaatiot

Vuonna 200l eurojirjestelmd toteutti 52
perusrahoitusoperaatiota. Saannéllisilla avo-
markkinaoperaatioilla jaetusta likviditeetistd
73 % jaettiin  perusrahoitusoperaatioilla.
Perusrahoitusoperaatiot toteutettiin vaihtu-
vakorkoisina huutokauppoina, joissa kaytet-
tiin monikorkoista huutokauppamenettelya
(amerikkalainen huutokauppa) ja joissa kor-
kotarjouksille asetettiin alaraja (minimitar-
jouskorko). Monikorkoisessa huutokauppa-
menettelyssd marginaalikorkoa (alin hyvaksyt-
ty tarjous) suuremmalla korolla jitetyt
tarjoukset hyviksytiin kokonaisuudessaan ja
tarjotulla korolla, kun taas marginaalikorolla
jatetyt tarjoukset hyvdksytdan jaettavan maa-
ran suhteessa marginaalikorkoisten tarjous-
ten kokonaismaardan. Jaetun likviditeetin maa-
ra vaihteli 5 miljardista eurosta 172 miljardiin
euroon, ja keskimddrin likviditeettid jaettiin
79 miljardia euroa. Tarjousten maaran suhde
jaettuun likviditeettiin, joka ilmoittaa, kuinka
moninkertaisesti tarjousten kokonaismiiri
ylittdd jaetun likviditeetin kokonaismiiran,
vaihteli 1,0:sta 16,7:34n ja oli keskimairin [,9.

Monikorkoista huutokauppamenettelya kay-
tettdessd huutokaupoissa syntyvit korot
(marginaalikorko ja painotettu keskikorko)
voivat olla korkeammat kuin minimitarjous-
korko. Vuoden 200l perusrahoitusoperaa-
tioissa marginaalikoron ja minimitarjouskoron
ero oli keskimaarin 2,3 peruspistetti, kun taas
painotetun keskikoron ja marginaalikoron ero
oli keskimddrin 1,4 peruspistettd. Painotetun
keskikoron ja marginaalikoron eron vihiisyys
viittaa siihen, ettd vastapuolet osasivat yleen-
sd ennakoida perusrahoitusoperaatioiden
marginaalikorkojen tason hyvin, ja siihen, ettd
vastapuolten tekemien tarjousten korkojen
hajonta oli tavallisesti vahidistd. Korko-odo-
tusten vaikutusta marginaalikorkoon ja pai-
notettuun keskikorkoon voidaan tarkastella
vertaamalla perusrahoitusoperaatioissa vuon-
na 2001 tehtyja tarjouksia vastaaviin tarjouk-
siin vuoden 2000 jilkipuoliskolla. Vuonna
2000 korkojen odotettiin yleensa nousevan,
joten rahamarkkinakorot — ja siten myds teh-
tyjen tarjousten korot sekda marginaalikorko
ja painotettu keskikorko — olivat tavallisesti
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Tarjouksia tehneiden vastapuolten lukumiiri seki kahden viikon eoniaswapkoron

ja minimitarjouskoron ero

(viikoittaisia havaintoja)

= Tarjouksia tehneiden vastapuolten lukumiérd (v

asen asteikko)

Kahden viikon eoniaswapkoron ja minimitarjouskoron ero peruspisteind (oikea asteikko)

Lukumédra Peruspistettd
700 1 25
600 - 7 A

4 15
500 F

4 10
400

1 S
300 TN

0
200 ~

4 -5
100 + 4 -10
0\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\_15

Tammi Helmi  Maalis Huhti Touko Kesd

huomattavasti korkeammat kuin minimitar-
jouskorko. Vuonna 2001 korkojen odotettiin
yleensad laskevan, joten markkinakorot pysyi-
vdt minimitarjouskoron ldhelld tai olivat jopa
sitd alemmat (ks. kuvio 26). Tamidn seurauk-
sena tehtyjen tarjousten korot sijoittuivat
tavallisesti lahelle minimitarjouskorkoa, joka
oli ndissd tapauksissa usein sama kuin margi-
naalikorko.

Vuonna 2001 vallitsevat koronlaskuodotuk-
set vaikuttivat siihen, ettd eurojirjestelmin
perusrahoitusoperaatioihin osallistuvien vas-
tapuolten keskimddrdinen lukum@ira viheni
vuoden kuluessa (ks. kuvio 26). Vuoden 2000
jalkipuoliskon tilanteeseen verrattuna vasta-
puolten keskimaardinen lukumadra viheni
36 % eli 410:een. Vuonna 200 perusrahoi-
tusoperaatioihin osallistuvien vastapuolten lu-
kumdira vaihteli 201:std 658:aan. Muita syitd
perusrahoitusoperaatioihin osallistuvien vas-
tapuolten lukumaidrdn vahentymiseen ovat eu-
roalueen  pankkisektorin  keskittyminen,
treasurytoimintojen keskittymisen lisdantymi-
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Heind Syys Loka  Marras Joulu

nen pankkiryhmissa ja pankkien valisten markki-
noiden tehostuminen, mikd vihentdd tarvetta
hankkia rahoitusta suoraan keskuspankilta.

Voimakkaat koronlaskuodotukset voivat siis
alentaa marginaalikorkoja ja painotettuja kes-
kikorkoja ja viahentaa huutokauppoihin osal-
listuvien vastapuolten lukumdiraa. Ne voivat
myos johtaa siihen, ettd tehtdvien tarjousten
madrd jdd huutokaupoissa liilan vahiiseksi.
Ndin kavi 13.2., 10.4.,, 9.10. ja 6.11.2001
toteutetuissa perusrahoitusoperaatioissa.
Niissd vastapuolten tekemien tarjousten ko-
konaismadra alitti pankkijarjestelmin todelli-
set likviditeettitarpeet, mikd aiheutti voimak-
kaita nousupaineita yon yli -korkoon. Kaikis-
sa seuraavissa perusrahoitusoperaatioissa EKP
jakoi suuren mairan likviditeettia palautta-
matta silti aina tdysin neutraalia likviditeetti-
tilannetta, koska EKP:n oli my&s otettava huo-
mioon likviditeetin tarjonta tulevana pitoajan-
jaksona. Tarjousten maidran vdhidisyydestd
seurannut kired likviditeettitilanne ja korkeat
pankkien viliset yon yli -korot vahvistivat
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rahamarkkinoilla ymmartamystd, etteivdt pan-
kit voi tehda voittoa jattamalla tarjouksia liian
vahidisestd maarasta likviditeettia.

Samalla kun tehtiin paatos vaihtuvakorkoiseen
huutokauppamenettelyyn siirtymisestd kesa-
kuussa 2000, paitettiin myos alkaa julkistaa
arvio pankkijarjestelman likviditeettitarpeista,
jotta vastapuolten olisi aiempaa helpompi laa-
tia tarjouksiaan. Pankkijarjestelman likviditeet-
titarpeet aiheutuvat pidiasiallisesti kahdesta
tekijastd: vahimmadisvarantovelvoitteesta ja
riippumattomista tekijoistd. Naistd vahimmais-
varantovelvoite tiedetdan yleensi hyvin tark-
kaan, kun taas riippumattomien tekijoiden ar-
vio on epavarmempi. Yuonna 2001| keskimaa-
rdinen absoluuttinen ennustevirhe oli [,9
miljardia euroa (ennustevirhe lasketaan riip-
pumattomien tekijoiden miirastd kerran vii-
kossa julkistettavien arvioiden ja toteutunei-
den maidrien absoluuttisena erotuksena). Ar-
vioiden ja toteutuneiden mddrien erotusten
keskihajonta oli 2,7 miljardia euroa.

1.3 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Perusrahoitusoperaatioiden liséksi eurojirjes-
telmd toteuttaa myds pitempiaikaisia rahoi-
tusoperaatioita eli likviditeettid lisddvia kaan-
teisoperaatioita, joita toteutetaan kuukausit-
tain ja joiden maturiteetti on kolme kuu-
kautta. Pitempiaikaisilla  rahoitusoperaa-
tioilla jaettiin vuonna 2001 keskimaarin noin
27 % saannollisilla avomarkkinaoperaatioilla
jaetusta likviditeetistd. Perusrahoitusoperaa-
tioista poiketen pitempiaikaisia rahoitusope-
raatioita ei yleensa toteuteta likviditeetin sia-
telemiseksi tai rahapolitiikan kireydesti vies-
timiseksi. Jotta eurojirjestelmi voisi toimia
hinnanottajana, pitempiaikaiset rahoitusope-
raatiot on toteutettu vaihtuvakorkoisina huu-
tokauppoina, joissa sovelletaan monikorkois-
ta huutokauppamenettelyd (amerikkalainen
huutokauppa), jaettavan likviditeetin maara il-
moitetaan etukiteen ja joissa minimitarjous-
korkoa ei ole. Vuonna 2001 kaikissa pitempi-
aikaisissa rahoitusoperaatioissa jaettavan lik-
viditeetin maariksi ilmoitettiin 20 miljardia

raatioissa myonnettyjen luottojen kanta oli

jatkuvasti 60 miljardia euroa.' Pitempiaikaisiin
rahoitusoperaatioihin osallistuneiden vasta-
puolten lukumiira oli vuonna 2001 keskimaa-
rin 225, ja se vaihteli 195:std 268:aan. Osallis-
tumisaste laski 17 % vuodesta 2000. Tahdn
vaikuttivat padasiassa samat syyt kuin perus-
rahoitusoperaatioiden osallistumisasteen las-
kuun.

Pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa tar-
jousten korkojen hajonta oli yleensi suurem-
paa kuin perusrahoitusoperaatiossa, mika joh-
tui pddasiassa minimitarjouskoron puuttumi-
sesta. Yuonna 200 painotettu keskikorko
ylitti marginaalikoron keskimaarin 2,7 perus-
pisteelld, kun vastaava luku vuonna 2000 oli
2,2. Tarjousten madran suhde jaettuun likvi-
diteettiin oli keskimairin 2,0, kun se oli edel-
lisend vuonna ollut 2,8.

1.4 Muut avomarkkinaoperaatiot

Vuonna 2001 eurojirjestelmd toteutti kaksi
hienosddtdoperaatiota ja kaksi rakenteellista
operaatiota. Kummankin hienosiditéoperaa-
tion tarkoituksena oli helpottaa markkinoiden
normaalia toimintaa ja lisitd likviditeettid
Yhdysvalloissa 11.9. tapahtuneiden terrori-
iskujen jilkeen (ks. kehikko 8).

Eurojarjestelmda toteutti 27.4. ja 27.11.
samanaikaisesti silloisten perusrahoitusope-
raatioiden kanssa viikon pituisen ylimaaraisen
kddnteisen rakenneoperaation. Niilld operaa-
tioilla EKP sai pienennettya kahden yhtd aikaa
voimassaolevan perusrahoitusoperaation
kokoeroa.? Kummassakin tapauksessa likvidi-
teettid oli jaettu poikkeuksellisen paljon, kos-
ka edellisissd perusrahoitusoperaatioissa
tarjousten madird oli jadnyt vahiiseksi. Yli-
mddrdiset operaatiot madriteltiin myos vakio-
huutokaupoiksi, joskin niiden maturiteetti oli
lyhyempi. Ne toteutettiin vaihtuvakorkoisina

I Tarjousten jdttdmiseen liittyneen teknisen ongelman vuoksi jaet-
tavan likviditeetin mddrd jouduttiin kuitenkin alentamaan 19,1
miljardiin euroon 28.3.2001.

2 Vastaisuudessa tdllaiset viikon pituiset ylimddrdiset kddnteiset
rakenneoperaatiot luokitellaan myds virallisesti perusrahoitus-
operaatioiksi, mikd merkitsee, ettd niiden marginaalikorko sisdl-
lytetddn vdhimmdisvarantotalletuksille maksettavan koron las-
kentaan.
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huutokauppoina, joissa minimitarjouskorko oli
sama kuin samanaikaisesti toteutetussa pe-
rusrahoitusoperaatiossa. EKP jakoi 27.4. to-
teutetussa perusrahoitusoperaatiossa likvidi-
teettid 80 miljardia euroa ja viikon pituisessa
kdanteisessd rakenneoperaatiossa 73 miljar-
dia euroa. Molemmissa operaatioissa margi-
naalikorko oli sama. Marraskuun 27. pdivana
toteutetussa perusrahoitusoperaatiossa EKP
jakoi likviditeettia 7| miljardia euroa ja viikon
pituisessa kdinteisessd rakenneoperaatiossa
53 miljardia euroa. Kiédnteisessa rakenneope-
raatiossa marginaalikorko oli yhden peruspis-
teen korkeampi kuin sdinndllisessa perus-
rahoitusoperaatiossa.

1.5 Maksuvalmiusjirjestelma

Maksuvalmiusluoton ja talletusmahdollisuuden
mukaan miiraytyvan korkoputken leveys oli
koko vuoden 200! sama eli 200 peruspistet-
td. Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjous-
korko pysytteli korkoputken keskivalilla.

Vuonna 2001 maksuvalmiusluoton paivittai-
nen kaytté oli keskimaarin 0,7 miljardia
euroa ja talletusmahdollisuuden 0,4 miljardia
euroa. Talletusmahdollisuuden keskimaarai-
nen kayttd vaheni 21 % vuodesta 2000, kun
taas maksuvalmiusluoton keskimdirdinen
kaytto lisdaantyi 97 %, mikd johtui padasiassa
tarjousten madran jadmisestd vahiiseksi jois-
sakin huutokaupoissa (ks. kuvio 25). Maksu-
valmiusluoton ja talletusmahdollisuuden kayt-
td on tavallisesti suhteellisen vdhidistd suu-
rimman osan pitoajanjaksoa (ks. kuvio 25).
Yleensa vastapuolet kayttaviat talletusmahdol-
lisuutta ainoastaan tdytettydan ensin varanto-
velvoitteensa, mikd useimmille luottolaitok-
sille merkitsee pitoajanjakson viimeisid pdivia.
Niinpd vuonna 2001 talletusmahdollisuuden
kdyttd oli pitoajanjakson kolmena viimeisend
pankkipdivana keskimaarin 7 kertaa suurem-
paa kuin pitoajanjakson muina paivina. Sama
koskee maksuvalmiusluoton kayttod, joskaan
ei aivan yhtd selvdsti: maksuvalmiusluoton
kdyttd oli pitoajanjakson kolmena viimeisend
pankkipdivand keskimaarin 5 kertaa suurem-
paa kuin pitoajanjakson muina paivina. Talle-
tusmahdollisuuden kaytto6n oikeutettujen
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luottolaitosten kokonaismdara vaheni 190:ll4.
Maksuvalmiusluoton kiyttoon oikeutettujen
luottolaitosten kokonaismaira kasvoi puoles-
taan 6:lla.

1.6 Vahimmadisvarantojirjestelma

Vuonna 200! euroalueen luottolaitosten
vihimmaiisvarantovelvoitteet olivat keskimaa-
rin 124 miljardia euroa. Maarid oli 12,2 miljar-
dia euroa enemman kuin vuonna 2000, joten
pankkisektorin rakenteellinen alijidma euro-
jarjestelmiaan nahden kasvoi timan verran.
Varantovelvoitteiden yhteenlaskettu maara
vaihteli 119, miljardista eurosta (23.1.2001
padttyneelld pitoajanjaksolla) 127,2 miljardiin
euroon (23.8.2001 padttyneelld pitoajanjak-
solla). Se keskimdirdinen kuukausittainen va-
rantopohjan osa, johon sovelletaan velvoite-
prosenttia 2, kasvoi 10 % vuodesta 2000.

Vahimmadisvarantovelvoitteen alaisia luottolai-
toksia oli joulukuussa 2001 kaikkiaan 7 219,
ja ndistd 4 649 taytti velvoitteensa eurojar-
jestelmaan kuuluvassa kansallisessa keskus-
pankissa suoraan, kun taas loput tayttivat vel-
voitteensa epasuorasti vilittdjan kautta. Pank-
kien sekkitilitalletukset vaihtelivat 91,6
miljardista eurosta 186,9 miljardiin euroon
vuoden aikana, mika osoitti, etti jarjestelmais-
sd oli kaytettavissa huomattava puskuri odot-
tamattomia likviditeettitarpeita varten (ks.
kuvio 25). Eoniakorko (euro overnight index
average) heilahtelikin vain hieman vuonna
2001. Sen paivittdisten muutosten keski-
hajonta oli vain |5 peruspistettd eli suhteelli-
sen viahdistd kansainvilisesti katsottuna, vaik-
ka hienosditboperaatioita toteutettiin hyvin
harvoin. Vuonna 2000 eoniakoron paivittais-
ten muutosten keskihajonta oli 14 peruspis-
tettd. Nain ollen vahimmaiisvarantojarjestel-
man kahdessa perustehtdvissa eli rahamark-
kinakorkojen vakauttamisessa ja pankkisektorin
rakenteellisen keskuspankkirahoituksen tar-
peen lisdamisessa onnistuttiin jilleen kerran
hyvin.

Koska vahimmadisvarantojirjestelmd toimi
moitteettomasti, sen perusominaisuuksia ei
muutettu. Uutta vuonna 200I oli ainoastaan
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kaksi lainsdddantoon tehtyd muutosta. Ensiksi
EKP antoi 1.3.2001 suosituksen EU:n neuvos-
ton asetukseksi (EY), joka koski sen maira-
ajan pidentdamista |5 pidivastd 2 kuukauteen,
jona EKP:n neuvoston on annettava paitds
luottolaitoksen pyynté6n viahimmaisvaranto-
velvoitteen laiminlyénnistd aiheutuneen seu-
raamuspaatoksen uudelleenkasittelysta. Muu-
toksesta tuli sitova, kun asetus, jolla muutet-
tiin  EU:n  neuvoston asetusta 2531/98
Euroopan keskuspankin soveltamista vdhim-
mdisvarannoista, tuli voimaan 26.1.2002. Li-
saksi 10.5.2001 annettiin asetus EKP/2001/4,
jolla muutettiin 23.9.1999 annettua asetusta
EKP/1999/4 Euroopan keskuspankin valtuuk-
sista madrata seuraamuksia. Tama sitova sia-
dos velvoittaa kansallisia keskuspankkeja ja
EKP:td sdilyttamaan varantovelvoitteiden rik-
komistapauksia koskevat alkuperiiset asiakir-
jat vahintdan viiden vuoden ajan.

Euron kayttéonotto Kreikassa 1.1.2001 mer-
kitsi sitd, ettd eurojirjestelman vuoden 2001
ensimmadiseen pitoajanjaksoon oli tehtdvi joi-
takin tarkistuksia, koska pitoajanjakso alkoi
Kreikassa vasta [.1.2001 mutta muissa euro-
alueen jisenvaltioissa tavalliseen tapaan
24.12.2000. Taman seurauksena Kreikan liit-
tyminen euroalueeseen lisdsi eurojirjestelman
kokonaisvarantovelvoitetta 1.1.2001 alkaen
2,1 miljardia euroa. Yhteensda 57 kreikkalai-
sesta luottolaitoksesta tuli eurojirjestelmén
vahimmaisvarantovelvoitteen alaisia.

Vuonna 2001 vahimmaiisvarantojen pitimis-
velvollisuutta rikottiin keskimdarin 70 kertaa
pitoajanjaksoa kohden, mistd syntyi paivittdin
keskimaarin 1,2 miljoonan euron varantovaje.
Suurin osa niistd tapauksista koski pienida
rahamairia, jotka eivit johtaneet seuraamus-
ten mairaamiseen. Oli kuitenkin my&s useita
melko vakavia rikkomuksia, joista 25 tapauk-
sessa maarittiin yli 10 000 euron sakot. Suu-
rin osa vihimmadisvarantojen pitamisvelvolli-
suutta rikkoneista luottolaitoksista myonsi
virheensd, mutta |4 laitosta esitti vastavait-
teen, minkd vuoksi EKP:n johtokunnan oli an-
nettava asiasta paatos. Yksi luottolaitos pyysi
EKP:n neuvostoa tarkistamaan johtokunnan
paatoksen.

1.7 Vakuuskelpoiset arvopaperit

EKPJ:n perussdannossa edellytetdan, ettd kaik-
kien eurojirjestelmidn luotto-operaatioiden
on perustuttava riittdviin vakuuksiin. Eurojar-
jestelman vakuuskdytdnndn tavoitteena on suo-
jata eurojarjestelmad tappioilta rahapoliitti-
sissa operaatioissa ja piivansisdisissa luotois-
sa (riskienhallinnasta ks. luku Ill), turvata
vastapuolten tasavertainen kohtelu seka
toteuttaa operaatiot tehokkaasti. Eurojirjes-
telmdn rahoitusoperaatioissa hyvaksyttaville
vakuuksille on miairitelty yhteiset kelpoisuus-
vaatimukset. Samalla on otettu huomioon se,
ettd keskuspankkikdaytinnot ja rahoitusjarjes-
telmit ovat erilaisia euroalueen eri maissa ja
ettd eurojdrjestelmdn on tarpeen varmistaa,
ettd vakuuksia on riittdvasti saatavilla sen luot-
to-operaatioita varten. Euroopan yhteison pe-
rustamissopimuksen artiklassa 102 on kiellet-
ty antamasta julkiselle sektorille erityisoikeuk-
sia rahoituslaitoksissa, joten arvopapereiden
vakuuskelpoisuuteen ei saa vaikuttaa se, onko
liilkkeeseenlaskija julkinen vai yksityinen.

Jotta euroalueeseen kuuluvien jasenvaltioiden
rahoitusjirjestelmien erot voitaisiin ottaa
huomioon, luotto-operaatioihin hyvaksyttaviin
vakuuksiin sisdltyy laaja joukko erilaisia inst-
rumentteja. Eurojirjestelman rahapoliittisiin
operaatioihin hyvidksyttavdt arvopaperit jao-
tellaan kahteen ryhmaiin: ykkoslistan (tier
one) ja kakkoslistan (tier two) arvopaperei-
hin. Arvopaperien jaottelulla ei ole merkitys-
td arvopapereiden kdyton kannalta, silld
molempien listojen paperit kelpaavat yhti lail-
la kaikkiin eurojirjestelmdn rahapoliittisiin
operaatioihin paitsi, ettd kakkoslistan arvopa-
pereita ei yleensd kdytetd eurojirjestelmén
suorissa kaupoissa. Ykkoslista koostuu jalki-
markkinakelpoisista velkainstrumenteista, jot-
ka tdyttavit EKP:n asettamat yhdenmukaiset
kelpoisuusvaatimukset. Kakkoslista sisdltad
arvopapereita, joilla on erityinen merkitys
kansallisten rahoitusmarkkinoiden ja pankki-
jarjestelmien kannalta ja joiden kelpoisuus-
vaatimuksista kansalliset keskuspankit paatta-
vat EKP:n asettamien vdhimmaiisvaatimusten
mukaisesti. Kakkoslistan arvopaperit voivat
olla jalkimarkkinakelpoisia tai ei-jalkimarkki-
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nakelpoisia velkapapereita, tai ne voivat olla
osakkeita.

Eurojarjestelmian vastapuolet voivat kayttaa
vakuuskelpoisia arvopapereita, jotka sijaitse-
vat toisessa jasenvaltiossa, ts. ne voivat hank-
kia luottoa sijoittautumisjasenvaltionsa kan-
salliselta keskuspankilta toisessa jasenvaltios-
sa olevia arvopapereita vastaan. Toisessa
jasenvaltiossa sijaitsevien vakuuksien kaytto
eurojarjestelmdn kaikissa likviditeettid lisaa-
vissd operaatioissa tapahtuu joko kirjeenvaih-
tajakeskuspankkimallin vilitykselld tai euro-
jarjestelman standardit tayttavien arvopape-
rikaupan selvitysjarjestelmien vilisten linkkien
kautta. Kirjeenvaihtajakeskuspankkimallia voi-
daan kayttda kaikkien vakuuskelpoisten arvo-
paperien vilitykseen, silla sellaisia ei-jalki-
markkinakelpoisia tai kakkoslistan epalikvi-
deja arvopapereita varten, joilla on eri-
tyispiirteitd ja joita ei voida toimittaa arvo-
paperikaupan selvitysjarjestelmien kautta, on
olemassa omat erityiset siirtomenettelynsi
(ks. luku VII).

Tammi-joulukuussa 200! eurojirjestelman
luotto-operaatioihin kelpaavien jalkimarkkina-
kelpoisten arvopapereiden kokonaismaara
kasvoi 5 % eli noin 6 300 miljardista eurosta
6 600 miljardiin euroon. Erittdin suuri osa eli
95 % jalkimarkkinakelpoisista arvopapereista
koostui ykkoslistan arvopapereista, kun taas
loput 5 % oli kakkoslistan arvopapereita. Jal-
kimarkkinakelpoisten arvopapereiden lisaksi
kakkoslistaan sisdltyy ei-jalkimarkkinakelpoi-
sia velkainstrumentteja, joihin kuuluu pankki-
lainoja, vekseleitd ja kiinteistovakuudellisia
velkasitoumuksia.®*  Vaikka rahapoliittisiin
operaatioihin kdytetdan vakuutena padasiassa
ykkoslistan arvopapereita, jotkin luottolai-
tokset kdyttdvat hyvin paljon kakkoslistan
vakuuksia.

Vaikka potentiaalista vakuusmateriaalia on
runsaasti tarjolla eurojarjestelman luotto-ope-
raatioihin, luottolaitosten hallussa on vain osa
vakuuskelpoisten arvopaperien kokonaismaa-
rastd, silla arvopapereita on myds muiden ta-
louden toimijoiden hallussa. Eurojirjestelman
vuoden 2001 alussa tekeman karkean arvion
mukaan noin kolmannes (eli noin 2 100 mil-
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jardin euron arvosta) kaikesta vakuusmate-
riaalista oli euroalueen luottolaitosten hallussa.
Vastapuolten hallussa olevien vakuuksien to-
dellinen maari riippuu niiden taserakenteista,
joilla on puolestaan yhteys yksittdisten euro-
alueen maiden rahoitusjirjestelmiin. Erot va-
kuusmateriaalin saatavuudessa kuvastavat
my&s yksittdisten euromaiden rahoitusmark-
kinoiden kehitystason eroja esimerkiksi yksi-
tyisen sektorin arvopapereiden markkinoilla
ja arvopaperistumista koskevassa lainsddadan-
nossd. Vakuuksien saatavuuteen alun perin liit-
tyneet erot ndyttdvit vihenevin osittain sik-
si, ettd yksityiset velkapaperiemissiot ovat li-
sdantyneet euroalueen markkinoilla euron
kayttoonoton myoti ja ettd toisessa jasenval-
tiossa olevien vakuuksien kdytté on kasvanut
merkittavasti.

Eurojarjestelmin luotto-operaatioihin hyvak-
syttavdat vakuudet koostuvat varsin suuresta
madrasta hyvdtasoisia euromairiisia arvopa-
pereita, joiden liikkeeseenlaskijoina (takaaji-
na) ovat ykkéslistan arvopapereiden kyseessd
ollessa Euroopan talousalueelle sijoittautuneet
yhteisét ja kakkoslistan arvopapereiden
kyseessd ollessa euroalueelle sijoittautuneet
yhteisot (ks. taulukko 10). Huomattava osa
ykkoslistan arvopapereista (jotka ovat pelkas-
taan velkainstrumentteja) koostuu julkisyhtei-
s6jen joukkolainoista eli keskushallinnon,
alueellisten ja paikallisviranomaisten liikkee-
seen laskemista arvopapereista. Keskushallinnon
liilkkeeseen laskemille arvopapereille on omi-
naista erittdin suuri kanta, emissioiden suuri
koko, suuri vaihto ja pieni osto- ja myyntihin-
nan erotus. Ne ovat mddrillisesti suurin va-
kuusmateriaalilihde ldhes kaikissa euroalueen
maissa. Alueellisten ja paikallisviranomaisten
liilkkeeseen laskemien arvopaperien likvidiys
vaihtelee maittain, mutta ndma arvopaperit
eivdt yleensd ole yhtd likvidejd kuin keskus-
hallinnon liikkeeseen laskemat arvopaperit.
Ykkoslistaan sisdltyvia muuntyyppisida arvopa-
pereita ovat muun muassa kansainvilisten ja
ylikansallisten laitosten liilkkeeseen laskemat
arvopaperit.

3 Vakuudeksi kelpaavien kakkoslistaan sisdiltyvien ei-jdlkimarkki-
nakelpoisten arvopapereiden kokonaismddrd ei ole tiedossa.
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Eurojirjestelmén luotto-operaatioihin hyviksyttivien arvopaperien piailuokat

Arvopaperityyppi | Ykkoslista (Euroopan talousalue) | Kakkoslista (euroalue)
Jalkimarkkinakelpoiset ¢ EKP:n velkasitoumukset (toistaiseksi ei ole ¢ Keskushallinnon, alueellisten ja
laskettu liikkeeseen) ja kansallisten keskus- paikallisviranomaisten arvopaperit
pankkien velkasitoumukset (ennen EMUa ¢ Luottolaitosten joukkolainat
liikkeeseen lasketut) e Yritysten joukkolainat
¢ Ulkomaisten ja kansainvilisten laitosten ¢ Talletustodistukset
liikkeeseen laskemat velkapaperit e Keskipitkit joukkolainat (medium-term
¢ Keskushallinnon, alueellisten ja notes)
paikallisviranomaisten arvopaperit e Yritystodistukset
¢ Luottolaitosten vakuudettomat joukkolainat ¢ Osakkeet
* Vakuudelliset arvopaperit e Jalkimarkkinakelpoiset rekisterdidyt
¢ Yritysten joukkolainat lainat
Ei-jalkimarkki- * Ei sallittu e Pankkilainat
nakelpoiset ¢ Kiinteistovakuudelliset velkasitoumukset

Ykkoslistan yksityisen sektorin arvopaperei-
hin kuuluu vakuudellisia (asset-backed) arvo-
papereita, luottolaitosten
joukkolainoja ja yritysten liikkeeseen laske-
mia joukkolainoja. Useat vakuudelliset jouk-
kolainat koostuvat arvopapereista, joiden
vakuutena on asuntokiinnitysluottoja tai jul-
kisyhteis6jen velkakirjoja. Pdinvastoin kuin

vakuudettomia

muita vakuudellisia arvopapereita niitd arvo-
papereita laskevat liikkeeseen asuntoluottoi-
hin erikoistuneet luottolaitokset eivatka niin-
kian erillisyhtiot®. Ns. Pfandbrief-tyyppiset ar-
vopaperit periytyvit historiallisesti Saksan ja
Itavallan markkinoilta, mutta vastaavanlaisia
arvopapereita on otettu kdyttoon tai niiden
emissiot ovat kasvaneet viime vuosina myos
muissa euroalueen maissa (esimerkiksi “obli-
gations fonciéres” Ranskassa ja ’cédulas
hipotecarias” Espanjassa).

Luottolaitosten vakuudettomien joukkolaino-
jen kannat ovat joissakin euroalueen maissa
suuret, mutta niiden vaihto on yleensd va-
hdistd verrattuna valtion joukkolainojen tai
tiettyjen Pfandbrief-tyyppisten tuotteiden (ku-
ten ns. jumbolainojen) vaihtoon. Monissa eu-
roalueen maissa yritysten joukkolainojen
emissiokoot ovat yleensd pienemmat kuin
muuntyyppisten arvopaperien, ja kiytettavis-
sd olevien tietojen mukaan yritysten joukko-
lainoilla kdyddin kauppaa tuntuvasti vihem-
man kuin valtion joukkolainoilla. Yritysten
joukkolainamarkkinat ovat kasvaneet huomat-
tavasti euron kayttéonoton jilkeen.

¢ Vekselit

Kakkoslistan arvopaperien valikoimaan kuu-
luu luottolaitosten tai yritysten joukkolaino-
ja, yritystodistuksia, keskipitkia joukkolaino-
ja, alueellisten viranomaisten joukkolainoja,
pankkilainoja, vekseleita, kiinteistovakuudelli-
sia velkasitoumuksia ja osakkeita. Osakkeita
lukuun ottamatta kakkoslistan arvopaperit ei-
vit yleensd ole yhti likvideja eikd niiden mark-
kinoiden syvyys yhtd hyvd kuin ykkoslistan
arvopaperien. Moniakaan nidistd kakkoslistan
arvopapereista ei listata porssissd, eika niilla
juuri kdydd kauppaa sadnnellyilla markkinoilla
vaan OTC-markkinoilla.

Eurojarjestelmin luotto-operaatioihin vakuu-
deksi kelpaavien arvopaperien tiydellisen lis-
tan hallinnointi ja julkaisu on keskitetty
EKP:hen, jossa ylldpidetadn vakuuskelpoisten
arvopaperien tietokantaa. Kansalliset keskus-
pankit antavat EKP:lle tietoja niiden kansalli-
silla markkinoilla lilkkeeseen lasketuista arvo-
papereista. Tiedot kootaan viikoittain, ja ne
ovat kaikkien kaytéssa EKP:n verkkosivuilla
(www.ecb.int). Vakuuskelpoisten arvopape-
rien listan julkaisu Internetissd on osoittautu-
nut tehokkaaksi ratkaisuksi. Parhaillaan teh-
daan valmisteluja paivitysmenettelyn tehosta-
miseksi ja nykyisten viikoittaisten paivitys-
kertojen tihentamiseksi.

4 Erillisyhtidlld (special purpose vehicle) tarkoitetaan juridista hen-
kilod, joka on perustettu hankkimaan ja omistamaan tiettyd
taseomaisuutta ja laskemaan liikkeeseen arvopapereita, joiden
vakuutena tdmd omaisuus on ja jotka on tarkoitus myydd kol-
mansille osapuolille.
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1.8 Rahamarkkinoiden kehitys

Euron kdyttoonoton myota euroalueelle muo-
dostuivat suuret, likvidit ja integroituneet ra-
hamarkkinat. Tama péatee useimpiin rahamark-
kinoiden eri lohkoihin, mutta yhdentyminen
on ollut erityisen selvdd vakuudettomien luot-
tojen markkinoilla ja swapmarkkinoilla. Integ-
roitumisen eteneminen nakyy useissa finans-
sikeskuksissa pankkien euroalueen treasury-
toimintojen  keskittymisend. Euroalueella
tehdddn paljon transaktioita maasta toiseen,
ja ndmad transaktiot kidsitetddn yleisesti ldhes
kotimaisiksi. Myos vilitystoiminta on keskit-
tynyt aiempaa selvemmin muutamaan merkit-
tavadn laitokseen, jotka ovat suuntautuneet
entistd vihemman kotimaan markkinoille ja
ulottaneet toimintansa koko euroalueelle.

Vaikka eurorepomarkkinat eivit ole kovin in-
tegroituneet, ne kehittyivat kuitenkin, silla tilla
markkinalohkolla maasta toiseen tehtdvien
transaktioiden maara lisddntyi merkittavasti. Pyr-
kimystd edistdd repomarkkinoiden integroitu-
mista tuki osaltaan se, ettd markkinaosapuolet
ovat osallistuneet European Banking Federa-
tionin ja European Repo Councilin alaisuudessa
hankkeeseen, jossa pyritdan luomaan markkina-
kelpoisten vakuuksien ("general collateral”) eu-
rorepomarkkinoille oma viitekorko (eurepo).
Viitekorko otettiin kdayttdon maaliskuussa 2002.

Lyhytaikaisten arvopaperien markkinoilla
(esim. valtion velkasitoumukset, yritystodis-
tukset ja sijoitustodistukset) kehitys oli
vdhdistd rahamarkkinoiden muihin lohkoihin
verrattuna. Nama markkinat ovat yhd epayh-
tendiset, koska niilld tehtdvit transaktiot ovat
edelleen pddasiassa maiden sisdisia. Koska ra-
hoitusta hankitaan kuitenkin yleensd yha
useammin markkinoilta, yritystodistusten emis-
sioiden kasvu jatkui voimakkaana.

Kaupankdynti rahamarkkinoiden euromaiarii-
silld johdannaisilla kuten koronvaihtosopimuk-
silla eli korkoswapeilla ja futuureilla lisdaantyi
edelleen merkittavasti vuonna 2001. Kansain-
vilisen jarjestelypankin huhtikuussa 2001 te-
kemin, kolmen vuoden vilein suoritettavan
kyselyn mukaan 47 % kansainvilisilla OTC-
markkinoilla péivittdin vaihdetuista korkojoh-
dannaisista oli euromaariisia. Korkoswapien
markkinoiden likvidiys on lisdantynyt muun
muassa siksi, ettd korkoswapeja kdytetdan sys-
temaattisesti suojaukseen ja riskinottoon.
Eoniakoron merkitys yon yli -korkoswap-
markkinoiden viitekorkona kasvoi edelleen.
Erittdin lyhyissa maturiteeteissa swapmarkki-
nat perustuivat melkein yksinomaan eonia-
korkoon.

2  Valuuttaoperaatiot ja valuuttavarannon sijoittaminen

Eurojirjestelmd vastaa euroalueeseen osal-
listuvien EU:n jasenvaltioiden valuuttavaran-
tojen hallussapidosta ja hoidosta.

2.1 Valuuttaoperaatiot

Vuonna 2001 EKP ei intervenoinut valuutta-
markkinoilla omasta aloitteestaan. EKP ja va-
likoidut kansalliset keskuspankit toteuttivat
kuitenkin 24., 26. ja 27.9. Japanin keskuspan-
kin puolesta operaatioita valuuttamarkkinoil-
la EKP:n ja Japanin keskuspankin vilisen sopi-
muksen perusteella. Lisiksi Yhdysvaltoihin
kohdistuneiden terrori-iskujen jalkeen Yhdys-
valtain keskuspankki ja EKP sopivat 12.9.
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valuutanvaihtojarjestelysti, jota kdytettiin 12.,
13.ja 14.9.2001 (ks. kehikko 8).

Kansainvélinen valuuttarahasto (IMF) hyvak-
syi 15.11.2000 EKP:n anomuksen tulla erityis-
ten nosto-oikeuksien haltijaksi. Tdima merkit-
see, ettd EKP voi osallistua vapaaehtoisiin
kauppoihin IMF:n jaisenmaiden ja muiden eri-
tyisnosto-oikeuksien haltijoiden kanssa. Huh-
tikuussa 2001 allekirjoitettiin EKP:n ja IMF:n
vilinen pysyva sopimus, jolla helpotetaan
IMF:n kaupankdyntid eritysnosto-oikeuksista
EKP:n puolesta muiden erityisnosto-oikeuk-
sien haltijoiden kanssa (ks. luku V). Sopimusta
hyédynnettiin vuonna 2001 kerran.
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Kehikko 8.

Keskuspankin operaatiot 11.9.2001 tapahtuneiden terrori-iskujen jalkeen

Yhdysvaltoihin 11.9.2001 kohdistuneilla terrori-iskuilla oli kauaskantoisia vaikutuksia rahoitusmarkkinoihin.
Niiden vuoksi maailman merkittavimmait keskuspankit ryhtyivit toimiin tukeakseen rahoitusmarkkinoiden
normaalia toimintaa. Terrori-iskupdivind eurojdrjestelmé ilmoitti olevansa valmis tukemaan markkinoiden

normaalia toimintaa ja jakamaan tarvittaessa likviditeettid.

Eurojdrjestelmé toimi tdmén ilmoituksen mukaisesti ja toteutti kaksi likviditeettid lisddavad hienosddtooperaa-
tiota euroalueen rahamarkkinoiden sujuvan toiminnan varmistamiseksi. Operaatiot olivat pikahuutokauppoina
toteutettuja kddnteisoperaatioita, joiden maksujen suorituspdivd oli sama kuin kaupantekopdivd ja maturiteetti
yksi pankkipdivd. Molempiin operaatioihin sovellettiin kiintedd 4,25 prosentin korkoa, joka oli sama kuin
silloisen perusrahoitusoperaation minimitarjouskorko. Ensimmadisessd hienosddtooperaatiossa tehtyjen tar-
jousten kokonaismiéri oli 69,3 miljardia euroa, ja huutokauppoihin osallistui 63 vastapuolta. Toisessa operaa-
tiossa 45 vastapuolta teki tarjouksia yhteensd 40,5 miljardin euron arvosta. EKP hyviksyi kaikki tarjoukset
molemmissa operaatioissa.

Euromadriisen likviditeetin tarjonnan lisdksi eurojdrjestelmé auttoi euroalueen pankkeja tdyttimadn kiirei-
simmat dollariméériisen likviditeetin tarpeensa, jotka johtuivat joidenkin yhdysvaltalaisten kirjeenvaihtaja-
pankkien selvitysongelmista ja yhdysvaltalaisten pankkien haluttomuudesta lainata dollareita ennen omien
likviditeettitarpeiden tdyttdmistd. Ndma tarpeet ne olisivat kuitenkin voineet tdyttdd vasta eurojirjestelmén
kaupankidyntiajankohdan jélkeen. Jotta tarvittava dollarimédrdisen likviditeetin tarve olisi pystytty tdyttd-
madn, Yhdysvaltain keskuspankki ja EKP tekivdt 12.9.2001 valuutanvaihto- eli swapsopimuksen. Tdmin
sopimuksen mukaan EKP:114 oli mahdollisuus saada enimmilldédn 50 miljardin dollarin edestd dollariméardista
rahoitusta Yhdysvaltain keskuspankilta. Yhdysvaltain keskuspankilla oli puolestaan mahdollisuus saada vas-
taava madrd euromadrisid talletuksia EKP:1td. Swapjérjestely oli voimassa 13.10.2001 saakka.

EKP kéytti swapmahdollisuutta 12., 13. ja 14.9.2001. Ensimmdisen, 12.9. toteutetun ja 17.9. erdiintyneen
operaation maérd oli 5,4 miljardia dollaria. Kahtena seuraavana pdivina tehtiin yon yli -valuutanvaihto: 14,1
miljardia dollaria 13.9. ja 3,9 miljardia dollaria 14.9.2001. Dollariméériiset talletukset tarjottiin eurojarjestel-
min kansallisille keskuspankeille, jotka kayttivit rahoitusta vastatakseen euroalueen pankkien dollarimééréis-
ten likviditeettitarpeiden tdyttdmiseen.

Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea laski federal funds -tavoitekorkoa 17.9.2001, koska terrori-
iskut olivat lisdnneet epdavarmuutta Yhdysvaltain ja maailmantalouden kehityksen suhteen. Koska oli todenné-
koistd, ettd Yhdysvaltain tapahtumat vaikuttaisivat euroalueen luottamukseen, EKP:n neuvosto laski niin
ikddn 17.9. eurojdrjestelmdn perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorkoa 50 peruspistettd 3,75 prosent-
tiin. Myos useat muut keskuspankit laskivat ohjauskorkojaan 17. ja 18.9. (vuonna 2001 tehtyji rahapoliittisia
paitoksia selostetaan luvussa I).

Valuuttamarkkinoilla terrori-iskuista seurannut dollarin véliton heikkeneminen aiheutti voimakkaita ei-toivot-
tuja nousupaineita Japanin jeniin. EKP:n ja Japanin keskuspankin vilisen sopimuksen perusteella EKP (ja sen
edustajina toimineet valikoidut euroalueen kansalliset keskuspankit) ostivat euroa Japanin jenid vastaan 24.,
26. ja 27.9. Japanin keskuspankin puolesta.
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2.2 Eurojdrjestelmain valuuttavaranto

Vuoden 200! lopussa EKP:n nettomairiisen
valuuttavarannon arvo oli 46,8 miljardia eu-
roa, kun se vuoden 2000 lopussa oli ollut
43,5 miljardia euroa. Muutokseen on kolme
syytd: Kreikan keskuspankin EKP:lle siirtimit
valuuttavarannot Kreikan liityttya euroaluee-
seen vuoden 200! alussa, EKP:n valuuttava-
rannoista saadut korkotulot ja valuuttavaran-
tojen markkina-arvon muutos. EKP voi vaatia
kansallisilta keskuspankeilta lisdd valuuttava-
rantoja Euroopan yhteisén sekundiirilainsda-
dinnossd madriteltyjen ehtojen mukaisesti
(8.5.2000 annettu EU:n neuvoston asetus (EY)
N:o 1010/2000 Euroopan keskuspankin esit-
tdmistd valuuttavarantosaamisia koskevista
lisavaatimuksista).

EKP:n neuvosto on miiritellyt EKP:n valuut-
tavarannon valuuttajakauman optimaalista
valuuttajakaumaa koskevien tutkimusten ja
ennakoitujen operationaalisten tarpeiden pe-
rusteella. Varantoon kuuluu kultaa, Yhdysval-
tain dollareita ja Japanin jenejd. Jakaumaa voi-
daan tarvittaessa muuttaa. Valuuttavarantoon
kuuluvia valuuttoja ei sijoitusmielessi hoideta
aktiivisesti, jotta viltyttdisiin puuttumasta
EKP:n rahapolitiikkaan. Syyskuun 26. pdiviana
1999 tehdyn keskuspankkien kultasopimuk-
sen (Central Bank Gold Agreement) mu-
kaisesti EKP ei ole sijoittanut kultavarantoja.
Tassd sopimuksessa ovat osapuolena kaikki
eurojarjestelmidn keskuspankit, ja siind mai-
ratddn, etteivdat keskuspankit lisdd kultalai-
naustaan eivatkd kultafutuurien ja -optioiden
kdyttodan.

Kansalliset keskuspankit hoitavat EKP:n
valuuttavarantoja EKP:n suuntaviivojen ja
ohjeiden mukaisesti. Lisdksi ne hoitavat omia
valuuttavarantojaan itsendisesti. Niiden on
ilmoitettava EKP:lle tai saatava sen hyvéksyn-
td valuuttaoperaatioille, jotka ylittavat tietyn
rajan. Niin varmistetaan, ettd operaatiot ovat
sopusoinnussa EKP:n rahapolitiikan kanssa.

Tiedot sekd EKP:n ettd kansallisten keskus-
pankkien valuuttavarannosta ja valuuttamaa-
raisesta likviditeetista julkistetaan EKP:n verk-
kosivuilla (www.ecb.int) kuukausittain yhden
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kuukauden viipeella IMF:n yhtendistettyd
hyvéaa tilastointitapaa koskevan erikoisstan-
dardin (SDDS eli Special Data Dissemination
Standard) mukaisesti. Tiedot tiydentavat vii-
koittain julkistettavaa eurojirjestelmin kon-
solidoitua tasetta.

2.3 Eurojarjestelman valuuttavarannon
hoito

EKP:n valuuttavarannon hoidolla on tarkoitus
varmistaa, ettd EKP:Ild on kadytettdvissdan riit-
tavasti likvideja varoja valuuttaintervention
suorittamiseen aina, kun EKP:n neuvosto kat-
soo intervention tarpeelliseksi. Tastd syysta
EKP:n valuuttavarannon sijoittamisen perus-
tavoitteita ovat sijoitusten likvidiys ja turvalli-
suus. Naissd rajoissa EKP:n valuuttavarantoa
hoidetaan siten, ettid sen arvo maksimoidaan.

Euroalueen kansalliset keskuspankit hoitavat
EKP:n valuuttavarantoa hajautetusti noudat-
taen sijoittamisen suuntaviivoja, EKP:n neu-
voston hyvaksymida strategista normisalkkua
ja EKP:n johtokunnan asettamaa taktista nor-
misalkkua. Valuuttajakauman lisaksi EKP maa-
rittelee valuuttavarantonsa sijoittamiselle nel-
ja keskeistd parametrid: |) kutakin valuuttaa
koskeva kaksitasoinen normisalkku (eli stra-
teginen ja taktinen normisalkku), 2) sallitut
poikkeamat normisalkusta korkoriskin osalta,
3) luettelo hyviksyttdvistd instrumenteista ja
operaatioista ja 4) luottoriskirajat (ks. luku
Ill). Kansalliset keskuspankit kdyttivit sovit-
tujen poikkeamarajojen ja limiittien sallimaa
liilkkumavaraa maksimoidakseen salkkujen tuo-
ton normisalkkuun verrattuna. EKP puoles-
taan seuraa sijoitustoimintaa jatkuvasti. EKP:n
valuuttavarantoa sijoittaessaan kansalliset kes-
kuspankit toimivat EKP:n puolesta siten, ettd
EKP:n vastapuolet voivat erottaa kansallisten
keskuspankkien EKP:n puolesta tekemit ope-
raatiot kansallisten keskuspankkien omien
varantojensa hoitamiseksi tekemistd operaa-
tioista.

Jarjestelmd on toiminut alusta ldhtien tyydyt-
tdvisti, ja salkun- ja riskienhallintatekniikoita
parannellaan jatkuvasti. Koska sijoitusinstru-
menttien valikoimaa pyritddn vihitellen laa-
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jentamaan ja parantamaan positioiden oton
tehokkuutta valuuttavarannon hoidossa, aio-
taan vuoden 2002 ensimmaiselld neljannek-
selld ottaa kayttéon rahamarkkina- ja joukko-
lainafutuurit. Lisiksi EKP on hajauttanut kiin-
tedkorkoisia sijoituksia edelleen hyvidtasoisiin
muiden kuin valtioiden liikkeeseen laskemiin
instrumentteihin. Niin pyritddn tehostamaan
salkkujen riski- ja tuottoprofiilia.

3 EKP:n omien varojen hoito

EKP:n paaoman péddasiallisena tarkoituksena
on toimia vararahastona, joka takaa EKP:lle
riittavin tuoton ja yllapitad tarvittavaa turval-
lisuustasoa. EKP:n alkupidoma on suunnilleen
4 000 miljoonaa euroa. Vuonna 2001 EKP:n
omat varat kasvoivat merkittdvasti kahdesta
syystd: Kreikka maksoi pddaomaosuutensa
EKP:lle liittyessdadn euroalueeseen vuoden
alussa, minka lisaksi osa EKP:n vuoden 2000
liilkevoitosta siirrettiin yleisrahastoon.

EKP:n paatoksentekoelimet mairittelevit nel-
ja keskeista parametria omien varojen sijoit-
tamiselle Euroopan joukkolainamarkkinoilla:
I) strateginen normisalkku, 2) sallitut poik-
keamat normisalkusta korkoriskin osalta,
3) luettelo hyvdksyttdvistd instrumenteista ja
operaatioista ja 4) luottoriskirajat. EKP kayt-
tad poikkeamarajojen ja limiittien sallimaa liikku-
mavaraa maksimoidakseen omista varoistaan
saatavan tuoton.

EKP:n omien varojen tarkoituksen ja edelld
mainittujen keskeisten parametrien vuoksi
omia varoja sijoitetaan paiasiassa euroalueen
valtion joukkolainoihin ja joihinkin muihin
hyvitasoisiin vakuudellisiin joukkolainoihin.
Tietyt euroalueen joukkolainajohdannaiset ja
suora arvopapereiden lainaus ovat myds
olleet hyviksyttyja vuodesta 1999 ldhtien. Si-
joitusinstrumenttien valikoimaa laajennettiin

EKP:n valuuttavarannon hoitoa edistivit osal-
taan riskienhallintajarjestelmin kehittyminen
(ks. luku 1), tietotekniikkajarjestelmaén teh-
dyt muutokset (salkunhoitojarjestelmian uu-
den version kdyttoonotto) ja sopimuksiin teh-
dyt muutokset (mm. Euroopan yleissopimuk-
sen EMAn voimaantulo).

helmikuussa 2001 ottamalla kaytt66n auto-
maattinen arvopapereiden lainausohjelma.

EKP:n omien varojen sijoitusoperaatioihin
hyvédksytyistd vastapuolista on myds laadittu
oma lista. Tama lista on samojen luottokel-
poisuus- ja tehokkuusvaatimusten mukainen
kuin EKP:n valuuttavarannon hoitoon liittyvit
listat, vaikka ne onkin laadittu toisistaan eril-
laan. Omien varojen sijoitusoperaatioihin liit-
tyviat sopimukset, dskettdin voimaan tullut
Euroopan yleissopimus EMA mukaan lukien,
vastaavat EKP:n valuuttavarannon hoitoon liit-
tyvid sopimuksia.

Koska EKP:n omat varat on tilld hetkelld
sijoitettu yksinomaan euromddrdisiin arvopa-
pereihin, on erittdin tirkedd, ettd kaikenlai-
nen puuttuminen EKP:n rahapoliittisiin paa-
toksiin estetddan. Luottamuksellisen tiedon
vaarinkdyton ehkdisemiseksi EKP:n omien
varojen hoidossa ja EKP:n maineen suojaami-
seksi on kdytossd ns. Kiinan muuri -jarjestely,
jossa omia varoja hoitavan yksikén ja EKP:n
muiden yksikéiden toiminnot ja fyysinen
sijainti on tiukasti erotettu toisistaan. Lisaksi
EKP hoitaa omia varojaan suhteellisen passii-
visesti varsinkin rahamarkkinoilla, jotta se
vdlttyisi antamasta signaaleja, joita voitaisiin
erehtyd pitdmaan rahapolitiikkaan liittyvina.
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Kreikka: Seteliarkkeja tarkastetaan Kreikan keskuspankin
setelipainossa Ateenassa



Riskienhallinta
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EKP:n riskienhallinnan tehtdvand on hallita ja seurata rahoitusriskejd, jotka kohdistuvat joko
suoraan EKP:hen tai EKP:n puolesta toimiviin eurojirjestelmdn kahteentoista kansalliseen
keskuspankkiin. EKP:n riskienhallinnan kaksi paaaluetta ovat politiikkaoperaatiot ja sijoitus-
operaatiot. Ensimmaiinen alue kisittaa riskit, jotka liittyvat eurojarjestelman rahapoliittisiin
operaatioihin ja maksujirjestelmaoperaatioihin (Iahinnd TARGET-jarjestelmin pdivinsisdiseen
luottoon liittyvdt riskit). Toinen alue kasittdad valuuttavarantoon ja EKP:n oman piidoman

hoitoon liittyvat riskit.

I Politiikkaoperaatiot

Eurojarjestelmille syntyy riski silloin, kun sen
rahapoliittisen operaation tai piivdnsisdisen
luotonannon vastapuoli ei mahdollisesti pys-
tykaan tayttimaan luottoon liittyvid velvoit-
teitaan. Tamd luottoriski saadaan mahdolli-
simman pieneksi kdyttamalld vakuuksia. EKPJ:n
perussaannon artiklan 18.1 mukaan kaiken eu-
rojarjestelman luotonannon on perustuttava
riittaviin vakuuksiin.

Jotta eurojarjestelmda suojattaisiin tappioilta
rahapoliittisissa operaatioissa, turvattaisiin
vastapuolien tasavertainen kohtelu ja tehos-
tettaisiin toimintaa, eurojirjestelman rahapo-
liittisten operaatioiden vakuudeksi voidaan
hyviaksya vain yhteiset kelpoisuusvaati-
mukset tdyttdvid arvopapereita. Nami vaati-
mukset on méairitelty eurojdrjestelmin vakuus-
kdytannossa.

Eurojarjestelman luotto-operaatioiden vakuu-
deksi kelpaavat arvopaperit jaotellaan kahteen
ryhmaan, ykkéslistan ja kakkoslistan arvopa-
pereiksi, jasenvaltioiden rahoitusrakenteiden
vdlisten erojen ja eurojirjestelmén sisdisen
tarkoituksenmukaisuuden vuoksi. Ykkdslistan
arvopapereita ovat jalkimarkkinakelpoiset vel-
kakirjat, jotka tayttavat EKP:n vahvistamat yh-
denmukaiset, euroalueen laajuiset kelpoisuus-
vaatimukset. Kakkoslista koostuu sellaisista
muista jdlkimarkkinakelpoisista tai ei-jalki-
markkinakelpoisista arvopapereista, joilla on
erityista merkitysta kansallisten rahoitusmark-
kinoiden ja pankkijirjestelmien kannalta. Kan-
sallisten keskuspankkien soveltamat erityiset
kakkoslistan arvopapereiden kelpoisuusvaati-
mukset edellyttavat EKP:n hyvdksyntda. Yk-
kos- ja kakkoslistan arvopaperit kelpaavat yh-
téldisesti kaikkiin eurojirjestelman luotto-
operaatioihin, paitsi ettd eurojirjestelmi ei

yleensd kdytd kakkoslistan arvopapereita suo-
rissa kaupoissa.

.1 Riskienhallintajirjestelma

Eurojirjestelmin luotto-operaatioissa kiytet-
taviin ykkos- ja kakkoslistan arvopapereihin
sovelletaan riskienhallintamenetelmia. Niiden
tarkoituksena on suojata eurojirjestelmai ta-
loudellisilta tappioilta siind tapauksessa, ettd
arvopaperit joudutaan realisoimaan vastapuo-
len laiminlyénnin takia. Tama tarkoittaa sitd,
ettd eurojarjestelmd kadyttdd vakuuksia saata-
viensa perimiseksi takaisin. Tallaisessa tilan-
teessa eurojarjestelmille syntyy vakuuteen
liittyva markkinariski ja likvidiysriski. Vuonna
2001 eurojarjestelmilld oli kdytossddan seu-
raavat riskienhallintamenetelmit: alkumargi-
naali, markkina-arvon aliarvostus, vaihtelu-
marginaali, liikkeeseenlaskija-/velallis- tai ta-
kaajakohtaiset limiitit ja lisitakaukset.

Riskienhallintamenetelmat

Varmistaakseen riittavan riskienhallinnan eu-
rojirjestelma arvioi parhaiden markkinakay-
tantojen mukaisesti mm. arvopaperien vallit-
sevaa ja potentiaalista hintakehitysti ja hinto-
jen volatiliteettia. Value at risk (VaR)
-menetelmdd kdytetddn arvioitaessa, miten
suuria markkina-arvon aliarvostusten tulee
olla, jotta ne vastaisivat suurinta mahdollista
vakuuden markkina-arvon laskua tietyn ajan-
jakson aikana ja tietyn tilastollisen todenna-
koisyyden rajoissa, kun olosuhteiden olete-
taan pysyvan samanlaisina kuin pitkalla aika-
vililla keskimaarin. Markkina-arvon aliarvos-
tuksen tarkentamiseksi VaR-mallin tuottamia
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arvioita verrataan toteutuneisiin arvioihin
(back testing) seka tehdadn stressitesteja.

Luoton maaran perusteella laskettavien alku-
marginaalien lisdksi eurojirjestelmd soveltaa
arvopaperityypin, jiljelld olevan maturiteetin
ja korkorakenteen mukaan madraytyvid mark-
kina-arvon aliarvostuksia. Arvopaperi aliarvos-
tetaan vihentimalla tietty prosenttiosuus sen
markkina-arvosta. Vuonna 2001 ykkdoslistan
arvopaperit oli jaettu markkina-arvon aliar-
vostusta varten kolmeen ryhmian: kiintedkor-
koiset, vaihtuvakorkoiset ja kdinteisesti vaih-
tuvakorkoiset instrumentit.

Kakkoslistan arvopapereihin  sovellettava
markkina-arvon aliarvostus kuvastaa niitd eri-
tyisid riskejd, joita ndihin arvopapereihin liit-
tyy, ja on vahintddn yhtd tiukka kuin ykkoslis-
tan arvopapereiden aliarvostus. Kakkoslistan
arvopapereihin sovelletaan alkumarginaaleja ja
vakuuksien muutospyyntdja samalla tavalla
kuin ykkéslistan arvopapereihin. Vuonna 2001
kakkoslistan arvopaperit oli jaettu markkina-
arvon aliarvostusta varten neljadn eri ryhméin
ominaisuuksiensa ja likvidiytensi perusteella:
I) osakkeet, 2) jalkimarkkinakelpoiset likvi-
diydeltdin rajalliset velkainstrumentit, 3) epi-
likvidit velkainstrumentit, joilla on erityis-
piirteitd, sekd 4) ei-jalkimarkkinakelpoiset
velkainstrumentit.

Arvopaperit arvostetaan paivittdin, ja kansal-
liset keskuspankit laskevat niin ikdaan paivit-
tdin vakuutena kidytettdvien arvopapereiden
vaaditun arvon ottaen huomioon eurojdrjes-
telman mairittelemit arvostusperiaatteet. Jos
arvopaperit eivit vastaa vakuusvaatimuksia,
aiheuttaa tima pyynnon muuttaa vakuuksia
tilanteen tasapainottamiseksi. Vakuuksien
muutospyyntdihin voidaan vastata joko arvo-
papereiden lisatoimituksilla tai maksusuorituk-
silla.

Arvostusperiaatteet

Eurojdrjestelmin luotto-operaatioissa kaytet-
tdvien arvopapereiden arvostukseen sovelle-
taan seuraavanlaisia periaatteita. Markkina-ar-
vopohjaista arvostustapaa soveltaen eurojar-
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jestelmd yksildi kullekin jalkimarkkinakelpoi-
selle ykkos- tai kakkoslistan kelpoisuusvaati-
mukset tdyttaville arvopaperille yhden viite-
markkinapaikan hinnan maarittimiseksi. Eu-
rojirjestelmd madrittdd viitemarkkinapaikan
edustavimman hinnan, jota kdytetdan markki-
na-arvojen laskemiseen. Jos arvopaperille no-
teerataan useita eri hintoja, kdytetdan alinta
hintaa (normaalisti ostohinta). Eurojarjestel-
ma soveltaa yleensa malliin pohjautuvaa
menettelyd kakkoslistan ei-jalkimarkkinakel-
poisten arvopapereiden arvostamiseksi seki
sellaisten jalkimarkkinakelpoisten arvopape-
reiden arvostamiseksi, joiden markkina-arvoa
ei pystytd maarittelemaan siksi, ettd niilla ei
kdyda kauppaa tavanomaiseen tapaan. Malliin
pohjautuva arvostus perustuu arvopaperien
tulevien kassavirtojen diskontattuun nykyar-
voon. Diskonttauksessa kidytetdan tarkoituk-
seen soveltuvaa nollakuponkilainojen tuotto-
kayraa, ja liilkkeeseenlaskijakohtaisten luotto-
riskien erot otetaan huomioon riskilisien
avulla. Riskilisien suuruus riippuu suureksi
osaksi kunkin maan markkinoiden ominais-
piirteistd, ja siksi kansalliset keskuspankit te-
kevit niistd esityksia analysoituaan ensin saa-
tavissa olevaa markkinatietoa. Riskilisat edel-
lyttavat EKP:n hyvaksyntda.

1.2 Luottoriskiarviointi

Eurojarjestelman luotto-operaatioiden vakuu-
tena kaytettdvien arvopaperien on taytettdva
tiukat luottokelpoisuusvaatimukset. Velka-
instrumenttien luottokelpoisuutta arvioides-
saan EKP ottaa huomioon mm. saatavissa olevat
luokituslaitosten luottoluokitukset, kansallis-
ten keskuspankkien omat luotonarviointijar-
jestelmat ja tietyt institutionaaliset kriteerit,
jotka varmistavat erityisen hyvdan suojan ar-
vopaperinhaltijoille (naitd ovat mm. takauk-
set). Eurojirjestelmd ei hyvaksy vakuudeksi
vastapuolen itsensa tai vastapuolen kanssa la-
heisesti sidoksissa olevan yhteison liilkkeeseen
laskemia tai takaamia velkainstrumentteja.

Vakuuskelpoisten arvopapereiden luottokel-
poisuutta seurataan jatkuvasti, jotta varmis-
tuttaisiin siita, ettd luottokelpoisuus on via-
hintidn eurojirjestelman madrittelemailld
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minimitasolla. EKP seuraa kansallisten keskus-
pankkien luotonarviointijarjestelmista saatuja
arvioita ja ajoittain myos kansallisia kakkoslis-

2 Sijoitusoperaatiot

Vuoden 2001 lopussa EKP:Il3 oli 46,8 miljar-
din euron suuruinen varantosalkku, joka koos-
tui valuuttavarannosta, kullasta ja erityisista
nosto-oikeuksista.

Valuuttavarantoon kuuluvat varat ovat Yh-
dysvaltain dollarin ja Japanin jenin mairiisia,
ja kansalliset keskuspankit hoitavat niitd EKP:n
puolesta. Tatd varantosalkkua kiytetdin en-
nen kaikkea interventioihin.

Aktiivisesti hoidettujen sijoitusten lisdksi
EKP:1la on myos kultavaranto.

EKP:n oma padoma on euromdiridinen, ja sen
hoidosta vastaa erityinen salkunhoitajien ryh-
ma EKP:ssia. Naistd sijoituksista eli EKP:n
“omista varoista” pyritddn saamaan tuottoa
EKP:n juoksevien kustannusten kattamiseksi.

EKP:n taloudellinen tilanne ja maine ovat riip-
puvaisia sijoitussalkun asianmukaisesta hoidos-
ta. Rakenteeltaan oikea riskienhallinta on kes-
keinen tekija ndiden sijoitusten hoidossa.

Riskienhallintajdrjestelma

EKP:n sijoitussalkkuun liittyvien riskien hallin-
nassa on kolme tiiviisti toisiinsa kytkeytyvaa
osaa:

® Analyysikehikko, jonka avulla maaritellaan
valuutta- ja sijoitusvarannon sopiva vaade-
jakauma. Kdytannossd tima merkitsee sitd,
ettd valuuttavarannolle médritelldan valuut-
tajakauma ja kunkin valuutan méiriiselle
salkulle strateginen normisalkku.

® Sijoitusten tuoton analysointi.

¢ Tarkoituksenmukainen riskienhallinta ja
valvontakulttuuri.

tan arvopapereita luokittelevien kansallisten
luokituslaitosten arvioita.

Vaadejakauman mddritteleminen

Tassd prosessissa maaritelladn valuuttavaran-
non optimaalinen valuuttajakauma ja kunkin
valuuttasalkun optimaalinen vaadejakauma.

Likvidiys ja riskien hajauttaminen ovat kaksi
keskeistd nakokohtaa valuuttajakaumaa ar-
vioitaessa. Kun kunkin valuuttasalkun vaade-
jakauma on mdiritelty, kullekin salkulle muo-
dostetaan strateginen normisalkku.

Normisalkut ilmaisevat EKP:n pitkdn aikavalin
riski- ja tuottopreferenssit. Ne antavat euro-
jarjestelmassa toimiville salkunhoitajille selvit
viitteet siitd, minkd suuruisia markkina-, luot-
to- ja likvidiysriskeja EKP haluaa. Normisal-
kut ovat ensiarvoisen tirkedt EKP:n tuloksen
kannalta, silli niiden perusteella paidasiassa
mairaytyy, kuinka paljon tuottoja EKP saa.

Vaadejakauman mairittelylla pyritdan saavut-
tamaan mahdollisimman suuri tuotto ottaen
huomioon rajoitteet, joiden puitteissa EKP
toimii. Strategiset normisalkut tarkistetaan
vuosittain. Vuonna 2001 tehtya tarkistusta
varten kehitettiin uusia menettelyja kunkin
arvopaperiluokan odotettujen tuottojen ar-
vioimiseksi. Ndmid tuotto-odotusskenaariot
otettiin huomioon normisalkkujen optimoin-
nissa. Lisaksi kunkin vaadeluokan tuottokayra
stressitestattiin, jotta pystyttaisiin arvioimaan,
miten mahdolliset uudet vaadejakaumat kes-
tavdt ulkoisia sokkeja.

Tama vaadejakauman madrittelyssd kdytettd-
va menettely ilmentda EKP:n riskienhallinnas-
sa noudatettua aktiivista lahestymistapaa.

Sijoitusten tuoton analysointi

Sijoitustoiminnan tuotoista ja riskeistd teh-
daan neljannesvuosittaisia, puolivuosittaisia ja
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vuosittaisia analyyseji, jotka esitetdan EKP:n
neuvostolle ja johtokunnalle sekd EKP:n ja
eurojarjestelmdn salkunhoitajille ja ylimmille
paattdville elimille. Sijoitusten tuotot ja riskit
mitataan Association of Investment Manage-
ment and Research (AIMR) -laitoksen suosi-
tusten mukaisesti. Sijoitusten tuottoja analy-
soidaan myo6s tuottojen eri lahteiden tunnis-
tamiseksi. Vuonna 2001 tutkittiin erityisesti
likvidiysrajoitteita, jotka johtuvat interventio-
salkun hallinnasta. Kaikkien markkinoiden ja
instrumenttien, joihin EKP sijoittaa, tulee tayt-
tdd ennalta miiritellyt ja johtokunnan hyvak-
symit likvidiyskriteerit. Niissd edellytetdin,
ettd tiettyyn likvidiystasoon ylletdidn myos
stressitilanteissa. Valuuttavarantoon sovelle-
taan kaikkein tiukimpia likvidiysvaatimuksia.
EKP:n kannalta on tdrkedd tietdd, millainen
vaikutus téllaisilla vaativilla likvidiyskriteereil-
Ia on. Niinpa EKP:n sijoituksia verrataan teo-
reettisiin, riski-tuotto-suhteiltaan optimaali-
siin sijoituksiin, jotta voitaisiin mitata, miten
paljon tuottoja menetetddn likvidiyskritee-
rien vuoksi.

Tarkoituksenmukainen riskienhallinta ja valvonta-
kulttuuri

Markkina-, luotto- ja likvidiysriskeja pyritdan
mittaamaan ja hallitsemaan riskienhallintame-
netelmilla ja valvontatoimenpiteilld. Markki-
nariskia mitataan ensisijassa duraation avulla.
Taman lisdksi seurataan kuitenkin myds suh-

3 Kehitysndkymia vuonna 2002

EKP:n riskienhallintajarjestelmii aiotaan ke-
hittdd edelleen vuonna 2002.

Eurojarjestelmian luotto-operaatioihin liittyvan
likvidiysriskin hallintamenetelmid tehostetaan.
Lisaksi tutkitaan, millainen vaikutus Baselin
pankkivalvontakomitean vakavaraisuussdinte-
lyn uudistamista koskevalla ehdotuksella on
vakuuskdytintéon. EKP:n kannalta on myos
mielenkiintoista kartoittaa mahdollisia uusia
luottoriskitietojen ldhteitd, joiden avulla voi-
taisiin arvioida eurojarjestelmian vakuuksien
luottokelpoisuutta.

EKP:n vuosikertomus * 2001

teellisia markkinariskimittareita, kuten value
at risk- lukuja ja tuottoerojen keskihajontalu-
kuja (tracking error). Tuottoerojen keskiha-
jonta on erityisen hyodyllinen mittari, silla
sen avulla voidaan yhdelld luvulla kuvata sal-
kunhoitajan markkinariskid riippumatta siitd,
mistad riski on periisin (lukuun sisdltyvat kor-
koriski, tuottokayrariski ja korkotason muu-
toksista aiheutuva riski). Markkinariskin eri
lahteiden selvittimiseen on myds panostettu
huomattavasti. Tamantyyppisen informaation
avulla voidaan syventdd kasitystd tuottojen
koostumuksesta.

EKP:n varovainen kanta riskien suhteen na-
kyy sen sijoituspaatoksissa, joissa korostetaan
erityisesti luottokelpoisuutta ja likvidiyttd. Va-
luuttavarannon hoitoon liittyviin operaatioi-
hin osallistuvien vastapuolten on tdytettdva
luottokelpoisuutta koskevat vihimmaisvaati-
mukset seka tietyt toiminnalliset vaatimukset.
Vastapuolille asetetaan luottokelpoisuusvaa-
timuksia sen mukaan, minka luonteisesta ope-
raatiosta on kyse ja millainen luottoriski ope-
raatioon liittyy. Luokituslaitosten luokitusten
lisaksi vastapuolten luottokelpoisuuden ana-
lysoimisessa kdytetadan EKP:n riskienhallinta-
toimiston kehittimad monimuuttujamenetel-
mdd. Vastapuolten luottoriskilimiitit jaetaan
kansallisille keskuspankeille sen mukaan, mi-
ten suurta osuutta varannosta ne hoitavat
EKP:n puolesta. Kaupankaynti hyviksyttyjen
vastapuolten kanssa perustuu aina asianmu-
kaisiin oikeudellisiin asiakirjoihin.

Sijoitustoiminnassa keskitytdan kahteen pii-
alueeseen. Ensiksikin sijoitusten tuottoldhtei-
den tunnistamista tehostetaan, jotta voitaisiin
tarkemmin selvittdd, mitkd markkinatekijit
ovat kulloinkin vaikuttaneet tuottoihin. Tama
syventda nykyistd jalkikateen tehtdvai tuotto-
jen analyysid ja antaa myo6s paattdjille aiempaa
parempaa taustatietoa tulevia sijoituspaatok-
sid varten. Toiseksi otetaan kiyttéon tieto-
tekniikka-arkkitehtuuri, joka yhdistdd toisiin-
sa kaikki nykyisin kdytdssa olevat riskienhal-
lintasovellukset. Uuden arkkitehtuurin avulla
luottokelpoisuus- ja markkinaraporttien ja
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-analyysien integrointi helpottuu. Niin yhteen
kootut analyysit antavat riskienhallinnasta vas-
taaville paremmat valmiudet tuottaa lisdarvoa
paatdksentekoprosessiin.

Ndiden hankkeiden avulla voidaan aikanaan
varmistaa, ettd EKP saa mahdollisimman suu-
ren tuoton noudattaessaan kuitenkin taysin
niitd rajoitteita, joiden puitteissa se toimii.

EKP:n rahoitusriskien asianmukaisella hallin-
nalla varmistetaan EKP:n taloudellinen riippu-
mattomuus ja vahvuus. Tama puolestaan ko-
hentaa EKP:n mainetta ja institutionaalista
riippumattomuutta, joiden avulla se voi tayt-
tdd ensisijaisen hintavakauden tavoitteensa.
Tassd yhteydessd tehokas ja asianmukainen
riskienhallinta on selvastikin keskeisessd ase-
massa.
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Eurojirjestelmd ja euroalueen ulkopuolisten
EU-maiden kansalliset keskuspankit toimivat
tiiviissa yhteistyossd yleisneuvostossa hinta-
vakauden sidilyttamiseksi koko EU:ssa. Mak-
rotalouden sekd raha- ja valuuttapolitiikan ke-
hityksen sddnndllinen arviointi on olennainen
osa eurojirjestelmédn ja euroalueen kolmen
ulkopuolisen EU-maan kansallisen keskuspan-
kin vilistd koordinaatiota. Vaikka nama kol-
me kansallista keskuspankkia toteuttavat ra-
hapolitiikkaa erilaisten institutionaalisten ja
operationaalisten ldhtokohtien pohjalta, nii-
den rahapolitiikan ensisijaisena tavoitteena on
hintavakauden siilyttaminen.

Tanska

Tanskan talouskasvu hidastui vuonna 2001
BKT:n méaran kasvun hiipuessa |,2 prosent-

tiin, kun se oli vuonna 2000 ollut 3,0 % (ks.
taulukko | 1). Tassa BKT:n miaran kasvun var-
sin voimakkaassa hidastumisessa niakyy joulu-
kuussa 1999 raivonneen myrskyn vaikutukset
eli taloudellisen toimeliaisuuden lisddntyminen
myrskyn vuoksi vuonna 2000. Koska toime-
liaisuus lisddntyi vain tilapdisesti, sen vaime-
neminen on yksistdan saattanut hidastaa
BKT:n méadran kasvua |,5 prosenttiyksikkoa
vuodesta 2000 vuoteen 2001. Viennin kasvu
hidastui 3,4 prosenttiin vuonna 2001, kun se
vuonna 2000 oli ollut 11,5 %. My6s tuonnin
kasvu hidastui, joten nettoviennin vaikutus
BKT:n médran kasvuun oli edelleen positiivi-
nen ja merkittava vuonna 2001. Viennin kasvu
jatkui siksi, ettd tuulivoimaturbiinien vienti oli
erittdin voimakasta, kun taas ladkkeiden ja
sianlihan vienti ei juurikaan reagoinut suhdan-
nevaihteluihin. Sianlihan vienti hyotyi tilapai-
sesti suu- ja sorkkataudin puhkeamisesta Isossa-

Tanskan taloutta kuvaavia indikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1996 1997

1998 1999 2000 2001 [ 2001 2001 2001 2001
I I 111 v

BKT:n maara 2,5 3,0
Vaikutus BKT:n mdicircin kasvuun: "
Kotimainen kysynté

25 23 30 1.2 2,0 0,9 1,2 0,7

39 -05 25 08 -02 0,5 1,2 1,4
-14 28 06 05 23 04 -0,0 -0,7

1,3 21 27 23 23 2,5 2,3 2,0
37 3,1 38 42 43 38 43 4.4

30 22 1,5 35 2,6 35 3,7 42
25 -03 98 28 6,9 5,8 1.4 -2,3

-0,1 02 02 04 0,7 0,4 0,5 0,1

17 15 07 02 03 04 03 00
49 48 44 43 44 44 43 42

L1 31 25 25
55,6 52,0 46,8 445

varastot mukaan lukien 2,1 4,6
Nettovienti 04 -1,7
YKHI 21 19
Tyovoimakustannukset/tyontekijd 33 35
Yksikkotyokustannukset koko

kansantaloudessa 21 1,9
Tuonnin deflaattori (tavarat ja palvelut) -0,1 2,2
Vaihtotase ja uusi padomatase (% BKT:sti) .01
Tyollisyys 0,6 1.2
Tyottomyysaste (% tyovoimasta) 6,3 53
Julkisen talouden rahoitusasema

(% BKT:sti) >3 -1,0 04
Konsolidoitu bruttovelka (% BKT:sti)? 65,1 61,2
3 kk:n korko (% vuodessa)® 39 37
Valtion 10 vuoden joukkolainan tuotto

(% vuodessa)? 72 63
Valuuttakurssi ecuun tai euroon nihden®:> 7,36 7,48

4,1 33 49 46 52 5,0 4,6 3,7

49 49 56 5.1 5,0 53 52 4,8
750 744 745 745 746 746 744 7,44

Ldhteet: Eurostat, Euroopan komissio, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
Huom. Kansallisen tilinpidon tiedot perustuvat EKT 95:een. Vuotta 1995 edeltivit YKHI-tiedot ovat kansallisiin mddritelmiin
perustuvia arvioita eivdtkd taysin vertailukelpoisia vuoden 1995 ja siti seuraavien vuosien tietojen kanssa.

1)  Prosenttiyksikkod.

2) Maastrichtin sopimuksen mdcdritelmén mukaan.
3) Julkisen talouden ylijddmd (+) / alijddma ().
4)  Jakson keskiarvo.

5)  Vuoden 1998 loppuun asti X yksikkod valuuttaa / 1 ecu; sen jilkeen / I euro.
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Britanniassa. Kuluttajien luottamus vahvistui
vuonna 2001 jonkin verran, kun yksityinen
kulutus kasvoi hieman eli noin I,l % ja julki-
nen kulutus 1,4 %. Yksityisen ja julkisen kulu-
tuksen kasvu eivit riittdneet kompensoimaan
sitd, ettd investoinnit (materiaalihankinnat ja
rakentaminen) vahenivit ja palautuivat ldhelle
vuoden 1999 tasoa. Kotimaisen kysynnin ja
investointien vaikutus BKT:n mdiran kasvuun
pieneni 0,8 prosenttiin vuonna 2001, kun se
oli vuonna 2000 ollut 2,5 %. Tanskan tyo-
markkinat olivat edelleen suhteellisen kireit,
ja tyottomyysaste laski 4,3 prosenttiin.

Tyoémarkkinoiden kireydestd ja energian hin-
nan kalleudesta huolimatta hintakehitys oli
Tanskassa kutakuinkin maltillista vuonna 2001.
YKHIn nousuvauhti oli suhteellisen tasainen
koko vuoden, ja vuotuinen keskimidirdinen
YKHI-inflaatio hidastui 2,3 prosenttiin, kun
se oli vuonna 2000 ollut 2,7 %. Palkat nousi-
vat edelleen nopeammin kuin euroalueella.
Tama johtui ldhinnd tydtuntien madran vihe-
nemisestd ja vapaapdivien lisddntymisestd,
vaikka julkisen sektorin palkat nousivatkin no-
peasti. Tyontekijaa kohden lasketut tyovoi-
makustannukset kasvoivat vuonna 2001 mal-
tillisesti eli 4,2 % ja yksikkotyokustannukset
3,5 %. Kummatkin kasvoivat edelleen no-
peammin kuin vastaavat kustannukset euro-
alueella.

Tanskan julkisen talouden rahoitusasema oli
edelleen vahva vuonna 2001. Julkisen talou-
den ylijaamd (pl. UMTS-toimilupien myyntitu-
lot) oli vuonna 2001 edellisen vuoden tavoin
2,5 % BKT:std. Tama johtui paidasiassa siitd,
ettd verotulot olivat supistuneet varallisuus-
hintojen laskun ja talouskasvun hidastumisen
myotd. BKT:hen suhteutettu julkinen velka
viheni edelleen 46,8 prosentista 44,5 pro-
senttiin. Tanskan tarkistetussa lihentymisoh-
jelmassa julkisen talouden ylijadmatavoitteek-
si on asetettu |,9 % BKT:sta vuonna 2002 ja
2,1 % vuonna 2003. Nama tavoitteet ovat al-
haisemmat kuin Tanskan aiemmassa tarkiste-
tussa ladhentymisohjelmassa. Ero selittyy paa-
asiassa silld, ettd Tanskan elikesddst6ja kos-
kevaa jirjestelmdd (Special Pension Savings
Scheme) on ehdotettu jarjesteltavaksi uudel-
leen, minka jilkeen jirjestelma ei endi sisdlly
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julkiseen  sektoriin. Uudistus vaikuttaa
BKT:hen suhteutettuun bruttovelkaan vain
hieman, ja velan arvioidaan supistuvan 42,9
prosenttiin vuonna 2002 ja 40,1 prosenttiin
vuonna 2003.

Tanskassa jarjestettiin kansandinestys euron
kayttoonotosta 28.9.2000. Kansanianestyksen
jalkeen Tanska jatkoi kiintedan valuuttakurssin
politiikkaa ERM ll:ssa, jossa Tanskan kruunu
pysyy eurokeskuskurssiin ndhden kapeassa
+2,25 prosentin vaihteluvilissd. Kiintean va-
luuttakurssin politiikan vuoksi keskeisten kes-
kuspankkikorkojen ja lyhyiden markkinakor-
kojen kehitysta olisi tarkasteltava ensisijaises-
ti EKP:n korkopaatésten ja Tanskan kruunun
eurokurssin kehityksen perusteella. Tanskan
kruunu pysyi vakaana vuonna 2001 (ks. kuvio
28), ja se oli suurimman osan vuotta hieman
ERM Il:n keskuskurssiaan (7,46038) vahvem-
pi. Maan keskuspankki intervenoi valuutta-
markkinoilla syyskuun lopussa ja osti valuut-
taa hillitdkseen kruunun vahvistumista. Tans-
kan kruunu oli vahvistunut, koska jotkin
elakerahastot siirsivit sijoituksiaan ulkomai-
sista osakkeista kotimaisiin joukkolainoihin,
jotta ne voivat suojata varantojaan kansainva-
listen osakemarkkinoiden hintojen laskun jat-
kumiselta.

Vuonna 2001 Tanskan keskuspankki alensi
luottokorkoaan viisi kertaa heind-marraskuus-
sa, minkd seurauksena Tanskan luottokoron
ja EKP:n perusrahoitusoperaatioiden margi-
naalikoron ero kaventui 35 peruspisteeseen
(ks. kuvio 27). Ero oli samansuuruinen kuin
ennen syyskuussa 2000 pidettya kansandines-
tystd. Kahden vahiisen, 0,05 prosenttiyksi-
kon laskun lisdaksi Tanskan keskuspankki laski
luottokorkoa 0,3 prosenttiyksikkéa 30.8. ja
0,5 prosenttiyksikkoa 18.9. Myos EKP laski
ohjauskorkoja ndind kahtena viimeisend pai-
vand. Luottokorkoa alennettiin 0,5 prosent-
tiyksikkoa 3,6 prosenttiin viela 8.11., jolloin
my6s EKP laski ohjauskorkoja saman verran.
Helmikuun 2002 alussa luottokorko alennet-
tiin edelleen 3,55 prosenttiin. Tanskan pit-
kien korkojen kehitys oli vuonna 2001 suurin
piirtein samanlaista kuin euroalueen vastaa-
vien korkojen kehitys. Tanskan ja euroalueen
pitkien joukkolainojen tuottojen ero kaventui
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Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden ja euroalueen reaalitalouden ja rahoitus-
markkinoiden indikaattoreita
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2) Valtion pitkien joukkolainojen tuottoja, 10 vuoden joukkovelkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lihimpid vastaavia lainoja.
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Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden valuuttojen kurssit euroon nihden

Tanskan kruunu Ruotsin kruunu

Yhden euron arvo Tanskan kruunuina Yhden euron arvo Ruotsin kruunuina
(5] peocannoaas eBamaBasaaE cosoosaasas 8,57 036 == ==mcemss SeBaEaBEsaaE cosoosaasas 10,36
SN]SR Socscasaasas basoaosaass 8,12 9,82 : } 9,82
77671 SR Ssaatanasaas bosscsscass 7.67 9,28 5 : 9,28

. o ;

— —— e ———— ' 0
723 L bosscsscass 7,23 8,74 ' 8,74
BB cccscacacs 8ccoosoacaos booocoooaos 6.78 8,20 8,20
6,33 L i 6,33 7,66 7,66

1999 2000 2001 1999 2000 2001

31.12.1998 ilmoitettu keskuskurssi euroon nihden: 7,46038.

Englannin punta

Yhden euron arvo Englannin puntina

0,74 0,74
0,71 0,71
0,69 0,69
0,67 0,67
0,64 0,64
0,62 0,62
0,59 0,59
0,57 0,57
0,55 0,55

1999 2000 2001

Liihde: Kansalliset tiedot.
Huom. Kuvioiden vaihteluvdli on 30 %.
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lahes nollaan vuoden 2001 alussa, minka jal-
keen se oli hieman positiivinen vuoden lopun
ajan.

Ruotsi

Ruotsin talouskasvu hidastui merkittdvasti
vuonna 2001 (ks. kuvio 27). BKT:n miira
kasvoi [,2 %, kun se vuonna 2000 oli kasva-
nut 3,6 % (ks. taulukko 12). Maailmantalou-
den kasvun hidastuminen vaikutti oleellisesti
Ruotsin vientiteollisuuteen, silldi Ruotsin ta-
lous reagoi verrattain voimakkaasti Yhdysval-
tain talouden ja televiestintdalan kehitykseen.
Viennin kasvu hidastui |,4 prosenttiin vuonna
2001 oltuaan 10,3 % vuonna 2000. Myés in-
vestoinnit supistuivat huomattavasti kysynnan
ja resurssien kdyton vihenemisen seuraukse-
na. Yksityinen kulutuskin karsi merkittavasti
ja kasvoi vain 0,2 %, kun se oli vuonna 2001
kasvanut 4,6 %. Tama johtui osittain osakkei-
den hintojen tuntuvasta laskusta, mikd hei-
kensi kotitalouksien varallisuutta ja kulutta-
jien luottamusta. Kaytettdvissd olevat reaali-
tulot kasvoivat edelleen suotuisasti padasiassa
veronkevennysten vuoksi. Tami paransi kui-
tenkin lahinna sddstimisastetta sen sijaan, ettd
olisi tukenut kulutuksen kasvua. Myo6s tuon-
nin kasvu hidastui, ja nettoviennin vaikutus
BKT:n kasvun rakenteeseen suureni 1,0 pro-
senttiyksikkéon. Kotimaisen kysynnan kasvu-
vaikutus oli 0,7 prosenttiyksikkéa. Taloudelli-
sen toimeliaisuuden nopea hidastuminen ei
ole tihdn mennessd vaikuttanut paljoakaan
Ruotsin tyomarkkinoihin, joten tydttomyys-
aste pysyi suhteellisen vakaana (noin 5 %) ja
tyollisyys koheni yksityisen sektorin palvelu-
aloilla.

YKHI-, kuluttajahintaindeksi- ja UNDIX-in-
flaationa' mitattuna vuotuinen inflaatiovauhti
kiihtyi kevailla 2001 nopeasti noin 3 prosent-
tiin, joten tilanne oli samanlainen kuin euro-
alueella (ks. kuvio 27). Inflaatio oli koko lop-
puvuoden noin 3 %. Ruotsin vuotuinen keski-
mairiinen YKHI-inflaatiovauhti oli 2,7 %, kun
se vuonna 2000 oli ollut 1,3 %. Sitd vastoin
kansallisella kuluttajahintaindeksillda mitattu in-
flaatiovauhti nopeutui 2,6 prosenttiin edelli-
sen vuoden [,3 prosentista. Inflaation nopeu-

tuminen johtui pddasiassa lihan, kotimaisten
hedelmien ja vihannesten seka sihkon hinto-
jen ja puhelinmaksujen kehityksestd. Naiden
erien hintoihin vaikuttivat erilaiset tilapaiset
tarjontapuolen hiiriot, kuten suu- ja sorkka-
taudin sekd hullun lehmin taudin vaikutukset
elintarviketeollisuuteen ja sddolosuhteet. Mui-
den kotimaisten erien hinnat nousivat tita
selvemmin asteittain ja yleisluonteisesti. Nii-
den nousu johtui padasiassa Oljyn aiempien
hinnannousujen vilillisistd vaikutuksista, re-
surssien kdyton nopeasta lisddntymisestd vii-
me vuosina — tdmd nikyi yksikkdtydkustan-
nusten kasvuna — ja voittomarginaalien kas-
vusta heikosti kilpailluilla  markkinoilla.
Yksikkotyokustannukset kasvoivat lihinnd
tyon tuottavuuden suhdanneluonteisen hidas-
tumisen vuoksi 4,5 %, kun ne olivat edellisend
vuonna kasvaneet 5,7 %. Tama merkitsi riskia
tyollisyys- ja inflaationdkymien heikentymises-
ta. Kuukausittaisten palkkatilastojen mukaan
kustannusten ja ndin myods yksikkotyokustan-
nusten kasvu on kuitenkin ollut tdtd hitaam-
paa. Tuontihinnoista johtuva inflaatio hidastui
vuonna 2001 Ruotsin kruunun heikkenemi-
sestd huolimatta. Tama johtui 6ljyn hinnan
laskusta.

BKT:hen suhteutetun julkisen talouden ylijaa-
ma Ruotsissa kasvoi 4,7 prosenttiin vuonna
2001, kun se oli edellisend vuonna ollut 3,7 %.
Maassa toteutettiin BKT:hen suhteutettuna
yhteensd noin | prosentin suuruiset veron-
leikkaukset, joita kompensoivat mm. kerta-
luonteiset tulot. Veronleikkauksista huolimat-
ta Ruotsin verotus on kired muiden teolli-
suusmaiden verotukseen verrattuna. BKT:hen
suhteutettu julkinen velka kasvoi hieman eli
56 prosenttiin vuonna 2001 edellisen vuoden
55,3 prosentista. Ruotsin tarkistetussa lihen-
tymisohjelmassa julkisen talouden ylijadmata-
voitteeksi on asetettu 2,1 % BKT:std vuonna
2002 ja 2,2 % vuonna 2003. Ylijidman supis-
tuminen johtuu suureksi osaksi vuonna 2000
aloitetun tuloverouudistuksen vaiheittaisesta

I UNDIX maddritellddn kuluttajahintaindeksiksi, josta on vihen-
netty korkokulut sekd muunnettujen vdlillisten verojen ja tuki-
palkkioiden suorat vaikutukset. Ruotsissa kuluttajahintaindeksi
on rahapolitiikan tavoitemuuttuja. Koska viime vuosina tilapdiset
tekijdt on kuitenkin otettu huomioon, rahapoliittiset pddtokset
ovat kdytdnnossd perustuneet UND | X-inflaatiota koskevaan
arvioon.
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Ruotsin taloutta kuvaavia indikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1996 1997

1998 1999 2000 2001 [ 2001 2001 2001 2001
1 1T 111 v

BKT:n miira 1,1 2,1
Vaikutus BKT:n midrdn kasvuun: "

Kotimainen kysyntd varastot

36 45 36 12 2,7 1,0 0,4 0,7

mukaan lukien 0,7 0,7 3,9 32 32 0.2 2,3 -0,2 -2,0 0,7
Nettovienti 0.4 14 -03 1,3 04 10 0.4 1,2 2,4 0,1
YKHI 0,8 .8 10 06 13 27 1,6 3,0 3,1 3,0
Tyovoimakustannukset/tyontekija 6,8 3,8 33 1,3 7.3 3,8 2,8 4,7 3,3 4,2
Yksikkotyokustannukset koko

kansantaloudessa 5,1 0,7 09 -09 57 45 2,9 5,5 49 4,5
Tuonnin deflaattori (tavarat ja palvelut) 42 07 -05 10 46 43 44 6,5 4.8 1.5
Vaihtotase ja uusi pddomatase (% BKT:std) 0,7 0,5 0,7 0,6 0,7 0,5 0,8 0,5
Tyollisyys 06 -1,1 15 22 22 20 32 2,0 2,1 0,7
Tyottomyysaste (% tydovoimasta) 9,6 99 8,3 72 59 5,1 53 5,0 49 5,1

Julkisen talouden rahoitusasema

(% BKT:std) > 34 -15 1,9 1,8 37 47

Konsolidoitu bruttovelka (% BKT:sti)? 76,0 73,1 70,5 650 553 56,0

3 kk:n korko (% vuodessa)? 6,0 44 44 33 41 41 4,1 42 43 3,9
Valtion 10 vuoden joukkolainan tuotto

(% vuodessa)? 80 66 50 50 54 51 4.8 52 53 5,1

Valuuttakurssi ecuun tai euroon nihden®® 8,51 8,65

891 881 845 925 900 9,12 941 9,48

Ldhteet: Eurostat, Euroopan komissio, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.

Huom. Kansallisen tilinpidon tiedot perustuvat EKT 95:een.
1)  Prosenttiyksikkdd.

2) Maastrichtin sopimuksen mddritelmdn mukaan.

3) Julkisen talouden ylijidmdi (+) / alijédmd ().

4) Jakson keskiarvo.

5)  Vuoden 1998 loppuun asti X yksikkod valuuttaa / 1 ecu; sen jilkeen/ 1 euro.

toteuttamisesta. BKT:hen suhteutetun julki-
sen velan ennakoidaan pienenevin 49,7 pro-
senttiin vuonna 2002 ja edelleen 47,3 pro-
senttiin vuonna 2003.

Vuodesta 1993 alkaen Ruotsin keskuspankilla
on ollut joustava valuuttakurssijarjestelmai, ja
sen rahapolitiilkkaa on ohjattu eksplisiittisesti
ilmaistun inflaatiotavoitteen avulla. Vuodesta
1995 alkaen tavoitteena on ollut, ettd kulut-
tajahintainflaatio pysyy 2 prosentissa kuiten-
kin niin, ettd £| prosenttiyksikon poikkeama
on sallittu. Kesdkuussa 2001 Ruotsin keskus-
pankki intervenoi valuuttamarkkinoilla Ruot-
sin kruunun heikennyttya merkittavasti. Ruot-
sin keskuspankki katsoi, ettd inflaatiotavoite
oli vaarassa ylittyd, koska kapasiteetin suh-
teellisen korkea kdyttoaste ja hintojen ylldt-
tdvdan nopea nousu saattoivat vaikuttaa inflaa-
tio-odotuksiin. Tastd syystd keskuspankki
nosti repokorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa
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4,25 prosenttiin 5.7.2001. Yhdysvaltoihin koh-
distuneitten terrori-iskujen jilkeen ja maail-
mantalouden hidastuttua korostetusti alku-
syksyna Ruotsin keskuspankki laski repokor-
koa 0,5 prosenttiyksikkéd 17.9., koska riski,
ettd ennustettu inflaatio jaisi hitaammaksi kuin
tavoitteen mukainen inflaatio, oli kasvanut.

Ndiden virallisten koronmuutosten vuoksi
Ruotsin lyhyet markkinakorot nousivat kor-
keammiksi kuin vastaavat euroalueen korot
vuoden 2001 puolivilissd, ja vuoden lopussa
niiden ero oli noin 50 peruspistettd (ks. ku-
vio 27). Pitkit korot seurasivat kansainvalis-
ten padgomamarkkinoiden kehitysta, eika niis-
s ollut havaittavissa selvaa kehityssuuntausta
suurimpana osana vuodesta. Ruotsin ja euro-
alueen pitkien korkojen ero kasvoi —I0:std
noin 40 peruspisteeseen vuoden 200! lopus-
sa. Tama liittyi luultavasti kasvaneeseen va-
luuttakurssipreemioon Ruotsin kruunun hei-
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Ison-Britannian taloutta kuvaavia indikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 | 2001 2001 2001 2001
I I 111 v
BKT:n midra 26 34 30 21 30 24 3,0 2,7 22 1,7

Vaikutus BKT:n mdicircin kasvuun: "

Kotimainen kysyntd varastot mukaan lukien 3,1 40

52 35 38 33 43 34 2,7 2,5

Nettovienti 04 -05 -22 -14 -0,7 -08 -1,3 -0,8 -0,5 -0,7
YKHI 25 1,8 1,6 1,3 08 1.2 0,9 1.5 1.5 1.0
Tyovoimakustannukset/tyontekija 33 43 5,1 4,7 4,1 . 5,7 5,1 52
Yksikkotyokustannukset koko

kansantaloudessa 1.8 28 32 3,8 21 . 3,6 3,3 3,5 .
Tuonnin deflaattori (tavarat ja palvelut) 02 -7,1 -62 -25 0,5 -0,1 0,5 2,1 -0,2 -2,8
Vaihtotase ja uusi padomatase (% BKT:sti) 24 -03 -1,6 -69 -62 . -3,9 -4,1 -4,3
Tyollisyys L1 20 1,1 1,3 1,0 08 1,0 0,9 0,6 0,7
Tyottomyysaste (% tyovoimasta) 80 69 6,2 59 54 . 5,0 49 5,0

Julkisen talouden rahoitusasema

(% BKT:std) - 44 20 04 1,3 1,8 09

Konsolidoitu bruttovelka (% BKT:sti)? 52,3 50,8 47,6 452 424 39,0

3 kk:n korko (% vuodessa)® 6,0 68 73 54 6,1 50 5,6 5,2 49 4,1
Valtion 10 vuoden joukkolainan tuotto

(% vuodessa)> 79 7,1 56 50 53 50 4.9 5,2 5,1 4.8
Valuuttakurssi ecuun tai euroon nihden ® 0,81 0,69 0,68 0,66 0,61 0,62 0,63 0,61 0,62 0,62

Ldhteet: Eurostat, Euroopan komissio, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
Huom. Kansallisen tilinpidon tiedot perustuvat EKT 95:een. Vuotta 1995 edeltivit YKHI-tiedot ovat kansallisiin mddritelmiin
perustuvia arvioita eivdtkd taysin vertailukelpoisia vuoden 1995 ja siti seuraavien vuosien tietojen kanssa.

1) Prosenttiyksikkddi.

2) Kalenterivuotta koskevia arvioita. Maastrichtin sopimuksen mddritelmdn mukaan.
3) Kalenterivuotta koskevia arvioita. Julkisen talouden ylijidmd (+) / alijddmd (-).
4) Jakson keskiarvo. Pankkien vdlisten 3 kk:n puntatalletusten korko.

5) Jakson keskiarvo. Liihde: BIS.

6) Jakson keskiarvo. Vuoden 1998 loppuun asti X yksikkod valuuttaa / 1 ecu; sen jilkeen / 1 euro.

kennyttya ja kansainvilisen epavarmuuden li-
saannyttya. Ruotsin kruunu heikkeni euroon
ndhden syyskuuhun asti ldhes |1 %, minka
jalkeen se vahvistui vuoden lopussa ja vuoden
2002 alussa (ks. kuvio 28).

Iso-Britannia

Koska Ison-Britannian vahva kotimainen ky-
syntd kompensoi ainoastaan osittain ulkoisen
ympariston heikkoutta, BKT:n miaran keski-
mairdinen kasvuvauhti hidastui Isossa-Britan-
niassa 2,4 prosenttiin vuonna 2001, kun se
oli vuonna 2000 ollut 3,0 % (ks. taulukko 13).
Kasvuvauhdin asteittainen hidastuminen joh-
tui pddasiassa huipputekniikkateollisuuden ja
varsinkin optisten laitteiden ja sidhkoteknis-
ten tuotteiden tuotannon supistumisesta, ul-

komaisen kysynnian kangertelusta ja Englan-
nin punnan vahvana pysyneestd kurssista.
Namai tekijat heijastuivat myos talouden eri
sektorien kehitykseen ja lisdsivit toimialakoh-
taisen kehityksen eroja, suurensivat vaihtota-
seen alijaamaid ja laskivat sddstimisastetta.
Tehdasteollisuuden tuotanto  supistuikin
2,3 %, kun se oli vuonna 2000 kasvanut 1,9 %.
Sitd vastoin palvelualan arvonlisdys kasvoi
edelleen voimakkaasti eli 4,0 %, kun se oli
edellisend vuonna ollut 3,8 %.

Kotitalouksien kulutuksen maara kasvoi 4,2 %
vuonna 2001 eli hieman enemman kuin edel-
lisend vuonna, jolloin se oli kasvanut 4,1 %.
Kulutuksen kasvu johtui lahinnd reaalitulojen
lisdadntymisestd, kotitalouksien vaurastumises-
ta ja luotonannon vahvasta kasvusta. Asunto-
markkinoiden vilkastumiseen vaikuttivat alhai-

EKP:n vuosikertomus * 2001



set reaalikorot ja se, ettd kiinnitysluottomark-
kinoiden kilpailu lisdaantyi sdantelyn purkau-
duttua rahoitusmarkkinoilla aiemmin. Koko-
naistuotannon kasvua tuki myos julkinen ku-
lutus, jonka maird kasvoi 2,4 prosenttiin
vuonna 2001 edellisen vuoden 1,9 prosentis-
ta. Tamd merkitsi sitd, ettd julkiset menot
olivat lahentyneet niille asetettua tavoitetta.
Kiintean padaoman bruttomuodostus kasvoi
I,1 %, kun se oli vuonna 2000 kasvanut 4,9 %.
Yritysten rahoitusaseman heikkeneminen ja
lisddntynyt epavarmuus kysynndn kehitykses-
td haittasivat yritysinvestointeja. Kysyntdan
liittynyt epavarmuus sai yritykset myos pie-
nentamiin varastojaan, mika supisti BKT:n
maaran kasvua 0,| prosenttiyksikon verran.
Yritysten investointien vdhiisyyttd kompen-
soi osittain julkisen talouden investointien li-
sadantyminen, silld suunnitelmissa oli tehostaa
julkisen sektorin paaomakantaa. Kotimaisen
kysynnin vaikutus BKT:n maaran kasvuun oli
3,3 prosenttiyksikkoa, eli se oli hieman pie-
nempi kuin vuonna 2000. Ulkomaankaupan
kasvuvaikutus oli vuonna 2001 negatiivinen
kuudetta vuotta peridkkiin. Vienti vdheni
0,8 prosenttiin vuodesta 2000, jolloin se oli
ollut 10,3 %. Myos tuonnin kasvu hidastui,
mutta vadhemmain kuin viennin kasvu, silld ko-
timainen kysyntd jatkui voimakkaana ja Eng-
lannin punnan eurokurssi pysyi suhteellisen
vahvana. Kokonaistyollisyys koheni 0,8 pro-
sentin vuosivauhtia eli hieman hitaammin kuin
vuonna 2000. Taméan ansiosta tyéttémyysaste
laski vuonna 2001 noin 5 prosenttiin edelli-
sen vuoden 5,4 prosentista. Vuoden jilkipuo-
liskolla tyédmarkkinoilla oli kuitenkin havaitta-
vissa joitakin merkkeja heikkenemisestd, silla
tyottdmyysaste nousi hieman ja ammattitai-
toisen tyévoiman puutteen ilmoitettiin hellit-
tineen jonkin verran. Tyottomyys pysyi kui-
tenkin yleisesti vakaana ja ennakoitua alhai-
sempana.

RPIX-inflaatio pysyi melkein koko vuoden
Ison-Britannian hallituksen sille asettamaa 2,5
prosentin tavoitevauhtia hitaampana.? YKHI-
inflaatio nopeutui 1,2 prosenttiin vuonna
2001, kun se oli vuonna 2000 ollut 0,8 %.
Tuontihinnat laskivat hieman vuodesta 2000.
Vuoden 2001 alkupuoliskolla huonot sdaolot
ja suu- ja sorkkatautiepidemia kiihdyttivat in-
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flaatiota tilapdisesti. Inflaatiota hidasti raaka-
aineiden ja tuottajahintojen maltillinen kehi-
tys. Vuotuiset ansiotulot koko kansantalou-
dessa nousivat hieman edellisvuotisesta. Nou-
sun taustalla oli sddnndllisten palkkatulojen
voimakas kasvu ja sitd tasoittanut bonusten
pieneneminen. Myds yksikkdtyokustannusten
vuotuinen kasvuvauhti koko taloudessa no-
peutui edellisvuotisesta. Kaiken kaikkiaan kus-
tannuspaineet nayttivat pysyneen melko vai-
meina, ja inflaation nopeutuminen on saatta-
nut olla merkkind siitd, ettd vahittdiskauppojen
voittomarginaalit olivat kasvamassa mahdolli-
sesti vahvana pysyneen yksityisen kulutuksen
seurauksena.

BKT:hen suhteutetun julkisen talouden ylijaa-
ma (pl. UMTS-toimilupien myynnistd saadut
tulot) Isossa-Britanniassa ylsi 1,8 prosenttiin
vuonna 2000, koska julkisen talouden rahoi-
tusasema oli edellisind vuosina kohentunut
merkittavasti. Vuonna 2001 ylijaama supistui
0,9 prosenttiin BKT:std. Ylijadman supistumi-
nen johtui Ison-Britannian julkisten menojen
merkittavastd kasvusta, minkd myota finanssi-
politiikan linja muuttui elvyttavaksi. BKT:hen
suhteutettu julkinen velka pieneni 39 prosent-
tiin vuonna 200! edellisen vuoden 42,4 pro-
sentista. Ison-Britannian tarkistetun ldhenty-
misraportin mukaan finanssipolitiikkaa keven-
netddn edelleen, jolloin julkinen talous
muuttuu alijaamaiseksi ja alijaama on 0,2 %
BKT:std ajalla 2001-2002 ja I,I % ajalla
2002-2003. BKT:hen suhteutetun julkisen
velan ennakoidaan pienenevin hieman eli 38,1
prosenttiin vuonna 2002 ja 37,2 prosenttiin
vuonna 2003.

Ison-Britannian keskuspankin valuuttakurssi-
jarjestelma on joustava, ja rahapolitiikkaa oh-
jataan eksplisiittisesti ja symmetrisesti ilmais-
tun inflaatiotavoitteen avulla. Hallitus on aset-
tanut tavoitteeksi 2,5 prosentin vuotuisen
RPIX-inflaatiovauhdin. Vuonna 2001 virallista
repokorkoa laskettiin 7 kertaa yhteensa
2 prosenttiyksikon verran 4,0 prosenttiin.
Korkoa alennettiin, koska kansainvilinen ym-
paristd oli heikentynyt, tehdasteollisuuden

2 RPIX on vdbhittdishintaindeksi, josta on poistettu asuntolainojen
korkomenot.
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tuotannon kasvu oli hidastunut ja inflaationa-
kymat olivat suotuisat. Koronlaskujen myo6ta
Ison-Britannian ja euroalueen lyhyiden kor-
kojen ero pieneni edelleen, joskin hitaammin
kuin vuonna 2000. Pitkit korot nousivat vuo-
den alkupuoliskolla ja laskivat sitten niin, ettd
olivat vuoden 2001 lopussa alhaisemmat kuin

vuoden alussa. Ne pysyivit euroalueen keski-
mairdisten pitkien korkojen alapuolella suu-
rimman osan vuotta (ks. kuvio 27). Englannin
punnan eurokurssi oli keskimaarin 0,62. Se
vahvistui vuoden alkupuoliskolla 0,59:din,
mutta tdmd vahvistuminen kumoutui osittain,
kun punta heikkeni heind-elokuussa.
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| EU-suhteet

Vuonna 2001 EKP piti ylla ja kehitti edelleen
suhteitaan Euroopan yhteisén toimielimiin ja
laitoksiin.! Perustamissopimuksen artiklan 113
mukaisesti EKP:n edustajat osallistuivat usei-
siin Ecofin-neuvoston kokouksiin, kun niissa
kiasiteltiin EKPJ:n tavoitteisiin ja tehtaviin liit-
tyvid asioita. Vuonna 2001 tillaiset asiat liit-
tyivat etenkin rahoitusmarkkinoihin ja talous-
politiikan laajojen suuntaviivojen valmisteluun.
Vastaavasti Ecofin-neuvoston puheenjohtaja
kaytti useasti mahdollisuuttaan osallistua EKP:n
neuvoston kokouksiin. Vuoden 2001 alku-
puoliskolla EU:n neuvoston puheenjohtaja-
maana oli Ruotsi (joka on jasenvaltio, jota
koskee poikkeus), ja tdlloin EKP:n neuvoston
kokouksiin osallistui Ecofin-neuvoston pu-
heenjohtajan sijaan euroryhmin puheenjoh-
taja. My6s Euroopan komission jasen osallis-
tui EKP:n neuvoston kokouksiin.

Taman perustamissopimuksen artiklan 113
mukaisen osallistumisen lisaksi EKP ja kansal-
listen keskuspankkien padjohtajat kutsuttiin
Ecofin-neuvoston kolmeen epiviralliseen ko-
koukseen, joista yksi pidettiin Malmossa huh-
tikuussa 2001. Belgiassa pidettiin kaksi ko-
kousta, joista toinen Liégessd syyskuussa ja
toinen Laekenissa joulukuussa 2001. Malmén
kokouksessa Ecofin-ministerit, jdsenvaltioiden
kansallisten keskuspankkien padjohtajat ja
EKP:n piijohtaja saivat myos tilaisuuden kes-
kustella I3 hakijamaan edustajien kanssa. Lie-
gen kokouksessa oli ensimmiinen tilaisuus
keskustella ja arvioida perusteellisesti Yhdys-
valtoihin 11.9.2001 tehtyjen terrori-iskujen
taloudellisia seurauksia. EKP:n paijohtaja kut-
suttiin myos keskustelemaan EU:n jasenval-
tioiden valtion- tai hallitusten paamiesten kans-
sa Eurooppa-neuvoston epéviralliseen ko-
koukseen, joka pidettiin Gentissd lokakuussa.
Erityisesti keskusteltiin yleisestd taloustilan-
teesta ja eurosetelien ja -kolikoiden kaytt66n-
ottoon valmistautumisesta.

EKP osallistui entiseen tapaan sdanndllisesti
euroryhmin kokouksiin. Osallistuminen tar-
joaa EKP:lle mahdollisuuden kiyda avointa ja
epdvirallista vuoropuhelua euroalueen jisen-
valtioiden valtiovarainministerien ja talous- ja

rahoitusasioista vastaavan komissaarin kans-
sa. Euroryhmin kokouksissa keskusteltiin
edellisvuotiseen tapaan padasiassa euroalueen
yleisistd talousndkymistd, euroalueen yksittais-
ten jasenmaiden julkisen talouden kehitykses-
td ja entistd tiiviimmin myds tarvittavan
rakenneuudistuksen edistymisestd. Vuonna
2001 euroryhmi seurasi saannollisesti myos
kdteiseuron kayttéonottoon valmistautumis-
ta.

Naiden poliittisen tason suhteiden lisiksi EKP
osallistui talous- ja rahoituskomitean seka ta-
louspoliittisen komitean toimintaan. Nama
kaksi komiteaa tuottavat analyyseji ja arvioi-
ta Ecofin-neuvostolle ja euroryhmille, ja
niiden kautta EKP saattoi tarjota asiantunte-
mustaan erilaisiin talouspolitiikan menettelyi-
hin ja monenviliseen seurantaan. EKP osal-
listui siten mm. talouspolitiikan laajojen suun-
taviivojen valmisteluun sekd jdsenvaltioiden
vakaus- ja ldhentymisohjelmien arviointiin.
Lisdaksi EKP osallistui ndiden komiteoiden mo-
nenlaiseen muuhun toimintaan, kuten analy-
sointividlineiden ja -menetelmien kehittami-
seen seka talouspoliittisen komitean laajoihin
maakohtaisiin arviointeihin. Koska maakoh-
taiset arviot koskevat lahinnd rakenneuudis-
tuksia, joista talouspoliittinen komitea laatii
vuosikertomuksen, EKP voi tihdn osallistues-
saan sekd saada hyodyllista tietoa rakenteel-
listen uudistusten prosessista ettd jakaa omia
nikemyksiddn jasenmaiden kanssa.

EKP on edelleen ottanut osaa kaksi kertaa
vuodessa jarjestettivdaan vuoropuheluun mak-
rotaloudesta sekd teknisissa ettd poliittisissa
asioissa. Kuten Kolnissa pidetyssa Eurooppa-
neuvoston kokouksessa paitettiin, talouske-
hityksestd ja sen talouspolitiikalle asettamista
haasteista kdydyssd vuoropuhelussa olivat
edustettuina jasenvaltiot, komissio, EKP, euro-
alueen ulkopuolisten EU-maiden keskuspan-
kit ja EU-tason tyémarkkinaosapuolet. Nain
makrotaloudesta kdytdvd vuoropuhelu edel-

I EKP:n suhteista Euroopan parlamenttiin kerrotaan erikseen lu-
vussa XI.
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leen tarjosi siihen osallistuville tilaisuuden
vaihtaa nikemyksia luottamuksellisesti ja vah-
vistaa uskoa mahdollisuuksiin vastata haastei-
siin.

EKP piti edelleen ylld ldheisid yhteistydsuhtei-
taan Euroopan komissioon. Saannéllisen, mo-
nia alueita kattavan yhteistyon lisaksi jarjes-
tettiin kahdenvilisia vierailuja, joissa EKP:n
johtokunnan jasenet tapasivat Euroopan ko-
mission puheenjohtajan ja talous- ja rahoitus-
asioista vastaavan komission jasenen.

EKP:n kannalta keskeisten Euroopan yhteison
toimielinten ja laitosten kasittelemista lukui-
sista asioista on seuraavassa tarkasteltu li-
hemmin muutamia, joilla on taloudellisesti ja
institutionaalisesti suurta merkitysta.

I.I Talouspolitiikan paatoksenteon
kehittiminen

EMUn kolmannen vaiheen alkamista seuran-
neena kolmantena vuonna kehitettiin edel-
leen talouspolitiikan paatoksentekojirjestel-
maa ja erityisesti paiatoksentekovastuun ja-
kautumista, monenvilisia menettelyja ja
yhteisida talouspolitiikan vilineitd®. Erityisesti
pyrittiin kehittdamdan talouspolitiikan laajoja
suuntaviivoja jdsenmaiden talouspoliittisia
paatoksia ohjaavana vilineend ja hiomaan
vakaus- ja kasvusopimuksen menettelyjd ja
menetelmid. Lisdksi Lissabonissa pidetyssa
Eurooppa-neuvoston kokouksessa sovittua ns.
avointa koordinointikdytantoa padtettiin kayt-
tdd entistd enemmin; etenkin indikaattoreita
ja tasmillisid aikatauluja hyodynnetdan aiem-
paa enemman, kun arvioidaan edistymista yha
useammilla talouspolitiikan eri osa-alueilla.

Vuoden 2001 talouspolitiikan laajat
suuntaviivat

Talouspolitiikan laajojen suuntaviivojen vah-
vistamisessa kdytettiin ensimmaiistd kertaa
menettelyd, josta sovittiin Lissabonissa pide-
tyssa Eurooppa-neuvoston kokouksessa.
Suuntaviivoista padttimiseen osallistui nyt
aiempaa useampi EU:n neuvoston kokoonpa-
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no eli Ecofin-neuvoston lisdksi tyollisyyttd ja
sosiaalipolitiikkaa seka sisamarkkinoita kasit-
televiat neuvostot. Koska Eurooppa-neuvos-
ton on sovittu toimivan ensisijaisena ohjaaja-
na ja koordinoijana, kun huolehditaan suunta-
viivojen johdonmukaisuudesta ja seurataan
niiden toteuttamista, Tukholmassa maalis-
kuussa pidetyssa Eurooppa-neuvoston kokouk-
sessa annettiin ohjeita keskeisistd, vuoden
2001 laajoissa suuntaviivoissa kasiteltavista
asioista.

Euroopan komissio antoi kattavan raportin
edellisen vuoden laajojen suuntaviivojen to-
teutumisesta. Nadistd perustamissopimuksen
artiklan 99 kohdan 3 perusteella laadittavista
komission raporteista saa tarkan ja yksityis-
kohtaisen kuvan siitd, miten suuntaviivat to-
teutuvat kdytinnossd. Kun laajojen suuntavii-
vojen kaytinnon toteutuksessa saavutetut
edistysaskeleet yhta lailla kuin siind koetut
vastoinkdymiset ja hidasteet tuodaan tilla ta-
voin esiin, ne voivat luoda pohjaa seuraavaksi
vuodeksi laadittaville suuntaviivoille. Laajojen
suuntaviivojen suositusten noudattamista on
tarkeda seurata tarkoin, silla Ecofin-neuvosto
voi perustamissopimuksen artiklan 99 koh-
dan 4 perusteella paittdd antaa yksittdiselle
jasenmaalle suosituksen, jos se ei noudata
suuntaviivoja tai jos jasenmaan politiikka uh-
kaisi estdd talous- ja rahaliittoa toimimasta
asianmukaisesti. Vuonna 2001 Ecofin-neuvos-
to antoi ensimmdistd kertaa timintyyppisen
suosituksen, jolla pyritdan huolehtimaan siita,
ettd laajoja suuntaviivoja noudatetaan.

Vakaus- ja kasvusopimuksen tdytdnto6n-
panon kehittdminen

Perustamissopimuksen 104 artiklan mukaisesti
EMUun kuuluvat jasenmaat ovat sitoutuneet
valttdmadn liiallisia alijadmid. Lisdksi ndiden
maiden finanssipolitiilkkaa ohjaavat vakaus- ja
kasvusopimuksen sidiannot. Vakaus- ja kasvu-
sopimuksen mukaan euroalueen jasenmaat
toimittavat vuosittain EU:n neuvostolle ja

2 Ks. EKP:n Kuukausikatsauksen marraskuun 2001 artikkeli ”Ta-
louspolitiikan pddtoksenteko EMUssa”.
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Euroopan komissiolle vakausohjelmat, joissa
annetaan finanssipolitiikan monenvilisessd
seurannassa tarvittavia tietoja. Jokaisen maan
on vakausohjelmassaan esitettava finanssipo-
litiikan keskipitkdn aikavilin tavoite eli julki-
sen talouden rahoitusasema, jonka tulisi olla
lahelld tasapainoa tai ylijadmaiinen, ja sopeu-
tumisohjelma tdman tavoitteen saavuttamisek-
si. Ohjelmassa tulisi my6s kuvata timan ta-
voitteen saavuttamiseksi toteutetut tai toteu-
tettavat talouspoliittiset toimenpiteet, todeta
tarkeimmat talouskehityksestd tehdyt oletuk-
set ja esittdd arvio siitd, miten muutokset
oletuksissa vaikuttaisivat julkisen talouden ra-
hoitusasemaan. Euroalueen ulkopuoliset EU:n
jasenmaat puolestaan toimittavat lahentymis-
raportit, joissa ne esittdvit vakausraporteissa
edellytetyt tiedot ja lisdksi selvittavit rahapo-
litiikkansa keskipitkdn aikavilin tavoitteita.
EU:n neuvosto arvioi vakaus- ja lahentymis-
ohjelmissa esitettyjen tavoitteiden, oletusten
ja toimenpiteiden tarkoituksenmukaisuutta ja
kiinnittda erityistd huomiota siihen, miten oh-
jelmien mukaan on tarkoitus vilttaa liiallista
alijadmaa. Lisdksi se arvioi, miten hyvin ohjel-
mat ovat sopusoinnussa talouspolitiikan laa-
jojen suuntaviivojen kanssa.

Koska vakaus- ja ldhentymisohjelmat ovat kes-
keinen osa monenvilistd seurantaa, on tir-
kedd, ettd ne ovat sisilloltdan asianmukaisia ja
muiden jasenmaiden ohjelmien kanssa vertai-
lukelpoisia. Tasta syystd talous- ja rahoitus-
komiteaa edeltinyt rahakomitea laati vakaus-
ja lahentymisohjelmien sisédltdad ja muotoa kos-
kevat ohjeet, jotka Ecofin-neuvosto hyviksyi
12.10.1998. Ohjeissa tdsmennetddn, miti tie-
toja jasenmaiden on vakaus- ja ldhentymisoh-
jelmissaan esitettavda mm. budjettitavoitteista,
tehdyistd oletuksista ja talouspoliittisista toi-
menpiteistd. Ohjelmissa on myds arvioitava,
kuinka herkasti muutokset vaikuttavat tavoit-
teiden toteutumiseen.

Talous- ja rahoituskomitea tarkasteli vuonna
2001 kokemuksia, joita oli saatu ohjeiden an-
tamisen jilkeen arvioiduista vakaus- ja lihen-
tymisohjelmista. Se katsoi, ettd vuonna 1998
annettujen ohjeiden myotd menettelyt olivat
kaiken kaikkiaan toimineet hyvin, vaikka jot-
kin parannukset voisivat olla paikallaan. Niin-

pd se antoi asiasta uuden lausunnon ja uudet
ohjeet. Ecofin-neuvosto hyvdksyi ohjeet
10.7.2001 pitamassaan kokouksessa. Uudet
ohjeet eroavat entisistd seuraavasti:

* Selvennettiin talouspolitiikan laajojen suun-
taviivojen merkitystd vakaus- ja kasvusopi-
musten kannalta. Erityisesti painotettiin,
ettd vakaus- ja ldhentymisohjelmien olisi
oltava sopusoinnussa talouspolitiikan koor-
dinoinnin tirkeimman instrumentin eli laa-
jojen suuntaviivojen kanssa.

® Luotiin perusta jaisenmaiden aiempaa tasa-
vertaisemmalle kohtelulle. Vakaus- ja la-
hentymisohjelmien sisdltd ja muoto ovat
siten tdstd ldhtien aiempaa yhtendistetym-
pid. Jisenmaiden odotetaan noudattavan ta-
lous- ja rahoituskomitean sopimia tie-
donantoa koskevia vahimmaiisvaatimuksia,
jotka ovat ohjeiden liitteend. Kaikkien ja-
senmaiden odotetaan mahdollisimman pit-
kdlti kdyttivan yhtendisia oletuksia ulkoi-
sesta taloudellisesta ymparistostd. Vakaus-
ja ldhentymisohjelmat tulisi my&s toimittaa
sekd aiemmin ettd lyhyemmissa ajassa kuin
tahan asti on tehty. Niin Ecofin-neuvosto
voisi kdyda kaikki vakaus- ja lahentymisoh-
jelmat ldpi yhdessd tai kahdessa perakkai-
sessd kokouksessa.

® Otettiin huomioon Lissabonissa ja Tukhol-
massa pidettyjen Eurooppa-neuvoston ko-
kousten paitelmat, jotka koskevat julkisen
talouden laatua ja vdeston ikddntymisen
budjettivaikutuksia. Vastaisuudessa vakaus-
ja lahentymisohjelmissa tulisi mainita julki-
sen talouden laadun parantamiseen tahtda-
vit toimenpiteet. Ohjelmista tulisi myos
kdyda ilmi, mita pitkdn aikavalin budjetti-
vaikutuksia vdeston ikddntymiselld on ja
mitd suunnitelmia on laadittu tdman ongel-
man ratkaisemiseksi.

1.2 Rahoitusmarkkinoiden
uudistaminen

Euron kdyttoonotosta ldhtien on pyritty maa-
ritietoisesti poistamaan loputkin esteet ai-
dosti yhtendisten rahoitusmarkkinoiden syn-
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tymiselle, jotta yhteisen rahan tarjoamia etuja
voidaan hyodyntaa mahdollisimman hyvin. Lis-
sabonissa maaliskuussa 2000 pidetyssa Eu-
rooppa-neuvoston kokouksessa valtion- tai
hallitusten paamiehet asettivat kunnianhimoi-
seksi tavoitteeksi pyrkid siihen, ettd EU:sta
tulee maailman kilpailukykyisin ja dynaamisin
tietoon perustuva talous. Tamin tavoitteen
saavuttamiseksi Eurooppa-neuvosto suositti
muun muassa, ettd rahoituspalvelujen sisi-
markkinat saatettaisiin nopeasti valmiiksi.
Vuoden 2001 aikanakin tdssd edettiin merkit-
tavilld tavalla. Tukholmassa kokoontunut Eu-
rooppa-neuvosto kehottikin nopeuttamaan
rahoituspalvelujen toimenpidesuunnitelman
toteuttamista ja hyvdksyi ns. Lamfalussyn ra-
portin suositukset toimenpiteistd, joilla no-
peutetaan tehokkaiden arvopaperimarkkinoi-
den edellyttimén sddntelyn taytintdoonpanoa.

Rahoituspalvelujen toimenpidesuunnitelma

Tukholmassa kokoontunut Eurooppa-neuvos-
to kehotti toteuttamaan rahoituspalvelujen
toimenpidesuunnitelman tiysimaariisesti vuo-
teen 2005 mennessd, jotta rahoituspalvelujen
yhteismarkkinoiden jiljella olevat puutteelli-
suudet voidaan korjata. Tami vuonna 1999
kdynnistetty keskeinen hanke sai ndin entistd
enemmin poliittista painoarvoa.

Rahoituspalvelujen toimenpidesuunnitelmassa
linjataan rahoitusmarkkinoiden uudistamises-
sa tarvittavat toimenpiteet kiinnittdmalla huo-
miota kehitettdviin osa-alueisiin ja antamalla
toteutukseen liittyvid ohjeita. Euroopan ko-
missio arvioi sdannollisesti tdssd saatuja tu-
loksia. Arvioinnissa komissiota avustaa rahoi-
tuspalvelujen tyéryhmi, jossa myoés EKP on
edustettuna. Komissio katsoi toimenpidesuun-
nitelman viidennessd, joulukuussa 2001 julkis-
tetussa seurantaraportissaan, ettd suunnitel-
man toteuttamisessa on edistytty merkitti-
vasti. Toimenpidesuunnitelman 42 toimen-
piteestd 25 oli vuoden 1999 alusta alkaen to-
teutettu tai oli tuolloin juuri toteutumassa.
Vuonna 2001 EU:n neuvosto ja Euroopan par-
lamentti hyvdksyivdt siddokset, jotka koskevat
eurooppayhtiota, rahanpesua ja sijoitusrahas-
toja. Rahoituspalvelujen toimenpidesuunnitel-
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man mukaan jiljelld olevista |7 toimenpitees-
td endd ainoastaan kuusi edellyttida komissiol-
ta saddosehdotusta. Nailla tarkistetaan pank-
kien ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuus-
vaatimuksia sekd sijoituspalveludirektiivia.
Vastuu rahoituspalvelujen toimenpidesuunni-
telman nopeasta toteuttamisesta on niin siir-
tynyt paadasiassa EU:n neuvostolle ja Euroo-
pan parlamentille, joiden tehtavana on hyvak-
sya tarvittavat saddokset komission ehdo-
tusten pohjalta. Joulukuussa 2001 EU:n neu-
vostossa sovittiinkin neljdstd ehdotuksesta,
jotka koskevat rahoituspalvelujen etamarkki-
nointia, rahoituksen vakuusjirjestelyitd, mark-
kinoiden vaarinkdyttod ja kansainvilisia tilin-
paatossuosituksia. Tastd huolimatta on edel-
leen merkittdvid huolenaiheita, kuten komis-
sion viidennessd seurantaraportissa todetaan.
Erityisesti kannetaan huolta siitd, ettei kah-
dessa direktiivissi ole konkreettisesti edis-
tytty: toinen on elikerahastodirektiivi ja toi-
nen on yritysten valtausyrityksia koskeva di-
rektiiviehdotus, jota 12 vuoden neuvottelujen
jalkeen ei hyvédksytty Euroopan parlamentissa.
Tahdnastisesta edistymisestd huolimatta tar-
vitaan siis entistd paattavaisempia toimia
rahoituspalvelujen toimenpidesuunnitelman
toteuttamiseksi sovitussa aikataulussa. Tastd
syystd komissio teki tilannekatsauksen aika-
taulun puolivilissa eli helmikuussa 2002.

Lamfalussyn raportti

Tukholmassa kokoontunut Eurooppa-neuvos-
to hyvdksyi Euroopan arvopaperimarkkinoi-
den sddntelyd pohtineen asiantuntijatydryh-
man raportissa suosittamat toimenpiteet ja
osoitti ndin pitdvinsd tdrkedna, etti aidosti
integroituneet arvopaperimarkkinat saadaan
toteutumaan nopeasti (kokonaisuudessaan
vuoteen 2003 mennessd). Alexandre Lam-
falussyn johtama tyoryhmia perustettiin hei-
nakuussa 2000 selvittimdan, miten sidintelya
pitdisi tehostaa, jotta EU:hun luotaisiin te-
hokkaat arvopaperimarkkinat. Ns. Lamfalus-
syn raportti julkistettiin helmikuussa 2001 sen
jalkeen, kun siitd oli kuultu laajasti muiden
tahojen, mm. EKP:n, kantoja. Raportissa eh-
dotettiin, ettd arvopaperimarkkinoiden sdan-
tely ja sen tiytintéonpanon seuranta toteu-
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tettaisiin neljdssd vaiheessa. Raportissa ehdo-
tettiin my0s, ettd perustetaan kaksi uutta neu-
voa-antavaa komiteaa: Euroopan arvopaperi-
markkinakomitea (European Securities Com-
mittee, ESC), jolla on lisaksi lainsdddanndllisia
tehtdvia, ja Euroopan arvopaperimarkkinaval-
vojien komitea (Committee of European
Securities Regulators, CESR). Nelivaiheinen
lahestymistapa on suunniteltu seuraavasti. En-
simmiiselld tasolla luodaan arvopaperimark-
kinoita koskevan lainsdddanndn perusperiaat-
teet direktiivien ja asetusten avulla; arvopa-
perikomitea avustaa tilld tasolla komissiota,
kun komissio tekee niihin sdadoksiin liittyvia
ehdotuksia. Toisella tasolla komissio sditia
periaatteiden tiaytintdoonpanoa koskevat sii-
dokset, ja arvopaperimarkkinakomitea avus-
taa sitd erityisen komitologiamenettelyn kaut-
ta. Arvopaperimarkkinavalvojien komitea
antaa komissiolle ehdotusten valmisteluun
liittyvia teknisia neuvoja. Kolmannen tason
tarkoitus on varmistaa, ettd yhteison lainsaa-
dintod tulkitaan tehokkaasti ja johdonmukai-
sesti. Tdmd on annettu arvopaperimarkkina-
valvojien komitean tehtdviksi. Viimeiselld eli
neljannelld tasolla komissio seuraa, ettd ja-
senmaat noudattavat yhteison lainsdadantoa.

Koska Tukholmassa kokoontunut Eurooppa-
neuvosto hyviaksyi Lamfalussyn raportin, nama
kaksi komiteaa perustettiin. Arvopaperimark-
kinakomitea koostuu jisenmaiden valtiova-
rainministerien edustajista, ja sen puheenjoh-
tajana toimii komission edustaja. Arvopaperi-
markkinavalvojien komitea toimii komissiosta
riippumattomana elimend, ja se kokoaa yh-
teen arvopaperimarkkinoiden kansallisesta
sddntelystd ja valvonnasta vastaavien jdsen-
maiden viranomaiset. Syyskuussa 2001 komi-
tealle siirrettiin Euroopan arvopaperimarkki-
navalvojien epavirallisen yhteistyéelimen
FESCOn (Forum of European Securities
Commissions) tehtdvdt ja sihteeristo. EKP
osallistuu tarkkailijana arvopaperimarkki-
nakomitea kokouksiin, ja markkinavalvojien ko-
mitean kokouksiin se voidaan kutsua silloin,
kun komitea perussiadntonsid mukaisesti kat-
soo sen tarkoituksenmukaiseksi.

Komissio on tehnyt kaksi ehdotusta uusiksi
direktiiveiksi®, jotka on tarkoitus hyviksyi ja
panna tdytintdon uusien saantdjen mukaises-
ti. Perustamissopimuksen artiklan 105 koh-
dan 4 perusteella EKP antoi ehdotuksista lau-
suntonsa: ensimmdisestd 18.11. ja toisesta
22.11.2001. Listautumisesitteitd koskevasta
direktiiviehdotuksesta EKP antoi myonteisen
lausunnon ja piti sitd tehokkaana tapana edis-
tad Euroopan rahoitusmarkkinoiden integroi-
tumista. Ehdotettu direktiivi helpottaa paa-
oman hankintaa rahoitusmarkkinoilta EU:ssa
ja poistaa esteitd, jotka vield haittaavat arvo-
paperien tarjoamista kaupankaynnin kohteek-
si maasta toiseen.

EKP kuitenkin totesi, ettd pyrittdessd laajoi-
hin tietojenantovelvoitteisiin on otettava huo-
mioon myds tarve huolehtia emissioproses-
sin tehokkuudesta, jotta kustannukset suh-
teutuvat liikkeeseenlaskijan kokoon ja tar-
jottavaan arvopaperityyppiin. Myos markki-
noiden véddrinkdyttdd koskevasta direktiivieh-
dotuksesta EKP antoi myonteisen lausunnon.
Se katsoi, ettd ehdotettu direktiivi edistdd
pyrkimyksia luoda johdonmukaisia standar-
deja, joiden voi odottaa tukevan entisestddn
Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhteniisyyt-
td, sijoittajien luottamusta ja markkinoiden
hdiriétontd toimintaa.

Komissio ja Euroopan parlamentti sopivat
5.2.2002 joistakin Lamfalussyn menettelyn
avoimiksi jadneistd institutionaalisista kysy-
myksistd. Ne liittyivdat erityisesti Euroopan
parlamentin asemaan tdytintdonpanoa kos-
kevien sdddosten antamisessa. Sopimuksen
ansiosta Lamfalussyn menettelyi voidaan vast-
edes soveltaa rahoitusmarkkinalainsiadannos-
sd, jossa ensimmaisend ovat nousemassa esiin
direktiivit listautumisesitteistd ja markkinoi-
den vairinkaytoksista.

3 Komission ehdotukset: ) Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivi arvopapereiden yleisélle tarjoamisen tai kaupankdyn-
nin kohteeksi ottamisen yhteydessd julkistettavasta esitteestd ja
2) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi sisdpiirikau-
poista ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden vddrin-

kdytto).
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2 Monenvilinen yhteistyo

Eurojarjestelmi toimi edelleen vuonna 2001
kansainvilisissa jarjestdissd ja foorumeissa,
joissa tarkastellaan raha- ja reaalitalouteen
sekd rahoitusmarkkinoihin liittyvida kysymyk-
sid. EKP:n edustukseen ja yhteisty6hoén kan-
sainvilisissd yhteyksissa liittyvat kdytannon
jarjestelyt pysyivit vuonna 200! jokseenkin
ennallaan. Naista jarjestelyistd kerrottiin vuo-
den 1999 vuosikertomuksessa. Yhteistyésuh-
teita useisiin kansainvilisiin organisaatioihin
ja foorumeihin syvennettiin. Huomionarvoi-
sinta oli, ettd Kansainvilinen valuuttarahasto
(IMF) laati euroalueesta standardien ja saan-
téjen noudattamista koskevan ns. ROSC-ra-
portin (Report on the Observance of Stan-
dards and Codes) ja OECD laati ensimmadistd
kertaa katsauksen euroalueen taloudesta
(Economic Survey of the Euro Area; ks. osa
2.2). EKP:n ja IMF:n vilisia suhteita lujitettiin,
kun niiden vililla tehtiin EKP:n erityisnosto-
oikeuksiin perustuva valuutan myynti- ja os-
tojdrjestely 18.4.2001. Taman jarjestelyn avul-
la IMF voi tehdd erityisnosto-oikeuksiin pe-
rustuvia valuuttakauppoja EKP:n ja muiden
erityisnosto-oikeuksien haltijoiden kanssa ja
nain edistad IMF:n erityisnosto-oikeuksia hoi-
tavan osaston hiiriotontd toimintaa.

2.1 Makrotalouspolitiikan monenvalinen
ja kahdenvilinen seuranta

Eurojdrjestelmd osallistuu raha- ja reaalita-
louden sekd rahoitusmarkkinoiden kehityksen
ja niihin liittyvan politiikan arviointeihin, jois-
sa saanndllisin viliajoin tarkastellaan yksittai-
sid maita (kahdenvilinen seuranta) ja useita
maita yhtaaikaisesti (monenvilinen seuranta).
Arviointien avulla se pystyy analysoimaan te-
hokkaammin ulkoisen kehityksen vaikutusta
euroalueen muuttujiin. Namd menettelyt ei-
vdat merkitse sitd, ettd yhteista rahapolitiikkaa
koordinoitaisiin ennakoivasti euroalueen ul-
kopuolisten maiden rahapolitiikan kanssa. Tar-
keimpien rahapolitiikasta padttivien viran-
omaisten sdadnndllisesti kiyma tietojen ja ni-
kemysten vaihto ei ole rahapolitiikan en-
nakoivaa koordinoimista, joka olisikin risti-
riidassa eurojirjestelméan perustehtiavan — eli
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pitdd hintavakautta ylla euroalueella — ja riip-
pumattomuuden kanssa.

Monenvdlinen seuranta

EKP osallistui muiden paitoksentekijoiden
kanssa tietojen ja nikemysten vaihtoon kan-
sainvilisissd jdrjestdissd ja foorumeissa. Sdan-
nollisissa kokouksissa kisiteltiin keskeisten ta-
lousalueiden raha- ja reaalitalouden sekd ra-
hoitusmarkkinoiden kehitysta ja niihin liittyvaa
politiikkaa, ja kokoukset selkeyttivit mm. na-
kemyksia euroalueella toteutettavasta talous-
politiikasta ja kansainvilisen talouskehityksen
vaikutuksista euroalueen talouteen. Osa niis-
td kokouksista valmisteltiin EU-tasolla joko
talous- ja rahoituskomiteassa tai muualla.

Vuonna 2001 useat kansainviliset kokoukset
tarjosivat mahdollisuuden téllaiseen monen-
viliseen mielipiteidenvaihtoon. Yhdessid eu-
roryhmén puheenjohtajamaan edustajan kans-
sa EKP:n padjohtaja edusti euroaluetta niissa
G7-maiden valtiovarainministerien ja keskus-
pankkien padjohtajien kokouksissa, joiden ai-
heena olivat makrotalouden seuranta ja va-
luuttakurssiasiat. EKP:n péddjohtaja osallistui
myds muilla epavirallisilla foorumeilla, kuten
G10- ja G20-maiden valtiovarainministereiden
ja keskuspankkien paijohtajien ryhmissa, kay-
tyyn keskusteluun maailmantalouden tilasta.

EKP:n edustaja osallistui IMF:n johtokunnan
saanndllisiin maailmantalouden ja rahoitus-
markkinoiden kehityksen arviointeihin ja
maailmantalouden katsauksista kaytaviin kes-
kusteluihin (touko-, loka- ja joulukuussa 200]|
ilmestynyt World Economic Outlook).

EKP osallistui OECD:n talouspoliittisen ko-
mitean keskusteluihin maailmantalouden ly-
hyen aikavilin nakymista ja lahitulevaisuuden
politiikan haasteista ja oli ndin mukana
laatimassa OECD:n talouskatsausta (kesi- ja
marraskuussa 2001 ilmestynyt Economic Out-
look). Talouspoliittinen komitea keskusteli
my6s kasvun edistimiseen tiahtddvasti talous-
politiikasta ja sen vaikutuksista sdastimiseen

105



106

ja investointeihin. EKP osallistui myds talous-
poliittisen komitean alakomiteoiden ja tyo-
ryhmien kokouksiin.

Kahdenvdlinen seuranta

Eurojarjestelmi osallistui IMF:n ja OECD:n
kahdenvilisiin talouspolitiikan arviointeihin.
Vuonna 2001 IMF teki kaksi neljannen sopi-
musartiklan mukaista konsultaatiota, jotka
koskivat euroalueen raha- ja valuuttakurssi-
politiikkaa. Nama konsultaatiot taydensivat fi-
nanssi- ja rakennepolitiikkaa sekd muita ta-
louspolitiikan osa-alueita koskevia kansallisia
konsultaatioita. Ensimmainen raportti jaettiin
tiedoksi IMF:n johtokunnalle ja julkaistiin huh-
tikuussa 2001. IMF:n johtokunta keskusteli
toisesta, marraskuussa 2001 julkaistusta ra-
portista ja antoi sen yhteydessa lehdistotie-
dotteen, joissa oli yhteenveto IMF:n johto-
kunnan arvioista®. IMF:n johtokunnan jisenet
totesivat, ettd kun talouskasvu hidastui sa-
manaikaisesti eri puolilla maailmaa, euro-
alueen talouskasvu osoittautui odotettua hei-
kommaksi. Euroalueen makrotalouden perus-
tekijit ovat kuitenkin kunnossa eikd ta-
loudessa ole merkittavia tasapainottomuuk-
sia. Johtokunta totesi edelleen, ettd hintava-
kautta uhkaavat tekijit olivat vdistymidssi ja
ettd EKP oli asianmukaisella tavalla keventi-
nyt merkittavasti rahapolitiikkaansa, jota se
vuonna 2000 oli kiristanyt. Johtokunta myds
kiitti EKP:ta nopeasta yhteistoiminnasta Yh-
dysvaltojen ja muiden maiden keskuspankkien
kanssa, kun keskuspankit tukivat markkinoi-
den luottamusta ja tarjosivat riittavad likvidi-
teettid pankkijirjestelmille syyskuun Il. pai-
van tapahtumien jilkeen. Se totesi vakaus- ja
kasvusopimuksen keskipitkan aikavalin paino-
tuksen edistdvdn luottamusta terveeseen fi-
nanssipolitiikkaan. Euroalueen kasvupoten-
tiaalin lisddmiseksi johtokunta suositteli
etenkin tyémarkkinoita koskevien rakenne-
uudistusten jatkamista. Marraskuussa 200]|
IMF julkisti laatimiaan taustaselvityksia kes-
keisistd euroalueen kysymyksistd, kuten EKP:n
rahapolitiikan strategian ensimmaisestd pila-
rista, ulkoisten hidirididen vaikutuksesta eu-
roalueen inflaatioon, euron valuuttakurs-
sista ja potentiaalisen tuotannon arvioinnista.

Neljinnen sopimusartiklan mukaisen konsul-
taation yhteydessd IMF laati euroalueesta
standardien ja s3aintdjen noudattamista kos-
kevan ns. ROSC-raportin (ks. kehikko 9).

OECD julkaisi huhtikuussa 2001 ensimmaisen
euroalueen talouskatsauksensa (Economic
Survey of the Euro Area), ja se perustui osak-
si OECD:n valtuuskunnan EKP:hen tekemidin
vierailuun. Katsauksen viimeistelystd vastasi
OECD:n talous- ja kehityskatsauskomitea, jos-
sa euroryhmin puheenjohtajamaa, Euroopan
komissio ja EKP edustivat yhdessa Euroopan
yhteis6a. Katsauksessa todettiin, ettd kansain-
vilinen talouskehitys oli herattanyt huolta eu-
roalueen makrotalouden nakymistd, vaikka
euroalueella on paremmat mahdollisuudet
kestad ulkoisia hdirioitd kuin siihen kuuluvilla
yksittdisilld mailla oli aiemmin. Katsauksessa
tarkasteltiin rahatalouden tilaa, jonka todet-
tiin pysyneen suhteellisen keveind, ja rahapo-
litiikan vilineiston eri osa-alueita, mm. euro-
jarjestelman asiantuntijoiden laatimien koko-
naistaloudellisten arvioiden julkaisemista.

2.2 Kansainvilisten rahoitusmarkkinoi-
den kehityksen seuranta

Kansainvadlisten rahoitusmarkkinoiden
vakaus

Koska eurojirjestelman tulee perustamisso-
pimuksen mukaan tukea kansallisten viran-
omaisten toteuttamaa luottolaitosten toimin-
nan vakauden valvontaa ja rahoitusjirjestel-
man vakauden edistimistd, EKP kiinnitti
edelleen erityista huomiota siihen kansainva-
lisissd jarjestoissd ja foorumeilla tehtdvdan
tyohon, joka liittyy kansainvilisten rahoitus-
markkinoiden kehitykseen. EKP osallistui
saanndlliseen rahoitusmarkkinoiden seuran-
taan rahoitusjarjestelmidn vakautta edistdvan
foorumin (Financial Stability Forum, FSF) ja
kansainviélisen rahoitusjirjestelman komitean
(Committee on the Global Financial System,
CGFS) kautta. Foorumin tarkoituksena on ke-
ratd nakemyksid kansallisten ja kansainvilis-
ten rahoitusjirjestelmien vakautta heikenta-

4 Ks. IMF:n kotisivu http://lwww.imf.org.
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Euroalueesta tehty standardien ja sasintojen noudattamista koskeva ns. ROSC-
raportti

IMF laati EKP:n pyynnostd ns. ROSC-raportin (Report on the Observance of Standards and Codes), jossa
selvitetddn tiettyjen sddntdjen ja keskeisten periaatteiden noudattamista euroalueella. Raportti julkaistiin
marraskuussa 2001. Osallistumalla ROSC-kidytintoon EKP ja eurojdrjestelméd osoittivat sitoutuvansa
kansainvilisten standardien ja sdént6jen noudattamiseen ja tukevansa kansainvilisten rahoitusalan jarjestdjen
ponnisteluja edistdd parhaita mahdollisia menettelytapoja. Euroalueen raportin tulisi myos katsoa tdydentdvin
euroalueen yksittdisistd jasenmaista laadittuja ROSC-raportteja tai jisenmaan rahoitusmarkkinoiden tilaa
selvittidvéin ohjelman osioita.

Euroalueen ROSC-raportissa arvioitiin, miten euroalueella on noudatettu niitd periaatteita, jotka on mainittu
raha- ja rahamarkkinapolitiikan hyvéd kdytintod koskevissa IMF:n sdidnnoissd (Code of Good Practices on
Transparency of Monetary and Financial Policies) rahapolitiikan ja maksujérjestelmien yleisvalvonnan avoi-
muudesta. G10-maiden keskuspankkien padjohtajien ryhmén alaisuudessa toimiva maksu- ja selvitysjdrjestel-
mikomitea (Committee on payment and settlement systems, CPSS) on kirjannut koko rahoitusjérjestelman
kannalta merkittivien maksujdrjestelmien perusperiaatteita (Core principles for Systemically Important
Payment Systems). Raportissa arvioitiin my0ds, miten niitd on noudatettu euroalueen kahdessa tarkeimmassd
maksujérjestelmissd (TARGET- ja Euro 1 -jarjestelmissd). IMF katsoi, ettd eurojirjestelméd on noudattanut
rahapolitiikassa ja maksujdrjestelmien yleisvalvonnassa edellytettivid avoimuuden periaatteita erittdin hyvin.
EKP:114 todettiin olevan laajaa julkaisu- ja suhdetoimintaa, jonka kautta se antaa tietoa rahapolitiikastaan,
menettelyistddn ja kdytdnnoistddn. IMF katsoi, ettd Kuukausikatsaus ja muut rahapoliittisten pdétosten yhtey-
dessd saannollisesti julkistettavat selonteot viestivit rahapolitiikan virityksestd avoimesti ja oikea-aikaisesti.
IMF:n nikemyksen mukaan joillakin alueilla olisi kuitenkin parannettavaa. Jotta rahatilastojen ennakkoon
ilmoitettava julkaisuaikataulu vastaisi IMF:n yhtendistettyd hyvéaa tilastointitapaa, IMF suositteli, ettd tilasto-
jen julkaisupdivét ilmoitettaisiin kuukautta aiemmin kuin nykyisin. EKP on noudattanut suositusta syyskuusta
2001 ldhtien. IMF katsoi my®os, ettd valuuttapolitiikan vastuujakoa olisi hyvé tdsmentdd nykyistd tarkemmin.
Se suositteli myos joitakin julkistamista koskevia parannuksia, jotka liittyvit joihinkin kansallisten keskus-
pankkien toteuttamiin tehtaviin.

Raportissa todettiin, ettd Euro 1 -jdrjestelmd toimii tdysin kaikkien keskeisten periaatteiden mukaisesti.
TARGET-jdrjestelmén katsottiin toimivan ldhes tdysin periaatteiden mukaisesti ja vélittdvdan maksuja tehok-
kaasti koko EU:n alueella, mikéd edistdd rahapolitiikan kitkatonta toteuttamista euroalueella. IMF totesi
kuitenkin, ettd toiminnan luotettavuutta, riskienarviointia, konsultaatiomenettelyjé, tehokkuutta ja hallinnoin-
tia olisi mahdollista kehittéd joiltakin osin (ks. luvun VII osa 2).

vistd tekijoistd. Komitea puolestaan pyrkii tun-
nistamaan niiden tekijoiden mahdollisia syita
ja arvioimaan rahoitusmarkkinoiden infra-
struktuurin muutosten vaikutuksia. OECD:ssd
EKP osallistui edelleen rahoitusmarkkinako-
miteassa kansainvilisten rahoitusmarkkinoi-
den rakennekehityksen tarkasteluun. IMF tar-
kasteli rahoitusmarkkinoiden kehitysta elo-
kuussa 2001 julkistetussa kansainvailisia
padomamarkkinoita koskevassa raportissaan
(International Capital Markets Report). Ra-
portin valmistelemiseksi IMF:n valtuuskunta
vieraili EKP:ssa keskustelemassa Euroopan ra-
hoitusmarkkinoiden viimeaikaisesta kehityk-
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sestd. Keskusteluissa kasiteltiin erityisesti ra-
hoitusmarkkinoiden yhdentymista ja rahoitus-
jarjestelman vakauden yllapitamiseen tahtaa-
vaid politiikkaa.

Rahoitusmarkkinoiden vakauden edistami-
seen tdhtddvdt erityishankkeet

Kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden toimin-
taan liittyvid erityiskysymyksid tarkasteltiin
monissa kansainvilisissa jarjestoissd ja fooru-
meissa, joihin EKP osallistuu. Erityista huo-
miota kiinnitettiin varsinkin syyskuun I |. pai-
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vin tapahtumien jilkeen hankkeisiin ja toi-
menpiteisiin, joiden tarkoitus on estia rahan-
pesu ja terrorismin rahoitus.

EKP osallistui useiden sellaisten komiteoiden
tyohon, jotka toimivat Gl0-maiden keskus-
pankkien pddjohtajien ryhmian puitteissa. Ba-
selin pankkivalvontakomitea jatkoi vakavarai-
suussdantelyn perusteellista uudistamista (ks.
luku VIII). Kansainvélisen rahoitusjarjestelman
komitea tarkasteli uuden talouden rahoitta-
mista, markkinoiden likviditeettitilannetta ja
viimeaikaisia muutoksia kiintedkorkoisten ar-
vopaperien tirkeimmilla markkinoilla. GI0-
maat valmistelevat varajasentasolla kahta sel-
vitystd. Toisella niistd pyritdan selvittamaan
lainsdddannollisia mahdollisuuksia parantaa ra-
hoitusmarkkinoiden kykya kestédd rahoitusvai-
keuksia ja toisella arvopaperien hintakehitys-
ta selittavida mikrotalouden tekijoita. EKP oli
lisaksi mukana maksu- ja selvitysjarjestelma-
komitean tydssa, ja komitean puheenjohtaja-
na toimii EKP:n johtokunnan jasen. EKP osal-
listui myo&s kulta- ja valuuttakomitean tyéhon.

Rahoitusjarjestelmian vakautta edistiva foorumi
oli vuonna 2000 antanut suosituksia siitd, miten
hallitaan vieraan paaoman varassa sijoituksia te-
kevien yhteisojen riskeja. Vuonna 2001 foorumi
tarkasteli, miten ndiden suositusten tdytintoon-
panossa oli edistytty. Foorumi totesi, ettd vasta-
puolten riskienhallintaa ja sddntelyyn perustuvaa
yleisvalvontaa on tehostettu ja vieraan padoman
varassa sijoittavat yhteisot ilmoittavat aiempaa
enemmin tietoja luotonantajille. Foorumi tar-
kasteli my&s toimenpiteitd, joilla sddntelyn ulko-
puolella oleviin finanssikeskuksiin liittyvid riskeja
on tdhdn mennessi pyritty vdahentiamaan. Se
kehotti tdllaisia keskuksia tehostamaan valvon-
ta- ja yhteistyokaytintojaan mm. IMF:n rahoi-
tussektorin arviointiohjelmaan osallistumisen
avulla. Foorumi sai myds valmiiksi talletusva-
kuusjarjestelmid koskevan kansainvilisen ohjeis-
tuksensa.

2.3 Kansainvilisen rahoitusjirjestelman
rakenne

Eurojarjestelmi oli mukana kehittamassa kan-
sainvdlisen rahoitusjarjestelmin yleisen vakau-

den kohentamiseen tdhtddvid toimenpiteitd
edelleen. EKP vaikutti tahan kehittelytyohon
sekd kuulumalla suoraan alan kansainvilisiin
instituutioihin ja foorumeihin ettd toimimalla
eurooppalaisella tasolla etenkin talous- ja ra-
hoituskomiteassa. Tdssd tydssd eurojirjestel-
ma on seurannut tiiviisti tiettyjen maiden ja
alueiden kokemuksia.

Vakaa kotimainen talouspolitiikka

Erityistd huomiota kiinnitettiin kotimaisten
rahoitusjarjestelmien vakauteen seki standar-
dien ja sdintdjen taytintodnpanoon. IMF ja
Maailmanpankki jatkoivat yhteistd rahoitus-
sektorin arviointiohjelmaansa, jossa arvioi-
daan IMF:n yksittdisten jaisenmaiden rahoitus-
sektoreita ja niitd tekijoitd, jotka saattavat
heikentdi niiden vakautta. Lisaksi IMF seurasi
kansainvilisten standardien ja sidntjen nou-
dattamista ja laati useista jaisenmaistaan stan-
dardien ja sddntdjen noudattamista koskevan
ns. ROSC-raportin (Report on the Obser-
vance of Standards and Codes). IMF:n kanssa
sovitun jarjestelyn mukaisesti EKP:n teknisia
asiantuntijoita osallistui vuonna 2001 seka ra-
hoitussektorin ettd standardien ja sdaintdjen
arviointeja toteuttavien valtuuskuntien tyo-
hon.

Kokonaisvaltainen, vakaa talouspolitiikka on
laaja-alaisempaa kuin perinteinen makrota-
louspolitiikka, silld siihen sisdltyvat myos mm.
valuuttavarantojen huolellinen hoito, pdi-
omanliikkeiden hallittu vapauttaminen ja
asianmukainen valuuttakurssipolitiikka. IMF
kehitti valuuttavarannon hoitoa koskevia oh-
jeitaan, ja uudet ohjeet annettiin syyskuussa
2001. Niilla ei ole tarkoitus luoda sitovia
periaatteita vaan tukea kansallisia viranomai-
sia, kun ne tehostavat valuuttavarantojensa
hoitoa ja siten vahvistavat maansa mahdolli-
suuksia kestdd rahoitusmarkkinoiden hiirioi-
td. Eurojarjestelmi osallistui ohjeiden kehit-
telyyn aktiivisesti valuuttavarantojen hoidos-
ta saamiensa kokemusten pohjalta.

Kansainvilisissd jarjestoissd ja foorumeissa
kiinnitettiin huomiota myds paaomanliikkei-
den hallittuun vapauttamiseen. Eurojarjestel-
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ma pitdd tdtd vapauttamista hyddyllisend.
Tarkeda on kuitenkin, ettd paaomanliikkeiden
vapauttaminen suunnitellaan huolellisesti ja
jaksotetaan siten, ettei kotimaisten rahoitus-
sektorien vakaa kehitys vaarannu. Vapautta-
minen tulisi aloittaa kaikkein vakaimmista eli
pitkdaikaisista padomanliikkeiden virroista,
kuten suorista sijoituksista ulkomaille. Lisaksi
on huomattava, ettd kotimaisen rahoitusjar-
jestelméan tulisi olla riittavdn vahva ennen kuin
padomanliikkeiden rajoitukset puretaan ko-
konaan. Eurojirjestelmd korostaa myos sitd,
ettd joissakin maissa talouden alueellinen yh-
dentyminen saattaa panna alulle paaomanliik-
keiden vapauttamisen.

Eurojirjestelmd painotti, ettd sopivaa valuut-
takurssijarjestelmadd valittaessa on pidettdva
koitus on parantaa talouden ja rahoituksen
toimivuutta edistimilld hintojen vakautta ja
hyvid kansainvilisid kauppa- ja rahoitussuhtei-
ta. Koska eri maat ovat taloudeltaan hyvin
joka sopisi kaikille maille tai yhdellekdan maal-
le ikuisesti. Koska valuuttapolitiikan ja muun
politiikan vililla on vuorovaikutusta, paatok-
sentekijoiden tulisi huolehtia, ettd valuutta-
politiikka ja sen taustalla olevat, etenkin paa-
omanliikkeiden vapauttamiseen liittyvit teki-
jat pysyvit kulloinkin johdonmukaisina. Tama
vuorovaikutus merkitsee myos sitd, ettd va-
tamaan kotimaisen ja kansainvilisen ymparis-
ton muutosten mukaan. Erityistd huomiota
onkin kiinnitettdva niihin maiden vilisiin tiivii-
siin alueellisiin kauppa- ja rahoitusyhteyksiin,
jotka tietyissd olosuhteissa voivat vaikuttaa
tavyyteen, seka siihen, kuinka tarpeellista on
vaihtaa jarjestelmai ja kuinka sujuvasti vaihta-
minen voidaan toteuttaa.

Alueellinen yhteistyo

Kansainvilisesti seurataan entisti tarkemmin
alueellista kehitystd ja siihen liittyvid kysymyk-
sid, kuten miten alueelliset nakoékohdat vai-
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ja millaista rahapolitiikan alueellinen yhteis-
ty6 voi olla. Tassd yhteydessda EKP on tarkas-
tellut huolellisesti euroalueen ulkopuolisia
alueellisia intergraatioprosesseja ja kiinnitta-
nyt erityisesti huomiota valuuttakurssijarjes-
telmiin, padomanliikkeiden vapauttamiseen ja
rahoitusyhteistyohon (mm. Asean+3-ryhman
ns. Chiang Mai -aloitteeseen). EKP osallistuu
my6s aktiivisesti moniin yhteistyéhankkeisiin
Aasian ja Latinalaisen Amerikan maiden kans-
sa. EKP:n varapdijohtaja osallistui Aasian ja
Euroopan valtiovarainministerien kolmanteen
kokoukseen, joka pidettiin tammikuussa 2001
Kobessa Japanissa. Kokouksessa paatettiin
mm. edistdd Aasian ja Euroopan vilista tutki-
musyhteisty6td kdynnistimalla yhteinen ns.
Kobe-tutkimushanke. EKP osallistuu tdhdn
hankkeeseen aktiivisesti valmistelemalla semi-
naaria, jota se isinnéi vuonna 2002 ja jossa
keskustellaan raha- ja reaalitalouteen seka ra-
hoitusmarkkinoihin liittyvastd alueellisesta
yhteistyostd Euroopan ja Aasian kokemusten
pohjalta. EKP lujitti my&s suhteitaan Latinalai-
sen Amerikan maihin. Se valmisteli yhteisty&s-
sd Espanjan keskuspankin kanssa eurojirjes-
telmin seminaaria, jonka aiheena on alueelli-
nen integraatio Latinalaisessa Amerikassa.
Tamakin seminaari pidetdan vuonna 2002.

Rahoituskriisien hallinta

EKP osallistui kansainviélisen yhteison kriisien
hallintaan liittyvaan tyohon mm. talous- ja ra-
hoituskomitean kautta. Tallin ldhinnd seu-
rattiin ja arvioitiin jatkuvasti sekd kansainvili-
sid rahoitus- ja sopeutusohjelmia ettd yksityi-
sen sektorin osallistumista systeemiriskin
kannalta tdarkeissa kehittyvien markkinoiden
maissa, kuten Argentiinassa ja Turkissa.

Erityisen merkittavdda on IMF:n, G7-maiden ja
muiden kansainvilisten jarjestdjen tyd, jonka
tarkoitus on saada yksityinen sektori osallis-
tumaan rahoituskriisien estamiseen ja ratkai-
semiseen. Eurojirjestelma on tihan tyohon
osallistuessaan korostanut, ettd tarvitaan sel-
keitd sddntdja yksityiselle ja julkiselle sekto-
rille kuuluvista velvollisuuksista kriisien rat-
kaisemisessa. Jatkossa on tarpeen aiempaa pa-
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remmin tdsmentdd julkisen ja yksityisen ra-
hoituksen roolit ja kehittdd menettelyji, jotta
nditd rahoitusmuotoja voidaan tehokkaasti so-
veltaa kdaytanndssa. Eurojirjestelma osallistui-
kin yksityisen sektorin vastuuta ohjaavien pe-
riaatteiden kehittelytydhoén ja on edelleen
mukana arvioimassa ndiden periaatteiden to-
teutumista.

Eurojarjestelmd on my6s osoittanut mielen-
kiintoa IMF:n toteuttamaan rahoituspakettien
ehdollisuuden arviointiin. Arvioinnin piita-
voitteena oli saada rahoitusohjelmien ehdot
entistd tehokkaammiksi, vaikuttavammiksi ja
paremmin tarkennetuiksi ilman, ettd niita lie-
vennettaisiin. IMF paitti, ettd ehdoissa olisi
keskityttdvd uudistuksiin, jotka olennaisesti
auttavat maita korjaamaan maksutaseongel-
miaan. Sen sijaan vdhemman huomiota pitiisi
kiinnittdd toissijaisiin rakenneuudistustarpei-
siin. Tarkennettu ehdollisuus edellyttia myos
aiempaa tiiviimpaa yhteistyota IMF:n ja Maail-
manpankin valilla.

2.4 Euron kansainvilinen asema

Euron, maailman toiseksi kdytetyimman va-
luutan, kansainvdlinen asema mddraytyy paa-
asiassa markkinoilla. Rahoitusmarkkinoiden
jatkuva vapautuminen ja globaalistuminen ra-
joittavat selvasti rahapolitiikan paitoksente-
kijoiden mahdollisuuksia vaikuttaa suoraan
euron kayttoon. Eurojarjestelma ei niin ollen
pidd euron kansainvilistymistd sindnsd tavoit-
teena. Euroopassa toteutettava finanssipoli-
tiikka voi kuitenkin epédsuorasti vaikuttaa tu-
levaan kehitykseen, koska markkinaosapuolet
ottavat sen huomioon, kun ne péittavit vel-
kojensa valuuttajakaumasta, sijoitustensa ha-
jauttamista eri valuuttojen kesken tai ulko-
maankaupan laskutusvaluutasta. Esimerkiksi
vakauteen tdhtddva politiikka ja pyrkimykset
edistaa tehokkaita ja taysin integroituneita eu-
romairdisten saamisten ja velkojen rahoitus-
markkinoita lisddvat onnistuessaan euron kiin-
nostavuutta kansainvilisten luotonottajien ja
sijoittajien kannalta, mikd parantaa euron ase-
maa arvon sdilyttdjana.

Euron kansainvilisestd asemasta rahoitus-, si-
joitus-, vilitys-, viite- ja varantovaluuttana voi-
daan tahin mennessd saatujen kokemusten
perusteella todeta seuraavaa. Euromaaraisten
rahamarkkinainstrumenttien osuus kansainva-
lisistd liikkeeseenlaskuista kasvoi huomatta-
vasti bruttoarvoltaan vuoden 1999 ensimmai-
sen neljanneksen ja vuoden 200! toisen nel-
janneksen vilisend aikana. Tamai johtui lahinna
integroitujen euromaiirdisten rahamarkkinoi-
den mukanaan tuomasta likviditeetin lisdanty-
misestd. Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen
laskemista rahamarkkinapapereista keskimaa-
rin 8,5 % oli vuosina 1994-1998 euroalueen
maiden kansallisten valuuttojen maaraisia (kun
Yhdysvaltojen dollarin miariisia oli 77 % ja
Japanin jenin maaraisia 4,5 %). Vuoden 1999
alun ja kesdkuun 2001 lopun vilisend aikana
vastaava euron osuus oli keskimddrin 24 %
(Yhdysvaltojen dollarin osuus oli 60 % ja
Japanin jenin 3 %). Euron merkitys kansain-
vilisissd joukkovelkakirjalainaemissioissa kas-
voi samalla tavalla. Euroalueen ulkopuolisten
liilkkeeseen laskemista joukkolainoista euro-
alueen maiden kansallisten valuuttojen mai-
raisia oli 18 % vuosina 1994-1998 (Yhdysval-
tojen dollarin maaraisia oli 42 % ja Japanin
jenin maaraisia 25 %). Vuoden 1999 alusta
vuoden 2001 kesdkuun loppuun liikkeeseen
lasketuista kansainvilisistd joukkolainoista eu-
romddrdisten osuus kasvoi huomattavasti eli
31 prosenttiin (Yhdysvaltojen dollarin vastaa-
va osuus oli 36 % ja Japanin jenin 18 %).

Tarkeimpien globaalien varainhoitajien sijoi-
tuksista euromadrdisia velkapapereita oli syys-
kuun 2001 lopussa arvioiden mukaan 28 %
(Yhdysvaltojen dollarin osuus oli 49 % ja Ja-
panin jenin 16 %). Naista 25 % oli euroalueen
osakkeisiin tehtyja sijoituksia (Yhdysvaltojen
vastaava osuus oli 50 % ja Japanin 10 %).

Kansainvilisen jarjestelypankin kolmesti vuo-
dessa laatiman tuoreimman katsauksen mu-
kaan 38 % nettomadraiisista valuuttakaupoista
sisélsi huhtikuussa 2001 euron toisena valuut-
tana® (Yhdysvaltojen dollarin vastaava luku oli
90 % ja Japanin jenin 23 %). Vaikka euro ei
valuuttamarkkinoilla kdytettdvand vilitysva-
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luuttana maailmanlaajuisesti ole verrattavissa
Yhdysvaltojen dollariin, eurolla on euroalueen
kansallisten valuuttojen (pddasiassa Saksan
markan) perintoni alueellinen asema, jolla on
merkitystd etenkin Iti-Euroopassa.

Euroalueen ulkopuolella on yli 50 maata, joi-
den nykyisessd valuuttakurssijarjestelmassa
maan valuutta on sidottu euroon tai muuhun
viitevaluuttaan. Maailman valuuttavarannoista
12,7 % oli vuoden 2000 lopussa euroina, kun

3 Kahdenvilinen yhteistyo

Vuonna 2001 eurojirjestelméd syvensi edel-
leen suhteitaan EU:n ulkopuolisten maiden
keskuspankkeihin. Se tehosti vuoropuheluaan
EU:n jasenyyttd hakevien maiden keskuspank-
kien kanssa sekd teknisissd ettd poliittisissa
kysymyksissa. Lisaksi se seurasi tarkoin haki-
jamaiden taloudellista ja institutionaalista ke-
hitystd.® Eurojirjestelmi edisti myds osaltaan
Euroopan unionin ja hakijamaiden hallitusten
vidlistd vuoropuhelua taloudesta. Vuoropuhe-
lu kaynnistettiin vuonna 2001. Lisdksi se jar-
jesti yhteistyossa hakijamaiden keskuspank-
kien kanssa merkittavin monta hanketta, jossa
tarkasteltiin keskuspankkitoiminnan kysymyk-
sid. EKP kehitti edelleen yhteistydsuhteitaan
muihin ldhialueiden keskuspankkeihin seka
tarkeimpien Aasian ja Latinalaisen Amerikan
kehittyvien talouksien keskuspankkeihin.

3.1 EU:n laajentuminen ja eurojirjes-
telmin kannalta keskeisia talous-
politiikan kysymyksia

Vuoden 200! aikana EU:n liittymisprosessi
vauhdittui. Eurojirjestelmd analysoi sellaisia
keskeisia makrotalouteen liittyvid kysymyk-
sid, joilla on merkitystd prosessin kannalta.
Erityista huomiota kiinnitettiin viiteen kysy-
mykseen: hintakehitykseen, raha- ja valuutta-
kurssipolitiikan strategiaan, reaaliseen lahen-
tymiseen, pankki- ja rahoitussektorien raken-
teeseen ja toimivuuteen sekd padomanliikkei-
den vapauttamiseen. Lisdksi eurojirjestelma
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Yhdysvaltojen dollarin vastaava osuus oli
68,2 % ja Japanin jenin 5,3 %. Euron osuus
vastaa euroalueen kansallisten valuuttojen (la-
hinna Saksan markan, Ranskan frangin ja Alan-
komaiden guldenin) osuutta ennen euron
kdyttoonottoa. Tama viittaa siihen, ettd dol-
larimddrdisid valuuttavarantoja ei ole pienen-
netty. Yhdysvaltojen dollarin ja euron kaytto
viite- ja varantovaluuttana vaihtelee merkitta-
vdsti alueittain.

sopi useista EU:n liittymisprosessin kannan-
otoista (ks. kehikko 10).

Hintakehitys

Useimmat hakijamaat ovat viime vuosina on-
nistuneet merkittavasti hidastamaan inflaatio-
ta: vuoden 2001 loppuun mennessi se oli kes-
kimaarin noin 6 % (lukuun ottamatta Roma-
niaa, jonka inflaatio oli yli 30 %). Euroalueen
ja hakijamaiden vilisten inflaatioerojen yhdek-
si paasyyksi katsotaan usein ns. Balassan—Sa-
muelsonin vaikutus’. Lihempi tarkastelu kui-
tenkin osoittaa, ettei timi vaikutus yksinddn
selitd niitd inflaatioeroja, joita hakijamaiden ja
euroalueen vililla on edelleen. Inflaation hi-
dastumista vaikeuttavatkin mm. erddt meneil-
ladn olevaan siirtymiseen ja lahentymiseen liit-
tyvat tekijat. Nditd tekijoitd ovat hintojen va-
pauttaminen ja yksityistimisprosessi. Ndiden

5 Koska kussakin kaupassa on mukana kaksi valuuttaa, yksittdis-
ten valuuttojen prosenttiosuuksien summa on 200 % eikd 100 %.
Luvut ovat kaksinkertaisesti nettomddrdisid, eli ne on puhdistet-
tu sekd paikallisen ettd maidenvdlisen kaksinkertaisen tilastoin-
nin vaikutuksista.

6  Seuraavat |2 maata kdyvit liittymisneuvotteluja EU:n kanssa:
Bulgaria, Kypros, Latvia, Liettua, Malta, Puola, Romania, Slova-
kia, Slovenia, TSekki, Unkari ja Viro.

7 Balassan—Samuelsonin vaikutus ilmenee, jos tuottavuuden kasvu
on avoimella sektorilla nopeampaa kuin suljetulla niin, ettd
suljetun sektorin tuotteiden suhteelliset hinnat nousevat. Kun
avoimen sektorin tuottavuus kasvaa, sen palkatkin yleensd nou-
sevat. Koska tyovoiman oletetaan likkuvan sektorista toiseen,
my6s suljetun sektorin palkat nousevat. Ndmd palkankorotukset
eivdt kuitenkaan perustu tuottavuuden kasvuun, ja tdmd nostaa
suljetun sektorin kustannuksia ja sitd kautta hintoja.
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Eurojirjestelmin keskeiset liittymisprosessiin liittyvat kannanotot

Inflaatiokehitys: Inflaatiovauhtia koskevaa lihentymiskriteerid ei tulisi muuttaa siten, ettd siind otettaisiin
huomioon ns. Balassan—Samuelsonin vaikutus tai muita hakijamaiden hintakehitykseen vaikuttavia tekijoi-
td. Ndin taattaisiin mm. se, ettd hakijamaita kohdellaan tasavertaisesti nykyisten euroalueen maiden kanssa.
Vaikka kaikissa maissa on vilttaméatonté pitdd hintojen nousuvauhti mahdollisimman hitaana makrotalou-
den vakauden ja kestdvén kasvun perustan luomiseksi, Maastrichtin sopimuksen inflaatiokriteerin tayttami-
nen voisi silti tdssd vaiheessa olla ristiriidassa reaaliseen ldhentymiseen liittyvien rakennemuutosten kanssa.

Reaalinen ja nimellinen lihentyminen: Reaalinen ja nimellinen lihentyminen pitéisi ndhda toisiaan tdy-
dentédvind, ja niitd molempia pitdisi edistdd rinnakkain. Reaalinen ldhentyminen voi tukea nimellisen ldhen-
tymisen prosessia, koska rakennemuutokset lisdadvit todennikoisesti kasvupotentiaalia ja markkinoiden jous-
tavuutta. Vastaavasti nimellinen lahentyminen tukee reaalista lahentymisti, silld se sitoo inflaatio-odotuk-
set tietylle tasolle.

Raha- ja valuuttakurssipolitiikan strategiat: Liittymistd edeltdvana aikana ei kaikilta edellytetd yhteistd
valuuttakurssipolitiikan strategiaa, joskin euroon suuntautuminen edistdisi euroalueeseen yhdentymistd ta-
loudessa ja rahoitusmarkkinoilla. Yksipuolinen pditos tehdd eurosta laillinen maksuviline (ns. euroistumi-
nen) olisi kuitenkin ristiriidassa EMUn perusajatuksen ja sen monenvilisyyden kanssa. EU:hun liittymisen
jilkeen ERM Il:een osallistumista ei tulisi pitdd vain euron kdyttoonoton odotteluvaiheena, vaan merkityk-
sellisend jdrjestelynd, jonka aikana hakijamaat valmistautuvat rahaliittoon ja tehostavat reaalista ja nimel-
listd ldhentymistddn. Europohjaisten valuuttakatejérjestelmien voidaan katsoa soveltuvan ERM Il:een, vaikka
kukin tapaus on arvioitava erikseen.

Pddomanliikkeiden vapauttaminen: Huomattavat padomavirrat ja rahoitussektorin vield kesken olevat uu-
delleenjérjestelyt merkitsevit padomanliikkeitd edelleen vapautettaessa sitd, ettd vapauttamisen vauhtia ja
ajoitusta on tuettava johdonmukaisella makrotalous- ja rakennepolitiikalla. Hakijamaiden pyrkiessd kaik-
kien padomanliikkeiden vapauttamiseen keskeisend haasteena on vihentdd maiden altistumista pddoman-
liikkeiden entistd suurempiin vaihteluihin niin, ettd jatketaan rakenneuudistuksia rahoitus- ja yrityssektoreilla
ja vahvistetaan valvontaa.

Rahoitussektorin rakenne ja toimivuus: Hakijamaiden on pantava tiytint66n EU:n sddnnostoon kuuluva
pankki- ja rahoituslainsdddantd. Téhdn kuuluvat myos rahanpesua koskevat sdddokset. Hakijamailla on
myos oltava kidytettivissddn tarvittavat toiminnot, jotta rahoitusmarkkinat ja maksujérjestelméit voivat toi-
mia euroalueen standardien mukaisesti. Maiden olisi myos luotava riskien- ja kriisienhallintamekanismeja
pankki- ja rahoituslaitoksiin. Jos pankkivalvonta ei ole osa maan keskuspankin toimintoja, sen pitiisi aina-
kin olla tiiviisti kytketty keskuspankkiin.

Finanssipolitiikka: Ennen EU:hun liittymistd viranomaisten tulisi varautua julkisten menojen kasvuun ja
tulojen mahdolliseen pienenemiseen siirtymis- ja liittymisprosessien vuoksi ilman, ettd julkisen talouden
vakauttaminen vaarantuu. Perddntyminen tahédnastisesta julkisen talouden vakauttamisesta olisi ristiriidassa
muiden tavoitteiden, etenkin inflaation hidastamisen kanssa.

EU:n sddnnosto ja keskuspankin riippumattomuus: EU:n sdannoston tehokas tdytintoonpano ei ainoas-
taan ole EU:hun liittymisen oikeudellinen edellytys, vaan se merkitsee myos hakijamaiden muuttumista
markkinatalouksiksi, minkd odotetaan helpottavan niiden integroitumista EU:hun ja myShemmin euro-
alueeseen. Tdssd yhteydessi tulisi huolehtia siité, ettei lainsdddannossd madritellyn keskuspankkien viralli-
sen aseman ja lainsddd4dnnon toteuttamisen vililld ole eroja.

Tilastojen saatavuus: Hakijamaiden tulisi jatkaa tilastojdrjestelmidnsd saattamista EU:n standardien mu-
kaisiksi, koska pdidtoksenteossa (ja viime kddessd Maastrichtin kriteerien arvioimiseksi) on tarkedd, ettd
kaytettdvissd on luotettavat ja ajantasaiset tilastot.
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lisaksi inflaatioerot ovat joissakin maissa joh-
tuneet myods elvyttivistd finanssi- ja palkka-
politiikasta.

Raha- ja valuuttakurssipolitiikan strategiat

Hakijamaat ovat viime vuosina noudattaneet
huomattavan erilaisia raha- ja valuuttakurssi-
politiikan strategioita. Baltian maissa ja Bulga-
riassa on edelleen ollut kdytossd kiintedn va-
luuttakurssin jirjestelma tai valuuttakatejar-
jestelmd ja Romaniassa ohjattu kellunta.
Keski- ja Itda-Euroopan maissa on vihitellen
siirrytty nditd joustavampiin valuuttakurssijar-
jestelyihin, joiden ansiosta maat ovat voineet
entistd paremmin keskittyd kotimaisen inflaa-
tion hillitsemiseen mm. tukeutumalla valuut-
takurssin nimelliseen vahvistumiseen. Tasta
moninaisuudesta huolimatta euron merkitys
tarkeimpani viitevaluuttana kiinnitetyissa va-
luuttakurssijarjestelmissa tai ohjatun kellun-
nan jarjestelmissd on viime vuosina tasaisesti
kasvanut. Liettua ilmoitti vuonna 2001 purka-
vansa dollarikiinnityksen ja kiinnittavansa litin
euroon 2.2.2002. Lisdksi sekd Unkari ettd
Kypros paattivat seurata ERM Il -jirjestelmaa
ja noudattaa +15 prosentin vaihteluvilia. Nain
ne sitovat valuuttakurssiodotukset jo liitty-
mistd edeltdvana aikana tasolle, jota ERM
Il:een osallistuminen niiltd edellyttiisi. Perus-
tamissopimuksen mukaan ERM ll:een osallis-
tuminen puolestaan on edellytys sille, ettd
euro voidaan aikanaan ottaa kayttoon.

Reaalinen Ighentyminen

BKT:n maaran kasvun odotetaan vuonna 2001
olleen hakijamaissa keskimairin noin 2,9 %
(IMF:n mukaan), joten se ei poikkea suuresti
euroalueen kasvusta. Reaalista lihentymista
on helpoin mitata asukasta kohti lasketulla
keskimaaridisella BKT:Il4, ja se on hakijamais-
sa paljon pienempi kuin euroalueella. Vuonna
2000 tulotaso oli hakijamaissa noin 44 % EU:n
keskiarvosta ostovoimapariteetilla mitattuna
ja vain noin 22 % nykyisilla valuuttakursseilla
mitattuna. Yksittdisten hakijamaiden vililld oli
suuria eroja: ostovoimalla mitattuna BKT asu-
kasta kohti vaihteli 24 prosentista 82 pro-
senttiin ja timanhetkisilla kursseilla laskettu-
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na 7 prosentista 63 prosenttiin EU:n keski-
madrdisestd BKT:std asukasta kohti. Suuret
tuloerot ja pienet kasvuerot viittaavat siihen,
ettd reaalinen lahentyminen toteutuu vain va-
hitellen ja jatkuu pitkdan senkin jilkeen, kun
maat suunnitelmien mukaan liittyvat EU:hun.

Pankki- ja rahoitussektori

Hakijamaat ovat viime vuosikymmeneni edis-
tyneet huomattavasti pyrkimyksissdan luoda
sellainen pankkisektori, joka toimii riittdvan
oman pidoman varassa ja on vakaa. Edelleen
on kuitenkin monia siirtymakauden kysymyk-
sid, joita on seurattava huolellisesti. Pankki-
sektoreita on vahvistettu mittavasti yksityis-
tamalld valtio-omisteisia pankkeja ja sallimalla
huomattava ulkomaalaisomistus. Ulkomaalai-
set omistavat ndiden maiden pankeista nyt
keskimaarin yli 60 %. Tami on tuonut pankki-
sektorille osaamista ja pddomaa seka paranta-
nut merkittavisti sen tehokkuutta ja vakaut-
ta. Hakijamaiden rahoitussektori on erittdin
pankkikeskeinen. Osake- ja joukkolainamark-
kinat ovat hakijamaissa vield keskimairin var-
sin merkityksettomia, vaikka joissakin maissa
julkisen sektorin varainhankinnassa kaytetaan
paljon aiempaa enemmin velkapaperimarkki-
noita. Ndille markkinoille sijoittavista on huo-
mattava ja kasvava osa sellaisia kotimaisia ja
ulkomaisia sijoittajia, jotka ovat muita kuin
pankkeja. Rahoituksen vilitys on my&s melko
vaatimatonta: pankkien saamisten maara
BKT:std (keskimdarin 1/4) ja luottojen maara
BKT:std (keskimdarin 1/3) olivat hakijamaissa
selvasti pienemmat kuin euroalueella. Liséksi
koron- ja luottokanavien merkitys rahapoli-
tiikan vilitysmekanismissa on vield melko va-
hdinen valuuttakurssin vaikutukseen verrat-
tuna.

Pddomanliikkeiden vapauttaminen

EU:n s3adnnostossd edellytetddn, ettd kaikki
hakijamaat sitoutuvat vapauttamaan padoman-
liilkkeensd tdysin ennen EU:hun liittymistdan,
ellei neuvotteluissa sovita siirtymaiajoista.
Toistaiseksi vain muutamat maat ovat pyyta-
neet siirtymajarjestelyjd, ja ne liittyvat lahinna
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rahapolitiikan kannalta vahamerkityksisiin paa-
omanliikkeisiin (esim. kiinteistékauppoihin).
Vuoden 2001 aikana paaomanliikkeiden va-
pauttaminen eteni monissa maissa. Monissa
hakijamaissa padomanliikkeet on jo hyvin pit-
kilti vapautettu. Joissakin maissa on kuitenkin
yhda monia pddomanliikkeiden rajoituksia, jot-
ka padosin liittyvat lyhytaikaiseen paaomaan.
Lisaksi ulkoiset hdiriot uhkaavat monien haki-
jamaiden talouksien tasapainoa varsinkin, jos
niiden vaihtotaseen alijadmit ovat suuria ja
jos niihin suuntautuvat ulkomaiset suorat si-
joitukset helposti vahenevidt, kun yksityista-
misestd saadut tulot pienentyvit.

3.2 Eurojarjestelman ja hakijamaiden
keskuspankkien vilinen yhteistyo

Vuonna 2001 eurojarjestelma tiivisti saannol-
lista yhteistyotdan hakijamaiden keskuspank-
kien kanssa. Eurojarjestelma toteutti yhteen-
sd 341 yhteistyohanketta, ja niihin osallistui
keskuspankkeja kaikista hakijamaista (vuonna
2000 hankkeita oli 296). Yhteistychankkeisiin
siséltyi padasiassa koulutuksia, tyopajoja, tek-
nistd tukea, kahdenvilisia asiantuntijavierailu-
ja ja johtotason konsultaatioita (ks. kuvio 29).
Hankkeet liittyivat kysymyksiin, jotka koski-
vat mm. maksujirjestelmid, talouspolitiikkaa
ja taloudellista analyysia, lainsdddannollisia vel-
voitteita, toiminnan vakauden valvontaa, se-
teleitd, tilastoja, rahapolitiikan vilineistoa, va-
luuttakurssipolitiikkaa ja tietotekniikkaa. Ha-
kijamaiden keskuspankkien kanssa kdytdvastd
yhteistyostd ndissd eri kysymyksissa kerro-
taan muissa luvuissa tarkemmin.

Eurojirjestelman vuotuinen seminaari EU:n
liittymisprosessista on korkeimman tason kes-
kuspankkiyhteisty6td hakijamaiden kanssa. Se-
minaariin osallistuvat eurojirjestelméan edus-
tajat ja |12 hakijamaan keskuspankkien pai-
johtajat. Jatkoksi Helsingissa vuonna 1999 ja
Wienissa vuonna 2000 pidetyille seminaareil-
le EKP jarjesti yhdessa Saksan keskuspankin
kanssa vuoden 2001 seminaarin Berliinissa.
Seminaarissa keskusteltiin siitd, millainen on
hakijamaiden rahoitusmarkkinoiden rakenne
ja miten ne toimivat, miten padomanliikkei-
den vapauttaminen vaikuttaa hakijamaiden va-

luuttakurssipolitiikan strategioihin ja mitka te-
kijat vaikuttavat onnistuneeseen reaaliseen la-
hentymiseen.

3.3 Eurojarjestelman osallistuminen
EU:n ja hakijamaiden viliseen
vuoropuheluun taloudesta

Eurojarjestelmd osallistuu EU:n ja hakijamai-
den viliseen vuoropuheluun taloudesta. EU
kdynnisti sen vuoden 2001 alussa. Tdma vuo-
ropuhelu ei ole suoranaisesti osa EU:n jase-
nyysneuvotteluja, vaan sen tarkoitus on tukea
liittymisprosessia tarjoamalla EU:n toimieli-
mille ja hakijamaille ennen liittymista mahdol-
lisuus perusteelliseen nikemysten vaihtoon
erdissd kysymyksissd. Nditd ovat makrota-
louspolitiikka ja rahoitusmarkkinoiden vakaus.
Tarkoituksena on myo&s perehdyttda hakija-
maat EU:n yhteisiin talouspolitiikan valvonta-
ja koordinaatiomenettelyihin, jotka koskevat
niitdkin EU:hun liittymisen jilkeen.

Vuoropuhelun kdaymiseksi EU:n edustajat —
EKP:n ja kansallisten keskuspankkien edusta-
jat mukaan lukien — ja hakijamaiden edustajat
tapasivat toisensa neljasti vuonna 2001. Kaksi
kokouksista pidettiin talous- ja rahoituskomi-
tean tasolla (Tukholmassa 27.6. ja Brysselissa
27.11.) ja kaksi ministeritasolla (Malmdssd
21.4. ja Brysselissa 4.12.2001). Vuonna 2001
taloutta koskevassa vuoropuhelussa tavoittee-
na oli kasitelld mm. hakijamaiden liittymista
edeltdvin ajan talouspoliittiset ohjelmat.

3.4 Yhteistyosuhteet muihin maihin ja
niiden vahvistaminen

EKP kehitti myds edelleen keskuspankkitasoi-
sia yhteistyosuhteitaan niiden EU:n ulkopuo-
listen Euroopan maiden kanssa, jotka eivit
vield neuvottele EU:hun liittymisestd. Se ke-
hitti my6s yhteisty6tadn Aasian ja Latinalai-
sen Amerikan keskeisten kehittyvien talouk-
sien keskuspankkien kanssa. EKP:n piijohtaja
ja muut johtokunnan jasenet vierailivat useis-
sa ndistd maista ja ottivat niiden keskuspank-
kien lahettdmid valtuuskuntia vastaan. Lisaksi
on luotu johtaja- tai asiantuntijatason yhteis-
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Eurojirjestelmén ja EU-jidsenyytti hakeneiden maiden keskuspankkien yhteistyo

vuonna 2001

Yhteistyomuodot

(prosentteina kaikesta yhteistydstci)

Yhteistyon keskeiset osa-alueet
(prosentteina kaikesta yhteistyosti*)

Muut Valvonta Setelit
Huipputason 7 % Asiantuntiiavierailut 12% 10%
. siantuntijavierailu
kons;l(tyaatlot ) 4J% Lakiasiat
0
13 % Tilastot
9 %
) Tal.ouspohtulfka Rahapolitiikan
Tekninen apu ]2 311?37}’}’51 vilineistd
Koulutus 25% ‘ 9 %
seminaarit Maksujarjestelmat
41 % 23 % Valuuttakurssipolitiikka
6 %
*Osuuksista ei yh i tule 100:aa pr ia, silld kuviossa esitetddn vain yhteistyon keskeisimmdit osa-alueet.

tyosuhteita monen niilla alueilla sijaitsevan
keskuspankin kanssa. Tapaamisissa usein kasi-
teltyja aiheita olivat maan taloudellinen tilan-
ne ja valuuttakurssipolitiikka sekd euron mer-
kitys maassa.

Naapurimaista tirkeitd ovat olleet yhteydet
Balkanin maihin, Vendjain ja Turkkiin (hakija-
maa, joka ei vield neuvottele EU:hun liittymi-
sestd). Tiiviissa kahdenvilisissd keskusteluissa
esilla oli erityisesti eurosetelien ja -kolikoi-
den kdyttoonotto, koska euroalueen kansal-
listen keskuspankkien liikkeeseen laskemia
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kansallisia seteleitd oli laajasti kdytossa ndissa
maissa. Balkanin alueella EKP otti osaa hank-
keisiin, joita jarjesti Kaakkois-Euroopan vakaus-
sopimukseen liittyvdn taloudellisen jilleen-
rakentamisen, kehityksen ja yhteistyén tyo-
ryhma. EKP seurasi tiiviisti Turkin talouden ja
rahoitusmarkkinoiden kehitystd ja kaynnisti
aiempaa sdannollisemmain vuoropuhelun maan
keskuspankin kanssa, kun Turkin keskuspan-
kin padjohtaja vieraili EKP:ssa. EKP alkoi my&s
lujittaa yhteistyosuhteita Vilimeren alueen
keskuspankkeihin.
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I Eurosetelien ja -kolikoiden kdytt66notto vuonna 2002

Euroseteleiden ja -kolikoiden sujuvan kayt-
téonoton varmistamiseksi perustettiin maa-
liskuussa 2001 eurojirjestelmin rahanvaihtoa
koordinoiva komitea (Eurosystem Cash
Changeover Co-ordination Committee), jo-
hon osallistuu EKP:n edustaja ja yksi edustaja
kustakin eurojirjestelman |2 kansallisesta
keskuspankista. Euroopan komissio ja Euro-
pol osallistuvat sen kokouksiin tarkkailijoina.
Talld komitealla oli eurojirjestelmdn toimi-
vallan rajoissa helmikuun 2002 loppuun asti
yleisvastuu euroseteleiden ja -kolikoiden kayt-
téonoton koordinoinnista ja kansallisten va-
luuttojen poistamisesta liikkeestd. Komitea
seurasi euroseteleiden ja -kolikoiden liikkee-
seenlaskun ja kdyttdonoton organisoinnin val-
mistelua ja perusti eurojirjestelman laajuisen
tietojenvaihtojarjestelmain, jota hyodynnettiin
ennen liilkkeeseenlaskua ja sen jilkeen.

I.1 Kaiteisrahan vaihto euroalueella

EKP:n neuvosto antoi 10.1.2001 suuntaviivat
eurojarjestelmia koskevista yleisperiaatteis-
ta, joita kiteisen euron kiayttoonotossa vuon-
na 2002 noudatetaan. Ndiden suuntaviivojen
mukaan euroseteleiden ja -kolikoiden ennak-
kojakelu luottolaitoksille ja edelleenjakelu tie-
tyille kohderyhmille voitiin aloittaa 1.9.2001.
Ennakko- ja edelleenjakelu oli aloitettava nel-
ja kuukautta ennen kdteiseuron kayttéénot-
toa, jotta euroseteleitd ja -kolikoita olisi riit-
tavisti liikkeessa 1.1.2002 alkaen. Neljin kuu-
kauden mittainen ennakkojakeluaika helpotti
kuljetusta ja logistiikkaa. Ennakko- ja edel-
leenjakelun ajoitus ja jaetun kateisrahan mia-
ra kuitenkin vaihtelivat huomattavasti euro-
alueen eri maissa kunkin maan kateisrahan
vaihtoon liittyvdn suunnitelman, kansallisen
infrastruktuurin (esimerkiksi kansallisen kes-
kuspankin haarakonttoriverkoston rakenne ja
tehtava maksuvilinehuollossa, pankkien kont-
toreiden holvitilat jne.), koon ja muiden maan-
tieteellisten tekijéoiden mukaan.

Yhdessitoista euroalueen maassa viranomai-
set toimittivat eurokolikoita luottolaitoksille
syyskuusta 2001 alkaen, koska kolikoita on

vaikeampi kuljettaa kuin seteleitd ja koska
luottolaitoksilla oli kolikoista niiden alhaisem-
man arvon vuoksi pienempi riski kuin sete-
leistd. Yhdessd maassa kolikoiden ennakkoja-
kelu aloitettiin vasta joulukuussa 2001. Vii-
dessd maassa euroseteleiden ennakkojakelu
aloitettiin syyskuussa 200l ja seitsemissd
maassa ennakkojakelu aloitettiin vasta loka-,
marras- tai joulukuussa 2001.

Kaikissa 12 maassa luottolaitoksille ja vahit-
taiskaupoille jaettiin sekd euroseteleitd ettd
-kolikoita ennen 1.1.2002. Yhdessitoista
maassa eurokolikoita jaettiin ennalta myynti-
automaattiyrityksille, jotta automaatteja voi-
taisiin ladata eurokolikoilla ennen vuodenvaih-
detta. Luottolaitoksille jaettiin euroseteleitd
ennakkoon yhteenséd 133 miljardin euron ar-
vosta. Madrd vastaa noin 50 % vuoden 2001
lopussa liikkeessa olleiden kansallisten sete-
lien mairastd. Eurokolikoita puolestaan jaet-
tiin ennakkoon vuoden 200! loppuun men-
nessd 37,5 miljardia kappaletta, arvoltaan yh-
teensd 12,4 miljardia euroa. Siten noin 80 %
liilkkeeseenlaskuun varatuista seteleistd ja yli
97 % kolikoista oli jaettu pankeille ennen
1.1.2002, mikd sujuvoitti kdteisrahan vaihtoa.
Myos edelleenjakelu muille kohderyhmille su-
jui ennustetusti. Edelleen jaettujen eurosete-
leiden ja -kolikoiden miira oli 10-20 % en-
nakkoon jaetun eurokiteisen maarasta.

Ecofin-neuvoston marraskuussa 1999 antaman
lausunnon mukaan eurokolikoita voitiin jakaa
suurelle yleisdlle ennakkoon vuoden 2001
joulukuun puolivilin jalkeen. Tami auttoi ylei-
s63d tutustumaan kolikoihin ja pienensi vahit-
tdiskauppojen vaihtorahatarvetta vuoden 2002
alussa. Kaikki euroalueen maat tarjosivat ylei-
solle ns. aloituspakkauksia ja niiden kysynta
oli suuri. Joissakin maissa kysynta oli niin suu-
ri, ettd pankeilla oli lupa pakata omia aloitus-
pakkauksiaan ja jopa myydia osa ennakkoon
jaetuista kolikoista edelleen. Aloituspakkaus-
ten arvot vaihtelivat 3,88:sta 15,25 euroon.
Pakkausten arvo vastasi useimmiten jonkin
kansallisen setelin nimellisarvoa vaihdon hel-
pottamiseksi. Yhdessd maassa jokaiselle kansa-
laiselle jaettiin pieni aloituspakkaus ilmaiseksi.

EKP:n vuosikertomus * 2001



Aloituspakkauksia jaettiin hyvin monissa pai-
koissa. Jakelu aloitettiin kolmessa maassa
14.12. ja yhdeksdssi maassa joko |I5.
tai 17.12.2001. Kaikkiaan yleisé hankki yli
I50 miljoonaa aloituspakkausta, joissa oli
yhteensd 4,2 miljardia kolikkoa, arvoltaan
[,6 miljardia euroa. Siten jokaisella euro-
alueen asukkaalla oli vuoden 2002 alussa kes-
kimaarin 14 eurokolikkoa.

Vihittdiskauppiaille toimitettiin lisiksi omia
aloituspakkauksia, joiden arvot vaihtelivat
30,41:std 315 euroon.

Suurin osa seteleistd lasketaan liikkeeseen
pankkiautomaattien kautta, joten automaat-
tien nopea mukauttaminen euroseteleihin oli
olennainen tekija kiteisrahan vaihdossa. Kai-
ken kaikkiaan oli muunnettava yli 200 000
pankkiautomaattia pankkien konttoreissa ja
muualla (esimerkiksi ostoskeskuksissa). Au-
tomaattien muuntamisaikataulu vaihteli hie-
man maittain sen mukaan, mikd oli muunta-
miseen osallistuvan henkiloston mdird seka
automaattien sijainti, madrd ja tyyppi. Maa-
kohtaisia eroja oli myds siind, mitd niille au-
tomaateille tehtiin, joita ei ollut ehditty muun-
taa eurokateisen liikkeeseenlaskuun mennes-
sd. Kuudessa maassa ne olivat tilapdisesti
poissa kdytostd, ja neljassd maassa niistd sai
kansallisia seteleitd. Neljan paivan kuluttua sii-
td, kun eurosetelit ja -kolikot oli laskettu liik-
keeseen, miltei kaikista pankkiautomaateista
sai vain euroseteleitd. Siten viikon kuluttua
euroseteleiden ja -kolikoiden liikkeeseenlas-
kusta keskimddrin 75 % kateisostoksista teh-
tiin euroilla, ja toisen viikon lopussa jo yli
90 %. Maira vaihteli maa- ja toimialakohtai-
sesti. Euroseteleiden ja -kolikoiden kiyttoon-
otto sujui joka tapauksessa huomattavasti en-
nakoitua nopeammin.

Kiteisrahan vaihdon sujuvoittamiseksi oli
myOs tirkedd, ettd arvoltaan pienid eurosete-
leitd (eli 5, 10 ja 20 euroa) laskettiin liikkee-
seen runsaasti vuoden 2002 alussa. Tama pie-
nensi huomattavasti vahittdiskaupan tarvetta
pitdd hallussa suuria madria kiteistd vuoden
2002 ensimmdisind paivind. Yhtd lukuun otta-
matta kaikissa euroalueen maissa niitd arvol-
taan pienid euroseteleitd oli saatavissa pank-
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kiautomaateissa heti vuoden 2002 alussa. Niis-
sd maissa, joissa sosiaalietuudet maksetaan
suurelta osin kiteiselld, maksut suoritettiin
nimellisarvoltaan verrattain pienilld seteleilla.
Arvoltaan pienid euroseteleitd sai myos pank-
kien tiskeilta. Siten arvoltaan pienten eurose-
teleiden (eli 5, 10 ja 20 euroa) osuus kaikista
vuoden 2002 alussa liikkeessi olevista euro-
seteleistd oli 82,4 %, ja niiden yhteisarvo oli
43 % kaikkien liikkeessa olevien eurosetelei-
den arvosta. Arvoltaan pienid euroseteleitd
oli kokonaismiiriaan verrattuna huomattavasti
enemman liikkeessd kuin likimain vastaavan-
arvoisia kansallisia seteleitd oli ollut suhtees-
sa kokonaismairain ennen kiteisrahan vaih-
toa.

Kansalliset viranomaiset pyrkivat helpotta-
maan pankkien, véhittdiskaupan ja arvokulje-
tusyritysten tydmaaraa kansallisten kolikoiden
poistamisessa liikkeestd kehottamalla yleis6a
tallettamaan hallussaan olevat kolikot ennen
vuodenvaihdetta. Kolikoita kerittiin lisdksi
joissakin maissa hyvantekeviisyystarkoituksiin.
Samaan aikaan pankkeihin myds talletettiin
huomattavia maaria yleison hallussa olleita
kansallisia seteleita, erityisesti arvoltaan suu-
ria. Liikkeessa olevien kansallisten setelien yh-
teisarvo pieneni vuoden 2001 aikana 110 mil-
jardia euroa ja oli vuoden lopussa 270 miljar-
dia euroa.

Kiteisrahan vaihto oli siten ennenndkematon
tapahtuma, joka vaikutti suoraan yli 300 mil-
joonan ihmisen elimdin euroalueen 12 maas-
sa. Rahoituslaitosten, arvokuljetusyritysten ja
turvayhtididen, vahittdiskaupan ja kiteisrahoil-
la toimivista myyntiautomaateista vastaavien
yritysten oli osallistuttava kateisrahan vaih-
don valmisteluihin jo alkuvaiheessa, koska
vaihto voitiin toteuttaa sujuvasti lyhyessa ajas-
sa ainoastaan, jos kaikki asianosaiset toimivat
jarjestelmaillisesti ja koordinoidusti yhdessa.
Kiteisrahan sujuva vaihto riippui lopulta
asianosaisten yhteistyon lisdksi yleison myon-
teisestd asenteesta ja siitd, ettd yleis6é hyvaksyi
eurokdteisen nopeasti. Urakan suuruus huo-
mioon ottaen euroseteleiden ja -kolikoiden
kdyttéonoton voidaan todeta onnistuneen
erittdin hyvin.
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1.2 Kaiteisrahan vaihto euroalueen
ulkopuolella

Huomattavan suuri miira euroalueen kansal-
listen keskuspankkien liikkeeseen laskemia se-
teleitd oli ollut liikkeessd euroalueen ulko-
puolella ja etenkin EU:n hakijamaissa seka
muissa naapurimaissa. Esimerkiksi eraan tut-
kimuksen mukaan [990-luvun puolivilissa liik-
keessa olevista Saksan markan maariisista se-
teleistd arviolta noin 30-40 % oli Saksan
ulkopuolella. Suurin osa niistd oli toden-
nikoisesti Ita- ja Kaakkois-Euroopan maissa
(mukaan lukien Turkki). Taman vuoksi pyrit-
tiin kaikin keinoin varmistamaan, etta kiteis-
rahan vaihto sujuisi mahdollisimman hyvin
my&s euroalueen ulkopuolella. Kiteisrahan
vaihto euroalueen ulkopuolella toteutettiin
kolmen periaatteen mukaisesti.

® EKP julkaisi 10.1.2001 suuntaviivat tietyis-
td kateiseuron kayttéonottoa vuonna 2002
koskevista maardyksistd. Niiden mukaan
pankeilla oli lupa 1.12.2001 alkaen tietyin
edellytyksin jakaa ennakkoon saamiaan eu-
roseteleitd euroalueen ulkopuolella sijait-
seviin haara- ja paakonttoreihinsa. Lisaksi
euroja ennakkoon saaneet pankit saivat
suuntaviivojen mukaan samasta pdivimaa-
rastd alkaen jakaa euroja edelleen euro-
alueen ulkopuolella sijaitseville tytdryh-
tidillensd sekd muille pankeille, joilla on
paa- tai haarakonttori euroalueella. Euro-
seteleitd ei kuitenkaan saanut jakaa edel-
leen euroalueen ulkopuolella sijaitseville
vahittdiskauppiaille.

® EKP julkaisi 13.9.2001 suuntaviivat tietyista
euroseteleiden ennakkojakelua euroalueen
ulkopuolella koskevista mairayksista. EKP:n
neuvosto padtti ndiden suuntaviivojen mukai-
sesti, ettd euroseteleitd voidaan jakaa ennak-
koon euroalueen ulkopuolisten EU:n jasen-
valtioiden ja muiden maiden keskuspankeille
ja rahapolitiikasta vastaaville viranomaisille
1.12.2001 alkaen tiettyjen ehtojen mukaises-
ti. Kukin euroja ennakkoon jakava euro-
alueen kansallinen keskuspankki ja sen vasta-
puolena oleva keskuspankki hoitivat keske-
naan  kaikki  ennakkojakelua
operatiiviset ja  kdytdnnon

koskevat
jarjestelyt.

Euroalueen ulkopuolisten maiden keskuspan-
kit saivat puolestaan tiettyjen sddntojen
mukaisesti 1.12.2001 alkaen jakaa euroja
edelleen niille luottolaitoksille, joilla on
paa- tai haarakonttori kyseisen keskuspankin
toimivallan piirissa.

® EKP:n neuvosto paitti, ettd kansalliset kes-
kuspankit voivat jakaa euroseteleitd ennak-
koon maailmanlaajuisilla setelien tukku-
markkinoilla toimiville euroalueen ulkopuo-
lisille luottolaitoksille, jotka voivat jakaa
euroseteleitd edelleen omille euroalueen
ulkopuolisille asiakkailleen 1.12.2001 alkaen.
Ennakkojakelun ehdot olivat edelld mai-
nittujen, 13.9.2001 annettujen, EKP:n suun-
taviivojen mukaisia ja periaatteessa samat,
joita edellytettiin ulkomaisilta keskuspan-
keilta.

Euroseteleiden liikkeeseenlasku sujui hyvin
my6s euroalueen ulkopuolella. Euroseteleitad
jaettiin ennakkoon 26:een euroalueen ulko-
puoliseen keskuspankkiin, ldhinnd Keski- ja
Ita-Euroopassa, Vilimeren alueella ja Afrikas-
sa. Euroalueen ulkopuolella sijaitseville kes-
kuspankeille ja pankeille euroseteleiti jaettiin
ennakkoon yhteensa noin 4,6 miljardin euron
arvosta.

1.3 Kansallisten seteleiden lunastami-
nen kansallisissa keskuspankeissa

Jotta euroalueen maiden kansalliset rahat var-
masti vaihtuisivat vuosien 1999 ja 2002 vili-
send aikana, EKPJ:n perussdannon artiklassa
52 mdidratdan kansallisten setelien vaihtami-
sesta. EKP:n neuvoston paitoksen mukaisesti
kukin euroalueen kansallinen keskuspankki tai
sen virallinen edustaja on 1.1.1999 alkaen tar-
jonnut mahdollisuuden vaihtaa maksutta eu-
roalueen toisen jasenvaltion kansallisia sete-
leitd viralliseen muuntokurssiin vihintaan yh-
dessd toimipaikassa. EKP:n neuvosto on
paattinyt jatkaa tiata EKPJ:n perussdannoén ar-
tiklan 52 mukaista menettelyd maaliskuun
2002 loppuun saakka.

Edelld mainitun mukaisesti muiden euroalueen
maiden kansallisten setelien vaihtamiseen
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osallistui noin 500 kansallisten keskuspank-
kien haarakonttoria. Kaytinnossa vuonna 1999
alkanut, artiklan 52 mukainen setelien vaihto
on sujunut hyvin kaikissa euroalueen maissa.

Kansalliset keskuspankit voivat itse kotiuttaa
muiden euroalueen maiden setelit, nimittaa

edustajan kotiuttamista varten tai kdyttda ole-
massa olevia kaupallisia kotiuttamiskanavia.
Vuoden 1999 ja vuoden 2001 lopun vilisena
aikana euroseteleita on kotiutettu yhteensi
293,4 miljoonaa kappaletta, yhteisarvoltaan
14,4 miljardia euroa.

2 Eurosetelien ja -kolikoiden tuotanto

2.1 Liikkeeseenlaskuun tarvittavat
eurosetelit

Kussakin maassa liikkeeseenlaskussa tarvitta-
vasta euroseteleiden mairastd oli vastuussa
kansallinen keskuspankki. Setelimdarid koske-
via arvioita tarkistettiin vuosittain. Viimeinen
tarkistus tehtiin vuoden 2001 loppupuolella,
jotta voitiin ottaa huomioon ennakkojakelu-
vaiheen kysyntd. Taman arvion mukaan vuo-
den 2001 lopussa tarvittiin noin |5 miljardia
setelid, arvoltaan yhteensd noin 633 miljardia
euroa. Euroseteleiden painamiseen osallistui
I5 setelipainoa.

EKP seurasi tuotannon edistymistd jatkuvasti
sekd setelien maaran ettid laadun osalta. Val-
mistuneista painoeristd kerdattiin sdannolli-
sesti ndytteitd setelien ulkoasun tarkistusta
varten. Varmistaakseen setelien laadun EKP
niin ikdan jatkoi setelipainojen laadunhallinta-
jarjestelmien tarkastuksia. Eurosetelien laa-
dun tasaisuus on erityisen tarkeaa kiteisra-
halla toimivien automaattien valmistajille, ja
ndiden laitteiden valmistajat osallistuivatkin
testiohjelmiin, joiden avulla setelitunnistimet
voitiin sdaatdd euroseteleiden mukaisiksi liik-
keeseenlaskuun mennessa.

2.2 Keskitetty eurosetelivarasto riskien
varalta

Eurosetelien liikkeeseenlaskuun liittyvien ris-
kien hallitsemiseksi EKP perusti keskitetyn se-
telivaraston. Nama riskit liittyivat odottamat-
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tomista tilanteista johtuvaan tuotantomiirien
pienenemiseen ja laatuongelmiin tai joidenkin
seteleiden ennakoitua suurempaan kysyntaan.
Varastoon tuotettujen seteleiden maara oli
noin 10 % liikkeeseenlaskussa tarvitusta |5
miljardista setelistd, ja se siis tuotettiin ndi-
den lisdksi. EKP vastasi setelien hankinnasta
ja vaadittujen laatukriteereiden tdyttymisesta.

Ennakkojakelun yhteydessid tistd varastosta
toimitettiin joitakin setelierid lilkepankkien lisa-
tarpeisiin helpottamaan kiteisrahan vaihtoa.

2.3 Eurokolikoiden valmistuksen
tukeminen

Eurokolikoiden tuotannosta vastaavat jdsen-
valtiot. Kansallisten arvioiden mukaan liikkee-
seenlaskussa tarvittiin yli 51 miljardia kolik-
koa, joiden arvo oli yhteensd noin 16 miljar-
dia euroa. Tuotantoon osallistui |6 rahapajaa
12 maassa.

EKP toimii eurokolikoiden laadun riippumat-
tomana arvioijana. Se on avustanut yhteisen
laadunhallintajirjestelman kayttoonottoa ja
soveltamista kaikissa rahapajoissa. Jokaisen
eurokolikoiden tuotantoon osallistuvan raha-
pajan suoritusta seurattiin sddanndllisten laa-
tutarkistusten avulla. Rahapajat raportoivat
EKP:lle kuukausittain tuotannon laadusta. Li-
saksi EKP tarkkaili kolikoiden laatua vertailta-
vaksi pyytamiensa kolikoiden avulla ja toimitti
saannollisesti laaturaportteja EU:n paatoksen-
tekoelimille.
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3 Eurosetelien suojaaminen vaarentamiselti

3.1 Tutkimus ja kehitys

Tutkimus- ja kehitystyon tarkoituksena on
luoda ne innovaatiot, joihin ensimmadisen se-
telisarjan kehittely vastedes perustuu.

Tutkimus ja kehitys on hajautettu, mutta EKP
koordinoi sitd. Kiteisrahan vaihdon jilkeen
tutkimus- ja kehitystoiminta on lisddntymais-
sd. Yuonna 2001 kansallisten keskuspankkien,
asiantuntijatahojen sekd EKP:n tutkimus- ja
kehitysyksikon yhteistyotd uudistettiin ja te-
hostettiin, ja vuonna 2002 sitd on tarkoitus
kehittda edelleen.

Lisaksi EKP on jasenend useissa kansainvili-
sissd vadrentdmisen torjumista kisittelevissa
keskuspankkien teknisissa tyoryhmissa.

3.2 Vdidrentimisen torjunta

Viadrentdmisen torjuntaa varten on perustettu
Euroopan laajuinen vairennoésten kansallisten
tutkimuskeskusten verkosto. Sen kautta vairen-
nettyja euroseteleiti koskevaa tietoa paivitetdan
EKP:hen parhaillaan perustettavaan keskitettyyn
tietokantaan. Tietojen yhtendisyyden varmista-
miseksi kansallisten tutkimuskeskusten tydnte-
kijoille annettiin koulutusta eurosetelien vaaren-
nosten luokittelussa.

EKP:ssid sijaitseva vddrenndsten tutkimuskeskus
(The Counterfeit Analysis Centre) on toiminut

4 Eurosetelien liikkeeseenlasku

EKP:n neuvoston paitdksen mukaisesti euro-
setelien liikkeeseenlaskijoita ovat EKP ja euro-
alueen 12 kansallista keskuspankkia.

EKP:n osuus vuoden 2002 alussa liikkeeseen
laskettujen eurosetelien kokonaisarvosta on
8 %, 12 kansallista keskuspankkia laskevat liik-
keeseen loput 92 %. Kunkin kansallisen kes-
kuspankin taseeseen merkittava osuus liikkee-
seen lasketuista euroseteleistd vastaa sen
maksamaa osuutta EKP:n padomasta. Eurojar-

vuoden 2002 alusta alkaen. Keskuksen keskei-
send tehtdviani on luokitella kansallisten vaaren-
nosten tutkimuskeskusten lihettdmit uuden-
tyyppiset vddrennokset. Tutkimuskeskukseen on
rekrytoitu tyontekijit, ja tarvittava tekninen vi-
lineistd on valmiina. Henkilokuntaan kuuluu vaa-
renndsasiantuntijoita, teknisia asiantuntijoita ja
hallintovirkailijoita. Keskuksella on nyt tarvitta-
vat resurssit vadrennosten tunnistamiseen ja ana-
lysointiin.

Vairenndsten seurantajarjestelmén ja siihen
kuuluvan vddrennettyjen euroseteleiden ja
kolikoiden tekniset ja tilastolliset tiedot sisal-
tdvdn tietokannan perustaminen on edennyt
odotettua hitaammin teknisten vaikeuksien
vuoksi. Viivdstysten vuoksi erdit jarjestelmén
toiminnot eivit vield ole kdytettivissa. Tieto-
kantaan tallennettavia tietoja voidaan kuiten-
kin kayttaa tilapaisjarjestelyin.

Tarkeimmidt vddrenndsten seurantajdrjestel-
mad koskevat middrdykset sisdltyvat EKP:n
8.11.2001 tekemain paatokseen tietyistd ra-
hanvdirennosten seurantajarjestelman kayt-
t6d koskevista ehdoista.

EKP ja Europol allekirjoittivat kertomusvuon-
na eurokiteisen vddrentdmisen torjumista
koskevan yhteistyosopimuksen. Sopimuksen
mukaan ne tehostavat yhteistyotd ja avun
koordinointia, jota kumpikin osapuoli antaa
kansallisille ja Euroopan yhteisén viranomai-
sille ja kansainvilisille jarjestdille.

jestelman liikkeeseen laskemien eurosetelien
kokonaisarvo kirjataan EKP:n julkaisemaan
eurojdrjestelmin konsolidoituun viikkotasee-
seen.

Eurojarjestelman operaatioissa noudatettavan
hajauttamisperiaatteen mukaisesti 12 kansal-
lista keskuspankkia huolehtivat kdytinnossa
kaikkien eurosetelien — myds EKP:n liikkee-
seen laskemien — fyysisestd liikkeellepanosta
ja liikkeestd poistamisesta.
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5 Euro 2002 -tiedotuskampanja

Osana eurosetelien ja -kolikoiden kiyttoon-
oton valmisteluja EKP ja kaikki euroalueen
maiden 12 kansallista keskuspankkia jatkoivat
Euro 2002 -tiedotuskampanjaa. EKP:n neu-
vosto oli aiemmin hyviksynyt kampanjan bud-
jetiksi 80 miljoonaa euroa, minka lisaksi kam-
panja sai lisarahoitusta kansallisilta keskuspan-
keilta.

Eurojirjestelméan kampanja koordinoitiin huo-
lellisesti kansallisten viranomaisten ja Euroo-
pan komission vastaavien tiedotushankkeiden
kanssa. Kampanjassa keskityttiin seuraaviin
viesteihin:

® eurosetelien ja -kolikoiden ulkoasu

® eurosetelien aitoustekijit

® nimellisarvot

® kayttoonottoon liittyvit yleiset jarjestelyt.

Kampanjassa keskityttiin kolmeen kanavaan eli
suurelle yleisolle suunnattuun tiedotukseen, suh-
detoimintaan ja lehdistdkampanjaan seka yhteis-
tyohoén muiden tissa asiassa aktiivisten ryhmien
kanssa (ns. kumppanuusohjelma). Kampanjalla
oli myos omat verkkosivut (www.euro.ecb.int)
Euroopan yhteison kaikilla |1 virallisella kielella.
My6s koko kampanjamateriaali julkaistiin nailla
kaikilla kielilla.

Yleison kiinnostus euroseteleihin ja -kolikoi-
hin kasvoi vuoden 2001 kuluessa, ja samalla
kampanja alkoi niakya julkisuudessa yha enem-
man. Kun aitoustekijat julkistettiin suurelle
yleisolle 30.8.2001, kampanjassa alkoi uusi vai-
he. Tallin julkistettiin uutta materiaalia, jos-
sa esiteltiin ensimmdistd kertaa eurosetelei-
den lopullinen ulkoasu ja aitoustekijat.

Suurelle yleisolle suunnattu tiedotus

Suurelle yleisélle suunnattu kampanja kayn-
nistyi 30.8.2001. Kampanja koostui televisios-
sa esitettdvistd tietoiskuista sekid ilmoituksis-
ta kansallisissa ja kansainvilisissd lehdissa.
Joillakin kansallisilla keskuspankeilla oli my&s
omaa, suurelle yleisélle suunnattua euro-
tiedotusta.
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Kussakin euroalueen maassa esitettiin viisi eri-
laista tietoiskua televisiossa ja lisdksi julkais-
tiin kahdeksan niitd tdydentdvdi lehti-ilmoi-
tusta. Tietoiskut ja ilmoitukset olivat kieltd
lukuun ottamatta sisilléltdan ja ulkoasultaan
samanlaisia kaikissa euroalueen maissa. Niissa
annettiin seka yleistd etta yksityiskohtaista tie-
toa euroseteleistd ja -kolikoista sekd eurose-
teleiden aitoustekijoistd. Tietoiskuja esitettiin
50 televisiokanavalla ja ilmoituksia oli yli 250
julkaisussa. Kampanja loppui tammi-helmikuun
vaihteessa, jolloin julkaistiin viimeiset lehti-
ilmoitukset.

Kampanjan kansainvilinen osa oli suunnattu
kansainvilisille yritysjohtajille ja euroalueen
ulkopuolelta tuleville matkailijoille. Kansain-
viliselle kohdeyleisolle erityisesti suunnattuja
tietoiskuja esitettiin kuudella kansainvilisella
televisiokanavalla. lImoituksia julkaistiin yh-
deksissa kansainvilisessd julkaisussa ja 14 lento-
yhtion asiakaslehdissd. Taman lisdksi eurosta
tiedotettiin myos 12 lentokentilld euro-
alueella ja Lontoon Heathrow’n kentilld, mil-
la varmistettiin, ettd euroalueelle saapuvat
huomasivat kampanjan tarkeimmat viestit.

Yleisolle suunnatun kampanjan osana painet-
tiin noin 200 miljoonaa Valmiina kdteisen
euron tuloon — Kansalaisten euro-opas -esi-
tettd. Siind annetaan yksityiskohtaista tietoa
euroseteleistd ja -kolikoista. Pelkdstdan euro-
alueelle tdstd esitteestd laadittiin 26 erilaista
versiota, silla ne julkaistiin EU:n kaikilla viral-
lisilla kielilld ja lisdksi niissd otettiin huomioon
kunkin maan kiteisrahan vaihdon jirjestelyt.
Esitettd jaettiin miltei jokaiseen kotiin euro-
alueella loka-joulukuussa 2001 eri kanavien
kautta, pddasiassa postitse tai ovelta ovelle
-toimituksena. Eurosta tiedotettiin myds eu-
roalueen ulkopuolelle. T4td tarkoitusta var-
ten esite kdannettiin 23 muulle kielelle, ja sen
elektroninen versio oli kumppanien kaytetta-
vissa kampanjan verkkosivuilla. Osa kansalli-
sista keskuspankeista teetti myds muilla kuin
Euroopan yhteisojen virallisilla kielilld laadit-
tuja esitteitd.
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Suhdetoiminta ja lehdistokampanja

Euro 2002 -tiedotuskampanjaan kuuluva suhde-
toiminta ja lehdistokampanja koostuivat kol-
mesta osasta vuonna 2001: tapahtumat, joi-
den tarkoitus oli muistuttaa kdteisrahan vaih-
don ldhestymisen tasapdivistd, Euro 2002
-konferenssisarjasta ja lapsille tarkoitetusta
kilpailusta.

Kiteisrahan vaihdon lahestymisen tasapdivind
lahetettiin lehdistopaketti yli 4 500 joukko-
tiedotusvilineelle. Kussakin paketissa annet-
tiin yksityiskohtaista tietoa euroseteleistd ja
-kolikoista seka kateisrahan vaihdosta. Joissa-
kin lehdistopaketeissa oli muutakin materiaa-
lia, kuten videonauhoja ja kuvia tiedotusvili-
neiden kdyttoon.

Kansalliset keskuspankit jarjestivat ennen ka-
teisrahan vaihtoa || Euro 2002 -konferenssia,
joihin osallistui yli 5000 rahanvaihdon kan-
nalta keskeistd yhteisty6tahoa. Ndissd konfe-
rensseissa eri tahoilla oli mahdollista keskus-
tella kdteisrahan vaihtoon liittyvistad asioista.
Lisaksi konferensseissa esiin tulleita asioita
kdsiteltiin laajasti joukkotiedotusvilineissa,
mika tehosti kampanjan vaikuttavuutta eri
maissa.

Euro 2002 -kampanjan yksi paakohderyhma
olivat lapset, joten heitd varten perustettiin
oma tiedotushanke. Sinustako eurosankari
-kilpailua varten jaettiin euroalueen ala-asteen
kouluihin yli 7 miljoonaa julistetta, joissa ker-
rottiin euroseteleistd ja -kolikoista. Julistees-
sa ja EKP:n verkkosivujen lasten sivuilla oli
monivalintatehtaviin perustuva kilpailu 8-12-
vuotiaille. Kilpailuun osallistui noin 300 000
lasta. Kaikki 24 voittajaa — kaksi kustakin euro-
alueen maasta — kutsuttiin Frankfurtiin vas-
taanottamaan palkintonsa. EKP:n pédjohtaja
luovutti 31.12.2001 pidetyssa lehdistotilaisuu-
dessa kullekin voittajalle erikoiskehystetyn eu-
rosetelisarjan ja kannettavan tietokoneen.

Kampanjan lehdistétilaisuudet saivat paljon
myonteistd julkisuutta lehdistdssd ja tele-
visiossa, ja niihin osallistui runsaasti tiedotus-
vdlineiden edustajia. Naitd lehdistotilaisuuksia
olivat kampanjatunnuksen — EURO. YHTEINEN

rahamme — julkistaminen 1.3.2001, euro-
setelien lopullisen ulkoasun julkistaminen,
suurelle yleisolle suunnatun kampanjan kayn-
nistdiminen 30.8.2001| sekd uudenvuodenaaton
lehdistotilaisuus.

Kumppanuusohjelma

Kumppanuusohjelman tarkoituksena oli kan-
nustaa yksityisen ja julkisen sektorin yhteiso-
ja tiedottamaan euroseteleistd ja -kolikoista
asiakkailleen ja henkilokunnalleen sekd toi-
mittamaan kumppaneille eurotiedotusmate-
riaalia. Vuoden 2001 lopussa kansallisia, eu-
rooppalaisia ja kansainvilisia kumppaneita oli
yli 3 000. Kumppaneille tarkoitettu elektroni-
nen materiaali oli mukautettavissa kunkin
kumppanin omien tarpeiden mukaisiksi. Ma-
teriaalin kysynta oli suurimmillaan sen jilkeen,
kun eurosetelien lopullinen ulkoasu ja aitous-
tekijat oli julkistettu 30.8.2001. Eurojarjestel-
ma ja kumppanit tuottivat yli miljoona julis-
tetta ja miljoonia esitteitd, joiden elektroni-
set versiot olivat lisdksi saatavissa kampanjan
verkkosivuilla.

Kiteisrahaa tyossdan kasitteleville toimitet-
tiin koulutusmateriaalia kumppanuusohjelman
ja kansallisten keskuspankkien kautta. Koulu-
tuspaketteja tuotettiin 230 000 kappaletta.
Kussakin paketissa oli koulutusesite, jossa oli
yksityiskohtainen kuvaus eurokolikoista ja -se-
teleistd ja niiden aitoustekijoistd, koulutus-
video ja CD-ROM-levy, jossa oli interaktiivi-
nen kalvoesitys. Koulutettaville jaettiin lisaksi
yhteensd yli 6 miljoonaa esitettd, joissa ker-
rottiin tarkeimmista aitoustekijoista. Koulutus-
materiaalia hyédynnettiin kansallisten keskus-
pankkien laajoissa koulutusohjelmissa, jotka
oli suunnattu kiteisrahaa kisittelevien yritys-
ten kouluttajille sekd euroalueella ettd sen
ulkopuolella. Nami asiantuntijat puolestaan
kouluttivat tuhansia, mm. rahoitusalalla ja va-
hittdiskaupassa toimivia rahankisittelijoita.

Vaikka kampanja oli ndakyvimmillddn ennen
vuodenvaihdetta, se jatkui vuoden 2002 puo-
lelle. Kampanjan verkkosivut ovat kdytetta-
vissa vield jonkin aikaa. Aikanaan ne siirretaan
EKP:n pysyville verkkosivuille.
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Eurojirjestelmid edistdd maksu- ja selvitysjarjestelmien hdiriotontd toimintaa laheisessd yhteis-
tyossa kansallisten keskuspankkien kanssa tarjoamalla maksujarjestelmi- ja arvopaperikaupan
selvityspalveluita sekad toimimalla euromairaisten maksu- ja selvitysjarjestelmien yleisvalvojana
sekd muutosten alullepanijana. Ensinnédkin eurojarjestelma pitda ylla TARGETIa, reaaliaikaista
bruttomaksujirjestelmdd euromadriisten suurten maksujen selvittimiseksi, ja tarjoaa mekanis-
min vakuuksien kdyttamiseksi maasta toiseen eli kirjeenvaihtajakeskuspankkijirjestelmin.
Toiseksi eurojirjestelmd asettaa normeja, joiden tarkoitus on varmistaa euromiirdisia maksu-
tapahtumia vilittavien jarjestelmien luotettavuus ja tehokkuus, seka arvioi jatkuvasti, kuinka
euromadriiset maksu- ja selvitysjarjestelmat tayttavat nama normit. Kolmanneksi eurojarjes-
telma toimii muutosten alullepanijana edistimilla maksujarjestelmien tehokkuutta ja maksu- ja

selvitysjdrjestelmien infrastruktuurin mukauttamista yhden valuutan ymparistoon.

I Eurojirjestelmdn maksu- ja selvitysjirjestelmit

I.I1 TARGET-jarjestelma

Vuonna 2001 TARGETissa suoritettiin arvol-
la mitattuna miltei 75 % kaikista euromaarai-
sistd suurista maksuista. TARGET-jarjestel-
maan osallistui suoraan | 569 osapuolta, ja
epidsuorasti yli 5 000 osapuolta.

TARGET tidytti edelleen ne tavoitteet, joita
varten se on suunniteltukin: EKP:n rahapoliit-
tisten operaatioiden toteuttaminen, maasta
toiseen suoritettavien euromdirdisten mak-
sujen valittdmisen tehostaminen ja turvallisen
mekanismin tarjoaminen maksujen selvittimi-
seen.

TARGET 2001 -pdivitys otettiin kayttoon
19.11.2001. Ohjelmistopiivityksessa muutet-
tiin hieman TARGET-maksumaaraysten tie-
dostomuotoa. Isossa-Britanniassa otettiin elo-
kuun 2001 lopussa kdyttéon NewChaps-jar-
jestelmd, joka on yhteinen tietokone-
jarjestelma punta- ja euromddriisia maksuja
vilittaville reaaliaikaisille bruttomaksujarjes-
telmille. Saksan keskuspankki otti 5.11.2001
kdyttoon reaaliaikaisen bruttomaksujirjestel-
min (RTGSP"), josta tuli tuolloin TARGETIn
saksalainen osa. Uuden jirjestelman kayttoon-
oton myo6ta aiempi hybridijarjestelmd, Euro
Access Frankfurt (EAF) suljettiin, mika on as-
kel kohti euroalueen suurten maksujen jar-
jestelmien infrastruktuurin yhdentymista.
Myos TARGETIn tanskalainen osa korvattiin
uudella, kun Tanskan keskuspankki otti KRO-
NOS-jarjestelman kayttoon 19.11.2001.

TARGET-operaatiot vuonna 2001

Vuonna 2001 kotimaisten ja maasta toiseen
suoritettujen TARGET-maksujen kokonais-
madra oli keskimddrin 211 282 maksua pai-
vassd, ja niiden arvo oli | 299 miljardia euroa.
Maksujen maara kasvoi 12 % ja niiden arvo
26 %.

TARGET-maksut*

Maksujen

lukumaééri 2000 2001 | Muutos, %
Kaikki maksut

Yhteensi 47980023 53665552 12
Piivittdinen

keskiarvo 188 157 211282 12
Kotimaiset maksut

Yhteensi 37811112 42166173 12
Piivittdinen

keskiarvo 148 279 166 009 12
Maksut maasta toiseen

Yhteensi 10168911 11499 379 13
Piivittdinen

keskiarvo 39878 45273 14
Arvo miljar-

deina euroina 2000 2001 | Muutos, %
Kaikki maksut

Yhteensi 263291 330031 25
Piivittdinen

keskiarvo 1033 1299 26
Kotimaiset maksut

Yhteensi 153 253 201428 31
Piivittdinen

keskiarvo 601 793 32
Maksut maasta toiseen

Yhteensi 110038 128 602 17
Piivittdinen

keskiarvo 432 506 17

*  TARGET oli toiminnassa 255 pdivind vuonna 2000 ja 254
pdivdnd vuonna 2001.
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TARGET-maksuliikenteen huippuluke-
mat vuonna 2001

Maksujen lukumiisira

Kaikki maksut 380 146 28.12.
Kotimaiset maksut 318173 28.12.
Maksut maasta toiseen 63 159 20.2.
Arvo miljardeina euroina

Kaikki maksut 2 040 28.12.
Kotimaiset maksut 1479 28.12.
Maksut maasta toiseen 751 29. 6.

TARGET-jdrjestelmdssd maasta toiseen suo-
ritettujen maksujen osuus oli 39,0 % TAR-
GET-maksujen kokonaisarvosta, kun se vuon-
na 2000 oli ollut 41,8 %. Osuus kokonaismaa-
rastd oli 21,4 % oltuaan 21,2 % vuonna 2000.
Maasta toiseen vilitettyjen TARGET-maksu-
jen arvosta 96,5 % ja niiden lukumddrasta
60,8 % oli pankkien vilisia maksuja ja loput
asiakasmaksuja. Maasta toiseen vilitetyn pank-
kien vilisen maksun arvo oli keskimaarin 17,7
miljoonaa euroa ja maasta toiseen vilitetyn

asiakasmaksun arvo keskimaarin | miljoona
euroa. Taulukossa |5 ovat ne piivit, joina
TARGET-maksuja vilitettiin eniten seka luku-
mairdisesti ettd arvolla mitattuna.

TARGETIn osapuolet jattavat maksumaarayk-
sensd yleensd aikaisin. Arvolla mitattuna yli
puolet maasta toiseen vilitettavistd maksuis-
ta ja lukumairidisesti miltei 75 % on suoritet-
tu kello 14 mennessd (Suomen aikaa) (ks.
kuvio 30). Tami edistdd jarjestelman hairio-
tontd toimintaa huomattavasti ja pienentdd
vaaraa, ettd jirjestelma lukkiutuu, jos loppu-
paivastd likviditeettid ei ole riittavasti.

Lisda tilastotietoja on EKP:n verkkosivuilla
www.ecb.int TARGET-otsikon alla olevassa
”Payment statistics” -osuudessa.

TARGETin toimintavarmuus

TARGETIin toimintavarmuus parani entises-
tddn vuonna 2001, kun hiirididen mdird pie-

Maasta toiseen suoritettavien TARGET-maksujen péivénsisidinen jakauma vuonna

2001
(prosentteina)
- Arvo
—— Lukumaiirid
100 71100
90 190
80 180
70 170
60 4160
50 150
40 140
30 130
20 120
10 110
0 0
7.00 8.00 9.00 10.00 11.00 12.00 13.00 14.00 15.00 16.00 17.00 18.00
Arvo 0% 6,5% 112% | 21,2% | 32,2% | 450% | 53,0% | 595% | 664% | 76,1% | 93,0% | 100,0%
Lukumidri| 0% 18,1% | 32,4% | 479% | 589% | 680% | 740% | 793% | 852% | 92,4% | 992% | 100,0%
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neni edellisvuodesta 8 %. TARGETIn kaytet-
tavyysaste oli joulukuussa 99,74 %. TARGET-
jarjestelman jatkuvuussuunnitelmia ollaan tar-
kistamassa, ja tarkoituksena on parantaa nii-
den tehokkuutta ja padasiassa CLS-pankin
toimintaan liittyvien aikakriittisten maksujen
suorittamista. CLS-pankin on tarkoitus aloit-
taa toimintansa lahitulevaisuudessa.

Suhteet TARGETin kdyttdjiin

Vuonna 2001 EKP ja kansalliset keskuspankit
kavivat jatkuvaa vuoropuhelua TARGETIn
kayttijien kanssa. TARGETIn kansalliset kayt-
tajaryhmat kokoontuivat saanndllisesti. Lisak-
si eurojirjestelmdn maksujarjestelmien yhteis-
tyéryhmd (Contact Group on Euro Payments
Strategy, COGEPS) kokoontui kaksi kertaa
EKP:ssda. Tahan yhteistyéryhmaan kuuluu euro-
jarjestelman ja markkinaosapuolten edustajia.
Ryhmin tarkoituksena on edistdda vuoro-
puhelua useista aiheista, mm. TARGETiin liit-
tyvistd nikokohdista. Kokouksilla varmistet-
tiin, ettd kansalliset keskuspankit ja EKP oli-
vat tietoisia osapuolten tarpeista ja pystyivit
ottamaan ne entistd paremmin huomioon.

Muita asioita

Vuonna 2001 TARGET oli lauantaiden ja sun-
nuntaiden lisdksi kiinni uudenvuodenpiivani,
pitkdperjantaina, toisena paasidispdivana, vap-
puna, joulupdivdni ja tapaninpdivdni. Jarjes-
telma oli kiinni my6s 31.12.2001, jotta voitiin
varmistaa, ettd pienid maksuja vilittavien
maksujarjestelmien ja pankkien sisdiset jarjes-
telmit voivat siirtya euron kayttoén ongel-
mitta. TARGET-jarjestelmén pitkdan aikavilin
kalenteri on voimassa 1.1.2002 alkaen. Lisa-
tietoja on saatavissa EKP:n verkkosivuilla
www.ecb.int TARGET-otsikon alla olevasta
”General information” -osuudesta.

Avoimuuspolitiikkansa mukaisesti EKP:n jul-
kisti 26.4.2001 TARGET-suuntaviivat (EKP/
2001/13). Tama asiakirja on TARGETin oi-
keudellinen perusta. Se on saatavissa EKP:n
verkkosivuilta ja se on julkaistu 24.5.2001 Eu-
roopan Yyhteisojen virallisen lehden numerossa

L 140 (ks. EKP:n verkkosivujen Publications-
otsikon alla olevaa ”Legal documents” -osuut-
ta).

Toukokuussa 2001 EKP julkaisi ensimmaisen
TARGETiIn toimintaa koskevan kertomuksen.
Siind luodaan yleiskatsaus vuosiin 1999 ja 2000
ja analysoidaan jarjestelméan yleistd ja teknista
toimivuutta. Kertomuksessa esitetdan myods
tarkeimmat jarjestelman toimintaan tehdyt
muutokset sekd kisitellddn tulevaa kehitysta.

1.2 Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli on suunnitel-
tu rahaliiton valmisteluvaiheessa ja se on
kehitetty, jotta rahapoliittisten operaatioiden
ja pdivansisdisten luotto-operaatioiden osa-
puolet voivat kayttdd kaikkia toisessa jasen-
valtioissa sijaitsevia vakuuksia. Mallin on tar-
koitus olla tilapdisratkaisu ja kaytossa siihen
asti, kunnes markkinoilla kehitetdan sille vaih-
toehtoja.

Vuonna 2001 suurin osa maasta toiseen kay-
tetyistd vakuuksista vilitettiin kirjeenvaihtaja-
keskuspankkimallin kautta. Mallin kautta toi-
mitettujen vakuuksien médira vuoden 2001 lo-
pussa oli 157 miljardia euroa, kun se vuotta
aiemmin oli ollut 124 miljardia euroa. Arvo-
paperikaupan selvitysjarjestelmien viliset lin-
kit ovat ainoa vaihtoehto kirjeenvaihtaja-
keskuspankkimallille vakuuksien siirtamiseksi
maasta toiseen. Arvopaperikaupan selvitys-
jarjestelmien vilille on hyviaksytty yli 60 euro-
jarjestelman operaatioille asetetut vaatimuk-
set tayttavaa linkkia, mutta niita ei ole kaytet-
ty kovinkaan runsaasti. Kuviossa 31| esitetdin,
kuinka vakuuksia siirretddn maasta toiseen
kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin ja arvo-
paperikaupan selvitysjirjestelmien vilisten
linkkien kautta osuutena kaikista eurojarjes-
telmille toimitetuista vakuuksista.

Eurojirjestelmian toteuttamassa kyselyssa'
markkinaosapuolet selittivit linkkien vdhdisen

I EKP:n helmikuussa 2001 julkistama toisessa jdsenvaltiossa ole-
vien vakuuskelpoisten arvopapereiden kdyttod koskeva kysely-
tutkimus “’Cross-border use of collateral: a user’s survey”.
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Toisessa jiasenvaltiossa olevien vakuuksien osuus kaikista eurojérjestelmélle toimite-

tuista vakuuksista

= Linkit
Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli

25%

20%

15%

10%

5%

0%
Tammi  Huhti Heind Loka Tammi Huhti

1999 2000

kdyton johtuvan pédasiassa kahdesta syysta.
Ensiksikin vastapuolen on siirrettiva kotimai-
seen arvopaperikaupan selvitysjarjestelmdan
ne arvopaperit, joita kdytetain keskuspankki-
operaatioissa, jolloin ne selvitetddn tavan-
omaisesta poikkeavassa jirjestelmissa. Toi-

725%

=120%

=115%

—10%

45%

0%

Heind Loka Tammi Huhti Heind  Loka

2001

seksi markkinaosapuolet ovat jo tottuneet kir-
jeenvaihtajakeskuspankkimalliin, joka sallii
kaikkien vakuuskelpoisten arvopaperien kay-
ton. Uusien menetelmien kidyttoénotto edel-
lyttdisi investointeja, jotka eivit vidlttamatta
ole tarpeen, mikdli eri jarjestelmit yhdentyvit.

2 Maksujarjestelmien yleisvalvonta

GI10-maiden keskuspankkien maksu- ja
selvitysjarjestelmikomitea (Committee on
payment and settlement systems, CPSS) on
laatinut systeemiriskin kannalta olennaisten
maksujarjestelmien perusperiaatteet. EKP:n
neuvosto paitti helmikuussa 2001, etti euro-
jarjestelma soveltaa maksujarjestelmien yleis-
valvontatehtdvdssddn nditd periaatteita. Nii-
den tarkoitus on edistdd rahoitusjdrjestelman
vakautta ja lujittaa sen infrastruktuuria. Nii-
hin kuuluu periaatteita, kdytantémalleja ja oh-
jeita, joiden mukaan maksujarjestelmat pitaisi
suunnitella ja joiden mukaan niiden pitiisi toi-
mia. Niissd esitetddn ne tirkeimmit ominai-
suudet, jotka systeemiriskin kannalta olennai-
silla maksujarjestelmilla olisi oltava. Euro-
jarjestelman lakisdateisiin tehtdviin kuuluu
maksujirjestelmien moitteettoman toiminnan
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edistiminen, joten eurojirjestelmd arvioi
vuoden 2002 loppuun mennessd, tayttavatko
euroalueen systeemiriskin kannalta olennai-
set maksujarjestelmit nama perusperiaatteet.

IMF laati vuonna 2001 EKP:n pyynnostd ra-
hoitussektorin arviointiohjelman ja sen yhtey-
dessd myo6s raportteja standardien ja sddnto-
jen noudattamisesta euroalueella (Reports on
the Observance of Standards and Codes).
EKP:n osallistuminen ndiden raporttien laati-
miseen osoittaa sen pyrkivin noudattamaan
kansainvilisia standardeja ja sdant6ja seka ole-
maan esimerkkind muille. Tamad perustuu
silhen ndkemykseen, ettd kansainvilisten
standardien ja parhaiden mahdollisten kay-
tantéjen noudattamisella voidaan lujittaa
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kansainvidlistd rahoitusjdrjestelmii ja edistda
sen vakautta.

Raporteissaan IMF arvioi my6s maksujarjes-
telmipolitiikan avoimuutta ja maksujarjestel-
mien yleisvalvontaa koskevien perusperiaat-
teiden noudattamista kahdessa systeemiriskin
kannalta olennaisessa ja EU:n laajuisessa maksu-
jarjestelmassa eli TARGETissa ja Euro Ban-
king Associationin (EBA) Euro | -jarjestelmas-
sd”. IMF totesi, ettd TARGETia koskeva euro-
jarjestelmdan maksujirjestelmapolitiikka on
varsin avoin. IMF totesi my6s, ettd TARGET

tdyttdd sille asetetut tavoitteet ja lisdksi se
vastaa suurelta osin markkinoiden tarpeisiin.
TARGET tayttda kuusi perusperiaatetta ko-
konaan ja osittain kolme. Yksi perusperiaat-
teista ei koske TARGETia. Eurojirjestelma
tulee kehittimaan TARGETia siten, ettd se
tdyttdisi aiempaa paremmin ne perusperiaat-
teet, joita se ei nykyiselladn tdytd kokonaan
(lisitietoja ks. kehikko 9 luvussa V). IMF tote-
si, ettd Euro | -jirjestelma noudattaa kaikkia
perusperiaatteita. Euro | -jarjestelman yleis-
valvonnasta vastaa EKP.

3  Suuria maksuja vilittivat maksujarjestelmait

3.1 Muut suuria euromadiriisid maksuja
vilittavat maksujarjestelmat

Viisi suuria euromaariisia maksuja valittavaa
nettomaksujirjestelmai toimi edelleen moit-
teettomasti vuonna 2001. Namai jarjestelmit
ovat Euro Banking Associationin (EBA) Euro I,
Euro Access Frankfurt (EAF) Saksassa, Paris
Net Settlement (PNS) Ranskassa, Servicio de
Pagos Interbancarios (SPI) Espanjassa ja ns.
POPS-jarjestelma (pankkien on line -pikasiir-
rot ja sekit) Suomessa. EAF-jirjestelmi sul-
jettiin, kun TARGETin uusi saksalainen osa,
RTGSPs, otettiin kdyttéén 5.11.2001.

Nama suuria euromadriisia maksuja valittavat
maksujarjestelmit ovat olleet vaihtoehtoinen
suorituskanava TARGETIlle joissakin maksuis-
sa. Ndistd jarjestelmistd suurimman eli
Euro I:n kautta suoritettiin paivdssd noin
|13 000 maksua, ja niiden yhteisarvo oli kes-
kimaarin 205 miljardia euroa. Yhteensa nii-
den viiden jarjestelmdn kautta suoritettiin
suurin piirtein yhtd monta maksua kuin TAR-
GETin kautta. Niiden kautta suoritettujen
maksujen yhteisarvo oli kuitenkin vain noin
kolmannes TARGETin kautta suoritettujen
maksujen yhteisarvosta, koska TARGETIn
kautta suoritetaan yleensa rahapoliittiset ope-
raatiot sekd myds aikakriittiset ja arvoltaan
hyvin suuret rahamarkkinaoperaatiot.

Pankkien vilisten maksujen osuus oli yli 80 %
kaikkien ndiden jarjestelmien kautta suoritet-

tujen maksujen arvosta vuonna 2001. Pienten
asiakasmaksujen osuus kaikista maksuista kui-
tenkin kasvoi kaikissa jarjestelmissa. Yli puo-
let suoritetuista maksuista oli asiakasmaksuija,
joiden arvo oli yleensa alle 50 000 euroa.
Tama kehitys johtuu siitd, ettd maksuja vilite-
tddn yha useammin maksujirjestelmien kuin
kirjeenvaihtajapankkien kautta. Tdmi on sel-
vd osoitus siitd, ettd euroalueella tarvitaan
tehokasta jarjestelmdia pienten maksujen va-
littdmiseksi maasta toiseen.

3.2 Jatkuva linkitetty katteensiirto

Jatkuva linkitetty katteensiirto eli CLS-jarjes-
telmd (Continuous Linked Settlement, CLS)
on suunniteltu valuuttakauppojen maksujen
katteensiirtoja varten, ja se toimii maksu mak-
sua vastaan -periaatteella. Sitd hoitaa yksityi-
nen CLS-pankki New Yorkissa. CLS-jarjestel-
ma on yksityisen sektorin ratkaisu keskus-
pankkien vaatimuksille siitad, ettd valuut-
takauppojen maksujen katteensiirtoihin liitty-
vid riskejd on pienennettiva. Jarjestelmdn ke-
hitys on viivastynyt alkuperiisestd aikataulus-
ta, mutta suunnitelmien mukaan se otetaan
kayttoon vuoden 2002 puolivilissa. CLS-jar-
jestelma vilittad seitsemdn eri valuutan maa-
rdisia maksuja.

2 IMF julkaisi arvionsa lokakuussa 200 1. Ne ovat saatavissa myos
IMF:n verkkosivuilla (http:/lwww.imf.org).
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Kuten Lamfalussyn raportissa® esitetty yhteis-
tyohon perustuva yleisvalvonta edellyttaa, Yh-
dysvaltojen keskuspankilla on paavastuu CLS-
jarjestelman yleisvalvonnasta, ja se on kutsu-
nut jarjestelmén suunnitteluun mukaan niiden
maiden keskuspankit, joiden valuutat on hy-
viksytty jarjestelmdin. Englannin pankki tulee
toimimaan sind jarjestelman nimeavani viran-
omaisena, jota tarkoitetaan Euroopan parla-
mentin ja EU:n neuvoston 19.5.1998 anta-
massa direktiivissda N:o 98/26/EY selvityksen
lopullisuudesta maksujirjestelmissd ja arvo-
paperien selvitysjarjestelmissa. Koska euros-
ta tulee yksi ensimmaisistd CLS-jarjestelman
katteensiirtovaluutoista, eurojirjestelma on
seurannut jarjestelman kehitysta tarkasti ja

ollut ldheisessd yhteistydssd muiden keskeis-
ten yleisvalvojien ja CLS-pankin itsensé kans-
sa. Eurojarjestelmdn edustajat tapasivat CLS-
pankin euroalueella sijaitsevia osakkeenomis-
tajia kahdesti vuonna 2001 keskustellakseen
jarjestelmadn likviditeetinhallinnasta ja toimin-
nasta. EKPJ ja liilkepankit ovat laatineet suosi-
tuksia CLS-pankin euromaiiriisten maksujen
suorittamisesta. Ndami suositukset ovat saa-
tavissa EKP:n verkkosivuilta ja niissa koroste-
taan, ettd pankkien pitdisi laatia maksu-
mairdykset CLS-pankille mahdollisimman
aikaisin pankkipdivand, jotta mahdollisiin hii-
ridihin ehdittiisiin reagoida. Lisdksi niissa ko-
rostetaan, ettd CLS-pankin maksuille pitai-
si antaa korkein kiireluokitus.

4 Pienia maksuja valittavat maksujarjestelmat

4.1 Pienia maksuja valittivien maksu-
jarjestelmien muuntaminen euro-
madraisiksi

Eurojirjestelmd seurasi, miten pienid maksuja
vilittavat maksujarjestelmit valmistautuivat
kiteiseuron kiyttéonottoon vuoden 2002
alussa. Kavi ilmi, ettd kiteisrahan vaihdon ei
odotettu vaikuttavan kovinkaan paljon pienia
maksuja vilittdvien maksujarjestelmien toimin-
taan ja muihin kuin kiteiseen perustuviin
maksuvilineisiin. Avoimeksi jai kuitenkin pank-
kiautomaattien ja myyntipisteiden maksupait-
teiden muuntaminen joissakin maissa. Nama-
kin asiat kasiteltiin ennen kdteisrahan vaihtoa.
Kéteisrahan vaihdosta kerrotaan tarkemmin
luvussa VI.

4.2 Maksuliikennepalvelujen kehitys
pienten ulkomaanmaksujen
vilittimisessa

Eurojarjestelmin tavoitteena on luoda yhte-
ndinen maksualue euromdiriisille maksuille,
joten eurojirjestelmi edisti edelleen vuonna
2001 pienid maasta toiseen vilitettdvid mak-
suja koskevien maksuliikennepalvelujen kehit-
tamistd. Tavoitteena on, ettd maksuliikenne-
palveluja tarjottaisiin yhta turvallisesti, edulli-
sesti ja tehokkaasti sekd koti- ettd ulkomaan-
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maksuille. EKP esitti tavoitteensa vuonna 1999
julkaistussa pieniin ulkomaan maksuihin liitty-
vien maksuliikennepalvelujen parantamista ka-
sittelevdssd raportissa ”Improving cross-
border retail payment services in the euro
area — the Eurosystem’s view”. EKP vahvisti
tavoitteensa Kuukausikatsauksen helmikuun
2001 numerossa julkaistussa artikkelissa ”Pal-
velutason yhdenmukaistaminen euroalueella
maasta toiseen suoritettavien pienten maksu-
jen vilityksessd”. EKP jarjesti kokouksia pank-
kien, maksujarjestelmistd vastaavien tahojen
ja Euroopan luottosektoriyhdistysten (Euro-
pean Credit Sector Associations) edustajien
kanssa sekd teki yhteisty6td alan toimijoiden
kanssa, jotta nima saavuttaisivat vuoden 1999
raportissa esitetyt tavoitteet vuoteen 2002
mennessa. Eurojirjestelmd julkaisi marras-
kuussa 2001 euromadiriisten tilisiirtojen vili-
tysjarjestelmien yhdenmukaistamista koskevan
raportin "Towards an integrated infrastruc-
ture for credit transfers in euro”. Raportissa
tarkastellaan keinoja, joilla maasta toiseen
suoritettavien tilisiirtojen suuria kustannuk-
sia aiheuttavia tekijoitd voitaisiin poistaa. Sii-
nd esitettiin erilaisia teknisia vaihtoehtoja, jot-
ka pankit voisivat ottaa kdyttoon tehokkaan

3 Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the
Central Banks of the Group of Ten Countries, BIS, marraskuu
1990.
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pankkien vilisen infrastruktuurin perustami-
seksi maasta toiseen suoritettavien pienten
tilisiirtojen vilittamiseksi. Raportissa esite-
tadn suunnitelma, johon sitoutumalla pankit
voisivat pienentad maasta toiseen suoritetta-
vien tilisiirtojen kustannuksia kotimaan-
maksujen kustannusten tasoisiksi vuoden 2004
loppuun mennessa.

Koska maasta toiseen suoritettavien pienten
tilisiirtojen kulut ovat olleet suuret jo vuosia,
Euroopan parlamentti ja EU:n neuvosto ovat
19.12.2001 antaneet asetuksen EY/2560/2001
euromairdisten maksujen suorittamisesta
maasta toiseen. Asetuksen mukaan pankkien
on pienennettiva arvoltaan alle 12 500 euroa
(alle 50 000 euroa 1.1.2006 alkaen) olevista
maasta toiseen suoritettavista tilisiirroista pe-
rittdvia maksuja kotimaanmaksujen kulujen ta-
soisiksi. Asetusta sovelletaan korttimaksuihin
ja pankkiautomaattinostoihin 1.7.2002 alkaen
ja maasta toiseen suoritettaviin tilisiirtoihin
1.7.2003 alkaen. EKP antoi lokakuussa 2001
direktiiviluonnoksesta lausunnon, jossa EKP
totesi olevansa samaa mieltd asetuksen ylei-
sistd tavoitteista, mutta myos, ettd asetuksel-
la voi olla kielteisia vaikutuksia.

4.3 EBA-hankkeet

EBA kaynnisti marraskuussa 2000 STEP | -pal-
velun (nimi on johdettu sanoista ”Straight-
Through Euro Processing”) pienten asiakas-
maksujen vilittamiseen. STEP | -palveluun
osallistuvia pankkeja oli vuoden 2001 lopussa
65, kun niitd palvelun aloittaessa oli 21. Pal-
velun kautta suoritettujen maksujen maira on
kolminkertaistunut. Niiden paivakeskiarvo on
yli 7 100 maksua, ja paivittdinen keskimaarai-
nen arvo on 79,3 miljoonaa euroa.

EBA esitteli vuonna 2001 luonnoksen pienten
maksujen yleiseurooppalaiseksi pankkien vili-
seksi vilitysjarjestelmaksi. Tdssd uudessa
STEP 2 -jarjestelmdssd STEP | -jarjestelmén
palveluja kehitetdan edelleen. Se on kehitetty
vastaamaan eurojdrjestelmdn tavoitteeseen
parantaa maasta toiseen suoritettavien pien-
ten maksujen maksupalveluja euroalueella.
STEP 2 -jarjestelmdssd on automaattinen sel-

vitys, jossa jokaisen lihettivdan osapuolen yh-
teenlasketut maksumairaykset lajitellaan eril-
lisiin tiedostoihin vastaanottavia osapuolia
varten. Nami tiedostot lihetetddn suuria
maksuja valittdvddn Euro | -maksujirjestel-
madn osallistuvien pankkien kautta. EBA on
suunnitellut kdynnistavansa STEP 2 -jirjestel-
man joulukuussa 2002.

4.4 Elektroninen raha ja elektronista
kaupankayntia ja elektronisia
maksuja koskeva tutkimus

Eurojarjestelmd laajensi selvitystyotaan kos-
kemaan myos elektronisia maksuja eli Inter-
netin kautta suoritettavia maksuja. Tahdn oli
syynd elektronisen kaupankdynnin yleistymi-
nen. Eurojirjestelmd analysoi, missd maarin
tama uusi kehitys vaikuttaa keskuspankkien
maksujarjestelmia ja -vilineita koskeviin pe-
rinteisiin tehtdviin. Niitd tehtavia ovat jarjes-
telmien vakauden yllipitiminen sekd raha-
politiikan vilittymismekanismin tehokkuuden
ja turvallisuuden edistdminen. Elektroninen
kaupankdynti perustuu luottamukseen (kau-
pan oikeusvarmuus ja turvallisuus), joten euro-
jarjestelma analysoi avoimeen verkkoympa-
ristéon liittyvid varmennepalveluita, kuten jul-
kisen avaimen tekniikkaan (ns. PKl-tekniikka,
public key infrastructure) perustuvien sovellus-
ten mahdollista kdyttod maksujarjestelmissa.

Eurojarjestelma seurasi edelleen elektroni-
seen rahaan liittyvad kehitystd ja sen vaiku-
tuksia keskuspankkien kannalta. Eurojarjestel-
ma analysoi erityisesti yleisvalvonnan kannal-
ta, millaisia ovat
jarjestelmien erilaiset tekniset turvallisuusrat-
kaisut. Parhaillaan harkitaan, pitdisiké EKP:n
vuonna 1998 julkaisemaa elektronista rahaa
koskevaa raporttia "Report on electronic mo-
ney” ja erityisesti siind esitettyd elektronisen
rahan jarjestelmien teknista turvallisuutta kos-
kevaa vaatimusta kehittdd yksityiskohtaisem-
maksi siten, ettd niille jarjestelmille laadittai-
siin yhteiset teknistd turvallisuutta koskevat
vaatimukset. Eurojirjestelma kiinnittda erityis-
td huomiota niihin markkinoiden aloitteisiin,
jotka tarjoavat teknisestd ratkaisusta riippu-
mattomia turvallisuusjarjestelmia.

elektronisen rahan
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5 Arvopaperikaupan clearing- ja selvitysjirjestelmat

Eurojarjestelman kannalta arvopaperikaupan
clearing- ja selvitysjarjestelmien hiirioton toi-
minta on tirkedd. Niiden jarjestelmien toi-
mintahdiriot voisivat vaikuttaa keskuspank-
kien kahteen ydintoimintoon, joita ovat
maksujirjestelmien moitteettoman toiminnan
varmistaminen ja rahapolitiilkan toteutus. Li-
saksi jotkin kansalliset keskuspankit osallistu-
vat arvopaperikaupan selvitysjirjestelmien toi-
mintaan tai ne ovat vastuussa ndiden jirjes-
telmien yleisvalvonnasta.

Arvopaperikaupassa yksi osapuoli toimittaa
toiselle kaupan kohteena olevat arvopaperit,
joiden vastaanottaja puolestaan toimittaa myy-
jalle maksun. Arvopaperien ja maksujen siir-
rot suoritetaan keskitetysti arvopaperikaupan
selvitysjarjestelmissda. Naiden jarjestelmien
osapuolten keskindiset velvoitteet selvitetddn
toisinaan etukiteen clearingyhteisdissa. Sel-
laisia clearingyhteisdji, jotka asettuvat osta-
jaksi myyjadn nahden ja myyjaksi ostajaan nih-
den, kutsutaan keskusvastapuoliksi. Arvopa-
perikaupan selvitysjarjestelmien hdiriot voivat
haitata rahoitusmarkkinoiden toimintaa, ja li-
sdksi toimitus maksua vastaan -mekanismien
myotd hdiriot vdlittyvdt automaattisesti mak-
sujdrjestelmiin. Eurojdrjestelman kaikissa luot-
to-operaatioissa vaaditaan vakuudet, joten
naiden operaatioiden suorittaminen edellyt-
tda sitd, ettd arvopaperikaupan selvitysjarjes-
telmissa sijaitsevat vakuuksina kaytetyt arvo-
paperit toimitetaan oikea-aikaisesti.

5.1 Arvopaperikaupan maksu- ja
toimitusvelvoitteiden laskeminen

Eurojirjestelmd on seurannut ja analysoinut
tarkoin keskusvastapuoliclearingin keskitty-
mistd, koska se saattaisi vaikuttaa rahapoliit-
tisten operaatioiden hdiriottomain toteutta-
miseen, maksu- ja selvitysjarjestelmien
tehokkaaseen toimintaan sekd yleensd
rahoitusmarkkinoiden vakauteen. Keskitty-
misprosessi* lisdd asian monimutkaisuutta: toi-
saalta keskusvastapuoliclearingin keskittymi-
nen tehostaisi arvopaperikauppojen maksu-
ja toimitusvelvoitteiden laskemista (clearing)
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ja selvitystd (settlement), mutta toisaalta kes-
kusvastapuolen mahdollisen maksukyvytto-
myyden vaikutukset koko jirjestelmdin ovat
sitd merkittivimmat, mitd suurempi keskus-
vastapuoli on. Tdhdn asiaan liittyy useita
tarkeita nakokohtia. EKP julkisti 27.9.2001
eurojarjestelman kannan keskusvastapuoli-
clearingin keskittymiseen, jossa todettiin seu-
raavaa.

Ensinndkin on tdrkedi, ettd keskusvastapuo-
lille laaditaan tehokkaat riskienhallinnan stan-
dardit.

Valuutta-alueille on perinteisesti kehittynyt
kotimaiset infrastruktuurit maksujarjestelmil-
le, arvopaperikaupan selvitysjarjestelmille,
porsseille jne. Téassd yhteydessi on tirkeda
tehda ero kotimaisten ja kansainvilisten keskus-
vastapuolten vililla. Kotimainen keskusvasta-
puoli kdsittelee padasiassa yhden valuutan
madrdisid arvopapereita. Euroalue on loogi-
nen maantieteellinen toiminta-alue mille ta-
hansa euromdiriisia arvopapereita ja johdan-
naisia kisitteleville markkinoille. Koska arvo-
paperikaupan clearing- ja selvitysjarjestelmien
hdiriot saattavat vaikuttaa koko rahoitus-
jarjestelmadidn, tillaisen kotimaisen infrastruk-
tuurin tulisi sijaita euroalueella. Kotimaisen
infrastruktuurin olemassaolon ei kuitenkaan
pitdisi estdd kansainvilisten infrastruktuurien
muodostumista. Kansainviliset infrastruktuu-
rit kdyttdvdt useita valuuttoja, euro mukaan
lukien.

Keskusvastapuoliclearingin keskittyminen
edistdisi lisdksi jarjestelmien integraatiota ja
voi myOs pienentdd maksu- ja toimitus-
velvoitteiden laskemisen kustannuksia verkot-
tumis- ja skaalaetujen vuoksi. Keskittymisen
tulisi tapahtua yksityisen sektorin ehdoilla, el-
lei ole nakyvissa selvida merkkejd, etta markki-
nat epdonnistuvat siina. Julkinen sektori voi
edistdd keskittymistd poistamalla epéreiluja ja
epdoikeudenmukaisia esteitd jirjestelmien

4 Keskittyminen voi tapahtua usealla tavalla, kuten sovittamalla
jdrjestelmat yhteen, liittoumilla, yhteisyrityksilld ja fuusioilla.
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integraatiolta ja kilpailulta mm. selkiyttamal-
I3 lainsdadantoa ja laatimalla standardeja.

Markkinoiden rakenteen tehokkuus on myos
eurojarjestelmille tirkedd. Jarjestelmiarkki-
tehtuurin lopullisesta muodosta riippumatta
on ensiarvoisen tirkedd, ettd markkinaosa-
puolilla on avoin ja tasapuolinen paasy kaik-
kiin jarjestelman alueisiin eli kaupankayntiin,
maksu- ja toimitusvelvoitteen laskemiseen ja
selvitykseen.

Eurojirjestelmd tukee maailmanlaajuista keskus-
vastapuolten yhteisty6td, ja sen pitiisi osallis-
tua sellaisten monivaluuttajirjestelmien val-
vontaan, jotka hyvaksyvit myos euron.

5.2 Arvopaperikauppojen selvitys

Vuonna 1998 EKP asetti vaatimukset, jotka
koskevat EKPJ:n luotto-operaatioissa kaytet-
tdvid arvopaperikaupan selvitysjarjestelmia ja
niiden vilisid linkkeji. Namd vaatimukset on
tdytettdvd, jotta voi osallistua EKPJ:n luotto-
operaatioihin. Nailla vaatimuksilla estetdan al-
tistumasta tarpeettomille riskeille suoritet-
taessa luotto-operaatioita ja varmistetaan, ettd
euroalueella kdytetddn samoja turvallisuusvaa-
timuksia kaikissa vakuuksiin liittyvdn arvopa-
perikaupan selvityksissa. Arvopaperikaupan
selvitysjarjestelmia ja niiden vilisia linkkeja ar-
vioidaan sdanndllisesti ndiden vaatimusten
mukaan. EKP:n neuvosto hyviksyi 3.7.2001
viisi linkkid, joiden se katsoi tdyttivan vaati-
mukset, joten hyviksyttyjen linkkien koko-
naismadard on 66. Hyviaksytyt linkit ovat
SCLV:n (Espanja) ja Necigefin (Alankomaat),
Necigefin ja SCLV:n, Euroclearin (Belgia) ja
Crestin (Iso-Britannia), Crestin ja Euroclearin

sekd Monte Titolin (ltalia) ja Clearstreamin
(Luxemburg) vililla.

Osa arvopaperikaupan selvitysjarjestelmista
on mukana kansainvilisessd yhdentymisessa.
Jarjestelmien viliset sopimukset eivit vield
kuitenkaan ole johtaneet jarjestelmien vihe-
nemiseen Euroopassa. Joulukuussa 2000 to-
sin Irlannin keskuspankin arvopaperikaupan
selvitysosasto antoi selvitystoimintansa Euro-
clearin tehtdvaksi.

5.3 Yhteistyo Euroopan arvopaperi-
markkinavalvojien komitean kanssa

EKP:n neuvosto ja Euroopan arvopaperimark-
kinavalvojien komitea sopivat lokakuussa 2001
yhteistyostd yhteistd etua koskevissa asioissa
arvopaperikaupan clearing- ja selvitysjarjes-
telmien osalta. Yhteistyon tarkoitus on laatia
Euroopan laajuisia standardeja ja/tai suosituk-
sia. Yhteiselld lahestymistavalla pyritddn var-
mistamaan, ettd arvopaperikaupan clearing-
ja selvityspalvelujen tarjoajilla on yhtildiset
toimintaedellytykset. Lisdksi tilla pyritdan yh-
tendistamaan Euroopan eri maiden hyvinkin
erilaista lainsddadantoa.

GI10-maiden maksu- ja selvitysjirjestelma-
komitean (CPSS) ja kansainvilisen arvopape-
rimarkkinavalvojien jarjeston (IOSCO) yhtei-
sen tyéryhman laatima raportti "Recommen-
dations for Securities Settlement Systems”
julkistettiin marraskuussa 2001. Siind kasitel-
ladn seka teollisuus- ettd kehitysmaiden arvo-
paperikaupan selvitysjirjestelmia. Raporttia
pidetian hyvdna lihtokohtana arvioitaessa,
tarvitaanko aiempaa tarkempia Euroopan laa-
juisia suosituksia.

6 Yhteistyo hakijamaiden kanssa ja muu toiminta

6.1 Yhteisty6 hakijamaiden kanssa

Eurojarjestelmd syvensi maksu- ja selvitys-
jarjestelmid koskevaa monenvilistd yhteisty6-
td EU:n jasenyyttd hakeneiden maiden kanssa.
EKP perusti ja piti ylla kahdenvilisia yhteyksia
hakijamaiden keskuspankkeihin mm. jarjesta-

malla puhe- ja esitelmitilaisuuksia. EKP jar-
jesti monenvilisen tapaamisen, johon osallis-
tuivat kaikkien EU-maiden ja hakijamaiden
kansallisten keskuspankkien edustajat. Taman
kokouksen jilkeen EKP valmisteli yhteistyos-
sa EU-maiden ja hakijamaiden kansallisten kes-
kuspankkien kanssa yksityiskohtaisia asia-
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kirjoja, joiden tarkoitus oli opastaa hakijamai-
ta sopeuttamaan maksu- ja selvitysjarjestel-
midan hakuprosessiin.

EKP oli mukana jirjestamissd Keski- ja Iti-
Euroopan maiden arvopaperikeskusten liiton
(Central and Eastern European Central Secu-
rities Depositories Association) konferens-
sia, jossa kasiteltiin ndiden maiden arvopaperi-
kaupan selvitysjarjestelmia. Konferenssi jar-
jestettiin Budapestissa maaliskuussa 2001, ja
siihen osallistui keskuspankkien, arvopaperi-
markkinavalvojien ja arvopaperikeskusten
edustajia.

EKP jarjesti 3.-5.9.2001 maksujarjestelmia
koskevan seminaarin, johon osallistui keskus-
pankkien edustajia hakijamaista, muista Itd-
Euroopan maista, Vilimeren maista, Keski-
Aasiasta ja Lihi-idastd. Osallistujille annettiin
yleiskatsaus EU:n maksu- ja arvopaperikaupan
selvitysjarjestelmistd ja eurojarjestelman toi-
minnasta ndissd selvitysjarjestelmissa.

EKP toimi myds ldheisessd yhteistydssd Eu-
roopan komission kanssa osallistumalla haki-
jamaiden edustajien ja komission vilisiin ta-
paamisiin. Nidissa tapaamisissa kasiteltiin kay-
tdnndn asioita siitd, miten maksu- ja
selvitysjdrjestelmida koskevat EU:n direktiivit
ja suositukset saatetaan osaksi hakijamaiden
kansallista lainsddadantoa.

EKP aloitti my6s vuonna 1999 julkaistun, EU:n
jasenyyttd hakevien maiden tirkeimpid maksu-
ja selvitysjdrjestelmid koskevan raportin
("Payment systems in countries that have app-
lied for membership of the European Union”)
paivittamisen. Piivitetty versio on tarkoitus
julkaista vuoden 2002 jilkipuoliskolla, ja siind
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kuvataan hakijamaiden maksujirjestelmia ja
arvopaperikaupan selvitysjarjestelmia. Myos
raportin tilastotiedot pdivitetdan.

Tarkempia tietoja EKP:n suhteista hakija-
maihin on luvussa V.

6.2 Muu toiminta

EKP jarjesti 7.2.2001 konferenssin, jossa poh-
dittiin, kuinka euroalueelle voitaisiin perustaa
yhtenidinen jirjestelmd maasta toiseen suori-
tettavien pienten maksujen vilittamiseksi.
Konferenssin tarkoitus oli edistda nakemysti,
jonka mukaan pienten maksujen vilityspalve-
lujen kehityksessa olisi otettava huomioon eu-
roalue yhtendisend maksualueena. Konferens-
sissa saatettiin markkinaosapuolten tietoisuu-
teen, mitkd ovat ndiden mahdollisuudet
vaikuttaa yhtendisen maksualueen pienia mak-
suja koskevan vilitysjarjestelmian kehittami-
seen.

Kesdakuussa 2001 EKP julkisti kolmannen pai-
noksen Euroopan unionin maksujarjestelmia
kasittelevasta asiakirjasta "Payment and secu-
rities settlement systems in the European
Union” (ns. Blue Book). Kolmannessa painok-
sessa EU-maissa toimivien merkittdvimpien
maksu- ja arvopaperikaupan selvitysjarjestel-
mien kuvaukset ja tilastot on paivitetty. Uu-
dessa, euroaluetta koskevassa luvussa kisitel-
ladn koko euroalueella toimivien tai muuten
koko alueelle merkittavien maksu- ja arvopa-
perikaupan selvitysjarjestelmien toimintoja ja
ominaisuuksia. Asiakirjassa esitellidn myos
EU:n lainsdddantod ja sdantelyd seka keskity-
tadn lahinna EKP:n ja eurojirjestelmin ase-
maan.
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Rahoitusjarjestelman vakaus ja
luottolaitosten toiminnan
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I Rahoitusjirjestelmin vakauteen ja luottolaitosten toiminnan
vakauden valvontaan liittyvat jarjestelyt

Luottolaitosten toiminnan vakauden valvon-
taan liittyvid institutionaalisia jdrjestelyitd on
viime aikoina uudistettu tai niistd on keskus-
teltu monissa jdsenvaltioissa. Joissakin ta-
pauksissa on kaavailtu keskuspankkien roolin
supistamista luottolaitosten toiminnan vakauden
valvonnassa samalla, kun erillisten valvontavi-
ranomaisten vastuualueita laajennettaisiin.
Kuitenkin nykyisin kymmenessd euroalueen
kahdestatoista maasta kansalliset keskuspan-
kit ovat joko suoraan vastuussa luottolaitos-
ten toiminnan vakauden valvonnasta tai niilla
on tiiviit institutionaaliset yhteydet eri val-
vontaviranomaisiin tai ne ovat muutoin vah-
vasti mukana valvontatehtdvien operationaa-
lisessa toteutuksessa. Eurojirjestelmd tukee
voimakkaasti kansallisten keskuspankkien py-
syvaa, jopa vahvistettua asemaa luottolaitos-
ten toiminnan vakauden valvonnassa. Tama
asema, jota selvitettiin my&s yleisdlle,' perus-
tuu arviointiin niistd olennaisista muutoksista,
joita euron kdyttéonotto on aiheuttanut insti-
tutionaalisissa jarjestelmissd ja rahoitus-
markkinoilla.

Kaksi niistd keskeisistd perusteista, joilla on
puollettu valvontavastuun antamista keskus-
pankin ulkopuoliselle viranomaiselle, menet-
tdd suurimman osan painoarvostaan talous-
ja rahaliiton (EMU) kolmannen vaiheen insti-
tutionaalisessa ymparistossi. Ensinndkin mah-
dollisiksi otaksutut eturistiriidat valvonnallis-
ten ja rahapoliittisten tavoitteiden vililla ovat
aiempaa pienemmit eurojirjestelmissi. Ra-
hapoliittinen toimivalta — euroalue — ei enda
vastaa valvonnallista toimivaltaa eli kansallisia
instituutioita ja markkinoita. Niin ollen risti-
riitaa ei voi syntyd kansallisella tasolla, koska
kansalliset keskuspankit eivat endi valvo itse-
ndisesti rahan luomista. Toiseksi peruste, jon-
ka mukaan ndiden kahden tehtivin antami-
nen samalle viranomaiselle merkitsisi liiallista
vallan keskittymistd, menettda niin ikdan mer-
kityksensda siind ympdristdssi, jossa EKP:n
neuvosto tekee rahapoliittiset paatokset kan-
sallisten keskuspankkien yksinomaisen valvon-
nan ulkopuolella. Sitd vastoin perusteet, jotka
puoltavat valvontavastuun antamista keskus-

pankeille, ovat vahvistuneet. EMU on muutta-
nut systeemiriskin luonnetta ja laajuutta, mika
puolestaan lisdd todennikoisyyttd, ettd tuk-
ku- ja pddomamarkkinoilta tai markkinoiden
perusrakenteista johtuvat tai naiden kautta
kanavoituvat hdiriot levidvat yli kansallisten
rajojen. Eurojarjestelman mahdollisuudet seu-
rata ja valvoa systeemiriskida euroalueen laa-
juisesti ovat suuremmat, jos kansalliset kes-
kuspankit ovat voimakkaammin mukana luot-
tolaitosten toiminnan vakauden valvonnassa.
Valvoessaan luottolaitosten toiminnan vakaut-
ta kansalliset keskuspankit voisivat puolestaan
hyodyntdd tietdimystddn — ne ovat hankkineet
sen eurojdrjestelmidn osapuolina — sekd raha-
ja arvopaperimarkkinoiden kehityksestd ettd
markkinoiden perusrakenteiden muutoksista
euroalueella. Lisaksi kansainvélistyminen ja fi-
nanssiryhmittymien muodostamista suosiva
kehitys tuovat esiin tirkeitd kysymyksid suu-
riin monikansallisiin laitoksiin liittyvista jar-
jestelmauhkista. Niin ollen institutionaalinen
rakenne, jossa EKP vastaa rahapolitiikasta,
kansallisilla keskuspankeilla on laaja valvonta-
vastuu kotimaan markkinoilla ja myds yhteis-
ty6 euroalueen tasolla toimii hyvin, vaikuttai-
si tarkoituksenmukaiselta euron kiytt6on-
otosta johtuvien muutosten hallitsemiseksi.
Nama perusteet ilmenevit myos EKP:n lau-
sunnoista, jotka se on antanut perustamisso-
pimuksen artiklan 105 kohdan 4 mukaisesti
Itdvallan ja Saksan rahoitusvalvonnan institu-
tionaalista rakennetta koskevista lakiesityk-
sistd.?

Keskustelua rahoitusjarjestelman vakauteen
liittyvien institutionaalisten jarjestelyjen riit-
tdvyydestd kdydain myos EU:n tasolla. Ta-
lous- ja rahoituskomitea (Economic and Fi-
nancial Committee, EFC) seurasi huhtikuussa
2000 laadittuun raporttiin rahoitusjarjestel-
man vakaudesta 'Report on Financial Stabili-
ty” sisdltyvien suositusten kayttéonottoa. Ra-
portissa edellytetdan, ettd rahoitusjirjestel-

| Ks. Euroopan keskuspankki,”The role of central banks in pru-
dential supervision”. Maaliskuu 2001.
2 Ks. EKP:n verkkosivut, kohta “Publications — Legal documents”.
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man vakauteen liittyvien jarjestelyjen opera-
tionaalista toimivuutta tehostetaan yhteisty6-
td lisaamailla. Talous- ja rahoituskomitea ar-
vioi myos rahoituskriisien hallintaa, jota edelld
mainitussa raportissa ei varsinaisesti kisitel-
ty. Tamin tyon tuloksena laadittiin huhtikuus-
sa 2001 rahoituskriisien hallintaa koskeva ra-
portti "Report on Financial Crisis Manage-
ment”. Tassd raportissa todetaan, ettd
valvontaviranomaiskomiteat ja EU:n kansalli-
set viranomaiset ovat edistyneet huomatta-
vasti ensimmaisen raportin suositusten kayt-
toonotossa, ja kehotetaan asianosaisia paran-
tamaan edelleen nykyisten institutionaalisten
jarjestelyjen toimivuutta. Siind suositellaan
myos aikaisempaa tiiviimpai yhteistyotd te-
hokkaan kriisinhallinnan varmistamiseksi. Ta-
lous- ja rahoituskomitean raportissa suositel-
laan erityisesti seuraavia asioita: |) suurten
rahoituslaitosten ja ryhmittymien valmiutta
tuottaa nopeasti tarkat tiedot taloudellisesta
tilastaan, tehda stressitestauksia ja luoda va-
rajarjestelyt erityisten kriisitilanteiden hallit-
semiseksi sekd informoida niistd asianomaisia
valvojia ja keskuspankkeja sadnnéllisin va-

liajoin, 2) valvojien, kansallisten keskuspank-
kien ja muiden asianomaisten viranomaisten
vilistd, ajantasaista tietojenvaihtoa haittaavien,
mahdollisesti jiljella olevien lainsdadannollis-
ten esteiden purkamista, 3) sopimusta suur-
ten rahoituslaitosten, myos finanssiryhmitty-
mien, koordinoivasta valvojasta, 4) valvonta-
poytikirjojen kehittamista edelleen siten, etta
niissa voidaan kasitelld kriisinhallintaan liitty-
via kysymyksid ja sopia ennakolta tietojen-
vaihdon menettelytavoista kriisitilanteissa, ja
5) kilpailuviranomaisten velvollisuutta pitdd
ylld ajantasaisia ja luotettavia menetelmis, joil-
la kisitella kriisinhallintaan liittyvien toimen-
piteiden kilpailullisia vaikutuksia. Eurojarjes-
telmd antaa tayden tukensa raportissa esite-
tylle arvioinnille ja toivoo raportin suositusten
nopeaa kdyttoonottoa. Tdssd tarkoituksessa
EKPJ:n pankkivalvontakomitea (Banking Su-
pervision Committee, BSC) on tyoskennellyt
valvontakdytintojen yhteistyéfoorumina toi-
mivan Groupe de Contactin kanssa luonnos-
tellakseen sopimuksen, joka koskee valvonta-
viranomaisten ja keskuspankkien vilistd yh-
teistyota ja tietojenvaihtoa kriisitilanteissa.

2 Pankkisektorin rakenne, tuloskehitys ja riskit

Pankkisektorin kehityksen seuranta EU:n/eu-
roalueen laajuisesta nikokulmasta tehostui
edelleen EKPJ:n pankkivalvontakomiteassa
vuoden 2001 aikana kahden péilinjauksen mu-
kaisesti. Ensinndkin pankkisektorin keskeisia
rakennemuutoksia alettiin analysoida sdanndl-
lisesti ja kattavasti. Tamdn kerran vuodessa
tehtdvdan analyysin odotetaan tuovan esiin
merkityksellisen, luonteeltaan rakenteellisen
kehityksen, joka edellyttaa keskuspankeilta ja
valvontaviranomaisilta asian huomioon otta-
mista ja politiikan mukaista reagointia. Tassd
yhteydessd EKPJ:n pankkivalvontakomitea on
edelleenkin paneutunut moniin erillisiin kysy-
myksiin, kuten pankkien ja asiakkaiden vilisiin
suhteisiin yritysrahoituspalveluissa ja pank-
kien likviditeettiprofiilin ja -hallinnan kehityk-
seen. Toiseksi pankkisektorin sdannollistd
makrovakauden analyysid on laajennettu enti-
sestddn menetelmien osalta ja aihealueittain.
On aloitettu myos eri toimialoille kohdistu-
vien pankkiluottoriskien arviointimenetelmia
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ja stressitestausanalyyseja koskeva tyd. Kisitel-
lyistd aiheista voidaan mainita myos pankkien
luottotappiovarausten mairittaminen suhdan-
nesykleittdin. Jaljempana kasitelladn paapiir-
teittdin pankkisektorin olennaisia rakenne-
muutoksia ja pankkisektorin vakauteen vai-
kuttavia keskeisid tekijoita.

Rakenteellinen kehitys

Monet pitkdn aikavilin trendit muokkaavat
edelleen pankkisektoria.

Ensinnakin pankkisektorin yhdentymiskehitys
jatkui useimmissa EU-maissa vuonna 2001. Vii-
me aikoina tdssd prosessissa ovat yhd enem-
man olleet mukana suurimmat pankit, jotka
ovat vahvistaneet asemiaan kotimaan markki-
noilla tai pyrkineet saavuttamaan riittdvan
“massan” voidakseen toimia tukku- ja paa-
omamarkkinoilla ja kilpailla euroalueen laajui-
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EU-maiden pankkien fuusiot ja pankkiostot

| 1990-1997 | 19982001 |  1990-2001
Arvo yhteensi (milj. euroa) 201 739 333 664 535404
(prosentteina tarkastelujakson kokonaisarvosta) 38 62 100
Siitii (%):
Kotimaassa / toimialan sisdiset 61 66 64
Kotimaassa / eri toimialojen viiliset 17 14 15
Maasta toiseen / toimialan sisdiset 8 13 12
Maasta toiseen / eri toimialojen viiliset 14 7 9
Keskimiiridinen koko (milj. euroa) 412,6 11749 729,8
Kotimaassa / toimialan siscdiiset 475,8 13459 861,6
Kotimaassa / eri toimialojen viiliset 310,5 1131,1 549,1
Maasta toiseen / toimialan sisciiset 246,9 1064,2 606,5
Maasta toiseen / eri toimialojen viiliset 58,1 605,0 5704

Ldhde: Thomson Financial Securities Services.

Huom. Fuusioiden ja pankkiostojen jako kotimaisiin ja maasta toiseen tehtdviin mddrdytyy muodostettavan uuden yrityksen sijainti-
maan mukaan. Eri toimialojen vdliset fuusiot ja pankkiostot tarkoittavat pankkien kauppoja muiden rahoituslaitosten kuin pankkien
kanssa. Tietoihin sisdltyvit kaikki fuusiot ja pankkiostot, joissa on (Thomsonin mddritelmdn mukaan) ollut mukana suuria ja

keskisuuria yrityksid.

sesti useilla eri toimintalohkoilla (esimerkiksi
omaisuudenhoidossa, emissiotoiminnassa ja
arvopaperikaupinnassa). Tami ilmenee taulu-
kosta 16, silla pankkifuusioiden yhteenlasket-
tu arvo ja kauppojen keskimiirdinen koko
ovat kasvaneet tuntuvasti viime vuosina. Sa-
manaikaisesti pienten ja keskisuurten pank-
kien uudelleenjirjestelyt ovat jatkuneet useis-
sa maissa osoittamatta laantumisen merkkeja.

Taman seurauksena kotimaan pankkitoimin-
nassa keskittyminen on lisddntynyt entises-
tddn useimmissa maissa. EU-maissa viiden suu-
rimman pankin hallitseman kotimaan pankki-
toiminnan osuus kasvoi 1990-2001 keski-
madrin noin 50 prosentista 60 prosent-
tiin. Suurimpien pankkien entistd aktiivisempi
mukanaolo yhdentymisprosessissa on kiihdyt-
tanyt rakenteellisia muutoksia, ja keskittymi-
nen on lisddntynyt merkittdvasti vuodesta
1997 lahtien. Maiden vililla on kuitenkin edel-
leen huomattavia eroja. Skandinavian maissa
viiden suurimman pankin osuudet kotimaan
pankkitoiminnasta vaihtelevat 70 prosentista
90 prosenttiin, kun taas Saksassa, jonka pank-
kijarjestelmd on kaikkein hajautetuin, osuus
on suunnilleen 20 %. Yhdentymiskehitys on
vahvistunut myds sijoituspankkitoiminnassa.
EU-maiden suuret pankit ovat viime vuosina
tehneet huomattavia investointeja EU:n

alueella pystydkseen vastaamaan Euroopan paa-
omamarkkinoiden laajenemisen aiheuttamaan
sijoituspankkipalvelujen kysynnan kasvuun. Si-
joituspankkitoiminnan merkityksen kasvami-
nen niakyy EU-maiden pankkien tuottojen ra-
kenteessa. Vuonna 2000 muiden tuottojen —
tarkeimpia niistd ovat sijoituspankkitoiminnan
tuotot — kuin korkotuottojen osuus oli 52 %
yhteenlasketuista nettotuotoista (alle 30 %
vuonna 1996). Tilld alueella yhdentymistd on
vauhdittanut halu saavuttaa kansainvilistd
ulottuvuutta ja tarjota laajaa palveluvalikoi-
maa. Toimiala on jakaantumassa yhi selvem-
min kahtia, koska keskisuurten investointi-
pankkien vaihtoehdoiksi ovat jadneet markki-
naraossa toimiminen, yhteistyd muiden
yritysten kanssa tai alalta vetdaytyminen. Tata
trendid on vahvistanut epasuotuisa suhdanne-
tilanne, joka on johtunut vuoden 2000 jalki-
puoliskolta alkaneesta osakekurssien voimak-
kaasta laskusta. Emissiotoiminnan ja erityi-
sesti osakeantien merkittava hiipuminen paa-
omamarkkinoilla johtivat sijoituspankkitoimin-
nan tuottojen tuntuvaan supistumiseen vuon-
na 2001.

Toiseksi kansainvilistyminen etenee sekd EU:n
sisd- ettd ulkopuolella. Tdmi prosessi ndyttaa
liittyvan kotimaisen kilpailun kiristymiseen ja
entista suotuisampiin kasvunakymiin ulkomaan
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markkinoilla. Monet pankit ovat katsoneet
parhaaksi laajentua naapurimaihin tai maihin,
joilla on sama kieli ja kulttuuri, mika on luo-
nut ns. alueellista pankkitoimintaa. Kreikka-
laiset pankit ovat esimerkiksi laajentuneet Bal-
kanille, skandinaaviset pankit Pohjoismaihin ja
Baltian alueelle ja espanjalaiset pankit Latina-
laiseen Amerikkaan. Keski- ja Itd-Eurooppa
on ollut Itdvallassa, Belgiassa, Ranskassa, Alan-
komaissa ja Italiassa toimivien pankkien koh-
dealueena. Yksistddn EU:n alueella on eri mai-
den vililla tehty useita merkittavia yrityskaup-
poja, joiden seurauksena monien maiden
minnan osuus on kasvanut. My6s yhteenlas-
ketuista tiedoista ilmenee maasta toiseen teh-
tyjen fuusioiden ja yrityskauppojen merkityk-
sen kasvu (ks. taulukko 16).

Kolmanneksi finanssiryhmittymia perustetaan
monissa maissa. Tama nakyy siina, ettd toimi-
alojen vilisten kauppojen osuus EU-maiden
pankkeja koskevista fuusioista ja yrityskau-
poista on melko huomattava (ks. taulukko
16). Finanssiryhmittymid on perinteisesti muo-
dostettu perustamalla pankkivakuutuskonser-
neja. Tatd suuntausta ovat kiihdyttineet myos
kansallisten elakejarjestelmien uudistukset,
mikd on lisinnyt eldkerahastojen sijoitusmah-
dollisuuksia ja erilaisten rahoitustuotteiden ja-
keluun liittyvid synergiaetuja. Yksinomaan
tuotteiden jakelua koskevat sopimukset, jot-
ka yleensd perustuvat pankkien konttoriver-
kostojen hyodyntamiseen, ovat olleet omis-
tuksen vaihtoehtoina. Pankit voivat tdlld ta-
voin  saada  korvatuksi osan laajan
konttoriverkoston ylldpitimisestd johtuvista
kustannuksistaan. Viime aikoina pankkien fuu-
siot arvopaperivilittijien kanssa ovat lisdan-
tyneet, koska pankit voivat ndin hyodyntaa
kehittyvid paddomamarkkinoita.

Neljanneksi pankki-, vakuutus- ja omaisuuden-
hoitotoimintojen vilisten perinteisten rajojen
hamartyminen on yha selvemmin johtanut sii-
hen, ettd kehitetdan ns. hybrideja rahoitus-
tuotteita, kuten sijoitusrahasto-osuuksien
tuottokehitykseen sidottuja vakuutussopi-
muksia. Yritysasiakaspuolella pankit ovat laa-
jentaneet perinteistd luotonantajan rooliaan
emissiontakaamiseen sekd neuvonantoon ja
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yrityssaneeraukseen. Vaikka asiakassuhtee-
seen perustuvaa pankkitoimintaa pidetddn
edelleen oleellisena kaikissa maissa, tdma ei
estd sitd, ettd kansainvdlinen kilpailu kasvat-
taa paineita. Yritykset ovat esimerkiksi alka-
neet kilpailuttaa kansainvilisia pankkeja tai
kayttdd eri pankkeja eri tarkoituksiin.

Pankit kdyttivat yha enemman myos vaihto-
ehtoisia jakelukanavia sddstdiakseen kustan-
nuksia ja saadakseen uusia asiakkaita. Vaikka
konttorit ovat sdilyneet paiasiallisimpina ja-
kelukanavina, pankit ovat yhd enemmain alka-
neet kdyttaa itsendisia valittdjid tai franchising-
jarjestelmida. Internet saattaa muuttaa pe-
rusteellisesti pankkien tapaa kommunikoida
asiakkaiden kanssa. Useimmissa EU-maissa
pankit kuitenkin parhaillaan kehittdvat moni-
kanavaisia strategioita, joissa perinteinen
konttoriverkosto yhdistyy Internetin kayt-
toon. Toistaiseksi Internetia on kiytetty laa-
jimmin arvopaperikaupassa ja muissa talletuk-
siin liittyvissd standardipalveluissa. EU:ssa
Internet-pankkitoimintaa ovat kehittineet
padasiassa olemassa olevat pankit; pelkkia
Internet-pankkeja on vain hyvin vihian, ja niiden
markkinaosuus on varsin pieni.

Tuloskehitys ja riskit

Vuonna 2001 pankkien toimintaedellytykset
huononivat, kun sekid kansainvdlinen ettd EU:n
makrotaloudellinen kehitys heikkenivit, kurs-
sit osakemarkkinoilla laskivat ja rahoitusmark-
kinoiden epidvakaus lisddntyi. Makrovakauden
analyysia pankkisektorin riskeistd tehostettiin
erityisesti | |. syyskuuta Yhdysvaltoihin koh-
distuneiden terrori-iskujen jilkeen.

Pankkisektorin riskit olivat kasvaneet jo en-
nen Yhdysvaltain tapahtumia, koska pankkien
lainanottajien velkaantuneisuus oli lisddntynyt
ja koska tietyt tiarkedt lainanottajasektorit ja
-maat olivat tulleet entistd haavoittuvammiksi.

Pankkien toimialakohtaisista riskeista ilmenee
ensinndkin, ettd televiestintd-, media- ja tie-
totekniikkatoimialojen (TMT) lainanotto kas-
voi nopeasti lahinnd toimilupaostojen ja kol-
mannen sukupolven matkapuhelinverkkoihin
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liittyneiden muiden investointien takia. EU:ssa
ndiden sektoreiden yritykset menettivit vuo-
den aikana yli 50 % osakkeidensa markkina-
arvosta kevaian 2000 huippuluvuista. Vaikka
markkinoiden suhtautuminen televiestinta-,
media- ja tietotekniikka-aloihin parani vuo-
den 200! lopulla, ndiden toimialojen tila oli
edelleen varsin heikko. Tama johtui muun
muassa siitd, ettd hallitukset halusivat supistaa
aiempaa enemmain kolmannen sukupolven
matkapuhelinverkkojen infrastruktuurien ra-
kentamisen suuria kustannuksia. Yhdysvaltoi-
hin tehdyt terrori-iskut kasvattivat entises-
tadn joitakin toimialakohtaisia riskeja; tama
koski erityisesti sektoreita (lentoliikenne, tu-
rismi ja vakuutusala), joihin iskut vaikuttivat
suoraan. Pankkien riskeji niilld aloilla ei yleen-
sd pidetty liian suurina eikd hallitsemattomi-
na.

Pankkien maariskeihin vaikutti my6s se, ettd
joidenkin kehittyvien markkinatalouksien ta-
loudellinen tila oli huonontunut jo ennen Yh-
dysvaltojen tapahtumia ja kirjistyi terrori-is-
kujen vuoksi entisestddn. Aasiassa varsinkin
tietotekniikkasektorin viennin raju supistumi-
nen heikensi talouskehitystd. Yhdysvaltojen
talouden heikkeneminen ja Argentiinan rahoi-
tuskriisi pahensivat Latinalaisen Amerikan vai-
keuksia merkittavasti. Pdinvastoin kuin kehit-
tyvien markkinatalouksien aiempien rahoitus-
markkinakriisien yhteydessid kansainviliset
sijoittajat pitivait vuonna 2001 Argentiinaan

liittyvat erityisriskit erillidn muiden Latinalai-
sen Amerikan maiden riskeistda. Argentiinan
kriisin levidmisen vaikutukset Brasiliaan vihe-
nivit huomattavasti vuoden viimeiselld nel-
jannekselld, vaikka Argentiinan talouden tila
huononikin edelleen. Samanlainen arvio voi-
daan tehdd Turkista, jonka rahoitustilanteen
epdvakaus aiheutti edelleen huolta. Epavakaus
ei kuitenkaan levinnyt laajasti muihin mai-
hin. Venijaa lukuun ottamatta myds monien
Keski- ja Itd-Euroopan maiden talousnikymat
heikkenivit. EU-maiden pankkien yhteenlas-
ketut bruttomdiriiset luottoriskit kehittyvis-
sa markkinatalousmaissa kasvoivat yleisesti
vuonna 2001, mutta pysyivat useimmiten mel-
ko vdhiisind suhteessa pankkien omiin varoi-
hin.

Pankkisektorin tuloskehityksessi vuonna 2001
nakyi lisiksi se, ettd EU-maiden pankkien net-
totuotot supistuivat, kun vuoden 2000 enna-
tyksellisiin voittoihin keskeisesti vaikuttaneen
sijoituspankkitoiminnan tuotot vidhenivit ja
makrotalouden tila heikkeni. Tassd yhteydes-
sd pankkien kustannusjaykkyys ndyttdd vai-
keuttaneen kannattavuuden yllapitamista. Kai-
ken kaikkiaan kannattavuusniakymat huononi-
vat vuonna 200I. Useimpien pankkien
mydnteinen tuloskehitys vuotta 2001 edeltad-
vind vuosina ja kertyneet padomapuskurit kat-
sottiin kuitenkin sellaisiksi, ettd ne kestdvit
ulkoisen ympariston heikkenemisen.

3 Pankkialan ja rahoitusmarkkinoiden saantely

Pankkien vakavaraisuussaannostén uudistami-
nen pysyi pankkialan sddntelyn keskeisena ky-
symyksena kansainvilisella tasolla. Baselin
pankkivalvontakomitea (Basel Committee on
Banking Supervision, BCBS) pditti muuttaa
uuden Baselin sopimuksen viimeistelyn ja to-
teutuksen aikataulua, jotta muun muassa tam-
mikuussa 2001 alkaneen toisen lausuntokier-
roksen aikana ja sen jilkeen saatuja lukuisia ja
laajoja kommentteja voitaisiin kidsitelld perus-
teellisesti. Vuonna 2001 Baselin pankkivalvon-
takomitea viimeisteli uudeksi vakavaraisuus-

saannostoksi ehdotetun sadnnoéstokokoelman
kolmen pilarin eli minimipadomavaatimusten,
pankkivalvontaprosessin  vahvistamisen ja
markkinakurin keskeisid piirteitd saadakseen
aikaan kattavan sdinnoston. Absoluuttisten
padomavaatimusten laskentakaavoja tarkistet-
tiin edelleen muun muassa kohdennettujen
vaikutustutkimusten tulosten perusteella.
Lisaksi uuden Baselin sopimuksen mahdolli-
sesti suhdanteita vahvistaviin ominaisuuksiin
liittyvat makrovalvonnalliset nikoékohdat
saivat osakseen entistd suurempaa huomiota.
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EU:n tasolla pankkien ja sijoituspalveluyritys-
ten vakavaraisuussddnnéston uudistamista
koskevaa tyota tehtiin samaan aikaan kuin Ba-
selin  pankkivalvontakomiteassakin. Maalis-
kuussa 2001 Euroopan komissio julkisti toi-
sen asiaa koskevan valmistelevan asiakirjan.
Asiakirjan painopiste on EU:lle tdrkeissd ky-
symyksissd, kuten pienten ja keskisuurten
pankkien ja sijoituspalveluyritysten kohtelus-
sa, ja siind tehddan ehdotuksia useista erityis-
ratkaisuista. Koska paatoksentekoprosessissa
tarvitaan joustavuutta, jotta rahoituspalvelu-
jen ja -markkinoiden kehitykseen voidaan vas-
tata tehokkaasti, tulevan direktiivin muutta-
miseksi on kaavailtu uutta kdytintoa, joka pe-
rustuu ydinalueiden — ne edellyttavit
normaalia yhteispddatdsmenettelyd — erotta-
miseen teknisistd madrayksistd, jotka muute-
taan ns. komitologiamenettelyssa.

Kesakuussa 2001 EKP, joka osallistuu tarkkai-
lijana seka Baselin pankkivalvontakomitean
ettd pankkialan neuvoa-antavan komitean
(Banking Advisory Committee, EU:n foorumi,
joka avustaa Euroopan komissiota yhteisén
uuden pankkilainsdadadannon valmistelussa) toi-
mintaan, antoi kommenttinsa Baselin pankki-
valvontakomitean?® ja Euroopan komission val-
mistelevista asiakirjoista. EKP tuki ehdotetun
saannostouudistuksen yleisperiaatteita, koska
ne vahvistaisivat osaltaan rahoitusjirjestelman
vakautta. EKP:n pddasialliset huomautukset
koskivat seuraavia nikoékohtia: |) uuden Ba-
selin sopimuksen mahdollisesti suhdanteita
vahvistavia vaikutuksia, 2) riittdvien kannusti-
mien tarvetta sopivimman, luottoriskin las-
kennassa kdytettivain menetelmin valitsemi-
seksi (standardimenetelmi tai sisdiseen asia-
kasriskiluokitukseen perustuvan menetelmin
perusvaihtoehto tai kehittynyt vaihtoehto), 3)
kolmen pilarin tehokasta yhteensovittamista
ja valvonnan yhdenmukaisuuden tarvetta uu-
den sdannoston toteutuksessa ja 4) oikean
tasapainon |6ytamista tasmallisyyden ja moni-
mutkaisuuden vililla. EU:ta koskevista kysy-
myksista EKP kannatti sekd pienten ja keski-
suurten pankkien ettd sijoituspalveluyritysten
oikeudenmukaisen ja riskit oikealla tavalla
huomioon ottavan kohtelun periaatetta sen
varmistamiseksi, ettd padomavaatimukset ku-
vastavat niiden erityisriskiprofiilia. EKP suh-
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tautui myodnteisesti myds ehdotukseen siitd,
ettd lainsdddantoprosessia tulisi joustavoittaa.

My6s kysymys kdypaan arvoon arvostamises-
ta (fair value accounting, FVA) on ollut ajan-
kohtainen kansainvilisissa keskusteluissa sen
jalkeen, kun kansainvilisen kirjanpitostandar-
dikomitean International Accounting Stan-
dards Boardin (IASB) edustajista ja joukosta
kansallisia norminasettajia koostuva tyoryh-
ma Financial Instruments Joint Working
Group of Standard Setters oli joulukuussa
2000 laatinut asiaa koskevan valmistelevan
asiakirjan "Draft standard and basis for con-
clusions — financial instruments and similar
items”. Tassd asiakirjassa ehdotetaan kidypaan
arvoon arvostamisen kdyttod kaikkien rahoi-
tusinstrumenttien arvostamisessa. EKP osal-
listui konsultaatioon ilmoittamalla suhtautu-
vansa varauksin siihen, tulisiko taytta kdaypaan
arvoon arvostamista soveltaa pankkisektoriin,
erityisesti koko taseeseen.*

Rahoitusmarkkinoiden sdintelyssd rahoitus-
palvelujen toimintasuunnitelman implemen-
tointi jatkui vuonna 200! tavoitteena edistda
rahoitusmarkkinoiden integraation syvenemis-
ta EU:ssa samalla, kun pyritddn turvaamaan
riittdvd sijoittajien suoja ja rahoitussektorin
vakaus. Tdssd yhteydessa komissio teki vuon-
na 2001 ehdotuksen finanssiryhmittymia kos-
kevaksi direktiiviksi pyrkimyksenaan saada va-
kavaraisuusvaatimukset koskemaan myds fi-
nanssiryhmittymia ja tehostaa koordinointia
toimivaltaisten valvontaviranomaisten vililla.
Asiaa koskevassa lausunnossaan® EKP esitti
tiettyjd parannuksia direktiivin soveltamis-
alaan, valvontajirjestelyjen avoimuuteen ja
selkeyteen seka tehtdvien ja toimivallan sopi-
vaan jakoon asianomaisten viranomaisten kes-
ken erityisesti lisivalvonnan koordinointia aja-
tellen.

3 Ks. Euroopan keskuspankki, “The New Basel Capital Accord.
Comments of the European Central Bank”. Kesdkuu 2001.

4 Ks. Euroopan keskuspankki, “’Fair value accounting in the ban-
king sector”. Marraskuu 2001.

5 Ks. EKP:n verkkosivut, kohta “Publications — Legal documents”.
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Syyskuun 1 1. pdivdan tapahtumat ja niiden vai-
kutus rahoitusjarjestelman vakauteen olivat
etusijalla kansainvilisissa sdantelya koskevissa
keskusteluissa samoin kuin huolenaiheet ra-
hoitusjarjestelman mahdollisesta vairinkay-
tostd terrorismin rahoittamiseksi. EKP:n neu-
vosto antoi tdyden tukensa ndiden tapahtu-
mien jilkeisille toimille, joilla pyritaan
estimdin rahoitusjarjestelman kiytto terro-
ristisen toiminnan rahoittamiseksi. Kansain-
viliselld tasolla Financial Action Task Force
on Money Laundering -tyéoryhmén asemaa —
EKP osallistuu tyoryhmaan tarkkailijana — vah-

vistettiin laajentamalla sen toimivaltaa terro-
rismin rahoittamisen vastaiseen taisteluun.
EU:n tasolla rahanpesudirektiivin muutoksista
paastiin lopulta sopimukseen joulukuussa
2001, mikd vahvistaa direktiivin soveltamis-
alaa huomattavasti. Myos sisdpiirikaupoista ja
markkinoiden manipuloinnista vuonna 2001
esitetyn direktiivin odotetaan vaikuttavan te-
hokkaasti siten, ettei rahoitusmarkkinoiden
vadrinkayttoa rohkaista. Asiaa koskevassa lau-
sunnossaan EKP korosti valvontayhteistyén
tehostamisen ja valvontakdytintdjen lahenta-
misen tarvetta.

EKP:n vuosikertomus * 2001



EKP:n vuosikertomus * 2001 147



.
e
=1

Suomi: Kassahenkilostoa koulutetaan Suomen Pankissa
Helsingissa



Tilastot



150

I Johdanto

Edellisen vuoden tapaan myds vuonna 200]|
EKP:n tilastotyon tavoitteena oli varmistaa,
ettd eurojdrjestelmin tehtdvid tukevat tiedot
vastaanotettiin, kdsiteltiin ja toimitettiin selit-
teineen kdyttijille kuten ennenkin ajantasaisi-
na ja laadukkaina.

Suuri osa tdstd tyosta tehtiin tiiviisti yhdessa
kansallisten keskuspankkien kanssa. Keskus-
pankit kerddvit tiedot tiedonantajilta, kokoa-
vat kansalliset tilastot ja toimittavat ne
EKP:lle, joka vuorostaan laatii euroalueen yh-
teenlasketut tilastot. Lisaksi sekd kansalliset
keskuspankit (ja muut kansalliset viranomai-
set) ettd EKP ovat olleet aktiivisesti mukana
tilastojen kaisitteistd- ja kehitystydssd sekd
EKP:n tilastotietojen keruuta koskevaan neu-
voston asetukseen (EY) N:o 2533/98 liitty-
vien EKP:n siaidosten valmistelussa. Myds
EKPJ:n perussdintd edellyttdaa EKP:n tekevan
yhteisty6td yhteison toimielinten ja kansain-
vilisten organisaatioiden kanssa. EKPJ:n tilas-
totyon laajuutta on selvitetty toukokuussa
2000 julkaistussa asiakirjassa EKPJ:n keria-

mistd ja kokoamista tilastotiedoista ”Statisti-
cal information collected and compiled by
the ESCB”. Asiakirjassa kisitelldan raha- ja
pankkitilastoja ja muita vastaavia tilastoja,
maksutasetilastoja, ulkomaista varallisuusase-
maa koskevia tilastoja, rahoitustilinpitotilas-
toja ja julkisyhteis6jen rahoitustilastoja. Eu-
roopan komission tehtdvani on selvittdd, mita
tietoja tarvitaan lahinna kansallisten tilastolai-
tosten vastuualueeseen kuuluvista hinnoista
ja kustannuksista, kansantalouden tilinpidos-
ta, tyoémarkkinoista, julkisyhteisdjen tuloista
ja menoista, tuotannon ja kysynnian lyhyen
aikavilin indikaattoreista ja suhdannekyselyis-
td. Tilastojen aktiivisena kdyttdjand EKP seu-
raa kehitystyota erityisen kiinnostuneena.

EKP pyrkii tiyttimain asetetut tilastovaati-
mukset siten, ettd luotettavat, kattavat ja kor-
kealaatuiset tilastot kootaan pitamalla laitos-
ten raportointivelvoitteet mahdollisimman
pienind. Tietojen keruussa EKP hyodyntdd
olemassa olevia tilastoja mahdollisuuksien
mukaan.

2 Raha- ja pankkitilastot ja rahoitusmarkkinatilastot

Rahalaitokset raportoivat tasetiedot kuukau-
sittain ja neljannesvuosittain. Luetteloa raha-
laitossektoriin kuuluvista laitoksista paivite-
taan kuukausittain, ja se on nahtavissa EKP:n
verkkosivuilla. On tarkead, ettd rahalaitosten
madritelmidd sovelletaan johdonmukaisesti
koko euroalueella ja Euroopan unionissa.

Marraskuussa 2001 EKP:n neuvosto hyviksyi
EKP:n uuden asetuksen rahalaitossektorin
konsolidoidusta taseesta (EKP/2001/13), joka
kumoaa ja korvaa elokuussa 2000 muutetun
asetuksen EKP/1998/16 ja parantaa huomat-
tavasti rahalaitossektorin tasetilastoja. Uudet
vaatimukset edellyttivit, etta tilastot M3:een
siséltyvista talletuksista ja lainoista laaditaan
kuukausittain sektoreittain ja ettd arvostus-
muutoksia vastaavat korjaukset tehdddn ra-
halaitossektorin lainoja ja hallussa olevia ar-
vopapereita koskeviin virtatilastoihin. Myds
tilastot rahalaitossektorin hallussa olevista

osakkeista on laadittava neljinnesvuosittain
alasektorikohtaisesti eriteltyind. EKP:n neu-
vosto hyviksyi tiedonantajien myotavaikutuk-
sella uudet tilastovaatimukset punnittuaan en-
sin keskenddn hyotyjd, jotka saadaan rahapo-
liittista analyysid varten ja muihin analyyttisiin
tarkoituksiin kerdtystd lisdaineistosta, ja vaa-
timusten implementoinnista aiheutuvia kus-
tannuksia. Uuden asetuksen mukaiset tiedot
annetaan ensimmadisen kerran vuoden 2003
alussa.

Vuonna 2001 raha-aggregaatti M3:a tarken-
nettiin, kun saatiin uusia tietoja euroalueen
ulkopuolisten hallussa olevista jalkimarkkina-
kelpoisista instrumenteista. Euroalueen ulko-
puolisten sijoittajien hallussa olevat rahamark-
kinarahastojen rahasto-osuudet on poistettu
M3:sta toukokuusta 2001 alkaen. Lokakuun
2001 rahatilastojen julkaisusta lahtien M3:een
eivit ole myo6skdin sisédltyneet euroalueen ul-

EKP:n vuosikertomus * 2001



kopuolisten hallussa olevat lyhytaikaiset vel-
kainstrumentit (eli rahamarkkinapaperit ja eu-
roalueen rahalaitosten liilkkeeseen laskemat
alkuperiiselta maturiteetiltaan enintidan kah-
den vuoden velkapaperit). Lokakuusta 2001
lahtien M3 on siis puhdistettu kaikista euro-
alueen ulkopuolisten hallussa olevista jilki-
markkinakelpoisista instrumenteista. Tarken-
netun maaritelman mukaiset aikasarjat ovat
kdytettavissa rahaliiton alkamisesta eli tam-
mikuusta 1999 lahtien. Niiden oikaisujen jal-
keen M3 vastaa huomattavasti tarkemmin
EKP:n kisitteellistd mairitelmdd tastd aggre-
gaatista, johon on maari sisdltyd ainoastaan
euroalueella olevien monetaariset sijoitukset.

Vuonna 2001 tehtiin joitakin tdrkeitd raha-
aggregaatti M3:n julkaisemista koskevia muutok-
sia. EKP:n kuukausittaisten rahatilastojen julkai-
supdivamaarat ilmoitetaan nykyisin neljaksi kuu-
kaudeksi kerrallaan; ensimmdisen kerran
julkaisupdivamaarat ilmoitettiin  heindkuussa
2001. Heindkuusta lahtien liikkeessd olevan ra-
han, yon yli -talletusten, MI:n, muiden lyhytai-
kaisten talletusten kuin yoén yli -talletusten
(M2 — MI), M2:n, jalkimarkkinakelpoisten instru-
menttien (M3 — M2) ja M3:n vuotuiset kasvu-
vauhdit on laskettu kausivaihtelusta ja kuukau-
den lopun kalenterivaikutuksista puhdistettuina.
Nain puhdistetut vuotuiset kasvuvauhdit kuvas-
tavat kehitystd tarkemmin kuin puhdistamatto-
mat luvut. Kun rahataloudellisia tilastoja alettiin
julkaista, ei ollut saatavissa riittivan luotettavia
ja vakaita kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja.
Lisaksi elektronista rahaa, muut rahalaitokset
-alasektorin yhteenlasketun taseen kansallista
erittelyd ja M3:n virtatietoja koskevat euroalueen
tilastot julkaistaan nyt saannéllisesti EKP:n verk-
kosivuilla.

Vuodesta 1999 lihtien euroalueelta on koot-
tu kuukausittain 10 pankkikorkoa, jotka jul-

kaistaan EKP:n Kuukausikatsauksessa. Korot
ovat olemassa oleviin kansallisiin tilastoihin
perustuvia lyhyitd pankkikorkoja. Naiiden
pankkikorkotietojen saatavuus on varmista-
nut sen, ettd rahaliiton alusta lihtien kaytet-
tdvissd on ollut vihimmaidismaard pankkikor-
kotilastoja rahapoliittisia tarkoituksia varten.
Tietoja ei ole kuitenkaan yhdenmukaistettu ja
niitd on kaytettdva varauksin. Vuonna 200]|
uusia korkotilastoja koskeva ty6 jatkui ja jou-
lukuussa hyvaksyttiin EKP:n asetus N:o EKP/
2001/18. Asetus edellyttad, etti rahalaitos-
sektorin laina- ja talletuskoroista kootaan kat-
tavat, yksityiskohtaiset ja yhdenmukaistetut
tilastot, jotka mahdollistavat rahoitusinstru-
menttien kehityksen seurannan. Tilastot kat-
tavat ainoastaan ne korot, joita sovelletaan
euromadrdisiin talletuksiin ja euroalueen ko-
titalouksille ja yrityksille mydnnettyihin lai-
noihin. Tama uudistus tdyttdd odotetut ja
olennaiset kayttdjien vaatimukset paremmista
korkotilastoista tukemaan muun muassa ra-
hataloudellisen kehityksen ja rahapolitiikan
vdlittymismekanismin analysointia. Asetukses-
sa maaratddn, ettd tiedot 45 indikaattorista
on oltava EKP:n kdytettivissa 19. pankkipai-
vaan mennessd sen kuukauden paittymisesta,
jota toimitettavat tiedot koskevat, ja edelly-
tetddn, ettd uusia lainoja ja talletuksia sekd
laina- ja talletuskantoja koskevat korkotilas-
tot annetaan kuukausittain. Pddtoksenteon yh-
teydessa arvioitiin myds uudistuksen hyodyt
ja kustannukset. Ensimmaiset tilastot ovat
kaytettivissa vuoden 2003 alussa.

Helmikuussa 2001 arvopapereiden liikkee-
seenlaskutilastoja laajennettiin huomattavasti
julkaisemalla EKP:n verkkosivuilla kantatieto-
jen (liikkeessa oleva maari) ja virtatietojen
(bruttoemissiot, lunastukset ja nettoemissiot)
kuukausitilastot tammikuusta 1990 ldhtien
(kantatiedot joulukuusta 1989 lihtien).

3 Maksutasetta, valuuttavarantoa ja ulkomaista varallisuutta
koskevat tilastot ja efektiiviset valuuttakurssi-indeksit

Euroalueen kuukausittaisten ja neljannesvuo-
sittaisten maksutasetilastojen, ulkomaista net-
tovarallisuutta koskevien vuotuisten tilasto-
jen ja eurojdarjestelmin valuuttavarantoa kos-
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kevien kuukausittaisten tilastojen kokoaminen
ja julkaiseminen sujui vuonna 2001 hyvin. Ar-
vopaperisijoituksia koskevien tietojen keraa-
mistd on pyritty tehostamaan, silla kyseessa
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on tirked ja monimutkainen maksutase-era.
Arvopaperisijoitusten, suorien sijoitusten (joi-
den suhteen on tehty paljon yhteistyota vuon-
na 2001) ja padaomakorvausten tilastoinnin
odotetaan edelleen kehittyvan vuonna 2002.
Lisdksi on valmisteltu maksutase- ja ulkomai-
sen varallisuusaseman tilastoissa sovelletta-
vaa maantieteellistd erittelyd. Myds maksuta-
seen sektoreittaista erittelyd on pyritty
parantamaan edelleen erityisesti rahalaitos-
sektorin ja muiden sektoreiden Vvililld raha-
aggregaatti- ja maksutasetietojen yhdenmu-
kaisuuden lisddmiseksi. Yhteistyossd Euroo-
pan komission (Eurostat) ja kansallisten
maksutaseiden kokoamisesta vastaavien taho-
jen kanssa EKP selvitti kriteereitd maksutase-
tilastojen ja muiden vastaavien tilastojen laa-
dun arvioimiseksi. EKP osallistui myds Euroo-
pan unionin sisdiseen keskusteluun siitd, mihin

suuntaan maksutasetietojen tilastointijarjes-
telmit tulevat todennékdisesti muuttumaan —
jossakin maarin muutokset johtuvat talous- ja
rahaliiton alkamisesta.

Euroalueen maksutaseen vaihtotase julkaistiin
kausipuhdistettuna ensimmiisen kerran hei-
nikuussa 2001.

Euroopan unionin maksutaseen ja ulkomaisen
varallisuuden tilastointimenetelmia kuvaavan
vuotuisjulkaisun ("European Union balance of
payments/international investment position
statistical methods”) tarkistettu laitos julkais-
tiin marraskuussa 2001. Uudessa painoksessa
kerrotaan maksutaseen ja ulkomaisen varalli-
suusaseman tilastointimenetelmista jasenval-
tioissa, mikd parantaa euroalueen tilastojen
laadinnan avoimuutta.

4 Rahoitustilinpito ja julkisen talouden rahoitustilastot

Euroalueen ei-rahoitussektorin neljinnesvuo-
sittaiset rahoitustilinpitotiedot julkaistiin en-
simmdisen kerran toukokuussa 2001. Uusissa
tilastoissa esitetddn euroalueen kotitalouk-
sien, yritysten ja julkisyhteis6jen rahoituksen
hankinta ja kdytto sekd rahoitusvirrat ettd ra-
hoitusvarannot instrumenteittain eriteltyina.
Tiedot perustuvat euroalueen raha- ja pank-
kitilastoihin seka arvopapereiden liikkeeseen-
laskutilastoihin, julkisyhteis6jen rahoitustilas-
toihin, neljannesvuosittaisiin kansantalouden
tilinpitoihin ja Kansainvilisen jarjestelypankin
(Bank for International Settlements, BIS) kan-
sainvilisiin pankkitilastoihin ja alkavat vuoden
1997 viimeisestd neljanneksesta.

5 Yleiset taloustilastot

Yleiset taloustilastot, joihin sisiltyvdt hinta-
ja kustannustiedot, kansantalouden tilinpito,
tyomarkkinatilastot ja useita muita talousti-
lastoja, tukevat EKP:n rahapolitiikan strate-
gian toisen pilarin mukaista talousanalyysia. EKP
ja Euroopan komissio (jolla on paavastuu niis-
td tilastoista EU:n tasolla) tekivdt tiivistd yh-
teistyota syyskuussa 2000 Ecofin-neuvostolle
esitetyn EMUn tilastovaatimuksia koskevan

EKP julkaisee edelleen euroalueen julkisyh-
teisdjen tuloja ja menoja koskevat vuotuiset
tilastot. Vuonna 2001 kayttoon tulivat komis-
sion asetuksen (EY) N:o 264/2000 perusteel-
la neljannesvuositiedot veroista ja sosiaalitur-
vamaksuista ja sosiaalietuuksista. Kun yhtei-
son valmisteilla oleva lainsddddntd on pantu
tdytdntdon, tdydentyy julkisen talouden mui-
ta kuin rahoitustaloustoimia koskevien nel-
jannesvuosittaisten tilastojen kattavuus ja
kdayttoon saadaan neljannesvuosittaiset tiedot
julkisen talouden rahoitusvirroista ja rahoi-
tusvarannoista. Nama tiedot ovat laajemmat
kuin jo muissa tietoldhteissd saatavilla olevat.

toimintasuunnitelman  tdytdntédnpanossa.
Toimintasuunnitelmaan sisiltyy kymmenkun-
ta saddostd, joista kolme yritystoiminnan ly-
hyen aikavilin tilastoja koskevaa sdadosta hy-
vaksyttiin vuonna 2001.

Ecofin-neuvoston marraskuussa 2001 hyvak-
symassi ja julkaisemassa lisdraportissa on lue-
teltu lukuisia uudistushankkeita, jotka on vie-
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I3 toteutettava nykyisen toimintasuunnitelman
taytantoonpanon jilkeenkin. Erityisesti kes-
keisten indikaattorien saatavuutta ja ajanta-
saisuutta on parannettava edelleen. Raportis-
sa painotettiin myds tarvetta laajentaa palve-

lutoiminnan tilastoja, arvioida entistd parem-
min tilastojen julkaisutiheyden, yksityiskohtai-
suuden ja laadun vilista tiarkeysjarjestystd ja
koota tietoja Euroopan laajuisten aggregaat-
tien nopeata laatimista varten.

6 Kreikan tietojen yhdistiminen euroalueen tilastoihin

Kreikan tietojen yhdistiminen euroalueen ti-
lastoihin sujui ongelmitta. Euroalueen laaje-
nemisella Kreikan ~mukaantulon myo6ta
[.1.2001 lukien oli kaksi keskeista tilastovai-
kutusta. Kreikassa asuvista tuli euroalueella
asuvia ja Kreikan drakmasta tuli euron kan-
sallinen ilmentyma. Nain ollen tilastollisesta
nakokulmasta kasitteet "muu maailma” ja "ul-
komaanvaluutat” muuttuivat sisélloltaan. Tama
puolestaan vaikutti kaikkiin koko euroalueen
rahataloutta, rahoitusmarkkinoita ja muuta
reaalitaloutta koskeviin tilastoihin.

Laajennetun euroalueen tilastojen valmistelu
koordinoitiin Euroopan komission kanssa, jot-
ta tarvittavin osin taattaisiin kaiken tilastoai-
neiston yhdenmukaisuus. Kaikki muutokset

tehtiin  EKP:n  Kuukausikatsauksen “Euro-
alueen tilastot” -osaan sitd mukaa kuin vuotta
2001 koskevia tietoja saatiin kayttoon. En-
simmaiiseksi saatiin laajennetun euroalueen ra-
hapolitiikkatilastot ja rahatalouden kehitysti,
rahoitusmarkkinoita, arvopapereiden liikkee-
seenlaskuja, korkoja ja kuluttajahintoja kos-
kevat tiedot. Laajennetun euroalueen maksu-
tasetiedot ja reaalitaloutta koskevat tilastot
saatiin kdyttdon mydhemmin normaalissa jul-
kaisuaikataulussa. Analyysitarkoituksia var-
ten laskettiin joidenkin keskeisten euro-
alueen talousindikaattorien aikasarjat Kreik-
ka mukaan luettuna vuoden 2000 loppuun
saakka ja julkaistiin EKP:n Kuukausikatsauk-
sen tilasto-osassa.

7 Yhteistyo Euroopan komission ja kansainvilisten jarjestojen

kanssa

EU:n tasolla tilastoista sovittu vastuunjako
EKP:n ja Euroopan komission (Eurostat) kes-
ken toimi edelleen hyvin vuonna 2001. EKP

pitda tilastoasioissa tiiviitd yhteyksia myos
BIS:iin, IMF:33an ja OECD:hen.

8 Euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioiden ja EU:n jasenyytta

hakeneiden maiden tilastot

Kaikkia EU:n jasenvaltioita rohkaistiin voimak-
kaasti ryhtymdaan EMUn kolmannen vaiheen
edellyttamiin tilastollisiin valmisteluihin.

Aiempien vuosien tapaan eurojirjestelmi an-
toi vuonna 200! laajaa teknistd apua EU:n
jasenyyttd hakeneiden maiden — hakijamaiden
— keskuspankeille tavoitteenaan valmistella nii-
den tulevaa liittymistda EKPJ:hin ja myohem-
min eurojirjestelmdan (ks. myos luku V, jossa
on yksityiskohtaisempi selvitys EKP:n ja haki-
jamaiden suhteista). Teknisen tuen paiasialli-
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sena tarkoituksena on auttaa hakijamaita ot-
tamaan kdyttoon tiedonkeruu- ja tilastojen-
laadintajirjestelmit, joilla ne voivat aikanaan
tayttdd EKP:n tilastovaatimukset. Tekniselld
tuella edistetddan myos tiysin yhdenmukaisten
(yhteenlaskettujen ja konsolidoitujen) tilasto-
jen kehittamistd euroalueella. Tilastojen ka-
sitteistod koskevista asioista EKP julkaisi ha-
kijamaiden alustavan rahalaitosluettelon sekd
raha- ja pankkitilastojen metodologiaa koske-
van kasikirjan, ja maksutasetilastoja koskeva
kidsikirja julkistettiin vuoden 2002 alussa.
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I Neuvoa-antava toiminta

Perustamissopimuksen artiklan 105 kohta 4
ja EKPJ:n perussdannon artikla 4 velvoittavat
yhteisén asianomaisen toimielimen seki ja-
senvaltioiden vastuulliset viranomaiset' kuu-
lemaan EKP:td ehdotuksista yhteison tai ja-
senvaltioiden lainsdaadannoksi EKP:n toimival-
taan kuuluvissa asioissa.

Kansallisten viranomaisten sddadésluonnoksia
koskevan EKP:n kuulemisen rajat ja edellytyk-
set on mairdtty 29.6.1998 tehdyssd neuvos-
ton paitoksessa 98/415/EY. Paiatdksen artik-
lan 2 kohdissa | ja 2 tarkennetaan erityiset
alat, joilla EKP:ta on kuultava. EKP:td on siten
kuultava kaikista lainsdddantdsuunnitelmista
seuraavilla aloilla:

® valuuttakysymykset

® maksuvilineet

® kansalliset keskuspankit

® raha-, rahoitus-, pankki-, maksujarjestelma-
ja maksutasetilastojen kerddaminen, laatimi-
nen ja jakaminen

® maksu- ja selvitysjirjestelmit

® rahoituslaitoksiin sovellettavat siannét sil-

td osin kuin ne vaikuttavat merkittavasti
rahoituslaitosten ja markkinoiden vakau-
teen.

Lisdaksi euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioi-
den viranomaisten? on kuultava EKP:td suun-
nitelmista rahapolitiikan vilineita koskevaksi
lainsdadadannoksi.

Vuonna 2001 kidynnistettiin yhteensd 40 kuu-
lemista, joista 10 liittyi eurosetelien ja koli-
koiden kayttéonottoon vuonna 2002 ja ||
koski yhteison lainsdaddantoa. Loput kuulemi-
set liittyivat kansallisiin siddosehdotuksiin.

Luettelo EKP:n lausunnoista on saatavissa
EKP:n verkkosivuilta (www.ecb.int). Seuraa-
vassa kehikossa on yhteenveto vuonna 2001
kdaynnistetyistd kuulemisista.

I Perustamissopimuksen liitteend olevan, erditd Ison-Britannian ja
Pohjois-Irlannin yhdistyneeseen kuningaskuntaan liittyvid mdd-
rdyksid koskevan poytdkirjan mukaan perustamissopimuksen
artiklan 105 kohtaa 4 ja EKP|:n perussddnnon artiklaa 4 ei
sovelleta Isoon-Britanniaan. Ndin ollen Ison-Britannian kansalli-
silla viranomaisilla ei ole velvollisuutta kuulla EKP:td.

2 Eikoske Isoa-Britanniaa (ks. edellinen alaviite).

Kuulemiset vuonna 2001

a) Kuulemispyynnot jasenvaltioilta

N:o! Pyytija Aihe

CON/2001/1  Portugali

Euro- ja escudomaéiriisten setelien ja kolikoiden rinnakkaiskéytto ja Banco de

Portugalia koskevan keskuspankkilain muuttaminen

CON/2001/2 Ranska

CON/2001/5  Irlanti
médrdykset, 2001

CON/2001/6  Irlanti

CON/2001/7  Luxemburg

Maksujérjestelmid koskeva saddos

Euron kéyttoonottoa (madrid) koskevaan lakiehdotukseen sisiltyvit tietyt

Kiinne- ja yleisolainoja koskeva lakiehdotus

Suuriruhtinaskunnan asetus kiteiseuron kédyttoonotosta vuonna 2002 ja tietty-

jen lainmé@drdysten muuttamisesta

CON/2001/9  Itdvalta

CON/2001/10 Itdvalta

Toinen liittovaltiolaki euron kédyttoonottoon liittyvistd lisdtoimenpiteistd

Liittovaltiolain artikla rahoitusmarkkinoiden valvontaviranomaisen perusta-

misesta ja organisoinnista ja useiden asiaa koskevien lakien muuttamisesta

CON/2001/11 Irlanti
madrdyksistd, 2001

Lainsdddantoesitys kdyttimattomid tileja koskevan lakiehdotuksen tietyistd

1 Konsultaatiot on numeroitu siind jirjestyksessd, jossa ne on hyviksytty EKP:n neuvostossa.
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N:o? Pyytija Aihe

CON/2001/12 Espanja Laki Espanjan rahoitusmarkkinoita koskevien useiden lakien muuttamisesta

CON/2001/14 Espanja Mairdys euroméirdisten setelien ja kolikoiden ennakkojakelusta

CON/2001/15 Belgia Laki kiteiseuron kdyttoonotosta Belgiassa

CON/2001/16 Luxemburg  Laki rahan vidrentdmisen ehkdisemistd koskevan kansainvilisen sopimuksen
ja siihen liittyvédn poytikirjan hyviksymisestd; rikoslain tiettyjen médrdysten
jarikosoikeudellista menettelyéd koskevan lain muuttaminen

CON/2001/17 Saksa Seitsemis laki Saksan keskuspankkilain muuttamisesta®

CON/2001/19 Itavalta Laki Itdavallan rikoslain muuttamisesta (Strafrechtsinderungsgesetz 2001)

CON/2001/20 Ranska Asetus frangimiérdisten setelien merkitsemisesti

CON/2001/21 Kreikka Laki eurosetelien ja -kolikoiden kdyttoonotosta ja muista asiaa koskevista
madrdyksisti

CON/2001/22 TItalia Asetus euron kdyttoonottoa ja suojaamista Kkoskevista Kkiireellisistd
madrdyksistd

CON/2001/23 Belgia Laki Belgian maksutaseen laadinnasta ja ulkomaisesta varallisuusasemasta ja
6.10.1944 valuuttasdannostelystd annetun asetuksen ja eri lainméédraysten muut-
tamisesta

CON/2001/24 TItédvalta Liittovaltiolaki kiinteistdomistuksista ja useiden asiaa koskevien lakien muut-
tamisesta

CON/2001/26 Alankomaat  Alankomaiden keskuspankin liikkeeseen laskemien seteleiden vaihtoa, liik-
keestéd poistamista ja mitdtoimistd koskevista sddnnoistd 27.7.1998 annetun
nykyisen pddtoksen muuttaminen ja asiasta tiedottaminen suurelle yleisolle

CON/2001/27 Suomi Ehdotus lainsdddannostd, joka koskee luottolaitosten tervehdyttamis- ja selvi-
tystilamenettelya

CON/2001/28 Luxemburg  Asetus, joka koskee poikkeusta valtion virkamiehiin tai koeajalla oleviin vir-
kamiehiin sovellettavista médrayksistéd julkisoikeudellisessa asemassa olevien
Luxemburgin keskuspankin virkamiesten kohdalla

CON/2001/29 Itavalta Laki tuomioistuinpalkkioiden —muuttamisesta (Euro-Gerichtsgebiihren-
Novelle)

CON/2001/30 Suomi Finanssiryhmittymien valvontaa koskeva lainsddadanto

CON/2001/32 Portugali Asetus luottolaitoksia ja rahoitusyhtioitd koskevan lainsdddannon muuttami-
sesta

CON/2001/35 Saksa Laki rahoituspalvelujen valvonnan integroinnista®

CON/2001/37 Itédvalta Laki asianajajien palkkiolain muuttamisesta euron kdyttoonoton yhteydessd
(Euro-Rechtsanwaltstarif-Novelle)

CON/2001/39 Portugali Asetus valuuttalainsddgdannon muuttamisesta

CON/2001/40 Itavalta Laki keskuspankkilain muuttamisesta (Nationalbankgesetz)

2 Julkaistu EKP:n verkkosivuilla.
3 Konsultaatiot on numeroitu siind jdrjestyksessd, jossa ne on hyvdksytty EKP:n neuvostossa.
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2 Julkisen sektorin keskuspankkirahoitusta ja erityisoikeuksia
koskevien kieltojen noudattaminen

Euroopan yhteisén perustamissopimuksen ar-
tiklan 237 kohdan d perusteella EKP:n tehti-
vind on seurata, miten EU:n |5 kansallista
keskuspankkia tdyttdvat perustamissopimuk-
sen artiklojen 101 ja 102 sekd neuvoston ase-
tusten (EY) N:o 3603/93 ja 3604/93 mukaiset
velvoitteensa. Tastd tehtdvdstd vastaa EKP:n
yleisneuvosto. Lisdksi yleisneuvosto valvoo,
miten EKP noudattaa nditd maarayksid. Artik-
lassa 101 kielletdian EKP:td ja kansallisia kes-
kuspankkeja myontamastd tilinylitysoikeuksia
tai muita luottojirjestelyja jasenvaltioiden kes-
kushallinnoille tai yhteison toimielimille tai lai-
toksille sekd hankkimasta velkasitoumuksia
suoraan niiltd. Artiklassa 102 kielletddn toi-
menpiteet, joilla jisenvaltioiden keskushal-
linnoille tai yhteison toimielimille tai laitoksil-
le annetaan erityisoikeuksia rahoituslaitoksis-
sa, elleivat tillaiset toimenpiteet perustu toi-
minnan vakauden valvontaan liittyviin seikkoi-
hin. Euroopan komission tehtédviand taas on seu-
rata, noudattavatko jisenvaltiot nditd mai-
rayksia.

Yleisneuvosto seuraa myods, miten EU:n kan-
salliset keskuspankit ostavat jalkimarkkinoilta
oman maansa ja muiden jdsenvaltioiden julki-
sen sektorin velkainstrumentteja. Neuvoston
asetuksen (EY) N:o 3603/93 perustelukappa-
leiden mukaan julkisen sektorin velkainstru-
menttien hankkimista jalkimarkkinoilta ei saa
kayttdd perustamissopimuksen artiklassa 101

mairityn tavoitteen kiertimiseen. Niitd os-
toja ei saa kdyttdd julkisen sektorin epasuora-
na keskuspankkirahoituksena.

Vuonna 2001 yleisneuvosto ei havainnut mer-
kittavid tapauksia, joissa jasenvaltioiden kan-
salliset keskuspankit tai EKP olisivat jattaneet
noudattamatta nditd perustamissopimuksen
mddrdyksid tai niihin liittyvid Euroopan unio-
nin neuvoston asetuksia. Yleisneuvosto tote-
si, ettd kahden kansallisen keskuspankin hal-
lussaan pitimien ja julkiselle sektorille hyvi-
tettavien kolikoiden miaira ylitti tilapaisesti
Euroopan yhteisén neuvoston asetuksen (EY)
N:o 3603/93 artiklassa 6 mairdtyn 10 pro-
sentin rajan liikkeessd olevista kolikoista.
Namai ylitykset tapahtuivat siind yhteydess3,
kun niille keskuspankeille palautui suuri maa-
ra kolikoita ennen eurokolikoiden kayttoon-
ottoa 1.1.2002. Nididen perustamissopimuk-
sen artiklassa 101 mairdttyjen keskuspankki-
rahoitusta koskevien kieltojen rikkomusten
lisaksi yleisneuvosto kiinnitti huomiota my®os
kahteen muuhun tapaukseen, joissa EKP ja
yksi kansallinen keskuspankki kumpikin tahol-
laan toimi perustamissopimuksen mairdysten
vastaisesti. Nidissd molemmissa tapauksissa
madrdt olivat kuitenkin vdhiisid, ja kyseiset
keskuspankit ryhtyivit valittdmasti toimiin es-
tadkseen tillaisten tapausten toistumisen vas-
taisuudessa.

3 Euroopan yhteison rahoitustukijarjestelmaan liittyvien
luotonanto- ja luotonotto-operaatioiden hoito

Perustamissopimuksen artiklan 123 kohdan 2
ja 24.6.1988 annetun neuvoston asetuksen
(ETY) N:o 1969/88 artiklan 1l mukaan EKP on
vastuussa niiden luotonanto- ja luotonotto-
operaatioiden hoitamisesta, joista Euroopan
yhteis6 oli paiattanyt osana keskipitkdn ajan
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rahoitusjirjestelmda (medium-term financial
assistance facility). Vuonna 2001 EKP:lla ei
kuitenkaan ollut tdllaisia hallinnollisia tehta-
vid, koska avoinna olevia operaatioita ei ollut
vuoden 2000 lopussa ja koska uusia operaa-
tioita ei aloitettu vuoden aikana.
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I EKP:n viestintipolitiikka ja -kdytannot

I.1 Viestintdpolitiikan tavoitteet

EKP on sitoutunut olemaan viestinndssdan
avoin ja toiminnastaan tilivelvollinen. Vaikka
nama eivat sellaisenaan ole paamairia, ne luo-
vat EKP:n ja eurojirjestelman viestintapolitii-
kan perustan. Viestintapolitiikan tavoitteena
on tukea rahapolitiikan vaikuttavuutta, tehok-
kuutta ja uskottavuutta sekd edistdd eurojir-
jestelmadn ja sen tyon yleistd ymmartamista.

Viestintd on ldhinnd mutta ei yksinomaan
suunnattu |2 euroalueen maahan. Eurojarjes-
telmdn hajautettu rakenne edistdd ulkoista
viestintdd eri kielilld ja erilaisissa kansallisissa
yhteyksissa. Niin ollen kansallisilla keskuspan-
keilla on tédrked tehtdva viestintdpolitiikan ta-
voitteiden saavuttamisessa. Siksi viestinndn
tehokas koordinointi eurojirjestelman sisalla
on darimmaisen tarkeai. Koordinoinnissa pai-
notetaan erityisesti sitd, ettd euroalueen yh-
teisestd rahapolitiikasta pyritdan kommunikoi-
maan yhden ddnen -periaatteella.

EKP:n neuvosto paatti 8.11.2001 arvioida ra-
hapolitiikkansa kireytta yleensia vain kerran
kuussa eikd joka toinen viikko. Tilld oli mer-
kittavid viestinnillisia vaikutuksia. Yksi halut-
tu vaikutus oli, ettd tiedotusvilineiden ja
markkinoiden spekulointi rahapolitiikan kirey-
den mahdollisista muutoksista vahenisi.

1.2 Keskeisti viestinndssia vuonna 2001

EKP:n viestinnassa vuonna 2001 voidaan erottaa
monia keskeisid aiheita. Niitd kuvataan yksityis-
kohtaisesti kutakin aihetta kisittelevassa vuosi-
kertomuksen luvussa. Ne luetellaan kuitenkin
lyhyesti myos tdssd osassa, jotta muodostuisi
kokonaiskuva EKP:n ja eurojirjestelman viestin-
nillisista haasteista vuonna 2001.

Joissakin asioissa EKP toimi etukiteen, silla
tarkoituksena oli lisdtd suuren yleisén tietoa
EKP:n toimivaltaan kuuluvista asioista. Toisis-
sa asioissa EKP taas vastasi niin tiedotusvili-
neiden erityisryhmien kuin suuren yleisonkin
tiedon kysyntaan.

Viestinnan keskeisia aiheita vuonna 2001 oli-
vat:

® Rahapolitiikan kireys. EKP:n ohjauskorkoja
muutettiin nelja kertaa vuonna 2001. Lisa-
tietoja luvussa |.

® Paitokset setelien liikkeeseenlaskusta ja ra-
hoitustulon jakamisesta.

* Kiteiseuron kayttédnottoon liittyvat val-
mistelut, joihin kuului myos Euro 2002
-tiedotuskampanja. Lisdtietoja luvussa VI.

® Rahapoliittiset operaatiot etenkin syyskuun
2001 poikkeuksellisissa oloissa. Lisitietoja
luvussa II.

® Eurojarjestelman rooli EU:n laajentumises-
sa. Lisatietoja luvussa V.

® Maksu- ja selvitysjarjestelmien kehitys ja
etenkin kehitys kohti yhdenmukaista pal-
velun tasoa pienten maksujen vilittamises-
sd euroalueella. Lisitietoja luvussa VII.

® Tilastoasiat ja etenkin rahan mairan kehi-
tystd kuvaavien tilastojen parantaminen. Li-
sétietoja luvussa IX.

® Keskustelu keskuspankin valvontavastuus-
ta ja rahoitusjirjestelman vakaudesta Eu-
roopassa ja kansainvilisesti. Lisdtietoja lu-
vussa VIII.

® EKP:n organisaatiota koskevat asiat ja eten-
kin hanke tontin I6ytamiseksi EKP:n uusia
toimitiloja varten seka johtokunnan paiatos
jakaa jasentensd vastuut osittain uudelleen.
Lisitietoja EKP:n padjohtajan esipuheessa.

1.3 Viestinta

EKP jakaa aiempaan tapaan monia eri kanavia
kdyttden tietoa suurelle yleisdlle ja poliittisil-
le padtoksentekijoille, rahoitusmarkkinoille ja
muille ryhmille siten, ettd viestinnissid ote-
taan huomioon kohderyhmien moninaisuus.
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EKP:n perussddnnén artiklan 15 mukaisesti
EKP:n on laadittava ja julkistettava neljannes-
vuosikatsauksia eurojirjestelman toiminnas-
ta. Sen on myos esiteltivda Euroopan parla-
mentille, EU:n neuvostolle, Euroopan komis-
siolle ja Eurooppa-neuvostolle vuosikertomus
eurojarjestelmdn edellisen ja kuluvan vuoden
toiminnasta ja rahapolitiikasta. Lisaksi euro-
jarjestelman on julkistettava tase viikoittain.
Tosiasiassa EKP tiedottaa laajemmin kuin pe-
rustamissopimuksessa edellytetdan.

EKP:n kdyttdmit viestintdkanavat ovat seu-
raavat:

® EKP:n pddjohtajan ja varapédjohtajan leh-
distotilaisuudet yleensd heti EKP:n neuvos-
ton kuukauden ensimmiisen kokouksen jil-
keen. P3i- ja varapddjohtajan alustuspu-
heenvuoro antaa yksityiskohtaisen ja lihes
reaaliaikaisen arvion raha- ja reaalitalou-
den kehityksesta euroalueella.

® EKP:n Kuukausikatsaus julkaistaan tavalli-
sesti viikon kuluttua siitd, kun EKP:n neu-
vosto on pitinyt kuukauden ensimmadisen
kokouksensa. Katsaukseen sisiltyy EKP:n
yksityiskohtainen arvio vallitsevasta talous-
tilanteesta sekd artikkeleita ajankohtaisista
aiheista. Kesi- ja joulukuussa katsaukseen
sisdltyvat myos eurojirjestelmdn asiantun-
tija-arviot tulevasta talouskehityksesta. Li-
saksi katsauksessa on paljon tilastotietoa
euroalueen reaalitaloudesta ja rahoitus-
markkinoista.

® EKP:n vuosikertomus esitellddn Euroopan
parlamentille ja julkistetaan vuosittain huh-
tikuussa.

¢ EKP:n pididjohtajaa kuullaan neljannesvuo-
sittain Euroopan parlamentin talous- ja
raha-asioiden valiokunnassa. Naitd julkisia
kuulemisia kasitelladan yksityiskohtaisesti
vuosikertomuksen luvun XI| osassa 2.

* EKP:n péaitoksentekoelinten jasenten julki-
set puheet ja haastattelut ovat merkittiva
keino, jolla asiantuntijat ja suuri yleisé voi-
daan tavoittaa suoraan.
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® Lehdistotiedotteina julkistetaan tilastotie-
toja tai lyhyita politiikkatiedonantoja.

® Esitteet ja muut painetut julkaisut suunna-
taan kohderyhmille, jotka vaihtelevat suu-
resta yleisostd eri alojen asiantuntijoihin.

® Tyopaperisarjan avulla pyritian jakamaan
tietoa EKP:ssi tehdyistd tai EKP:n kokouk-
sissa ja seminaareissa esitetyista tutkimuk-
sista.

® Toisella julkaisusarjalla (Occasional Paper
Series) esitelldan politiikkaan liittyvia aihei-
ta laajalle kohdejoukolle, esimerkiksi polii-
tikoille, tutkijoille, viestintavalineille ja suu-
relle yleisolle.

* EKP vilittdd tietoja myds suoraan sih-
koisiin - markkinainformaatiojarjestelmiin.
Niin silld on mahdollisuus vilittdd rahoi-
tusmarkkinaosapuolille markkinoiden kan-
nalta herkkid tietoja reaaliajassa.

® EKP:ssd kdy melkein pdivittdin vierailijaryh-
mid lapi vuoden. Vuonna 2001 yli 10 000
vierasta sai ensi kdden tietoa EKP:sti vie-
railun aikana.

® Akateemisia konferensseja jdrjestetddn
edistdimdin yhteistyota keskuspankkiasiois-
ta kiinnostuneiden ekonomistien kesken.

Useimmat EKP:n julkistamat asiakirjat kaan-
netddn Euroopan yhteison virallisille kielille.
Huomattava osa kdannoksistd tehdddn kan-
sallisissa keskuspankeissa. Kansalliset keskus-
pankit vastaavat myos Kuukausikatsauksen ja
joidenkin muiden EKP:n julkaisujen painami-
sesta ja jakelusta. Kaikki EKP:n julkaisemat
asiakirjat ovat saatavissa verkkosivuilta
(www.ecb.int). T4td palvelua parannettiin tam-
mikuussa 2002, kun verkkosivuille lisattiin ha-
kutoiminto. EKP:n verkkosivuilla kiydaan yha
useammin, ja vuoden 2001 aikana kédynteja oli
keskimaarin noin 2 miljoonaa kuukaudessa.
Sahkopostiin on perustettu eri aihepiireistd
postilaatikkoja, jotta erilaisiin kysymyksiin voi-
daan vastata tehokkaasti.
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2 Tietojen ja mielipiteiden vaihto Euroopan parlamentin kanssa

2.1 Katsaus EKP:n ja Euroopan parla-
mentin vilisiin suhteisiin

Perustamissopimuksen artiklan |13 kohdan 3
mukaisesti EKP jatkoi sdannollistd vuoropu-
heluaan Euroopan parlamentin kanssa vuonna
2001. Aikaisempien vuosien tapaan sdaannolli-
sen yhteydenpidon ensisijainen foorumi oli-
vat neljannesvuosittaiset kuulemiset Euroo-
pan parlamentin talous- ja raha-asioiden va-
liokunnassa. Ndissd kuulemisissa EKP:n
padjohtaja kertoi EKP:n tekemista paatoksista
sekd eurojirjestelmdn tehtivien suorittami-
sesta. Johtokunnan jisenet myos esittelivit
EKP:n vuoden 2000 vuosikertomuksen Euroo-
pan parlamentin talous- ja raha-asioiden va-
liokunnassa. Lisdksi he esittelivait EKP:n nike-
mykset komission raportista Unionin talous —
katsaus vuoteen 2000 Euroopan parlamentin
tdysistunnossa.

Lisdksi Euroopan parlamentti kutsui EKP:n
osallistumaan asiantuntijatason kokouksiin.
EKP:n asiantuntijat osallistuivatkin Euroopan
parlamentin Echelon-tiedonsieppausjarjestel-
mai kasittelevdn viliaikaisen valiokunnan kuu-
lemiseen, jossa he kertoivat erityisesti EKP:n
strategiasta suojata sdahkdisid tiedonsiirtojar-
jestelmid mahdollisilta sieppauksilta. Lisdksi
EKP osallistui asiantuntijapaneeliin, jonka ai-
heena oli rahapoliittinen yhteistyé Euroopas-
sa seki siind euron kayttéonotto ja sen vai-
kutukset Afrikan, Karibian ja Tyynenmeren
(AKT) maissa (Monetary co-operation in Eu-
rope: the introduction of the euro and its
implications for APC countries). Asiantunti-
japaneeli jarjestettiin AKT:n ja EU:n yhteisen
parlamentaarisen edustajakokouksen yhtey-
dessd. Kehikossa 12 esitetddn yleiskatsaus
EKP:n edustajien esiintymisistda Euroopan par-
lamentissa vuonna 2001.

Jotkut Euroopan parlamentin ja EKP:n viliset
kokoukset olivat luonteeltaan epavirallisia.
Euroopan parlamentin talous- ja raha-asioi-
den valiokunnan jdsenistd koostuva delegaa-
tio vieraili EKP:ssa 22.10.2001 keskustellak-
seen johtokunnan jasenten kanssa. Lisdksi
EKP:n asiantuntijoista koostuva delegaatio ta-

pasi 27.6. talous- ja raha-asioiden valiokun-
nan jasenia Euroopan parlamentissa keskus-
tellakseen siitd, miten pieniin euromairdisiin
ulkomaanmaksuihin liittyvid maksuliikennepal-
veluja voidaan parantaa.

EKP vastasi my6s lukuisiin Euroopan parlamen-
tin jasenten tekemiin kirjallisiin kysymyksiin. Kos-
ka vastaukset liittyivit kysymyksiin, joita oli esi-
tetty EKP:n pédjohtajan julkisissa kuulemisissa,
ne julkaistiin EKP:n verkkosivuilla liitteend nii-
den kuulemisten kirjallisissa selostuksissa. Vas-
taukset julkistettiin suurelle yleisolle, koska EKP
haluaa tiedottaa avoimesti mielipiteistaan.

2.2 EKP:n nikemyksia EKP:n ja
Euroopan parlamentin kokouksissa
kasitellyista aiheista

Mielipiteidenvaihdossa Euroopan parlamentin
ja EKP:n kesken kasiteltiin monia eurojirjes-
telmédn toimivaltaan kuuluvia asioita. Luon-
nollisesti EKP:n rahapoliittiset paatokset ja
talouskehityksen arviointi olivat eriitd kes-
keisia aiheita. Lisaksi talous- ja raha-asioiden
valiokunnan jdsenet tiedustelivat muista pe-
rustamissopimuksen nojalla eurojirjestelmal-
le kuuluvista asioista, kuten eurojirjestelman
osallistumisesta luottolaitosten vakauden val-
vontaan, rahoitusjirjestelmian vakauden tur-
vaamiseen sekd tehokkaiden ja luotettavien
maksujarjestelmien ylldpitamiseen.

Koska kisiteltyjen asioiden kirjo on niin laaja,
ei ole mahdollista kertoa kaikkien Euroopan
parlamentin ja EKP:n vilisten keskustelujen
yksityiskohtia. Seuraavissa kappaleissa selos-
tetaan kuitenkin joitakin pdijohtajan kuulemi-
sissa tirkeiksi nousseita asioita.

EKP:n tavoitteekseen asettaman hinta-
vakauden mddritelma

Talous- ja raha-asioiden valiokunnan jisenet
ottivat keskusteltavaksi sen, miten miiritel-
laan EKP:n neuvoston tavoitteekseen asetta-
ma hintavakaus.
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EKP:n edustajien esiintyminen Euroopan parlamentissa vaonna 2001

EKP:n péddjohtaja esitteli 4.7.2001 EKP:n vuosikertomuksen vuodelta 2000 Euroopan parlamentin tdysistun-

nossa.

EKP:n edustajia kuultiin talous- ja raha-asioiden valiokunnassa seuraavissa yhteyksiss:

¢ varapadjohtajan esittelemdnd EKP:n vuosikertomus vuodelta 2000 (2.5.)

® keskustelu EKP:n johtokunnan jésenen Ottmar Issingin kanssa komission kertomuksesta Unionin talous —

katsaus vuoteen 2000 (24.1.)

EKP:n asiantuntijat osallistuivat liséiksi seuraaviin Euroopan parlamentissa jarjestettyihin kokouksiin:

* Euroopan parlamentin Echelon-tiedonsieppausjirjestelmia kisittelevin viliaikaisen valiokunnan kuulemi-

nen (6.3.)!

® asiantuntijapaneeli AKT:n ja EU:n yhteisen parlamentaarisen edustajakokouksen yhteydessd pidetyssé

tyopajassa, jonka aiheena oli rahapoliittinen yhteistyd Euroopassa seki euron kdyttoonotto ja sen vaikutuk-

set AKT-maissa (Monetary co-operation in Europe: the introduction of the euro and its implications for

ACP countries) (31.10.).

1 Valiokunnan pddtoksen mukaisesti timd kuuleminen pidettiin suljetuin ovin.

Pddjohtaja korosti, ettd hintavakauden maari-
telmd, eli YKHI-indeksin vuotuisen nousun on
oltava alle 2%, perustuu mairitelmiin, jotka
euroalueen kansalliset keskuspankit olivat hy-
viksyneet ennen EMUn kolmannen vaiheen
alkamista. Koska EKP jatkoi samalla linjalla,
se otti huomioon suuren yleison odotukset
pitkdn aikavidlin hintavakaudesta ja lisdsi siten
yhteisen rahapolitiikan uskottavuutta ja
euron julkista hyvaksyntda.

Hintavakauden mairitelmdn numeerisesta
arvosta padjohtaja muistutti, ettd on olemas-
sa hyvit taloudelliset perustelut sille, ettd pe-
rustamissopimuksen mukaan hintavakautta ei
mielivaltaisesti voida tulkita siten, ettd jokin
alhainen inflaatiolukema, esim. alle 1,5 pro-
sentin hintojen nousu, ei kuuluisikaan hinta-
vakauden mddritelmén piiriin. Kun hintojen
korotusten sallittu vaihteluvili on asetettu
suhteellisen kapeaksi keskipitkallda aikavalilla,
inflaatio-odotukset voidaan ankkuroida tehok-

EKP:n vuosikertomus * 2001

kaasti. Ndin vdhennetddn epavarmuutta ja nii-
hin liittyvia korkojen riskipreemioita. Kun sa-
malla hintavakauden maiiritelman alarajaksi
asetettiin YKHIIla mitattujen hintojen lasku,
EKP:n hintavakauden mairitelma on symmet-
rinen, koska se sulkee ulkopuolelle seki def-
laation etti inflaation.

Hintavakauden maaritelma sovittiin kvantita-
tiiviseksi eika kvalitatiiviseksi siksi, etta inflaa-
tio-odotukset voidaan ankkuroida, mika on, ku-
ten edelld todettiin, ddrimmdisen tirkedd, jot-
ta hintavakaudesta saadaan kaikki edut. Sitad
paitsi padjohtaja muistutti, ettd hintavakau-
den madrillinen maaritelma luo myos pohjan
EKP:n tilivelvollisuudelle, silli se muodostaa
selkedn vertailukohdan EKP:n rahapolitiikan
arvioimiseksi. Tassd yhteydessa padjohtaja ko-
rosti, ettd kuten EKP:n rahapolitiikan strate-
gia madrittelee, hintavakautta on yllapidetta-
va keskipitkalla aikavalilla. Nain maaritelma
ottaa huomioon inflaatiosokit, joita rahapoli-
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tiikalla ei lyhyelld aikavililla pystytd hallitse-
maan.

Yhteisen rahapolitiikan vaikutus Euroopan
yhteison yleiseen talouspolitiikkaan

Kuten perustamissopimuksen artiklassa 105
kohdassa | sdidetdin, yhteiselld rahapolitii-
kalla on tarkoitus vaikuttaa Euroopan yhtei-
son yleiseen talouspolitiikkaan ensisijaisesta
hintavakauden tavoitteesta tinkimattd. Tama
oli jilleen asia, joka otettiin esiin padjohtajan
kuulemisissa Euroopan parlamentissa.

Padjohtaja muistutti, ettd rahapolitiikka ei vai-
kuta tuotannon mddrddn pitkdlld aikavalilla.
Yllapitamalla hintavakautta EKP voi parhaiten
vaikuttaa Euroopan yhteisén yleisen talous-
politiikan tavoitteisiin, joita ovat mm. talous-
kasvun yllapitaminen inflaatiota kiihdyttamat-
td ja korkea tyéllisyys. Keskittymalla ensisijai-
seen tavoitteeseensa EKP vaikuttaa siihen,
ettd hintamekanismin vaaristymat viltetddn ja
korkoihin sisiltyvit, inflaatiosta aiheutuvat
riskipreemiot ovat mahdollisimman pienet.
Nidin eurojirjestelma edistdd voimavarojen
tehokasta kohdentumista ja suotuisia inves-
tointiolosuhteita.

Koska EKP painottaa hintavakauden yllapita-
mista keskipitkalla aikavililla, sen rahapolitii-
kan strategia vaikuttaa myos tuotannon kas-
vun tasaisuuteen. Tama keskipitkan aikavalin
linja on my6s ilmaus asteittaisesta reagointi-
tarpeesta jonkintyyppisiin taloudellisiin sok-
keihin, jolloin viltetddn taloudellisen toime-
liaisuuden ja korkojen tarpeettomia heilah-
teluja.

Lisdksi padjohtaja korosti, ettd mddritietois-
ten rakenneuudistusten tulisi olla tirked osa
jasenvaltioiden politiikkaa, jotta euroalueen
kasvumahdollisuudet paranevat.

Euroopan parlamentti yhtyi EKP:n nikemyk-
siin paitoslauselmassaan, joka koskee EKP:n
vuosikertomusta vuodelta 2000. Siind koros-
tettiin, ettd "EKP:n ensisijainen tavoite on hin-
tavakauden yllapitiminen” ja ettd "EKP vai-
kuttaa talouden ja tyollisyyden kasvuun ni-

menomaan pyrkimilld saavuttamaan tuon ta-
voitteen” (perustelukappale B). Tassa perus-
telukappaleessa my6s korostettiin jasenval-
tioiden rakenneuudistusten tirkeytta (ar-
tikla 4).

Eurosetelien ja -kolikoiden kdytté6nottoa
koskevat valmistelut

Koska oli ehdottoman tirkedd taata sujuva
vaihto uuteen kdteisrahaan, padjohtaja kertoi
perusteellisesti eurosetelien ja -kolikoiden
kdyttoonottoa
Eurosetelien ja -kolikoiden kdytté6notosta
kerrotaan tarkemmin luvussa VI.

koskevista valmisteluista.

Erds rahanvaihtokeskusteluissa esiin noussut
asia oli setelien aitous. Padjohtaja korosti, ettd
eurosetelien aitoustekijit ovat huippuluokkaa,
jotta suuri yleisé voi varmasti luottaa uusien
setelien aitouteen. Aitoustekijoiden keskei-
nen asema ilmeni myds siten, ettd EKP osal-
listui yhteison lainsddadannon valmisteluun
eurosetelien ja -kolikoiden vidirentdmisen
estamiseksi. Lisaksi EKP perusti vdirennés-
tutkimuskeskuksen vdirennettyjen eurosete-
lien ja -kolikoiden teknistd analysointia ja luo-
kittelua varten. Vadrenndstutkimuskeskus toi-
mii yhteistydssd kaikkien toimivaltaisten
viranomaisten kanssa.

Talous- ja raha-asioiden valiokunnan jasenet
tiedustelivat myos eurojirjestelman Euro
2002 -tiedotuskampanjan valmisteluista ja to-
teutuksesta. Padjohtaja selosti, ettd tiedotus-
kampanjan yleinen tavoite oli kertoa suurelle
yleisolle kaikki tarpeelliset kdytannon tiedot,
jotta rahanvaihto sujuisi ongelmitta. Tiedo-
tuskampanjan nimi oli YEURO. YHTEINEN ra-
hamme”, ja sitd hoitivat koordinoidusti euro-
alueen jisenvaltioiden hallitukset ja muut
rahanvaihdosta vastaavat viranomaiset, jotta
varmistettiin, ettd jaettava tieto tavoitti mah-
dollisimman monet. Eurojirjestelma oli kiin-
nittinyt myos erityisen suurta huomiota sii-
hen, ettd kaikista heikoimmassa asemassa
olevat, esim. ndkévammaiset, saavat tarvitse-
mansa tiedon ja koulutuksen, jotta uudet se-
telit tulevat tutuiksi.
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Valiokunnan jasenet kysyivit myds eurosete-
lien ja -kolikoiden ennakko- ja edelleenjake-
lusta. Tdssd yhteydessa kysyttiin, pitdisiko
euroseteleitd jakaa suurelle yleisolle ennen
virallista rahanvaihtopdivdd. Pddjohtaja huo-
mautti, ettd eurojdrjestelmin on tarkastelta-
va titd asiaa kansainvilisestd nikdkulmasta ja
huomioitava kaikki asiaankuuluvat nikékoh-
dat mutta silti keskityttiva yleiseen etuun.
Sen jalkeen kun EKP oli keskustellut perus-
teellisesti toimivaltaisten, rahan kanssa am-
mattimaisesti tekemisiin joutuvien osapuolten
kanssa, tehtiin se johtopddtds, ettd haitat
eurosetelien edelleenjakelusta suurelle yleisolle
olisivat suuremmat kuin mahdolliset hyodyt.
Nain ollen EKP:n neuvosto teki paatoksen —
jota Ecofin-neuvoston valtionvarainministerit
tukivat — ettd se ei jaa euroseteleitd suurelle
yleisolle ennen kuin 1.1.2002. Sen sijaan EKP
ehdotti useita toimia joustavan rahanvaihdon
edistimiseksi. Useimmat niistd on huomioitu
jasenvaltioiden kansallisissa rahanvaihtosuun-
nitelmissa.

Maasta toiseen vilitettdviin pieniin euro-
madadrdisiin maksuihin liittyvien palvelujen
kehittdminen

Suuressa osassa Euroopan parlamentin ja paa-
johtajan vilisia keskusteluja keskityttiin poh-
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timaan, miten maasta toiseen vilitettdviin pie-
niin euromaaraisiin maksuihin liittyvia palve-
luja tulisi kehittaa. Valiokunnan jasenet tie-
dustelivat EKP:n kantaa siitd, miten niista pal-
veluista veloitettavia maksuja voisi pienentdd
merkittavasti ja miten EKP voi vaikuttaa ta-
man tavoitteen saavuttamiseen.

Padjohtaja selosti, ettd eurojirjestelmd oli
kiinnittanyt paljon huomiota tdhan asiaan
EMUn kolmannen vaiheen alkamisesta lahtien.
Tama ilmenee useista EKP:n julkaisuista. Eu-
rojarjestelmd on Euroopan parlamentin kans-
sa tdysin samaa mieltd siitd, ettd maksukay-
tantdjen yhtendistaminen on vidlttamiton lisa
yhteisen rahan toimivuudelle euroalueella.
Tama puolestaan edistdd euron hyviksymistd
suuren yleisén keskuudessa. Eurojirjestelma
onkin maddritellyt seitsemin vilttimatonta
edellytysta sille, ettd yhteisen rahan alue muo-
dostaisi yhtendisen maksualueen. Lisédksi eu-
rojarjestelma on keskustellut aktiivisesti pank-
kisektorin kanssa vauhdittaakseen titd muu-
tosta.

Maasta toiseen vilitettdvistd pienista euro-
mairiisistd maksuista kerrotaan tarkemmin
luvussa VII.
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| Eurojirjestelma ja Euroopan keskuspankkijarjestelma
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Euroopan keskuspankkijarjestelmdan (EKPJ)
muodostavat Euroopan keskuspankki (EKP)
ja kaikkien 15 EU-maan kansalliset keskus-
pankit. Toisin sanoen siihen kuuluvat niiden-
kin kolmen EU-maan keskuspankit, jotka
eivit ole vield ottaneet euroa kaytt6on. Kos-
ka EKP:n neuvosto on halunnut parantaa avoi-
muutta ja edistdd keskuspankkitoiminnan ra-
kenteen ymmairtimystd euroalueella, se on
ottanut kayttddn termin eurojirjestelma.
Eurojarjestelmdaan kuuluvat EKP ja niiden
EU-maiden kansalliset keskuspankit, jotka
ovat ottaneet euron kdyttoon. Niin kauan
kuin on olemassa EU:n jisenvaltioita, jotka
eivdt ole vield ottaneet euroa kdyttdon, on
valttimatonta tehdd ero eurojarjestelmén ja
EKPJ:n vililla.

Kansainvilisen julkisoikeuden nojalla EKP on
oikeushenkild. EKP on eurojirjestelmén ydin,
jonka vastuulla on varmistaa, ettd eurojirjes-
telmin tehtdvit tulevat hoidetuksi joko EKP:n
oman tai kansallisten keskuspankkien toimin-

NEeuyosto;

Euroopan keskuspankki (EKP)

Banca d’ltalia

Banque Nationale de Belgique

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Suomen Pankki — Finlands Bank

Sveriges Riksbank
Bank of England

nan avulla. Vaikka paitoksenteko eurojirjes-
telmidssd ja EKPJ:ssi on keskitetty, EKP on
EKPJ:n perussdannén mukaan sitoutunut nou-
dattamaan hajauttamisen periaatetta pait-
tdessddn, miten EKPJ:n tehtdviin kuuluvia
asioita tulisi hoitaa.

Jokainen kansallinen keskuspankki on oikeus-
henkil6 oman maansa kansallisen lainsdddan-
non nojalla. Euroalueen kansalliset keskuspan-
kit ovat kiinted osa eurojarjestelmad, ja ne
hoitavat eurojirjestelmille annettuja tehtavia
EKP:n péditoksentekoelinten laatimien sddn-
tojen mukaisesti. Lisdksi kansallisten keskus-
pankkien edustajat osallistuvat EKPJ:n mo-
nien komiteoiden tyoskentelyyn (ks. osa 5).
Kansalliset keskuspankit voivat suorittaa
omalla vastuullaan myds tehtavid, jotka eivit
liity eurojirjestelmdin, ellei EKP:n neuvosto
paatd, ettd nimd tehtdvdt ovat ristiriidassa
eurojirjestelmdn tavoitteiden ja tehtdvien
kanssa.
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2 EKP:n paiatoksentekoelimet

Eurojarjestelmaa ja EKPJ:td johtavat EKP:n
paatoksentekoelimet eli EKP:n neuvosto ja
johtokunta. EKP:n kolmantena piitoksente-
koelimend on yleisneuvosto niin kauan kuin
on olemassa EU-maita, jotka eivit vield ole
ottaneet euroa kayttéon. Paatsksentekoelin-
ten toimintaa saiteleviat Euroopan yhteisén
perustamissopimus, EKPJ:n perussianto ja nai-
den elinten omat ty&jirjestykset.’

2.1 EKP:n neuvosto

EKP:n neuvosto on EKP:n ylin paitoksente-
koelin, ja siihen kuuluvat kaikki johtokunnan
jasenet sekd euron kdyttéon ottaneiden ja-
senvaltioiden keskuspankkien pédjohtajat. Pe-
rustamissopimuksen mukaan EKP:n neuvos-
ton tiarkeimmat tehtdvit ovat seuraavat:

® Se antaa suuntaviivoja ja tekee tarvittavia
paatoksia EKPJ:lle uskottujen tehtdvien
suorittamiseksi.

® Se maddrittelee euroalueen rahapolitiikan,
mukaan lukien tarvittaessa paitokset, jot-
ka koskevat rahapolitiilkan vilitavoitteita,
ohjauskorkoja ja varantojen hankkimista
eurojdrjestelmissi, sekd se antaa tarvitta-
vat suuntaviivat niiden tiytinté6n panemi-
seksi.

Tehdessddn rahapolitiilkkaa ja eurojirjestel-
man muita tehtdvid koskevia paatoksia EKP:n
neuvoston jisenet eivdt ole maidensa edusta-
jia vaan toimivat tdysin itsendisesti. Tatd ku-
vastaa periaate yksi jasen, yksi dani.
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Vuonna 2001 EKP:n neuvosto kokoontui
yleensi joka toinen viikko EKP:n toimitiloissa
Frankfurt am Mainissa Saksassa. Seitseman ko-
kousta, my6s jotkin ennakkoon ilmoittamat-
tomat kokoukset, pidettiin puhelinneuvotte-
luna. Koska EKP:n neuvosto oli aiemmin teh-
nyt paatdksen kokoontua kahdesti vuodessa
jossain muussa euroalueen maassa, yksi ko-
kous pidettiin Irlannin keskuspankissa Dubli-
nissa ja yksi Itdvallan keskuspankissa Wienis-
sd. Kuten luvussa XI mainittiin, marraskuussa
2001 EKP:n neuvosto paitti muuttaa kokous-
tensa rakennetta siten, ettd kuukauden en-
simmaisessa kokouksessa arvioidaan perin-
pohjaisesti nimenomaan raha- ja reaalitalou-
den kehitystd ja tehdddn siihen liittyvia
paatoksid. Kuukauden toisessa kokouksessa
puolestaan keskitytdan erityisesti EKP:n ja eu-
rojarjestelman muihin tehtéviin ja vastuu-
alueisiin.

I Tyojdrjestykset on julkaistu Euroopan yhteisGjen virallisessa leh-
dessd seuraavasti: Euroopan keskuspankin tydjdrjestys, EYVL L
125, 19.5.1999, s. 34 ja L 314, 8.12.1999, s. 32; EKP:n
yleisneuvoston tyojdrjestys, EYVL L 75, 20.3.1999, s. 36 ja L
156, 23.6.1999 s. 52; Euroopan keskuspankin 12.10.1999
antama pddtos Euroopan keskuspankin johtokunnan tydjdrjes-
tyksestd (EKP/1999/7), EYVL L 314, 8.12.1999, 5. 34. Viimeistd
pddtostd lukuun ottamatta kaikki ndmd asiakirjat on koottu
EKP:n oikeudelliseen vuosikirjaan ”Compendium: Sdddoskokoel-
ma. Kesdkuu 1998 — joulukuu 2001”, maaliskuu 2002. Ks.
EKP:n verkkosivut.
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EKP:n neuvosto

Takarivi (vasemmalta oikealle): Yves Mersch, Lucas D. Papademos, J. Caruana, Antonio Fazio, Matti Vanhala, Guy Quaden,

Ernst Welteke, Nout Wellink, Jean-Claude Trichet, Maurice O’Connell, Klaus Liebscher, Vitor Constdncio.

Eturivi (vasemmalta oikealle): Otmar Issing, Tommaso Padoa-Schioppa, Christian Noyer, Willem F. Duisenberg, Sirkka Hamadldinen,
Eugenio Domingo Solans.

Willem F. Duisenberg
Christian Noyer

Jaime Caruana

Vitor Consténcio

Eugenio Domingo Solans
Antonio Fazio

Sirkka Hamaldinen

John Hurley (11.3.2002 alkaen)
Otmar Issing

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell (10.3.2002 asti)
Tommaso Padoa-Schioppa
Lucas D. Papademos

Guy Quaden

Jean-Claude Trichet

Matti Vanhala

Nout Wellink

Ernst Welteke

EKP:n pddjohtaja

EKP:n varapddjohtaja

Espanjan keskuspankin pddjohtaja
Portugalin keskuspankin pddjohtaja
EKP:n johtokunnan jdsen

Italian keskuspankin pddjohtaja

EKP:n johtokunnan jdsen

Irlannin keskuspankin pddjohtaja
EKP:n johtokunnan jdsen

Itdvallan keskuspankin pddjohtaja
Luxemburgin keskuspankin pddjohtaja
Irlannin keskuspankin pddjohtaja
EKP:n johtokunnan jdsen

Kreikan keskuspankin pddjohtaja
Belgian keskuspankin pddjohtaja
Ranskan keskuspankin pddjohtaja
Suomen Pankin pddjohtaja
Alankomaiden keskuspankin pddjohtaja
Saksan keskuspankin pddjohtaja
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2.2 EKP:n johtokunta

EKP:n johtokunta koostuu EKP:n pédjohtajas-
ta ja varapaidjohtajasta seki neljasti jasenesta,
jotka nimitetddn euroalueeseen osallistuvien
jasenvaltioiden valtion- tai hallitusten paamies-
ten yhteiselld paitokselld. Johtokunnan tar-
keimmat tehtdvdt ovat seuraavat:

® valmistella EKP:n neuvoston kokoukset

® toteuttaa euroalueen rahapolitiikkaa EKP:n
neuvoston antamien suuntaviivojen ja paa-
tosten mukaisesti; tdssd yhteydessd johto-
kunta antaa tarvittavat ohjeet eurojirjes-
telmin kansallisille keskuspankeille

® vastata EKP:n juoksevien tehtdvien hoita-
misesta

® kayttaa EKP:n neuvoston sille tietyissd
asioissa siirtamaa toimivaltaa, myos silloin
kun on kyse sdddosvallasta.

Vallitsevan kdytinnén mukaisesti johtokunta
kokoontuu vahintdan kerran viikossa paatta-
maan rahapolitiilkan toteuttamisesta, EKP:n
neuvoston kokousten valmistelemisesta ja
EKP:n sisdisistd asioista.

Takarivi (vasemmalta oikealle): Eugenio Domingo Solans, Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing.
Eturivi (vasemmalta oikealle): Christian Noyer, Willem F. Duisenberg, Sirkka Hamdldinen.

Willem F. Duisenberg
Christian Noyer

Eugenio Domingo Solans
Sirkka Hamaldinen

Otmar Issing

Tommaso Padoa-Schioppa
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EKP:n paddjohtaja

EKP:n varapddjohtaja
EKP:n johtokunnan jdsen
EKP:n johtokunnan jdsen
EKP:n johtokunnan jdsen
EKP:n johtokunnan jdsen
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2.3 Yleisneuvosto

Yleisneuvoston muodostavat EKP:n padjohta-
ja ja varapadjohtaja seka kaikkien 15 EU-maan
kansallisten keskuspankkien péddjohtajat. Yleis-
neuvostolle kuuluvat ne Euroopan rahapoliit-
tiselta instituutilta perdisin olevat tehtdvit,
jotka EKP:n on viela EMU:n kolmannessakin
vaiheessa hoidettava, koska kaikki EU-maat
eivit ole ottaneet euroa kayttéon. Niin ollen
yleisneuvosto on ldhinnd vastuussa sellaisten
EU-maiden ldhentymisen raportoinnista, jot-
ka eivit vield ole ottaneet euroa kiyttdén2
Se toimii neuvonantajana valmisteluissa, jotka
koskevat ndiden EU-maiden valuuttakurssien

lopullista kiinnittamista (ks. luku 1V). Yleis-
neuvosto osallistuu myds EKPJ:n erityistehta-
viin, kuten neuvoa-antavaan toimintaan (ks.
luku X) seka tilastojen kerdamiseen (ks. luku
IX). Vuonna 2001 yleisneuvosto kokoontui
nelja kertaa. Kokouksista kaksi pidettiin pu-
helinneuvotteluna.

2 Perustamissopimuksen liitteend olevien, Ison-Britannian ja Poh-
jois-Irlannin yhdistynyttd kuningaskuntaa sekd Tanskaa koske-
vien poytdkirjojen tiettyjen mddrdysten mukaan Isosta-
Britanniasta ja Tanskasta raportoidaan ainoastaan, jos ne
pddttdvdt ottaa euron kdyttoon.
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Yleisneuvosto

Takarivi (vasemmalta oikealle): Klaus Liebscher, Guy Quaden, Antonio Fazio, Matti Vanhala, Lucas D. Papademos,
Urban Bdckstrom, Ernst Welteke, Nout Wellink, Edward A. . George, Maurice O’Connell, Jean-Claude Trichet.
Eturivi (vasemmalta oikealle): J. Caruana, Yves Mersch, Christian Noyer, Willem F. Duisenberg, Bodil Nyboe Andersen,
Vitor Constancio.

Willem F. Duisenberg
Christian Noyer

Bodil Nyboe Andersen

Urban Backstrém

Jaime Caruana

Vitor Constéancio

Antonio Fazio

Edward A. J. George

John Hurley (11.3.2002 alkaen)
Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell (10.3.2002 asti)
Lucas D. Papademos

Guy Quaden

Jean-Claude Trichet

Matti Vanhala

Nout Wellink

Ernst Welteke
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EKP:n pddjohtaja

EKP:n varapddjohtaja

Tanskan keskuspankin pddjohtaja
Ruotsin keskuspankin pddjohtaja
Espanjan keskuspankin pddjohtaja
Portugalin keskuspankin pddjohtaja
Italian keskuspankin pddjohtaja
Englannin pankin pddjohtaja

Irlannin keskuspankin pddjohtaja
Itdvallan keskuspankin pddjohtaja
Luxemburgin keskuspankin pddjohtaja
Irlannin keskuspankin pddjohtaja
Kreikan keskuspankin pddjohtaja
Belgian keskuspankin pddjohtaja
Ranskan keskuspankin pddjohtaja
Suomen Pankin pddjohtaja
Alankomaiden keskuspankin pddjohtaja
Saksan keskuspankin pddjohtaja
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3 EKP:n organisaatio

3.1 Hallinto ja valvonta

Paatoksentekoelinten lisiksi EKP:n hallinnoin-
tiin liittyy monia ulkoisen ja sisdisen valvon-
nan tasoja.

Valvonnan tasoista kaksi pohjautuu EKPJ:n pe-
russaantdon: ulkopuoliset tilintarkastajat ja
Euroopan tilintarkastustuomioistuin. Ulko-
puoliset tilintarkastajat tarkastavat EKP:n ti-
linpaatoksen (EKP:n perussaannon artikla
27.1). Euroopan tilintarkastustuomioistuin
tarkastaa EKP:n hallinnon tehokkuuden (ar-
tikla 27.2).

Lisdksi sisdisen tarkastuksen osasto, joka ra-
portoi suoraan EKP:n pdijohtajalle, tekee jat-
kuvasti tarkastuksia EKP:n johtokunnan toi-
meksiannosta. Sisdisen tarkastuksen osaston
toimivaltuudet maaritellaan EKP:n sisdisen tar-
kastuksen toimintaperiaatteissa. Asiakirja pe-
rustuu kansainvilisiin ammattistandardeihin®.
Sisdisen tarkastuksen osasto on vastuussa ti-
lintarkastuksista EKP:n johtokunnan toimek-
siannosta. EKP:n neuvosto maiiritteli EKPJ:n
tason sisdistd tarkastusta varten periaatteet,
joilla varmistetaan EKPJ:n yhteisten hankkei-
den ja jarjestelmien tarkastaminen. Tdstd tar-
kastuksesta vastaa EKPJ:n sisdisen tarkastuk-
sen komitea.

EKP:n sisdinen valvonta on rakennettu toi-
minnoittain, eli kukin organisaatioyksikké (toi-
misto, osasto ja pddosasto) on vastuussa
omasta sisdisestd valvonnastaan ja tehokkuu-
destaan. Taméan takaamiseksi yksikot sovelta-
vat vastuualueellaan omia valvontaprosesse-
jaan ja -toimenpiteitdan. Naiden menettelyjen
lisaksi tietyt organisaatioyksikdt neuvovat
EKP:n johtokuntaa erityisissd horisontaalisen
tason valvonnan asioissa ja tekevit sille niitd
koskevia esityksia.

EKP:n menettelytapaohjeissa neuvotaan EKP:n
tyontekijoitd ja johtokunnan jisenid ja asete-
taan arviointiperusteet heiddn toiminnalleen.
Heitd kannustetaan hyvdin ammattietiikkaan
sekd EKP:n tehtdvien toimittamisessa ettd suh-
teissa kansallisiin keskuspankkeihin, julkisiin

viranomaisiin, markkinaosapuoliin, tiedotusva-
lineiden edustajiin ja yleensi suureen yleiséon.*
Menettelytapaohijeilla vastataan siten Euroo-
pan oikeusasiamiehen omasta aloitteestaan
suorittamaan tutkimukseen hyvén hallintota-
van sadnnostostd, joka ohjaa yhteison virka-
miehid heiddn suhteissaan yleiséon.

EKP:n johtokunta hyviksyi myos sisdisen val-
vonnan menettelyjd, esimerkiksi yksityiskoh-
taiset sddnnot rahoitusmarkkinoita koske-
vien, markkinoiden kannalta herkkien tietojen
vaarinkdyton estamiseksi (sisapiirikauppaa
koskevat saannot ja ns. kiinanmuurit). Saan-
noissd EKP:n henkilstéd ja johtokunnan ja-
senid kielletddn hyddyntdmistd suoraan tai
epdsuoraan saamaansa sisdpiirin tietoa teh-
dessdan yksityisia rahoitus- ja sijoitustoimia
omalla vastuullaan ja omaan lukuun tai kol-
mannen osapuolen vastuulla ja kolmannen
osapuolen lukuun.® Lisiksi johtokunta on ni-
mittanyt eettisten asiain neuvonantajan, jon-
ka tehtivdnid on antaa ohjeita ammatillisista
menettelytavoista ja salassapitovelvollisuudes-
ta. Eettisten asiain neuvonantaja varmistaa,
ettd henkil6stosaintoja tulkitaan yhdenmukai-
sesti etenkin sisdpiirikauppaa koskevien sdan-
tdjen soveltamisessa.

EKP:n budjettia koskevissa asioissa mairays-
valta on EKP:n neuvostolla, joka hyviksyy
EKP:n budjetin johtokunnan ehdotuksesta. Li-
saksi budjettikomitea avustaa EKP:n neuvos-
toa EKP:n budjettiin liittyvissa asioissa.

Jotta Euroopan yhteisdjen toimielimet ja ja-
senvaltiot voivat yhdessd toimia petosten ja
muun laittoman toiminnan torjumiseksi,
EKP:ssd kdytettdvissd olevia valvontamekanis-
meja tehostettiin EKP:n padtokselld, jolla pe-
rustettiin petostentorjuntakomitea (EKP/

3 Periaatteet ja standardit, joita ovat julkaisseet esimerkiksi seu-
raavat alan jdrjestot: Institute for Internal Auditors (IlA) ja Infor-
mation Systems Audit and Control Association (ISACA).

4 Ks. Euroopan keskuspankin tydjdrjestyksen artiklan | 1.3 mukai-
sesti laaditut Euroopan keskuspankin menettelytapaohjeet, EYVL
C76,8.3.2001,s. 12 ja EKP:n verkkosivut.

5 Ks. EKP:n henkilostosddntojen osa 1.2, joka sisdltdd sddnnot
ammatillisista menettelytavoista ja salassapitovelvollisuudesta,
EYVL C 236, 22.8.2001, p.13 ja EKP:n verkkosivut.
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1999/5)¢. Komitea piti vuonna 2001 kolme
kokousta. Sisdisen tarkastuksen osasto tie-
dottaa petostentorjuntakomitealle saannolli-
sesti kaikista komitean tehtaviin liittyvista
asioista.

Euroopan parlamentin ja Eurooppa-neuvos-
ton asetuksen (EY) N:o 45/2001 mukaisesti
EKP:n neuvosto nimitti 1.1.2002 alkaen tieto-
turva-asiantuntijan.

3.2 Henkilostohallinto
Henkilosto

Vuoden 2001 lopussa EKP:n palveluksessa oli
yhteensd | 043 henked kaikista 15 EU-maas-
ta, kun budjetoitu henkiléston yhteismaara
oli I 118,5 henked. Vuonna 2000 EKP:n pal-
veluksessa oli 941 henked. Henkil6ston vuo-
tuiseksi yhteismaaraksi vuonna 2002 asetet-
tiin enintdadan | 154,5 henked, mikd on 3,2 %
enemmin kuin vuonna 2001.

Tutkimuksen padosastossa kiaynnistettiin vie-
railevien tutkijoiden ohjelma. Siind keskity-
tadn erityisiin korkean tason rahapoliittisiin
tutkimushankkeisiin. Yhteensa 13 vierailevaa
tutkijaa palkattiin keskimddrin kahden kuu-
kauden ajaksi.

Niin ikdan tutkimuksen paaosastossa |3 hen-
ked osallistui EKP:n jatko-opiskelijoiden tut-
kimusohjelmaan (Graduate Research pro-
gramme) keskimadrin kolmen kuukauden ajak-
si. Ohjelma on tarkoitettu lahjakkaille tohto-
rinvaitoskirjaa valmisteleville jatko-opiskeli-
ljoille.

Lihes kaikki toimialat mukaan lukien EKP:ssa
tyoskenteli keskimadarin kolmen ja puolen
kuukauden ajan yhteensi 87 harjoittelijaa,
opiskelijaa ja jatko-opiskelijaa, joista useim-
mat olivat opiskelleet taloustieteita.

Henkilostohallinnon periaatteet

Palvelukseenoton ja ylennysten sdainnét on
koottu yhteen hallinnollisiin kiertokirjeisiin.
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Saannoilla pyritadn takaamaan, ettd palveluk-
seenotto ja ylennykset perustuvat ammatilli-
sen patevyyden, avoimuuden, yhdenvertaisuu-
den ja syrjimattdmyyden periaatteisiin.
Taman lisdksi tarkoituksena on luoda oikeu-
denmukaiset ja tasa-arvoiset palvelukseenot-
tomenettelyt.

Vuotuisten henkiloston kehityskeskustelujen
taydentimiseksi johto otti kdyttdon menetel-
man, jossa palautetta pyydetiin monelta ta-
holta. Menetelmén péadpaino on omien johta-
mistaitojen kehittimisessd. Johtajat (toimis-
topaillikét, osastopadillikét, padosaston
varajohtajat ja padosaston johtajat) ja johto-
kunnan jasenet voivat vapaaehtoisesti kayttaa
menetelm3di ja pyytda palautetta suoraan omil-
ta alaisiltaan, vertaisiltaan ja ulkopuolisilta yh-
teistydkumppaneiltaan, mikili se on tarkoi-
tuksenmukaista. Tahin ensimmaiseen palau-
tekierrokseen osallistui 39 johtajaa.

EKP:n henkiloston lasten
pdivdhoitopalvelut ja Eurooppa-koulu

EKP:n tyontekijoiden lapsille varattu paivako-
ti on muuttanut viliaikaisista tiloista pysyviin
tiloihin. Suuren kysynndn vuoksi viliaikaiset
tilat pidetdan kuitenkin avoinna, kunnes pysy-
vt tilat saadaan laajennetuksi. Lopullisissa ti-
loissa pitdisi olla noin 130 paikkaa 0-6-vuo-
tiaille lapsille.

Eurooppa-koulujen hallituksen hyviksyman
Eurooppa-koulun rakennussuunnitelmiin on
tullut viivastys. Niin ollen koulu valmistuu
viliaikaisiin tiloihin lukuvuodeksi 2002-2003,
ja siella annetaan esiopetusta ja ala-asteen
opetusta. Koulussa on englannin-, ranskan-,
saksan- ja italiankieliset ryhmit.

Henkilostosuhteet

Henkilostokomitean kanssa kaytiin vuoden
2001 aikana muodollisia keskusteluja EKP:n

6  Ks. Euroopan keskuspankin 7.10.1999 tekemd pddtds petosten
torjunnasta (EKP/1999/5), EYVL L 291, 13.11.1999, s. 36.
Tdssd yhteydessd EKP:n tydjdrjestystd muutettiin uudella artiklal-
la9a;ks. EYVLL314,8.12.1999,s. 32.
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henkiléston palvelussuhteen ehtojen ja EKP:n
henkil6stosdaantojen muuttamisesta, seka kes-
kusteltiin muista asioista, etenkin turvallisuus-
asioista, vuoden toisella puoliskolla.

Euroopan keskuspankin henkildstén ammatti-
yhdistys (Union of the Staff of the European
Central Bank, USE) lausui mielipiteensd eh-
dotetuista muutoksista EKP:n henkildstén pal-
velussuhteen ehtoihin ja EKP:n henkilosts-
sadntoihin. Henkildston ammattiyhdistyksen
ja ulkoisen ammattiyhdistyksen tunnustami-
nen palkkaneuvottelujen tydmarkkinaosapuo-
liksi on yha kasiteltavana EU:n ensimmadisen
oikeusasteen tuomioistuimessa.

3.3 EKP:n organisaatio

EKP:n ensimmadisten kolmen ja puolen toi-
mintavuoden aikana saatujen kokemusten
pohjalta johtokunta paitti useista EKP:n or-
ganisaatiota koskevista uudistuksista. Hyédyn-
tddkseen eri toimialojen vilisid synergiaetuja
parhaalla mahdollisella tavalla johtokunta paat-
ti muuttaa yksittdisten johtokunnan jasenten
vastuualueita. Lisaksi tehtiin muutoksia EKP:n
toimialoihin. Muutokset astuivat voimaan
1.1.2002 ja 1.3.2002, ja ne sisdltyvit EKP:n
uuteen organisaatiokaavioon. Uusi organisaa-
tiokaavio kuvastaa myds aiempaa paremmin
sitd, ettd hoitaessaan EKP:n piivittiisia liike-
toimia johtokunta toimii kollegiaalisena eli-
mena.
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3.3 EKP:n organisaatiokaavio

Johtokunta

Johtokunnan EKP:n pysyva
neuvonantajat edustusto Washington
Koordinaattori: D.C:ssi

Kansantalouden piiosasto Gert Jan Hogeweg
Apulaisosastopiillikst: Philippe Moutot,
Wolfgang Schill

Hallinnon pazosasto
Hanspeter K. Scheller

Laskentaosasto
lan Ingram

-
Kirjanpito

-
Laskentatoimen
raportointi
ja periaatteet

Toimitilahallinnointi

Tietotekniikan
padosasto
Jim Etherington
Apulaisosastopaillikko:
Christian Boersch

Sovelluskehitys

Kayttopalvelut

Tekninen tuki

Tietotekninen
turvallisuus

Tietotekninen
suunnittelu ja projektit

Sovellustuki

Suunnittelu-

Henkiléstéosasto
Berend van Baak

-
Rekrytointi
ja henkilstén

kehittdiminen
-

Palkkaus- ja
henkil6stdasiat

Sisdiset palvelut

Turva- ja
kuljetuspalvelut

Sisdinen tarkastus®
Michéle Caparello

-
EKP:n sisdinen
tarkastus
-

EKPJ:n sisdinen
tarkastus

Olaf Sleijpen

Seteliosasto
Antti Heinonen

Setelien
painaminen
-

Setelien
liikkeeseenlasku

Gerald Grisse

Viestintdosasto
Manfred J. Kérber

Julkaisut,
arkisto ja kirjasto

-
Tiedotus

Protokolla ja
kokousjirjestelyt

Johtokunta

Kansainvilisten
ja Eurooppa-
suhteidené}' dosasto
Pierre van der Haegen
Apulaisosastopillikks:
Georges Pineau

Suhteet kansainvilisiin
jérjestsihin ja Euroopan
ulkopuolisiin maihin
-

EU:n ldhialueet
-

EU-suhteet

Oikeudellinen
padosasto

Institutionaalinen
oikeus

Johtokunta

Tutkimuksen padosasto
Vitor Gaspar
Apulaisosastopaillikks:
Ignazio Angeloni

Rahapolitiikka
Bl Hans-Joachim Klockers

Rahapolitiikan
strategia
-
Rahapolitiikan
linja
-

Pasomamarkkinat
ja rahoitusrakenteet

Talouskehitys
Wolfgang Schill

Euroalueen
makrotalous

-
EU-maat

Kansainvilinen
talous

Finanssipolitiikka

Markkinaoperaatioiden
pédosasto
Francesco Papadia

Antonio Siinz de Vicuiia

Mercier, Werner Studener

Markkinaoperaatiot

Analyysi
ja suunnittelu

-
Selvitys ja kirjaus

Varainhallinta-
jarjestelmit

Sijoitukset

Sihteeristé ja

Maksujarjestelmien
pddosasto
Jean-Michel Godeffroy
Apulaisosastopaillikké:
Koenraad de Geest

Maksujirjestelmit

-
TARGET
ja maksuliike
-

Arvopaperien
selvitysjarjestelmit

Tilastoinnin piiosasto
Peter Bull

ja budjetointiosasto kielipalvelut
Klaus Gressenbauer Frank Moss
] ]
Rahoitusvalvonta-
Al b . . Riskienhallinta . o -
Budijetti ja projektit kysymykset Ekonometriset mallit Carlos Bernadell Sihteeristo vammti:;f;JESmt
Mauro Grande
- - - -
Organisaatio- Yleinen taloudellinen istes-Lineuist Yleiset talous-
suunnittelu tutkimus Juristes-Linguistes ja rahoitustilastot
- -
Kasnné Raha- ja
danndspalvelu s
pankkitilastot
* Sisdisen tarkastuksen osaston alaisuuteen on perustettu petostentorjuntayksikké, joka raportoi sisdisen - -

tarkastuksen pddillikon kautta Euroopan keskuspankin 7.10.1999 tekemdn petostentorjuntapddtok-

sen (EKP/1999/5) nojalla perustetulle petostentorjuntakomitealle. TbSEeSElntE

Kielipalvelu
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4 EKP):n sosiaalinen vuoropuhelu

EKP on solminut sopimuksen kolmen EKPJ:n
henkil6st6d edustavan eurooppalaisen ammat-
tiyhdistysten liiton kanssa. Sopimuksen nojal-
la EKP kdy sosiaalista vuoropuhelua kansallis-
ten keskuspankkien ja EKP:n henkil6ston
edustajien kanssa. Sosiaalisen vuoropuhelun
tavoitteena on tiedottaa henkilostolle euro-
jarjestelman tehtavid koskevista paitoksista,
joita EKP:n pditoksentekoelinten on miira

5 EKPJ:n komiteat

EKPJ:n komiteoilla on edelleen tirked rooli
eurojdrjestelmin ja EKPJ:n tehtdvien suoritta-
misessa. Heindkuussa 2001 EKP:n neuvosto
jatkoi niiden mandaattia ja nimitti niiden pu-
heenjohtajat uudelleen kolmeksi vuodeksi.
EKP:n neuvoston ja johtokunnan pyynnosta
komiteat ovat antaneet omien alojensa asian-
tuntija-apua ja siten helpottaneet paatdksen-
tekoprosessia. EKPJ:n komiteat koostuvat
eurojdrjestelmdn keskuspankkien edustajista ja
— sikdli kuin on tarkoituksenmukaista — mui-
den toimivaltaisten elinten edustajista, kuten
pankkivalvontakomiteassa kansallisista valvon-

tehdd, ja keskustella niistd, mikali niilld voi
olla merkittava vaikutus keskuspankkien tyol-
lisyystilanteeseen tai tydoloihin. Vuonna 2001
tillaisia Social Dialogue -kokouksia jarjestet-
tiin kaksi. Keskeinen keskustelunaihe oli eu-
rosetelien painaminen tulevaisuudessa. Muita
kasiteltdvia aiheita olivat TARGET-jarjestel-
man ja vakauden valvonnan kehitys.

taviranomaisista. Aina kun EKPJ:n komiteoi-
den kokouksissa kasitellddn yleisneuvostolle
kuuluvia asioita, niihin osallistuu kansallisen
keskuspankin edustaja myds jokaisesta sellai-
sesta jasenvaltiosta, joka ei vield ole ottanut
euroa kdyttoon. Talla hetkella EKPJ:n komi-
teoita on 12, ja ne on perustettu EKP:n ty6-
jarjestyksen artiklan 9 nojalla.

EKPJ:n komiteoiden lisiksi EKP:n neuvosto
perusti vuonna 1998 EKP:n tyojarjestyksen
artiklan 15 nojalla budjettikomitean. Se koos-
tuu eurojirjestelmain osallistuvien kansallis-

EKPJ:n komiteat ja niiden puheenjohtajat

Kirjanpito- ja rahoitustulokomitea
Hanspeter K. Scheller

Pankkivalvontakomitea
Edgar Meister

Setelikomitea
Antti Heinonen

Viestintakomitea
Manfred J. Koérber

Tietotekniikkakomitea
Jim Etherington

Sisdisen tarkastuksen komitea
Michéle Caparello

Kansainvilisten suhteiden komitea
Hervé Hannoun

Lakiasiain komitea
Antonio Sainz de Vicuia

Markkinaoperaatioiden komitea
Francesco Papadia

Rahapolitiikan komitea
Gert Jan Hogeweg

Maksu- ja selvitysjarjestelmakomitea
Jean-Michel Godeffroy

Tilastokomitea
Peter Bull
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ten keskuspankkien edustajista ja avustaa hyviksyi budjettikomitean uudistetun mandaa-
EKP:n neuvostoa EKP:n budjettiin liittyvissa  tin ja nimitti puheenjohtaja Liam Barronin uu-
asioissa. Heindkuussa 2001 EKP:n neuvosto delleen kolmeksi vuodeksi.
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Alankomaat: Maastrichtilaisia nuoria tutkimassa automaatista

nostettuja ensimmadisid euroseteleiti muutamia minuutteja
puolenyon jalkeen 1.1.2002



EKP:n tilinpaatos
ja eurojarjestelman
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Tase 31.12.2001

Vastaavaa

Kommentti 2001 2000

n:o € €

Kulta ja kultasaamiset

Valuuttamairdiset saamiset euroalueen

ulkopuolelta

2.1 Saamiset IMF:Ita

2.2 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset
ja muut valuuttamaardiset saamiset

Valuuttamaariiset saamiset
euroalueelta

Euromairiiset saamiset

euroalueen ulkopuolelta
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset
ja lainat

Muut euromiiriiset saamiset
euroalueen luottolaitoksilta

Euromairiiset arvopaperit
euroalueelta

Eurojarjestelman sisdiset saamiset
Muut saamiset eurojirjestelman
sisélld (netto)

Muut saamiset

8.1 Aineellinen ja aineeton kdyttdomaisuus
8.2 Muu rahoitusomaisuus

8.3 Taseen ulkopuolisten erien arvostuserot
8.4 Siirtosaamiset ja maksetut ennakot

8.5 Sekalaiset erit

Vastaavaa yhteensa

Taseen ulkopuoliset erit:

Euromairiiset termiinisaamiset

I 7766265040 7 040 906 565

72074 161 0
41 162 620238 37 475 047 829
41 234 694 399 37 475 047 829

2 3636568460 3 824522571

391 170 869 698 252 463

4 0 288 143 000

5 4423742115 3667731 194

6
9697303920 13080794017
7.1 100 585 654 64 168 178
7.2 92762 198 81 758 34|
0 251 564 471
7.3 620 508 777 862316 142
7.4 97 569 394 3 747 484

911 426 023 1 263 554 616

68 061 170826 67 338 952 255

0 2885697 468
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Vastattavaa Kommentti 2001 2000
n:o € €
I Euromaiiriiset velat euroalueen
luottolaitoksille 8 0 288 143 000
2 Euromaairiiset velat muille
euroalueella oleville 9 1 022 000 000 1 080 000 000
3 Euromadiriiset velat
euroalueen ulkopuolelle 10 271375580 3421112123
4 Valuuttamairiiset velat euroalueelle 1 17 192 783 0
5 Valuuttamaiiriiset velat
euroalueen ulkopuolelle 11
Talletukset ja muut velat 5840349099 4803 381 255
6 Eurojarjestelman sisdiset velat 12
Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat erit 40 497 150 000 39 468 950 000
7 Muut velat 13
7.1 Siirtovelat ja saadut ennakot 1 759319 678 | 626 022 228
7.2 Sekalaiset erat 94 122 190 52 005 650
| 853 441 868 1 678 027 878
8 Varaukset 14 2803216269 2637039135

9 Arvonmuutostilit

10 Padoma ja rahastot
10.1 Padgoma
10.2 Rahastot

Il Tilikauden voitto

Vastattavaa yhteensa

Taseen ulkopuoliset erit:
Valuuttamairiiset termiinivelat

EKP:n vuosikertomus * 2001

15 9429002830

4097 229 250
408 393 225
4 505 622 475

1 821 819 922

68 061 170 826

0

7972 626 864

3999 550 250
0
3 999 550 250

1 990 121 750

67 338 952 255

2 885 697 468
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Tuloslaskelma vuodelta 2001

Kommentti

n:o

2001

2000
€

Korkotuotot valuuttavarannosta
Muut korkotuotot

.l Korkotuotot
Valuuttavarantojen siirtoihin liittyva
kansallisten keskuspankkien saamisten korko (1
Muut korkokulut (1
1.2 Korkokulut

I Korkokate I

2.1 Rahoitustoiminnan realisoituneet

voitot/tappiot 2
2.2 Rahoitusomaisuuden ja
arvopaperipositioiden arvonalennukset 3

2.3 Siirto varauksista/varauksiin
valuuttakurssi- ja hintariskin varalta

2 Rahoituskate

3 Nettotuotot toimitusmaksuista
ja palkkioista 4

4 Muut tuotot 5
Tuotot yhteensa
5 Henkilostokulut 6 &7

6 Hallinnolliset kulut 8

7 Poistot aineellisista ja aineettomista
hyodykkeista

Tilikauden voitto

Frankfurt am Mainissa |2. pdivdnd maaliskuuta 2002

1 707 431 459
2271293068

3978 724 527
509312 118)
698 022 587)

(3 207 334 705)

771 389 822

| 351 881 733
(109 023 392)
109 023 392

1351 881733

298 120
1 393 851

2 124 963 526
(97 288 818)

(185 712 394)

(20 142 392)

1 821 819 922

EUROOPAN KESKUSPANKKI

Willem F. Duisenberg
Pddjohtaja

2507 164 892
4657469 867
7 164 634 759

(1375 110 826)

(4 375 476 075)

(5 750 586 901)

1 414 047 858

3352 768 266
(1 084 563)
(2 600 000 000)

751 683 703

673 498
904 158
2167309217
(80 275 827)

(82 808 524)

(14 103 116)

1990 121 750

EKP:n vuosikertomus * 2001



Kirjanpitoperiaatteet'
Tilinpdatoksen muoto ja esitystapa

Euroopan keskuspankin (EKP) tilinpaatoksen
tarkoituksena on antaa riittdvat tiedot EKP:n
taloudellisesta tilasta ja sen toiminnan tulok-
sista. Tilinpaatosta laadittaessa on noudatet-
tu seuraavassa selostettavia kirjanpitoperiaat-
teita, joiden EKP:n neuvosto on katsonut ole-
van keskuspankin toiminnan huomioon ottaen
tarkoituksenmukaisia. Kirjanpitoperiaatteet
noudattavat EKPJ:n perussddnnon artiklaa
26.4, jossa edellytetddn, ettd eurojirjestelmdn
liilketapahtumien kirjaamisessa ja raportoimi-
sessa sovelletaan yhdenmukaistettuja sdaanto-
ja.

Kirjanpitoperiaatteet

Tilinpaatosta laadittaessa on noudatettu seu-
raavia periaatteita: todellisen taloudellisen ti-
lanteen kuvaaminen ja selkeys, varovaisuus,
tilinpdatoksen jilkeisten tapahtumien huo-
mioon ottaminen, olennaisuus, suoriteperiaa-
te, toiminnan jatkuvuus, johdonmukaisuus ja
vertailtavuus.

Kirjaamisperuste

Liiketapahtumat on kirjattu hankintahintaan.
Jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit, kulta ja
kaikki muut ulkomaan rahan midriiset tase-
erdt ja taseen ulkopuoliset erdt arvostetaan
markkinahintaan. Liiketapahtumat tase-erissa
rahoitusomaisuus ja velat kirjataan taseeseen
arvopaivana.

Kulta ja valuuttamadriiset erit

Ulkomaan rahan méadriiset saamiset ja velat
on tilinpaatoksessa muunnettu euroiksi kayt-
tden tilinpaatospaivan kursseja. Tuotot ja ku-
lut on muunnettu euroiksi tapahtumapdivan
kurssiin. Ulkomaan rahan maiirdisten tase-
erien ja taseen ulkopuolisten erien arvostus
on tehty valuuttakohtaisesti.

EKP:n vuosikertomus * 2001

Ulkomaan rahan maardisten saamisten ja vel-
kojen arvostus markkinahintaan kasitellaan
erillidn valuuttojen markkinakurssiarvostuk-
sesta.

Hinta- ja kurssimuutoksista johtuvat kullan
arvostuserot on kasitelty yhtena eridna. Kulta
on arvostettu kultaunssin euromaiiriiseen
hintaan, joka on johdettu euron dollarikurs-
sista 28.12.2001.

Arvopaperit

Kaikki jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit ja
vastaavat saamiset on arvostettu tilinpaatds-
paivan keskihintaan. Vuonna 2001 arvostuk-
sessa on kaytetty vuoden 2001 joulukuun 28.
paivin keskihintaa. Ei-jalkimarkkinakelpoiset
arvopaperit on arvostettu hankintahintaan.

Tuloslaskelmaan kirjaamisen periaatteet

Tuotot ja kulut kirjataan suoriteperiaatteella.
Realisoituneet voitot ja tappiot kirjataan tu-
loslaskelmaan. Hankintahinnan laskemiseksi
kdytetddn piivittdisen nettokeskihinnan me-
netelmdd. Jos jostakin erdstd kirjataan tilin-
paatokseen realisoitumattomia tappioita, eran
nettokeskihintaa pienennetdian vuoden lopun
valuuttakurssin ja/tai markkinahinnan mukai-
sesti.

Realisoitumattomia voittoja ei kirjata tuotoik-
si vaan siirretddn suoraan taseen arvonmuu-
tostilille.

Realisoitumattomat tappiot kirjataan tuloslas-
kelmaan, jos ne ylittdvdt aiemmat vastaavalle
arvonmuutostilille kirjatut arvostusvoitot.
Tiettyyn arvopaperiin tai valuuttaan tai kul-
taan liittyvid realisoitumattomia tappioita ei
voi kattaa toisiin arvopapereihin tai valuuttoi-
hin tai kultaan liittyvilla realisoitumattomilla
voitoilla.

I EKP:n tilinpddtoksen perusteet on maddrdtty yksityiskohtaisesti
EKP:n neuvoston 12.12.2000 tekemdssd pddtoksessd (EKP/
2000/16), EYVL L 33, 2.2.2001.
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Arvopaperien hankinnan yhteydessd syntyvit
preemiot ja diskontot lasketaan ja kirjataan
korkotuottoina ja jaksotetaan arvopaperien
jaljella olevalle juoksuajalle.

Reposopimukset

Arvopapereiden takaisinostosopimukset eli
reposopimukset kirjataan taseeseen vakuudel-
lisina talletuksina vastattavaa-puolelle. Tasees-
sa ovat talletukset ja niiden vakuutena kaytet-
tyjen arvopapereiden arvo. Reposopimuksilla
myydyt arvopaperit jadvat EKP:n taseeseen,
ja niitd kasitellaan ikaan kuin ne sisdltyisivat
edelleen siihen arvopaperisalkkuun, josta ne
myytiin. Reposopimuksilla, jotka koskevat ul-
komaan rahan mairiisia arvopapereita, ei ole
vaikutusta valuuttaposition nettokeskihintaan.

Arvopapereiden takaisinmyyntisitoumukset eli
kddnteiset reposopimukset kirjataan taseen
vastaavaa-puolelle vakuudellisina luottoina
luoton nimellisarvoon. Tillaisin sopimuksin
hankittuja arvopapereita ei arvosteta markki-
nahintaan.

Automaattiseen arvopapereiden lainausohjel-
maan liittyvdt takaisinostosopimukset ja kdan-
teiset reposopimukset (my&s arvopaperilai-
naukset) kirjataan taseeseen vaikuttavina vain
silloin, kun kyseessi ovat transaktiot, joissa
lainanottaja antaa vakuuden kiteisena rahana
operaation juoksuajaksi. Vuonna 2001 EKP ei
saanut vakuuksia kiteisend rahana tillaisen
operaation juoksuajaksi.

Taseen ulkopuoliset erit

Valuuttainstrumentit eli valuuttatermiinit, va-
luutanvaihtosopimusten termiinipddt ja muut
instrumentit, joihin liittyy valuutanvaihto tu-
levaisuudessa, luetaan nettovaluuttapositioon
valuuttakurssivoittoja ja -tappioita laskettaes-
sa. Korkoinstrumentit arvostetaan instru-
menttilajeittain ja niitd kdsitelladn samalla ta-
valla kuin arvopapereita. Valuutanvaihto-
sopimusten  termiinipositio  arvostetaan
samanaikaisesti avistaposition kanssa. Arvos-
tuseroja ei siis synny, koska seka vastaanotet-

tu valuutta ettd palautettava valuutta arvoste-
taan samaan euron markkinakurssiin. Taseen
ulkopuolisista eristd aiheutuneita voittoja ja
tappioita kasitellaan samalla tavalla kuin ta-
seessa olevista eristd aiheutuneita voittoja ja
tappioita.

Tilinpaatoksen jilkeiset tapahtumat

Jos tilinpaatéspaivan jalkeen mutta ennen péi-
vdd, jolloin EKP:n neuvosto hyviksyy tilinpaa-
toksen, tapahtuu jotakin, joka vaikuttaa olen-
naisesti saamisten ja velkojen arvoon tilinpaa-
tospdivana, on titd arvoa muutettava niiden
tapahtumien perusteella.

EKPJ:n sisdiset saamiset ja velat

EKPJ:n sisdiset tapahtumat ovat EU-maiden
keskuspankkien vilisia. Naitd tapahtumia ka-
sitellddn ensisijaisesti TARGET-jarjestelmas-
sd?, ja niistd syntyy kahdenvilisii saamisia ja
velkoja TARGET-jirjestelmdin osallistuvien
EU:n keskuspankkien toisilleen pitamilla tileil-
la. Nama kahdenviliset saamiset ja velat net-
toutetaan paivittdin niin, ettd EKP asettuu ta-
pahtumassa kummankin osapuolen vastapuo-
leksi (novaatio). Taman jilkeen kullekin
kansalliselle keskuspankille jaa vain yksi net-
topositio ja vain EKP:hen nahden. Tama EKP:n
kirjanpidossa oleva positio on kunkin kansal-
lisen keskuspankin nettosaaminen tai -velka
muuhun EKPJ:hin ndhden.

Euroalueen  kansallisten  keskuspankkien
EKP:hen kohdistuvia saamisia ja velkoja (lu-
kuun ottamatta EKP:n padaomaa sekd saami-
sia, jotka liittyvat valuuttavarantojen siirtoon
EKP:lle) nimitetadn eurojirjestelman sisdisiksi
saamisiksi ja veloiksi. Ne esitetdan EKP:n ta-
seessa yhtend nettomiidriisend saamisena tai
velkana.

2 TARGET+drjestelmd (Trans-European Automated Real-time
Gross settlement Express Transfer system) on Euroopan laajui-
nen automatisoitu reaaliaikainen bruttomaksujdrjestelmd (ks.
myo6s luku VII).
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Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kansal-
listen keskuspankkien EKP:hen kohdistuvat
saamiset ja velat esitetddn erdssd "Euromai-
raiset velat euroalueen ulkopuolelle”.

Aineellisen ja aineettoman kaytto-
omaisuuden kasittely

Aineellinen kdyttéomaisuus arvostetaan han-
kintahintaan poistot vahennettyind. Poistot on
laskettu tasapoistomenetelmilld. Tasapoistot
tehdddn kiyttéomaisuuden odotettuna kayt-
toaikana siten, ettd ne aloitetaan hankintaa
seuraavan vuosineljinneksen alusta. Kaytto-
ajat ovat seuraavat:

* ATK-laitteet ja ohjelmistot sekd moottori-
ajoneuvot: 4 vuotta

® koneet, kalusteet ja rakennelmat: 10 vuot-
ta

® rakennukset ja aktivoidut perusparannus-
kustannukset: 25 vuotta.

Kéyttéomaisuus, jonka arvo on alle 10 000
euroa, poistetaan hankintavuonna.

EKP:n eldkejirjestelma

EKP:ld on maksuperusteinen elidkejirjestel-
ma. Elikejirjestelmissd olevia varoja kayte-
tadn ainoastaan elikejirjestelmdian kuuluvien
ja heidan perheenjasentensé eldke-etuuksiin,
ja ne sisdltyvat EKP:n taseessa omana tase-
erdnddn muihin saamisiin. Eldkerahastossa ole-
vien varojen arvostusvoitot ja -tappiot kirja-
taan eldkejirjestelmin tuotoiksi ja kuluiksi
sind vuonna, jona ne syntyvit. Etuuksilla, jot-
ka suoritetaan EKP:n elakemaksuista koostu-
valta korvaustililtd (core benefit account), on
vahimmiistakuut, joiden tarkoituksena on var-
mistaa ennalta mdirdttyjen etuuksien maksa-
minen.

Kreikan liittyminen euroalueeseen

Kreikan liityttyd euroalueeseen 1.1.2001 to-
teutettiin seuraavat toimet:3
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Kreikan keskuspankki siirsi EKP:lle maksa-
matta olleet 95 % merkitsemdstdaan EKP:n
paaomaosuudesta eli 97 679 000 euroa lii-
tettavaksi jo maksettuun 5 prosentin osuu-
teen.

Kreikan keskuspankki siirsi 2.-5.1.2001
EKP:lle valuuttavarantoaan | 278 260 1614
euron arvosta EKPJ:n perussaannon artik-
lan 30.1 mukaisesti. Siirretty valuuttava-
ranto koostui kullasta, Yhdysvaltain dolla-
reista ja Japanin jeneistd. Kutakin ndistd
Kreikka siirsi samassa suhteessa kuin muut
euroalueen keskuspankit siirsivit EKP:lle
varannoistaan vuoden 1999 alussa. Valuut-
toina maksettava osuus suoritettiin kitei-
send rahana ja arvopapereina. Kreikan kes-
kuspankkia hyvitettiin sen jilkeen EKP:hen
kohdistuvilla saamisilla, jotka vastasivat
maksetun pddoman ja siirretyn valuutta-
varannon maaraa.

Euron arvon heikkeneminen etenkin suh-
teessa Yhdysvaltain dollariin merkitsi, etta
Kreikan keskuspankin siirtiman valuutta-
varannon euromddrdinen arvo laskettuna
29.12.2000 kurssin mukaan oli suurempi
kuin siind tapauksessa, ettd Kreikan kes-
kuspankki olisi siirtinyt varannon samaan
aikaan kuin muut euroalueen keskuspankit
vuonna 1999. Jos Kreikan keskuspankkia
olisi hyvitetty | 278 260 161 euron suurui-
silla saamisilla, tima olisi merkinnyt, ettd
silla olisi ollut suurempi osuus kaikista eu-
roalueen keskuspankkien EKP:hen kohdis-
tuvista saamisista kuin sen osuus EKP:n
padomasta olisi edellyttanyt. Taman vuoksi
saamiset pienennettiin Kreikan keskuspan-
kin kanssa  tehdylli = sopimuksella
|1 028 200 000 euroksi, jotta Kreikan kes-
kuspankin saamiset EKP:Ita vastaisivat sen
osuutta EKP:n padaomasta.

Oikaistujen saamisten ja siirretyn varan-
non vidlinen ero kirjattiin osaksi Kreikan

EU:n neuvoston 19.6.2000 tekemd pddtos (2000/427/EY) pe-
rustamissopimuksen artiklan 122 kohdan 2 mukaisesti “yhte-
ndisvaluutan kdyttoonottamisesta Kreikassa | pdivdnd tammi-
kuuta 2001 sekd EKPJ:n perussddnnon artikla 49 ja sdddokset,
jotka EKP:n neuvosto antoi tdmdn artiklan nojalla 16.11.2000.
Tdmd luku mddriteltiin kertomalla EKP:lle jo siirretyn varannon
euromddrdinen arvo (29.12.2000 kurssin mukaan) Kreikan kes-
kuspankin merkitsemien osuuksien mddrdn ja muiden kansallis-
ten keskuspankkien (joita ei koske poikkeus) jo maksamien
osuuksien mddrdn suhteella.
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keskuspankin suorittamaa EKP:n padoman
sekd varanto- ja varausosuuksien maksa-
mista EKP:n perussdannon artiklan 49.2
mukaisesti. Nama Kreikan keskuspankin
maksamat osuudet olivat yhteensd
285 794 874 euroa, ja ne voidaan eritelld
seuraavasti:

Kreikan keskuspankin EKP):n perussdaannén
artiklan 49.2 nojalla maksamat osuudet

EKP:n varaukset Maara Taseen
ja rahastot € kommentti
Erityinen varaus

valuuttakurssi- ja

korkoriskia varten 67 732 230 14
Arvonmuutostilit 207 693 768 15
Yleisrahastoon 10 368 876 16

Yhteensi 285 794 874

Maksamatta oleva maiiri, 35 734 713 euroa,
maksettiin 30. maaliskuuta 2001, kun EKP:n
tilinpaatos vuodelta 2000 oli hyvaksytty.

Muut seikat

EKP:n johtokunnan kanta on, ettd kun EKP:n
asema keskuspankkina otetaan huomioon, sen
kassavirtalaskelman julkaiseminen ei antaisi
tilinpdatoksen lukijoille oleellista lisdtietoa.

EKPJ:n perussdannén artiklan 27 mukaisesti
ja EKP:n neuvoston suosituksesta Euroopan
unionin hyvaksynyt
PricewaterhouseCoopers GmbH:n nimittami-
sen EKP:n ulkopuoliseksi tilintarkastajaksi.

neuvosto on

EKP:n vuosikertomus * 2001



Taseen kommentit

| Kulta ja kultasaamiset

EKP:lld on 24,7 miljoonaa unssia kultaa (24
miljoonaa unssia vuonna 2000). Kultaa ei myy-
ty eikd ostettu vuonna 2001. Erdn arvon kas-
vaminen taseessa johtuu arvostusmuutoksista
seka kullasta, jonka Kreikan keskuspankki siir-
si EKPJ:n perussdannon artiklan 30.1 nojalla
(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohdat "Kulta ja
valuuttamdirdiset erat” sekd "Kreikan liitty-
minen euroalueeseen”).

2 Valuuttamairiiset saamiset euro-
alueelta ja euroalueen ulkopuolelta

2.1 Saamiset IMF:ltd

Saamiset ovat EKP:n erityisia nosto-oikeuksia
Kansainvilisessa valuuttarahastossa (IMF)
31.12.2001. Vuonna 2001 EKP pditti perus-
taa IMF:n kanssa kaksisuuntaisen erityisten
nosto-oikeuksien osto- ja myyntijdrjestelyn.
Sen mukaan IMF:lla on valtuudet jarjestda
EKP:n puolesta erityisten nosto-oikeuksien ja
euron vilisid kauppoja nosto-oikeuksien mai-
rille asetettujen vahimmais- ja enimmadisrajo-
jen mukaisesti.

Erityinen nosto-oikeus mairitellaan valuutta-
korin perusteella. Sen arvo on neljin tarkeim-
man valuutan (Yhdysvaltain dollari, Englannin
punta, Japanin jeni ja euro) vaihtokurssien pai-
notettu summa. Erityisid nosto-oikeuksia ki-
sitellddn kirjanpidossa valuuttamadriisind saa-
misina (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta "Kul-
ta ja valuuttamairiiset erat”).

2.2 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja
muut valuuttamddrdiset saamiset
Valuuttamddrdiset saamiset euroalueelta

Tase-erdssa ovat talletukset ulkomaisissa pan-
keissa, mydnnetyt valuuttamairdiset luotot ja
Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin maardi-
set arvopaperisijoitukset.

EKP:n vuosikertomus * 2001

3 Euromairaiiset saamiset euroalueen
ulkopuolelta

Nama saamiset koostuivat 31.12.2001 pank-
kitalletuksista euroalueen ulkopuolelle.

4 Muut euromaairidiset saamiset
euroalueen luottolaitoksilta

Lukuun ottamatta automaattiseen arvopape-
reiden lainausohjelmaan liittyneitd transak-
tioita (ks. kommentti 18), EKP:Ila ei 31.12.2001
ollut sen omien varojen hoitoon liittyvia avoi-
mia kaddnteisid reposopimuksia euroalueen
luottolaitosten kanssa.

5 Euromaairaiiset arvopaperit
euroalueelta

Erd kasittdd euroalueen tiettyjen, luottokel-
poisuudeltaan erittdin hyvien liikkeeseenlas-
kijoiden liikkeeseen laskemia jalkimarkkina-
kelpoisia velkapapereita.

6  Eurojarjestelmain sisdiset saamiset

Tama erid sisdltda padasiassa euroalueen kan-
sallisten keskuspankkien TARGET-maksuihin
liittyvien saamisten ja velkojen erotuksen (ks.
kirjanpitoperiaatteiden kohta "EKPJ:n sisiiset
saamiset ja velat”).

2001 2000

TARGET-maksuihin
liittyvat saamiset
euroalueen

keskuspankeilta 66 908 187 928 59010910 157

TARGET-maksuihin

liittyvat velat

euroalueen

keskuspankeille (57 210 884 008) (45 930 059 415)

Nettosaamiset/

-velat 9 697 303 920 13 080 850 742
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7  Muut saamiset
7.1 Aineellinen ja aineeton kdyttéomaisuus

Kayttoomaisuuteen sisdltyivait 31.12.2001
seuraavat paderat:

Kirjanpitoarvo Kirjanpitoarvo

(netto) (netto)
31.12.2001 31.12.2000
&) &)
Maa-alueet ja
rakennukset 39 288 068 1 305 097
ATK-laitteet 28 703 744 21 042 849
Koneet, kalusteet,
rakennelmat ja
moottoriajoneuvot 4 492 005 4 852 047
Rakenteilla oleva
omaisuus 8 077 125 21 691 248
Muu kayttéomaisuus 20024 712 15276 937
Yhteensa 100 585 654 64 168 178

Suurin kiyttéomaisuuden lisdys erdssi "Maa-
alueet ja rakennukset” liittyy EKP:n rinnak-
kaistoimipaikan Eurotheumin aktivoituihin ra-
kentamiskustannuksiin, siirtoihin eristd "Ra-
kenteilla oleva omaisuus” sen jilkeen, kun
omaisuus oli otettu kayttéon, sekd EKP:n paa-
johtajan virka-asunnon hankkimiseen.

7.2 Muu rahoitusomaisuus

Muuhun rahoitusomaisuuteen kuuluvat seu-
raavat paderat.

(a) EKP:n elikerahaston sijoitukset, jotka oli
arvostettu 53,9 miljoonaan euroon (42,9
miljoonaa euroa vuonna 2000). Sijoituk-
set on tehty EKP:n ja EKP:n henkiloston
maksamista elikemaksuista 31.12.2001
saakka kertyneilld varoilla, ja niitd hallin-
noi ulkopuolinen rahastonhoitaja. EKP:n
ja eldkejarjestelmdan kuuluvan henkil&s-
ton saannolliset elikemaksut on sijoitet-
tu kuukausittain. Elakejarjestelman varoja
kdsitellddn omana tase-erdnddn erillddn
EKP:n muusta rahoitusomaisuudesta, ei-
vatka niistd kertyneet nettotuotot ole
EKP:n tuottoja vaan ne sijoitetaan uudel-

leen elikerahastoon odottamaan elikkei-
den maksamista. Elikerahaston arvo on
sen rahastonhoitajan vuoden lopun mark-
kinahintojen perusteella tekeman arvos-
tuksen mukainen.

(b) EKP:lla on 3 000 Kansainvilisen jirjeste-
lypankin osaketta. Osakkeet on kirjattu
taseeseen hankintahintaan, 38,5 milj. eu-
roa.

7.3 Siirtosaamiset ja maksetut ennakot

Tahan eraan sisdltyy padasiassa arvopaperei-
den ja muun rahoitusomaisuuden kertyneita
korkoja.

7.4  Sekalaiset erdt

Sekalaisten erien lisdys vuonna 2001 johtuu
lahinnd aktivoiduista setelien tuotantokustan-
nuksista, jotka liittyivdt eurosetelien varmuus-
varaston tuottamiseen eurojirjestelmdi var-
ten. EKP on ottanut ndama kustannukset kan-
taakseen siksi, kunnes varasto jaetaan
kansallisille keskuspankeille hankintahintaan.

Eradn sisdltyy myos saaminen Saksan liittoval-
tion valtiovarainministeriolti. Saaminen perus-
tuu hyvitettaviin arvonlisaveroihin ja muihin
vilillisiin veroihin. Namd verot on maksettava
takaisin Euroopan yhteisdjen erioikeuksista ja
vapauksista tehdyn poytakirjan artiklan 3 eh-
tojen mukaisesti; poytdkirjaa sovelletaan
EKP:hen EKPJ:n perussdannon artiklan 40 no-
jalla.

8 Euromadiriiset velat euroalueen
luottolaitoksille

Lukuun ottamatta automaattiseen arvopape-
reiden lainausohjelmaan liittyneitd transak-
tioita (ks. kommentti 18), EKP:Ila ei 31.12.2001
ollut sen omien varojen hoitoon liittyvid avoi-
mia reposopimuksia euroalueen luottolaitos-
ten kanssa.

EKP:n vuosikertomus * 2001



9 Euromairaiset velat muille
euroalueella oleville

Tahan erdan sisdltyy Euro Banking Associa-
tionin (EBA) jasenpankkien talletuksia, joita
kaytetdan TARGET-jdrjestelmdn kautta mak-
settujen EBAn maksujen vakuutena EKP:lle.

10 Euromadiraiset velat euroalueen
ulkopuolelle

Tase-eri sisdltdd padasiassa TARGET-maksui-
hin liittyvia euroalueen ulkopuolisten EU-mai-
den keskuspankkien saamisia EKP:Itd (ks. kir-
janpitoperiaatteiden kohta "EKPJ:n sisdiset
saamiset ja velat”).

Il Valuuttamadardiset velat euro-
alueelle ja euroalueen ulkopuolelle

Erd sisiltad EKP:n valuuttavarannon hoidon
yhteydessd euroalueella ja alueen ulkopuolel-
la olevien kanssa tehtyihin reposopimuksiin
perustuvia velkoja.

12 Eurojirjestelman sisdiset velat

Erdan sisdltyvat EKP:lle siirrettyihin varantoi-
hin perustuvat velat euroalueen keskuspan-
keille. Alkuperiisten velkojen eurovasta-arvo
on kiinted ja perustuu varantojen arvoon siir-
tohetkelld. Veloille maksetaan eurojirjestel-
man lyhytaikaisten rahoitusoperaatioiden kor-
koihin perustuvaa korkoa, lukuun ottamatta
kultaa, jolle ei makseta korkoa (ks. tuloslas-
kelman kommentti |). Velkojen kokonaismai-
ran kasvu johtuu Kreikan keskuspankin vuo-
den 2001 alussa siirtimastd varannosta (ks.
kirjanpitoperiaatteiden kohta "Kreikan liitty-
minen euroalueeseen”).

EKP:n vuosikertomus * 2001

Jakoperuste

% &)
Belgian keskuspankki 2,8658 1 432 900 000
Saksan keskuspankki 24,4935 12 246 750 000
Kreikan keskuspankki 2,0564 | 028 200 000
Espanjan keskuspankki 8,8935 4 446 750 000
Ranskan keskuspankki 16,8337 8 416 850 000
Irlannin keskuspankki 0,8496 424 800 000
Italian keskuspankki 14,8950 7 447 500 000
Luxemburgin
keskuspankki 0,1492 74 600 000
Alankomaiden
keskuspankki 4,2780 2 139 000 000
Itavallan keskuspankki 2,3594 I 179 700 000
Portugalin keskuspankki 1,9232 961 600 000
Suomen Pankki 1,3970 698 500 000
Yhteensa 80,9943 40 497 150 000

13 Muut velat

Tama erd sisdltdaa padasiassa valuuttavaranto-
jen siirrosta kansallisille keskuspankeille syn-
tyneiden saamisten korkoja (ks. kommentti
12). Erd sisdltdd myos eliakerahastoon liittyvit
EKP:n velat, 53,9 miljoonaa euroa (42,9 mil-
joonaa euroa vuonna 2000), sekd muut siirto-
velat.

14 Varaukset

EKP:hen kohdistuva huomattava valuuttakurs-
si- ja korkoriski sekd EKP:n arvonmuutosra-
hastojen koko huomioon ottaen pidettiin tar-
koituksenmukaisena luoda niitd riskeja var-
ten 2600 miljoonan euron suuruinen
erityisvaraus 31.12.2000. EKPJ:n perussdin-
non artiklan 49.2 mukaisesti myods Kreikan
keskuspankki maksoi 67,7 miljoonaa euroa
osuutenaan tasta varauksesta (ks. kirjanpito-
periaatteiden kohta 'Kreikan liittyminen eu-
roalueeseen”). Varauksen tarvetta tarkiste-
taan vuosittain.

Eraan sisiltyy myos hyodyke- ja palvelukului-
hin liittyvia hallinnollisia varauksia. Koska EKP
vuonna 2001 ilmoitti aikovansa hankkia ton-
tin Frankfurt am Mainin kaupungista pysyvén
toimipaikan rakentamista varten, oli tarkoi-
tuksenmukaista tehdd riittdvan suuri varaus,
joka kattaa vuokrasopimukseen sisiltyvin vel-
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voitteen saattaa nykyiset toimitilat alkuperdi-
seen kuntoon niiden tyhjentiamisen jilkeen.

I5 Arvonmuutostilit

Arvonmuutostilit sisdltivat saamisista ja ve-
loista kirjatuista realisoitumattomista voitois-
ta kertyneet arvostusrahastot. Eriin sisdltyvit
EKPJ:n perussdannon artiklaan 49.2 perustu-
vat Kreikan keskuspankin maksamat osuudet
(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta "Kreikan
liittyminen euroalueeseen”).

2001 2000

= =

Kulta 1 691913278 | 120787 564
Valuutat 7428 130 700 6 228 835 267
Arvopaperit 308 958 852 623 004 033

Yhteensa 9429 002 830 7 972 626 864

16 Pdioma ja rahastot
Pddoma

Euroalueen kansallisten keskuspankkien koko-
naan maksamat osuudet EKP:n 5 miljardin eu-
ron suuruisesta padomasta ovat Yyhteensd
4049 715 000 euroa ja jakautuvat seuraavasti:

Jakoperuste

% &)
Belgian keskuspankki 2,8658 143 290 000
Saksan keskuspankki 24,4935 | 224 675 000
Kreikan keskuspankki 2,0564 102 820 000
Espanjan keskuspankki 8,8935 444 675 000
Ranskan keskuspankki 16,8337 841 685 000
Irlannin keskuspankki 0,8496 42 480 000
Italian keskuspankki 14,8950 744 750 000
Luxemburgin keskuspankki 0,1492 7 460 000
Alankomaiden keskuspankki  4,2780 213 900 000
Itavallan keskuspankki 2,359%4 117 970 000
Portugalin keskuspankki 1,9232 96 160 000
Suomen Pankki 1,3970 69 850 000
Yhteensa 80,9943 4049 715 000

Euroalueeseen kuulumattomien maiden kan-
sallisten keskuspankkien osuudet, jotka vas-

taavat 5:td prosenttia mdirdstd, joka ndiden
keskuspankkien pitdisi maksaa, jos maat osal-
listuisivat  rahaliittoon, ovat yhteensd
47 514 250 euroa ja jakaantuvat seuraavasti:

Jakoperuste
% =
Tanskan keskuspankki 1,6709 4177 250
Ruotsin keskuspankki 2,6537 6 634 250

Englannin pankki 14,6811 36 702 750

Yhteensa 19,0057 47 514 250

Namia maarat ovat keskuspankkien maksu-
osuuksia EKP:n toimintakuluista, jotka aiheu-
tuvat euroalueen ulkopuolisten maiden kan-
sallisia keskuspankkeja varten suoritetuista
tehtdvistd. Ennen kuin euroalueeseen kuulu-
mattomien maiden kansalliset keskuspankit
liittyvat eurojarjestelmdin, niiden ei tarvitse
maksaa merkitystd padomasta mitdan muita
osuuksia kuin jo paitetyt mairat. Nailla kes-
kuspankeilla ei ole oikeutta saada osuutta
EKP:n jakokelpoisesta voitosta, eikd niilld
my&skddn ole velvollisuutta kattaa EKP:n mah-
dollisia tappioita.

Rahastot

EKPJ:n perussaannoén artiklan 33 ja EKP:n neu-
voston 29.3.2001 tekemian paitoksen mukai-
sesti EKP:n nettovoitosta vuodelta 2000 siir-
rettiin 398 miljoonaa euroa yleisrahastoon.
Loput 10,4 miljoonaa euroa liittyvat Kreikan
keskuspankin maksamaan osuuteen EKP:n ra-
hastoista EKP):n perussdannon artiklan 49.2.
mukaisesti (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
’Kreikan liittyminen euroalueeseen”).

17 Tilinpdatoksen jilkeiset tapahtumat

EKP:n neuvosto pditti, ettd euroseteleiden
liilkkeeseenlaskijoita 1.1.2002 alkaen ovat EKP
ja euroalueen |2 keskuspankkia, jotka yhdes-
si muodostavat eurojirjestelmin.’ EKP:n
osuus vuodesta 2002 lihtien liikkeessa ole-

5 EKP:n pddtos 6.12.2001 euroseteleiden liikkeeseenlaskusta
(EKP/2001/15), EYVL L 337, 20.12.2001, 5. 52-54.
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vien euroseteleiden kokonaismairastd on
8 %, ja 12 kansallista keskuspankkia laskevat
liilkkeeseen loput 92 %.

EKP:n osuutta liikkeeseen laskettujen euro-
seteleiden kokonaismiddrdstd vastaavat sen
saamiset kansallisilta keskuspankeilta, jotka
hoitavat EKP:n seteleiden fyysisen liikkeeseen-
laskun. Nama saamiset, jotka ovat korollisia®,
jaetaan kansallisten keskuspankkien kesken
suhteessa niiden osuuksiin EKP:n pddomasta.

18 Automaattinen arvopapereiden
lainausohjelma

Osana omien varojen hoitoa EKP teki vuonna
2001 sopimuksen automaattisesta arvopape-
reiden lainausohjelmasta. Sen mukaan nimet-
ty arvopapereiden lainaaja suorittaa EKP:n
puolesta arvopapereiden lainaustransaktioita
EKP:n hyviaksymien ja nimedmien vasta-
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puolten kanssa. Sopimuksen perusteella
31.12.2001 oli avoinna reposopimuksiin ja
kaanteisiin reposopimuksiin perustuvia trans-
aktioita, kukin arvoltaan [,6 miljardia euroa
(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta "Reposopi-
mukset”).

19 Taseen ulkopuoliset erit
Valuuttaswapeista  johtuneet 31.12.2000
avoinna olleet termiinisaamiset ja -velat reali-

soitiin vuonna 2001.

Erdaantymattomia vastuusitoumuksia ei ollut
31.12.2001.

6  EKP:n pddtos 6.12.2001 rahdliittoon osallistuvien jdsenvaltioi-
den kansallisten keskuspankkien rahoitustulon jakamisesta tili-
kaudesta 2002 alkaen (EKP/2001/16), EYVL L 337,
20.12.2001,s. 55-61.
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Tuloslaskelman kommentit

I Korkokate

Tahdn erddn sisdltyy valuuttamdirdisistd saa-
misista ja veloista, TARGET-maksuihin liitty-
vistd saamisista ja veloista sekd muista euro-
madrdisistd saamisista ja veloista kertyneiden
korkotuottojen ja -kulujen erotus. EKP:n mak-
samat korot kansallisten keskuspankkien saa-
misille, jotka perustuvat valuuttavarantojen
siirtoon EKPJ:n perussdannon artiklan 30.1
nojalla, on ilmoitettu erikseen.

Tuloslaskelmassa esitetyistd valuuttavarannon
korkotuotoista on vahennetty valuuttavaran-
tovelkojen korkokulut seuraavasti:

2001 2000
€ €
Korkotuotot
valuuttavarannosta
(brutto) 1 851 694 324 2734740519
Korkokulut

valuuttavarantoveloista (144 262 865) (227 575 627)

Korkotuotot
valuuttavarannosta

(netto) |1 707 431 459 2 507 164 892

Korkokatteen pieneneminen vuoden 2000
korkokatteesta johtuu péddasiassa Yhdysvaltain
dollarin maardisten saamisten aiempaa pie-
nemmistd korkotuotosta. Tatd vaikutusta va-
hensi osaksi se, ettd TARGET-saldoihin liitty-
vit korkotuotot olivat vuonna 2001 suurem-
mat kuin vuonna 2000.

Erat "Muut korkotuotot” ja "Muut korkoku-
lut” olivat vuonna 200! edellisvuotista pie-
nemmat ldhinnd siksi, ettd TARGET-maksui-
hin liittyvid kahdenvilisida saamisia ja velkoja
alettiin nettouttaa 30.11.2000. Kaikki TAR-
GET-maksuihin liittyvat kahdenviliset saami-
set ja velat EU-maiden kansallisten keskus-
pankkien ja EKP:n vililla nettoutetaan paivit-
tdin pdivan paittyessa siten, ettd EKP asettuu
tapahtumassa kummankin osapuolen vasta-
puoleksi (novaatio). Tamian jilkeen kullekin
kansalliselle keskuspankille jaa vain yksi net-
topositio ja vain EKP:hen nahden (ks. kirjan-

pitoperiaatteiden kohta "EKPJ:n sisdiset saa-
miset ja velat”).

2 Rahoitustoiminnan realisoituneet
voitot/tappiot

Realisoituneita nettovoittoja saatiin paiasias-
sa tavanomaiseen salkunhoitoon liittyvista ar-
vopaperien myynneistd. Nami voitot olivat
pienemmait kuin vuonna 2000 ldhinnd siksi,
ettd EKP:n intervenoinnista valuuttamarkki-
noilla realisoitui vuonna 2000 huomattavia
voittoja. Vuonna 2000 erdin sisiltyivit myds
vuoden 1999 alusta kertyneiden valuuttamai-
raisten erien tuotot. Vuonna 200I ei tehty
valuuttamarkkinainterventioita, eikd kertynei-
td valuuttamadraisia tuottoeria myyty.

3  Rahoitusomaisuuden ja arvopaperi-
positioiden arvonalennukset

Arvonalennukset johtuvat miltei kokonaan siita,
ettd yksittiisten taseessa olevien arvopaperei-
den hankintahintaa alennettiin markkinahintaan
31.12.2001, koska nididen arvopapereiden hin-
nat olivat laskeneet vuoden 2001 jilkipuoliskol-
la (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta 'Tuloslas-
kelmaan kirjaamisen periaatteet’).

4  Nettotuotot toimitusmaksuista ja
palkkioista

Tama erd sisiltdd seuraavat tuotot ja kulut.
Tuottoja syntyi sakkokoroista, joita perittiin
vahimmaisvarantovelvoitteensa laiminlyoneil-
td luottolaitoksilta.

2001 2000
&) &)

Tuotot toimitusmaksuista
ja palkkioista 931 206 1296 112
Toimitusmaksu- ja
palkkiokulut (633 086) (622 614)
Nettotuotot
toimitusmaksuista ja
palkkioista 298 120 673 498
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5 Muut tuotot

Muita sekalaisia tuottoja kertyi tilivuonna paa-
kayttamattomien
varausten siirtamisestd tuloslaskelmaan.

asiassa hallinnollisten

6 Henkilostokulut

Tama erd sisdltda palkkoja ja palkkioita, joi-
den maddrd oli 82 miljoonaa euroa (vuonna
2000 vastaava luku oli 67 miljoonaa euroa),
tyonantajan elikemaksuja EKP:n eldkejdrjes-
telmaan seka tyonantajan sairaus- ja tapatur-
mavakuutusmaksuja. EKP:n johtokunnan pal-
kat olivat yhteensa 1,9 miljoonaa euroa (1,8
miljoonaa euroa vuonna 2000). Tilivuoden ai-
kana ei maksettu eldkkeitd entisille johtokun-
nan jasenille tai heidin perheenjisenilleen.
Henkiloston palkat ja palkkiot, mukaan lukien
johdon palkat ja palkkiot, perustuvat paapiir-
teissddn Euroopan yhteisojen palkkausjarjes-
telmdin ja ovat siihen verrattavissa.

Vuoden 2001 lopussa EKP:n palveluksessa oli
| 043 henkiloa, joista 75 oli esimiestehtavis-
sda. Vuonna 2001 EKP:n palveluksessa oli kes-
kimddrin 997 henked, kun vastaava miird
vuonna 2000 oli ollut 823 henked. Vuoden
aikana otettiin palvelukseen 176 uutta tyon-
tekijad ja 74 tyontekijaa erosi palveluksesta.

7  EKP:n elikejirjestelma
EKP:n eldkejarjestelmén sddnnot edellyttivit,

ettd elikevastuu arvioidaan vakuutusmate-
maattisesti kerran kolmessa vuodessa. Vii-
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meksi vakuutusmatemaattinen arvio tehtiin
31.12.2000 ja siina kaytettiin menetelmad, jon-
ka mukaan eldkevastuun tulee vastata vihin-
taan kertakorvauksia, joita elidkejirjestelman
jasenille olisi maksettava heidin erotessaan
palveluksesta.

Auktorisoitu aktuaari arvioi eldkevastuun.
EKP:n elikevastuu, mukaan lukien tyokyvyt-
tomyydesta johtuvat ja elikkeelle jadmisen jil-
keen maksettavat etuudet, oli yhteensd 14,9
miljoonaa euroa (13,] miljoonaa euroa vuon-
na 2000). Tahdn mdaraan sisdltyi 0,7 miljoo-
nan euron suuruinen varaus johtokunnan jai-
senille maksettavia elikkeitd varten (vuonna
2000 vastaava luku oli 0,6 miljoonaa euroa).
Tulevaisuudessa EKP:n on maksettava eldke-
jarjestelmddn 16,5 % koko henkiloston elak-
keeseen oikeuttavista ansioista.

8 Hallinnolliset kulut

Tama erd sisdltdd toimitilojen vuokrat ja kun-
nossapidon, hyddykkeet ja kalusteet, jotka ei-
vat ole padgoman luonteisia, asiantuntijoiden
palkkiot ja muut palvelut sekd tarvikkeet.
Eraan kuuluvat niin ikdan henkiloston rekry-
toimisesta, muuttamisesta, uuteen toimipaik-
kaan ja asuinpaikkaan sijoittamisesta sekd kou-
luttamisesta aiheutuneet kulut.

Hallinnollisten kulujen kasvu johtuu paaasias-
sa EKP:n rinnakkaistoimipaikkaan Eurotheu-
miin liittyvien toimintakulujen lisdyksestd seka
entistd suuremmista konsulttipalkkioista, joi-
ta maksettiin ldhinnd Euro 2002 -tiedotus-
kampanjan valmistelun yhteydessa.
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Euroopan keskuspankin paijohtaja
ja neuvosto

Frankfurt am Main

Olemme tarkastaneet oheisen Euroopan keskuspankin tilinpaatéksen 31. paivilta joulukuuta
2001. Euroopan keskuspankin johtokunta on vastuussa tilinpdatoksen laatimisesta. Meidan
velvollisuutemme on tilintarkastuksemme perusteella muodostaa riippumaton mielipide tasti
tilinpddtoksestd ja ilmoittaa mielipiteemme teille.

Tilintarkastus on tehty kansainvilisen tilintarkastuskdytinnén mukaisesti. Tilintarkastus on
suoritettu tutkimalla olennaiset liiketapahtumat tositteineen riittavan laajasti. Tilintarkastuk-
seen sisdltyy myOds arviointi tilinpaatostd laadittaessa tehdyistd merkittavistd arvioinneista ja
harkinnoista seka siitd, ovatko tilinpaatoksen perusteet Euroopan keskuspankin olosuhteet
huomioon ottaen sopivat ja asianmukaisesti selostetut.

Mielestimme tamai tilinpddtds, jonka laatimisessa kdytetyt tilinpdatoksen perusteet on selos-
tettu Euroopan keskuspankin tilinpaatoksen kommenttien alkuosassa, antaa riittivit ja oikeat

tiedot Euroopan keskuspankin taloudellisesta tilasta 31.12.2001 ja sen toiminnan tuloksista
tuolloin paittyneeni vuonna.

Frankfurt am Mainissa |3. pdivand maaliskuuta 2002

PricewaterhouseCoopers

GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

[allekirjoitus] [allekirjoitus]
(Wagener) (Kern)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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Selvitys voitonjaosta

Tama selvitys ei ole osa EKP:n tilinpaatosta
vuodelta 2001. Se julkaistaan vuosikertomuk-
sessa vain lisdtietona.

Voitonjako

EKPJ:n perussdinnon artiklan 33 mukaan
EKP:n nettovoitto siirretdan seuraavalla ta-
valla:

® EKP:n neuvoston vahvistama maird, joka
saa olla enintddn 20 % nettovoitosta, siir-
retdan yleisrahastoon, kunnes yleisrahasto
on enintddn sama kuin EKP:n padoma.

® Jiljelle jadava nettovoitto jaetaan EKP:n
osakkaiden kesken suhteessa niiden mak-
samiin osuuksiin.

Taman artiklan mukaisesti EKP:n neuvosto
paatti 21.3.2002 siirtda 364 miljoonaa euroa
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yleisrahastoon. Voitosta jiljelle jadvd maira
jaetaan euroalueen kansallisten keskuspank-
kien kanssa suhteessa niiden maksamiin paa-
omaosuuksiin.

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kansal-
lisilla keskuspankeilla ei ole oikeutta saada
osuutta jakokelpoisesta voitosta.

2001 2000
= E

Tilikauden voitto 1821819922 1990 I21 750

Siirretaan

yleisrahastoon (364 363 984) (398 024 350)

Jakokelpoinen voitto | 457 455 938 | 592 097 400

Jaetaan kansallisille

keskuspankeille (1 457 455 938) (I 592 097 400)

Yhteensa 0 0
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Eurojirjestelman konsolidoitu tase 31.12.2001
(milj. euroa)

Vastaavaa 31.12.2001 1.1.2001 * 31.12.2000

I Kulta ja kultasaamiset 126 801 118610 117 073

2 Valuuttamaardiset saamiset
euroalueen ulkopuolelta

2.1 Saamiset IMF:Itd 32008 27 106 26738
2.2 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset

ja muut valuuttamadraiset saamiset 232 957 243 545 232 087

264 965 270 651 258 825

3 Valuuttamdiraiset saamiset euroalueelta 24 805 19 100 15786

4 Euromadiiriiset saamiset euroalueen

ulkopuolelta
4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 5707 4149 3750
4.2 ERM lI:n luottojarjestelyihin perustuvat saamiset 0 0 0
5707 4149 3750
5 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit euromaariiset
luotot euroalueen luottolaitoksille
5.1 Perusrahoitusoperaatiot 142 000 222 988 222 988
5.2 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 60 000 45 000 45 000
5.3 Kainteiset hienosditéoperaatiot 0 0 0
5.4 Kaianteiset rakenteelliset operaatiot 0 0 0
5.5 Maksuvalmiusluotot | 573 608 608
5.6 Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvat luotot 24 53 53
203 598 268 648 268 648
6 Muut euromadadriiset saamiset euroalueen
luottolaitoksilta 487 2286 578
7 Euromdiridiset arvopaperit euroalueelta 27 984 29 059 26 071
8 Euromadairiiset saamiset julkisyhteisoilta 68 603 69 375 57 671
9 Muut saamiset 90813 91 208 87 676
Vastaavaa yhteensa 813 762 873 086 836 078

Pyéristysten vuoksi yhteenlaskut eivdt vdlttamdttd tdsmdd.

*) Konsolidoidussa taseessa 1.1.2001 esitetddn vertailun vuoksi muutokset, joita aiheutui Kreikan keskuspankin liittymisestd eurojdrjestelmddn tuona pdivénd.
Muutoksia aiheutui pddasiassa Kreikan keskuspankin saamisten ja velkojen sisdllyttdmisestd konsolidoituun taseeseen sekd siitd, ettd eurojdrjestelmdn
Kreikkaan kohdistuneet saamiset ja velat luokiteltiin uudelleen saamisiksi euroalueelta ja veloiksi euroalueelle.
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Vastattavaa 31.12.2001 1.1.2001 * 31.12.2000
I Liikkeessa olevat setelit 269 556 380 281 371 370
2 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat
euromadardiset velat euroalueen luottolaitoksille
2.1 Sekkitilit
(ml. vahimmaisvarantotalletukset) 147 580 126 599 124 402
2.2 Talletusmahdollisuus 488 240 240
2.3 Mairaaikaistalletukset 0 0 0
2.4 Kianteiset hienosaitdoperaatiot 0 0 0
2.5 Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvit talletukset 4 0 0
148 072 126 839 124 642
3 Muut euromadiriiset velat euroalueen
luottolaitoksille 37 159 10 950 305
4 Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset 2 939 3784 3784
5 Euromadairiiset velat muille euroalueella oleville
5.1 Julkisyhteisot 44970 53 894 53 353
5.2 Muut 6 307 6020 3694
51277 59914 57 047
6 Euromadairiiset velat euroalueen ulkopuolelle 9 446 11412 10 824
7 Valuuttamaiiriiset velat euroalueelle 2525 6143 806
8 Valuuttamadariiset velat euroalueen ulkopuolelle
8.1 Talletukset ja muut velat 20227 14193 12414
8.2 ERM II:n luottojarjestelyihin perustuvat velat 0 0 0
20 227 14193 12414
9 Myodnnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaera 6 967 6 848 6702
10 Muut velat 76 107 74 691 72 277
I I Arvonmuutostilit 125 367 117 972 117 986
12 Padoma ja rahastot 64118 60 059 57 921
Vastattavaa yhteensa 813 762 873 086 836 078

EKP:n vuosikertomus * 2001
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Sanasto

Alijaamasuhde, julkisen talouden alijaaman suhde BKT:hen (deficit ratio): Yksi perustamis-
sopimuksen artiklan 104 kohdassa 2 maaritty julkisen talouden lahentymiskriteeri. Alijaama-
suhde middritellddn julkistalouden ennakoidun tai toteutuneen alijadman suhteena markkinahin-
taiseen bruttokansantuotteeseen. Julkisen talouden alijaama maaritelldan (liiallisia alijaamia
koskevasta menettelystd tehdyssd) poytikirjassa n:o 20 julkisyhteis6jen nettoluotonottona.
Julkisyhteisot madaritellaan kuten Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelmassa
(EKT 95).

Alijadma-velkakorjaus (deficit-debt adjustment): Julkisen talouden alijagamén ja velan muu-
toksen erotus. Alijadma-velkakorjaus voi johtua mm. muutoksista julkisen talouden hallussa
pitdman rahoitusomaisuuden madrassa, muiden julkiseen sektoriin kuuluvien yksikdiden velan
muutoksesta tai tilastollisista korjauksista.

Arvopaperien denominaation muuttaminen (re-denomination of securities): Menettely,
jolla kansallisen valuutan mairdisend liikkeeseen lasketun arvopaperin alkuperdinen denomi-
naatio muutetaan euromairdiseksi peruuttamattomasti kiinnitettyyn muuntokurssiin. Arvopa-
perin denominaatiolla tarkoitetaan rahayksikkod, jona arvopaperin nimellisarvo (useimmiten
arvopaperiin painettu rahamaari) on ilmaistu.

Arvopaperikaupan selvitysjarjestelmad (securities settlement system): Menettely, joka
mahdollistaa arvopaperien tai muiden rahoitusinstrumenttien sdilytyksen ja siirron joko vastik-
keettomasti (free-of-payment, FOP) tai toimitus maksua vastaan -periaatteella (delivery
versus payment, DVP).

Arvopaperikeskus (central securities depository, CSD): Arvopaperien siilytysjarjestelma,
joka mahdollistaa arvopaperitapahtumien késittelyn tilikirjausten avulla. Arvopaperit voivat
olla joko fyysisid (mutta yhteissdilytyksessa arvopaperikeskuksen pitimissd pysdytysjarjestel-
massd) tai arvo-osuusmuotoisia (jolloin ne ovat olemassa ainoastaan elektronisina kirjauksina).

Arvostaminen kdaypdin arvoon (fair value accounting, FVA): Periaate, jonka mukaan rahoi-
tusinstrumentit arvostetaan yleensa markkinahintaan tai, jos sitd ei ole, arvioituun markkina-
hintaan, joka lasketaan odotettujen kassavirtojen nykyarvona.

Avomarkkinaoperaatio (open market operation): Keskuspankin aloitteesta rahoitusmark-
kinoilla toteutettava operaatio, joka sisdltdd jonkin seuraavista transaktioista: |) arvopaperien
suora osto tai myynti (avista- tai termiinikauppana), 2) arvopaperien osto tai myynti takaisin-
ostosopimuksin, 3) lainan antaminen tai ottaminen vakuuksia vastaan, 4) keskuspankin
velkasitoumusten liikkeeseenlasku, 5) maariaikaistalletusten kerdaminen tai 6) valuuttaswapit
kotimaisen ja ulkomaisen valuutan vilill3.

EBA (Euro Banking Association): Pankkien yhteenliittymd, joka toimii kaikkien sen jdsenia
kiinnostavien asioiden tutkimus- ja keskustelufoorumina. Téllaisia asioita ovat erityisesti eu-
ron kidyttoon ja euromaddriisten liiketoimien selvitykseen liittyvat asiat. EBA on perustanut
selvitysyhtion (ABE Clearing, Société par Actions Simplifiée a capital variable), joka on hoita-
nut euroselvitysjarjestelmad 1.1.1999 alkaen. Euroselvitysjirjestelmd (Euro I) on ecuselvitys-
jarjestelman seuraaja.

Ecofin: Ks. Euroopan unionin neuvosto.
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Ecu (Euroopan valuuttayksikk6) (ECU, European Currency Unit): Valuuttakori, joka oli
muodostettu laskemalla yhteen vakioidut maarat kahdestatoista EU:n jasenvaltioiden kaikkiaan
viidestitoista valuutasta. Ecun arvo laskettiin koriin kuuluvien valuuttojen arvon painotettuna
keskiarvona. Euro korvasi ecun |.1.1999 yhden suhteessa yhteen.

Edelleenjakelu (sub-frontloading): Euroseteleiden ja -kolikoiden jakaminen ennen vuoden-
vaihdetta 2002 luottolaitosten kautta tietyille keskeisille ryhmille (mm. vahittdiskaupoille,
arvokuljetusyrityksille, kiteisrahalla toimivista myyntiautomaateista vastaaville yrityksille ja
suurelle yleisolle).

Efektiivinen valuuttakurssi (nimellinen tai reaalinen) (effective nominal/real exchange
rates): Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on valikoitujen kahdenvilisten vaihtokurssien
painotettu geometrinen keskiarvo. Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi on nimellinen efektii-
vinen valuuttakurssi, joka on deflatoitu ulkomaisten hintojen tai kustannusten painotetulla
keskiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai kustannuksiin. Kummallakin valuuttakurssilla
mitataan maan hinta- ja kustannuskilpailukykyi. Euroopan keskuspankki (EKP) laskee
euron nimelliset valuuttaindeksit suhteessa euroalueen suppean ja laajan kauppakumppani-
joukon valuuttoihin. Tammikuusta 2001 alkaen suppeaan ryhmidin kuuluu euroalueen 12
tarkeintd kauppakumppania niin vanhoista kuin uusistakin teollisuusmaista ja laajaan 38 kaup-
pakumppania, joista osa on kehittyvia maita ja siirtymatalouksia. Euron reaaliset efektiiviset
valuuttaindeksit lasketaan hintoja ja kustannuksia mittaavien vaihtoehtoisten muuttujien avulla.

EKP:n neuvosto (Governing Council): Euroopan keskuspankin (EKP) ylin paatoksen-
tekoelin. EKP:n neuvoston jdsenind ovat kaikki EKP:n johtokunnan jisenet sekid euron
kdyttoon ottaneiden jasenvaltioiden kansallisten keskuspankkien pédjohtajat.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): Euroopan keskuspankin (EKP) rahapolitii-
kan virityksen maarittelyssa kaytettavat korot, jotka EKP:n neuvosto asettaa. Tilla hetkelld
EKP:n ohjauskorkoja ovat perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko eli niissd
operaatioissa tehtivien korkotarjousten alaraja sekd maksuvalmiusluoton korko ja talletus-
korko (ks. talletusmahdollisuus).

Elektroninen raha (electronic money, e-money): Tekniseen vilineeseen elektronisesti tal-
lennettu raha, jota voidaan kayttdd laajalti maksettaessa maksuja muille kuin vilineen liikkee-
seenlaskijalle. Elektronisella rahalla maksettaessa ei tarvitse kdyttdd pankkitileji, vaan raha
toimii ennakkoon maksettuna haltijainstrumenttina (ks. my6s monikdyttéinen rahakortti).

EMU: Ks. talous- ja rahaliitto.

Ennakkojakelu (frontloading): Euroseteleiden ja -kolikoiden jakaminen luottolaitoksille
ennen vuotta 2002.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vilisten euromairdisten yon
yli -markkinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euromaiariisilla rahamarkkinoilla
toimivien suurten pankkien ilmoittamien vakuudettomien y6n yli -talletusten korkojen paino-
tettuna keskiarvona.

ERM Il (Exchange Rate Mechanism Il): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen jisenval-
tioiden ja euroalueen ulkopuolelle talous- ja rahaliiton (EMU) kolmannen vaiheen alussa
jaaneiden EU:n jasenvaltioiden vilinen yhteisty6 perustuu. ERM Il:n jasenyys on vapaaehtoinen,
mutta niiden EU:n jasenvaltioiden, joita koskee poikkeus, odotetaan liittyvin mekanismiin.
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Nykyisin Tanskan kruunu osallistuu ERM ll:een ja sen vaihteluvili eurokeskuskurssiin nih-
den on +2,25 %. Normaalia ja kapeaa vaihteluvilida tuetaan periaatteessa automaattisilla ja
rajoittamattomilla valuuttainterventioilla vaihteluvilin rajoilla. Interventioihin on kiytettivissa
erittdin lyhyen ajan rahoitustukea. Euroopan keskuspankki (EKP) ja ERM ll:een osallistu-
vat euroalueen ulkopuoliset kansalliset keskuspankit voivat kuitenkin keskeyttdd automaatti-
sen intervenoinnin, jos se olisi ristiriidassa niiden ensisijaisen tavoitteen eli hintavakauden
sdilyttdmisen kanssa.

Etdosallistuminen pankkienviliseen maksujarjestelmaan (remote access to an IFTS):
Yhteen maahan ("kotivaltioon”) sijoittautuneen luottolaitoksen mahdollisuus osallistua suo-
raan toiseen maahan ('vastaanottavaan valtioon’) sijoittautuneeseen pankkienviliseen mak-
sujarjestelmadn. Jarjestelmdssd luottolaitos voi avata tarvittaessa omissa nimissddn selvitys-
tilin vastaanottavan valtion keskuspankissa ilman, ettd sen tarvitsee perustaa vastaanottavaan
valtioon sivukonttoria.

EU:n sddnnosto (acquis communautaire): Koko yhteison lainsdadanto, johon kuuluvat EU:n
perustamissopimukset, asetukset ja direktiivit. Maiden on saatettava voimassa oleva EU:n
sddnnosto osaksi kansallista lainsdddantédan ennen liittymistdan EU:hun.

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pank-
kien toisilleen antamien euromaiiriisten luottojen korko. Euribor lasketaan paivittdin naiden
pankkien vilisten talletusten korkojen keskiarvona kolmen desimaalin tarkkuudella. Talletus-
ten maturiteetti on -3 viikosta 1-12 kuukauteen.

Euro Stoxx (EURO STOXX): STOXX Limited -yhtion (www.stoxx.com) julkaisema Dow
Jones Stoxx -indeksi. Dow Jones Stoxx -indekseilla mitataan osakkeiden hintakehitysta koko
Euroopassa. Dow Jones Euro Stoxx -indeksi on yksi monista Dow Jones Stoxx -indekseist3, ja
siihen siséltyvat eri alojen osakkeiden hinnat on koottu euroalueen maista. Dow Jones Euro
Stoxx -indeksien avulla tarkastellaan osakkeiden hintakehitystd paitoimialoittain, jotka on
jaettu edelleen kolmeen luokkaan.

Euro: Eurooppa-neuvoston kokouksessaan Madridissa 15. ja 16.12.1995 hyviaksyma Euroo-
pan rahan nimi. Euro-nimelld korvataan perustamissopimuksessa kaytetty nimi ecu (Eu-
roopan valuuttayksikko).

Euroalue (euro area): Ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kiyttoon yhteiseksi
rahaksi perustamissopimuksen mukaisesti ja joissa harjoitetaan yhteistd rahapolitiikkaa
Euroopan keskuspankin (EKP) neuvoston alaisuudessa. Euroalueeseen kuuluvat tdlla
hetkella Belgia, Saksa, Kreikka (1.1.2001 alkaen), Espanja, Ranska, Irlanti, Italia, Luxemburg,
Alankomaat, Itdvalta, Portugali ja Suomi.

Eurojirjestelmd (Eurosystem): Euroopan keskuspankki (EKP) ja niiden EU:n jasenval-
tioiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat ottaneet euron kiyttoon talous- ja rahaliiton
(EMU) kolmannessa vaiheessa (ks. myos euroalue). Télla hetkelld eurojirjestelméssd on
12 kansallista keskuspankkia. Eurojarjestelmii johtavat EKP:n neuvosto ja johtokunta.

Eurojirjestelmidn asiantuntijoiden arviot (projections): Eurojiarjestelmidn asiantunti-
joiden tuottamat euroalueen kokonaistalouden nikymia koskevat arviot. Euroaluetta koske-
vat arviot laaditaan siten, ettd ne ovat sopusoinnussa yksittdisia maita koskevien arvioiden
kanssa. Eurojirjestelman asiantuntijoiden kahdesti vuodessa julkistettavat arviot ovat osa
Euroopan keskuspankin (EKP) rahapolitiikan strategian toista pilaria, ja EKP:n neu-
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vosto kdyttdd niitd monenlaisen muun materiaalin ohessa arvioidessaan hintavakauteen
kohdistuvia riskeja.

Eurojirjestelmén valuuttavaranto (Eurosystem’s international reserves): Euroopan kes-
kuspankin (EKP) ja euroalueen maiden kansallisten keskuspankkien yhteenlasketut valuut-
tavarannot. Valuuttavarannon on oltava |) rahapolitiikasta vastaavien viranomaisten valvon-
nassa (joko EKP:n tai euroalueen maan kansallisen keskuspankin), ja 2) sen on koostuttava
likvideistd ja jalkimarkkina- ja luottokelpoisista valuuttamadraisistd saamisista (eli muista kuin
euromairdisistd saamisista) euroalueen ulkopuolelta, seki kullasta, erityisistd nosto-oikeuk-
sista (SDR) ja euroalueen kansallisten keskuspankkien varanto-osuuksista IMF:ssa.

Eurojdrjestelman valuuttavarantojen likviditeettiasema (Eurosystem’s foreign exchange
liquidity position): Eurojdrjestelman valuuttavaranto ja muut valuuttamadrdiset saamiset
ja velat, joihin kuuluvat myos euroalueella oleviin kohdistuvat saamiset ja velat, kuten
euroalueen pankkeihin tehdyt valuuttatalletukset.

Eurokeskuskurssi (euro central rate): ERM Il:een kuuluvien valuuttojen virallinen euro-
kurssi, jonka perusteella méiritellidn ERM Il -valuuttojen vaihteluvili.

Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea (Committee of European Securities
Regulators, CESR): Kesdkuussa 2001 perustettu komitea, joka koostuu arvopaperimarkkinoi-
den valvonnasta vastaavien kansallisten viranomaisten edustajista. Komitea neuvoo Euroopan
komissiota arvopaperimarkkinoihin liittyvissa kysymyksissa, ja silldi on tdrked merkitys yhtei-
soOn lain saattamisessa osaksi jasenvaltioiden lainsdadantoa.

Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelma 1995 (EKT 95) (European System of
Accounts, ESA 95): Yhdenmukaistettujen tilastollisten maaritelmien ja luokitusten jarjestelma,
jolla pyritdan kuvaamaan EU:n jasenvaltioiden talouksia kvantitatiivisesti yhdenmukaisella ta-
valla. EKT 95 on yhteison versio YK:n kansantalouden tilinpitojirjestelmistd vuodelta 1993
(SNA 93) ja Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelmin tuorein versio. Sen kiyttéonotto
aloitettiin vuonna 1999 neuvoston asetuksen (EY) N:o 2223/96 mukaisesti.

Euroopan keskuspankki (EKP) (European Central Bank, ECB): Euroopan keskuspank-
kijirjestelman (EKP)) ja eurojarjestelman ydin. Yhteison lainsddadannén mukaan EKP on
oikeushenkild. EKP huolehtii, ettd eurojirjestelmille ja EKPJ:lle annetut tehtdvit suoritetaan
osana Euroopan keskuspankkijirjestelméan ja Euroopan keskuspankin perussiannén mukaista
toimintaa tai ettd kansalliset keskuspankit suorittavat ne. EKP:td johtavat EKP:n neuvosto ja
johtokunta seki sen kolmas paatoksentekoelin yleisneuvosto.

Euroopan keskuspankkijirjestelma (EKPJ) (European System of Central Banks, ESCB):
Euroopan keskuspankki (EKP) ja EU:n kaikkien |5 jasenvaltion kansalliset keskuspankit.
niiden jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka eivit vield ole ottaneet euroa kiyttéon.
Euroopan keskuspankkijarjestelmdi johtavat EKP:n neuvosto ja johtokunta sekd sen kol-
mas paatoksentekoelin yleisneuvosto.

Euroopan komissio (European Commission, Commission of the European Communities):
Euroopan yhteison toimielin, joka varmistaa, ettd perustamissopimuksen miarayksia sovel-
letaan. Komissio kehittdd yhteison politiikkaa, tekee ehdotuksia yhteisén lainsdddanndksi ja
kayttaa valtuuksia tietyilla aloilla. Talouspolitiikassa komissio antaa suosituksia yhteison ta-
louspolitiikan laajoiksi suuntaviivoiksi ja raportoi Euroopan unionin neuvostolle talouden
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kehityksestd ja talouspolitiikasta. Se seuraa julkisten talouksien tilaa monenvilisen valvonnan
puitteissa ja raportoi siitd EU:n neuvostolle. Komissiossa on 20 jiasentd siten, ettd Saksalla,
Espanjalla, Ranskalla, Italialla ja Isolla-Britannialla on kaksi jisentd ja muilla jasenvaltioilla
kullakin yksi jasen.

Euroopan parlamentti (European Parliament): Jasenvaltioiden kansalaisten 626 edustajasta
koostuva elin. Parlamentti toimii lainsdddantdprosessin osana, joskin sen valtaoikeudet vaihte-
levat sen mukaan, millaisin menettelyin EU:n siadadoksia annetaan. Talous- ja rahaliitossa
(EMU) parlamentilla on p&dasiassa neuvoa-antavat valtuudet. Perustamissopimuksessa
maarataan kuitenkin tietyistd menettelyistd, jotka koskevat Euroopan keskuspankin (EKP)
demokraattista tilivelvollisuutta parlamentille (vuosikertomuksen esittaminen, yleiskeskustelu
rahapolitiikasta, kuuleminen parlamentin toimivaltaisissa valiokunnissa).

Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI) (European Monetary Institute, EMI): Talous-
ja rahaliiton (EMU) toisen vaiheen alussa |.1.1994 perustettu viliaikainen toimielin. EMIn
kaksi paatehtavaa olivat |) lujittaa keskuspankkien vilista yhteistyota ja rahapolitiikan yhteen-
sovittamista ja 2) hoitaa tarpeelliset valmistelut Euroopan keskuspankkijirjestelmidn
(EKPJ) perustamiseksi sekd yhteisen rahapolitiikan harjoittamiseksi ja yhteisen rahan luomi-
seksi talous- ja rahaliiton kolmannessa vaiheessa. EMI lakkautettiin, kun Euroopan keskus-
pankki (EKP) perustettiin 1.6.1998.

Euroopan unionin neuvosto, EU:n neuvosto (EU Council): Euroopan yhteison toimielin.
Jasenvaltioiden hallitusten edustajista koostuva neuvosto. Yleensd edustajat ovat kulloinkin
kasiteltdvind olevista asioista vastaavia ministereitd (tdstd syystd EU:n neuvostosta kidytetdin
usein nimitystd ministerineuvosto). Talous- ja valtiovarainministerien kokoonpanossa kokoon-
tuvasta EU:n neuvostosta kdytetddn usein nimitystd Ecofin-neuvosto. Lisiaksi EU:n neuvosto
voi kokoontua valtion- tai hallitusten paamiesten kokoonpanossa (ks. myds Eurooppa-neu-
vosto).

Eurooppa-neuvosto (European Council): Euroopan unionille sen kehittamiseksi tarvittavat
virikkeet antava ja sen yleiset poliittiset suuntaviivat mairittelevd elin. Eurooppa-neuvosto
koostuu jasenvaltioiden valtion- tai hallitusten paamiehistd seki Euroopan komission pu-
heenjohtajasta (ks. myés Euroopan unionin neuvosto).

Euroryhma (Eurogroup): Ecofin-neuvostoon kuuluvien euroalueen jisenvaltioiden muo-
dostama epavirallinen ryhmittyma. Euroryhmd kokoontuu sidannéllisesti (yleensa ennen Eco-
fin-neuvoston kokouksia) keskustelemaan niistd yhteiseen rahaan liittyvistd kysymyksista, jois-
ta euroalueeseen kuuluvat jasenvaltiot ovat yhteisesti vastuussa. Euroopan komissio ja
tarpeen mukaan Euroopan keskuspankki (EKP) kutsutaan euroryhmin kokouksiin.

Eurostat: Euroopan yhteisdjen tilastotoimisto. Eurostat on osa Euroopan komissiota ja
vastaa yhteison laajuisten tilastojen tuotannosta.

Hakijamaat (accession countries): Eurooppa-neuvoston hyviksymat Euroopan unionin
jasenyyttd hakevat maat. Hakijamaina on talld hetkella 13 Keski- ja Itd-Euroopan ja Vilimeren
maata. Naiistd seuraavat |2 ovat jo virallisesti aloittaneet liittymisneuvottelut EU:n kanssa:
Bulgaria, Kypros, Latvia, Liettua, Malta, Puola, Romania, Slovakia, Slovenia, Tsekki, Unkari ja
Viro. My6s Turkki on virallisen hakijamaan asemassa, vaikka neuvottelut eivit vield ole
alkaneet, ja se osallistuu EU:n taloudelliseen vuoropuheluun. Tdssd vuosikertomuksessa hakija-
mailla tarkoitetaan niitd 12 maata, joiden kanssa kiydaan liittymisneuvotteluja.
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Hienosaidtéoperaatio (fine-tuning operation): Eurojarjestelman satunnaisesti toteuttama
avomarkkinaoperaatio, jonka paiasiallisena tarkoituksena on tasoittaa markkinoiden likvi-
diteetin odottamattomia vaihteluja.

Hintavakaus (price stability): Euroopan keskuspankin (EKP) ensisijainen tavoite. EKP:n
neuvosto on julkistanut hintavakauden kvantitatiivisen madritelmédn viestidkseen selkedsti
tulevaa hintakehitystd koskevista odotuksista ja tdyttddkseen tilivelvollisuutensa. EKP:n neu-
vosto on mairitellyt hintavakauden euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintain-
deksin (YKHI) alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi. Se on myds ilmoittanut, ettd miaritel-
man mukaiseen hintavakauden tavoitteeseen pyritidan keskipitkalla aikavililla. Mairitelmassa
inflaatiolle on asetettu enimmaisvauhti, ja nousu-sanalla viestitetdan, etti deflaatio eli YKHIn
pitkdaikainen lasku ei ole sopusoinnussa hintavakauden kanssa.

Implisiittinen volatiliteetti (implied interest rate volatility): Optioiden hintojen perusteella
johdetut tulevien pitkien ja lyhyiden korkojen volatiliteettiodotukset. Koska optiolla on tietty
hinta markkinoilla, johdettu volatiliteetti voidaan laskea kayttamilla vakiomuotoista optioiden
hinnoittelukaavaa, joka perustuu eksplisiittisesti mm. perustana olevan vaateen hinnan volatili-
teettiodotuksiin option erddntymispdivadn asti. Perustana olevat vaateet voivat olla kolmen
kuukauden euriborkorkoon tai muihin lyhyisiin korkoihin perustuvia futuurisopimuksia tai
pitkia joukkovelkakirjalainoja, kuten Saksan 10 vuoden ns. Bund-lainoja. Implisiittinen volatili-
teetti voidaan kulloistenkin oletusten mukaan tulkita markkinoiden odottamaksi volatiliteetik-
si option jaljelld olevana juoksuaikana.

Irtisanomisehtoiset talletukset (deposits redeemable at notice): Tietyn irtisanomisajan
jalkeen nostettavissa olevat talletukset. Joissakin tapauksissa talletetuista varoista voidaan
nostaa tietty kiinted maara tietyn ajanjakson aikana tai varat voidaan nostaa erillistd sakkomak-
sua vastaan. Irtisanomisajaltaan enintdan 3 kuukauden talletukset sisdltyvit M2:een (ja siten
myos M3:een) ja irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset rahalaitosten pitkaaikaisiin
(muihin kuin monetaarisiin) rahoitusvelkoihin.

Johtokunta (Executive Board): Yksi Euroopan keskuspankin (EKP) paitoksentekoelimis-
td. Johtokunnan jasenind ovat EKP:n paijohtaja ja varapddjohtaja ja nelja muuta euron kayt-
tdéon ottaneiden jasenvaltioiden valtionpadmiesten tai hallitusten paimiesten nimedmaa
jasenta.

Julkisen talouden rahoitusasemaa koskeva viitearvo (reference value for the fiscal
position): Perustamissopimuksen liiallista alijaam3a koskevasta menettelysti tehdyssa poy-
takirjassa n:o 20 madrdtyt tasmalliset viitearvot julkisyhteiséjen alijaamasuhteelle
(3 % BKT:std) ja velkasuhteelle (60 % BKT:std) (ks. my6s vakaus- ja kasvusopimus).

Julkisyhteis6t (general government): Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelmas-
sd 1995 (EKT 95) maéiritelty sektori, joka koostuu valtionhallinnosta, osavaltiohallinnosta,
paikallishallinnosta ja sosiaaliturvarahastoista.

Kahdenvilinen kauppa (bilateral procedure): Menettely, jossa keskuspankki kdy kauppaa
suoraan ainoastaan yhden tai muutaman vastapuolen kanssa soveltamatta huutokauppame-
nettelyja. Kahdenvilisiin kauppoihin kuuluvat myds poérssin tai vilittdjien vilitykselld tehtavat
kaupat.
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Kakkoslistan arvopaperi (tier two asset): Jalkimarkkinakelpoinen tai ei-jalkimarkkinakelpoi-
nen arvopaperi, jonka erityiset kelpoisuusvaatimukset maaraa kansallinen keskuspankki EKP:n
ohjeiden mukaisesti.

Keskuskurssin muutos (realignment): Valuutan keskuskurssin muutos sellaisessa valuutta-
kurssijarjestelmdssd, jossa valuuttakurssisidokset ovat kiinteitd, mutta muutettavissa. ERM
Il:ssa keskuskurssia muutetaan muuttamalla eurokeskuskurssia.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli (correspondent central banking model, CCBM): Eu-
roopan keskuspankkijirjestelman (EKP)) luoma jarjestely, jonka tarkoituksena on antaa
vastapuolille mahdollisuus kdyttdd vakuutena toisessa maassa olevia vakuuskelpoisia arvo-
papereita. Kirjeenvaihtajakeskuspankkimallissa kansalliset keskuspankit toimivat omaisuuden-
sdilyttdjind toistensa puolesta. Tama tarkoittaa, ettd kukin kansallinen keskuspankki pitda
arvopaperitilia kunkin muun kansallisen keskuspankin (sekd Euroopan keskuspankin [EKP])
arvopaperien hoitoa varten.

Kirjeenvaihtajapankkimenettely (correspondent banking): Menettely, jossa yksi luotto-
laitos tarjoaa maksu- ja muita palveluja toiselle luottolaitokselle. Kirjeenvaihtajapankit valitta-
vat maksut usein sellaisten keskindisten tilien (nostro- ja lorotilien) kautta, joihin voidaan
liittad luottolimiitti. Kirjeenvaihtajapankkipalvelut ovat paiasiassa kansainvilisia, mutta joissa-
kin maissa niitd kdytetaan myo6s asiamiessuhteina kotimaisissa yhteyksissa. Kirjeenvaihtajapan-
kille ulkomaisen luottolaitoksen tili on nimeltdan lorotili; ulkomainen luottolaitos puolestaan
kutsuu kirjeenvaihtajapankissa olevaa tiliddn nostrotiliksi.

Kytkentaverkosto (interlinking mechanism): Perusrakenteet ja menettelyt, joilla eri maiden
RTGS-jarjestelmat kytketddn toisiinsa, jotta maiden vilisia maksuja voidaan kasitelld
TARGET-jarjestelmassa.

Kdidnteisoperaatio (reverse transaction): Operaatio, jolla keskuspankki ostaa tai myy arvo-
papereita takaisinostosopimuksen perusteella, tai keskuspankin luotto-operaatio vakuut-
ta vastaan.

Koénttiaisummavahennys (lump-sum allowance): Kiinted maira, jonka laitos vahentdd, kun
lasketaan sen varantovelvoitetta eurojarjestelman vihimmaiisvarantojarjestelmassa.

Kooépenhaminan kriteerit (Copenhagen criteria): Yleiset edellytykset, jotka maiden on
tdytettdva padstikseen Euroopan unionin (EU) jaseniksi. Kriteerit madriteltiin K&6penhami-
nassa kesdkuussa 1993 pidetyssi Eurooppa-neuvoston kokouksessa. Kriteerit edellyttavit
hakijamailta |) demokratiaa, laillisuusperiaatteen noudattamista, ihmisoikeuksien seka vihem-
mistdjen oikeuksien kunnioittamista ja niiden suojan takaavia vakaita toimielimia, 2) toimivaa
markkinataloutta sekd edellytyksid selviytyd kilpailun ja markkinavoimien paineista Euroopan
unionissa, ja 3) edellytyksid tdyttda jasenyyteen liittyvidt velvoitteet, joista tirkeimpid ovat
sitoutuminen poliittisen yhdentymisen seki talous- ja rahaliiton (EMU) tavoitteisiin.

Liikkeessa oleva raha (currency in circulation): Liikkeessa olevien ja yleisesti maksuvilinei-
na kaytettyjen setelien ja kolikoiden maara. Liikkeessd olevaan rahaan kuuluvat eurojarjes-
telman ja (Irlannissa ja Luxemburgissa) euroalueen muiden rahalaitosten liikkeeseen
laskemat euron ja kansallisen rahan maariiset setelit sekd eurojarjestelmdin kuuluvien kansal-
listen keskuspankkien ja valtionhallinnon liikkeeseen laskemat kolikot. Vuoden 2002 loppuun
asti euroalueen maiden kansalliset rahat lasketaan mukaan liikkeessd olevaan rahaan, vaikka
euro on 1.3.2002 lahtien ollut niiden maiden ainoa laillinen maksuviline. Tahan paadyttiin,
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koska nimid kansalliset rahat voidaan helposti muuntaa euroksi peruuttamattomasti kiinnitet-
tyihin muuntokursseihin. M3:een sisiltyva liikkeessa oleva raha on ilmoitettu nettomiiraisena,
eli siihen kuuluvat ainoastaan muiden euroalueella olevien kuin rahalaitosten hallussa olevat
setelit ja kolikot siten kuin ne on kirjattu rahalaitossektorin konsolidoituun taseeseen
(liikkeeseen lasketun rahan kokonaismddrista on vihennetty rahalaitosten hallussa oleva raha).
Liikkeessd olevaan rahaan eivit kuulu keskuspankin setelivarastot (koska varastoituja seteleitd
ei ole laskettu liikkeeseen) ja juhlarahat, joita ei yleensd kdytetd maksuvalineena.

Linkki arvopaperikaupan selvitysjarjestelmien valilla (link between securities settle-
ment systems): Kahden arvopaperikaupan selvitysjarjestelman viliset menettelyt ja jar-
jestelyt, joiden avulla voidaan siirtda arvopapereita maasta toiseen tilikirjauksina.

Luotonanto euroalueelle (credit to euro area residents): Rahalaitosten muille euroalueella
oleville kuin rahalaitoksille (mm. julkisyhteisoille ja yksityiselle sektorille) my&éntima
rahoitus. Luotonanto euroalueelle sisiltdd lainat ja rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit.
Jalkimmaisiin kuuluvat muiden euroalueella olevien kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat
osakkeet, osuudet ja velkapaperit. Koska arvopaperit ovat rahoitusmuotona vaihtoehto lai-
nanotolle ja koska jotkin lainat voidaan muuntaa arvopapereiksi, timan méaritelman mukaisis-
ta tilastoista saadaan tarkempia tietoja rahalaitossektorin koko taloudelle myontimastéd rahoi-
tuksesta kuin suppean mairitelman mukaisista tilastoista, joihin sisdltyvat vain lainat.

Luottolaitos (credit institution): Luottolaitosten liilketoiminnan aloittamisesta ja harjoittami-
sesta 20. maaliskuuta 2000 annetun Euroopan parlamentin ja Euroopan unionin neuvoston
direktiivin N:o 2000/12/EY, sellaisena kuin se on muutettuna |8. syyskuuta 2000 annetulla
direktiivilla 2000/28/EY, artiklan | kohdassa | madiritelty laitos. Niin ollen luottolaitos
on |) yritys, joka liilketoimintanaan vastaanottaa yleisolta talletuksia tai muita takaisinmakset-
tavia varoja ja myontéad luottoja omaan lukuunsa, tai 2) muu kuin kohdassa | méairitelty yritys
tai oikeushenkild, joka laskee liikkeeseen sahkoisena rahana olevia maksuvilineita. Sahkoinen
raha on maaritelty rahalliseksi arvoksi, 'joka ilmenee liikkeeseenlaskijaan kohdistuvana saata-
vana, joka on a) talletettu sihkoiseen vilineeseen, b) joka on laskettu liikkeeseen varoja
vastaan, joiden arvo on vihintdin liikkeeseen laskettu rahallinen arvo ja c) jonka hyviksyvit
maksuvalineenda muut yritykset kuin liikkeeseenlaskija”.

Lihentymisohjelma: Ks. vakausohjelma.
MI, M2, M3: Ks. raha-aggregaatit.

Maksu maksua vastaan -menettely (payment versus payment, PVP): Valuuttakauppojen
selvitysjarjestelmassa kdytetty jarjestely, jolla varmistetaan, ettd valuuttamaksu siirretdan lo-
pullisesti jos ja vain jos myOs sitd vastaava toinen valuuttamaksu (tai -maksut) siirretdan
lopullisesti.

Maksujiarjestelma (funds transfer system, FTS): Yksityisoikeudelliseen sopimukseen tai la-
kiin perustuva virallinen jarjestely, jossa on useita jasenid, yhteiset saannot ja vakiintuneet
menettelytavat ja jonka tarkoituksena on vilittda ja suorittaa jisenten vilisia maksusitou-
muksia.

Maksuvalmiusjirjestelmd (standing facility): Keskuspankin jirjestelmi, jota vastapuolet
voivat kdyttdd omasta aloitteestaan. Eurojdrjestelma tarjoaa kiyttoon kaksi yon yli -maksu-
valmiusjarjestelya: maksuvalmiusluoton ja talletusmahdollisuuden.
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Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojarjestelman maksuvalmius-
jarjestelmaa, jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yon yli -luottoa
etukdteen vahvistetulla korolla vakuuskelpoisia arvopapereita vastaan (ks. EKP:n ohjaus-
korot).

Markkina-arvon aliarvostus (valuation haircut): Kddnteisoperaatioiden kohteena ole-
viin arvopapereihin sovellettava riskienhallintamenetelmi, jossa keskuspankki laskee kaupan
kohteena olevien arvopaperien arvoksi arvopaperin markkina-arvon vihennettyni tietylld
prosentilla (aliarvostus). Eurojarjestelma soveltaa markkina-arvon aliarvostuksia, jotka on
eriytetty yksittdisten arvopaperien ominaisuuksien, kuten jiljella olevan maturiteetin mukaan.

Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet voivat tehdi tarjouk-
sia perusrahoitusoperaatioiden vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa. Minimitarjouskorko on
talla hetkellda yksi EKP:n ohjauskoroista ja korvaa tdssd tehtdvdassd aiemmin kdytetyn kiin-
tedkorkoisten huutokauppojen koron (ks. EKP:n ohjauskorot).

Ministerineuvosto: Ks. Euroopan unionin neuvosto.

Monikdyttéinen rahakortti (multi-purpose prepaid card): Moniin eri tarkoituksiin soveltuva
kortti, jolle on tallennettu rahaa ja jota voidaan kiyttda kotimaassa tai ulkomailla, vaikka sen kaytto
voidaan joissakin tapauksissa rajata tietylle alueelle. Uudelleen ladattavasta monikayttoisestd raha-
kortista kdytetaan myos nimitystd elektroninen kukkaro (ks. myés elektroninen raha).

Mididradaikaistalletukset (deposits with agreed maturity): Tietyksi médraajaksi tehdyt talle-
tukset, jotka kansallisten kdytdntdjen mukaan joko eivdt ole nostettavissa ennen erddntymistd
tai ovat nostettavissa vain sakkomaksua vastaan. Naihin talletuksiin kuuluu my®és joitakin ei-
jalkimarkkinakelpoisia velkapapereita, kuten ei-jalkimarkkinakelpoiset (pankki-) talletustodis-
tukset. Enintdan kahden vuoden maaraaikaistalletukset sisiltyvat M2:een (ja siten myos M3:een)
ja yli kahden vuoden maiidraaikaistalletukset sisiltyvat rahalaitosten pitkaaikaisiin (muihin
kuin monetaarisiin) rahoitusvelkoihin.

Nettomaksujarjestelma (net settlement system, NSS): Maksujirjestelma, jossa katteen-
siirto toteutuu nettopohjaisena kahdenvilisesti tai monenkeskisesti.

Optio (option): Rahoitusinstrumentti, jonka haltijalla on oikeus mutta ei velvollisuutta ostaa
tai myyda tietty kohde-etuus (esim. joukkovelkakirja tai osake) ennalta mddrittyyn hintaan
(toteutushinta) tiettynd paivand tai tiettyyn pdivdan mennessd tulevaisuudessa (toteutus- tai
erapaivd). Osto-optio oikeuttaa haltijan ostamaan kohde-etuuden sovittuun toteutushintaan,
kun taas myyntioptio oikeuttaa haltijan myymaan sen sovittuun toteutushintaan.

Pankkienvilinen maksujirjestelmd (interbank funds transfer system, IFTS): Maksujar-
jestelmd, johon suoraan osallistuvista osapuolista useimmat (tai kaikki) ovat luottolai-
toksia.

Perusjaama (primary balance): Julkisen talouden nettoluotonotto tai -anto lukuun ottamatta
julkisen talouden konsolidoiduista veloista maksettuja korkoja.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Saannéllinen avomarkkinaoperaa-
tio, jonka eurojdrjestelmd toteuttaa kddnteisoperaationa. Perusrahoitusoperaatiot to-
teutetaan viikoittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissa sovellettava maturiteetti on yleensi
kaksi viikkoa.
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Perustamissopimus (Treaty): Euroopan yhteisén perustamissopimus. Sopimus allekirjoitet-
tiin Roomassa 25.3.1957, ja se tuli voimaan 1.1.1958. Sopimuksella perustettiin Euroopan
talousyhteis6 (ETY), nykydan Euroopan yhteis6 (EY), ja siitd kdytetdaan usein nimitystd Rooman
sopimus. Sopimus Euroopan unionista allekirjoitettiin Maastrichtissa 7.2.1992, minka vuoksi
sitd sanotaan usein Maastrichtin sopimukseksi, ja se tuli voimaan |.11.1993. Euroopan unionis-
ta tehdylla sopimuksella muutettiin Euroopan yhteisén perustamissopimusta ja perustettiin
Euroopan unioni. Sekd Euroopan yhteison ettd Euroopan unionin perustamissopimusta on
myShemmin muutettu ns. Amsterdamin sopimuksella, joka allekirjoitettiin Amsterdamissa
2.10.1997 ja joka tuli voimaan 1.5.1999. Vastaavasti vuonna 2000 pidetyn hallitustenvilisen
kokouksen tuloksena syntyneelld, 26.2.2001 allekirjoitetulla ns. Nizzan sopimuksella muute-
taan Euroopan yhteisén ja Euroopan unionin perustamissopimuksia edelleen sen jilkeen, kun
sopimus on ratifioitu ja tulee voimaan.

Pikahuutokauppa (quick tender): Huutokauppamenettely, jota eurojarjestelma kayttaa
hienosdadatéoperaatioissaan. Pikahuutokaupat kdydaan tunnin kuluessa, ja niihin osallistu-
vien vastapuolten miira on rajoitettu.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Sdannéllinen avo-
markkinaoperaatio, jonka eurojirjestelma toteuttaa kddnteisoperaationa. Pitempiai-
kaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan kuukausittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissda so-
vellettava maturiteetti on kolme kuukautta.

Pitoajanjakso (maintenance period): Ajanjakso, jolta luottolaitoksen varantovelvoittei-
den tdyttdminen lasketaan. Eurojarjestelman viahimmaiisvarantojen pitoajanjakso on kuu-
kauden pituinen. Se alkaa kunkin kuukauden 24. kalenteripdivina ja paittyy seuraavan kuukau-
den 23. kalenteripdivana.

Raha-aggregaatit (monetary aggregates): Suureita, jotka sisiltivat liikkeessa olevan ra-
han maiirin ja erditd rahalaitosten vastaanottamia talletuksia sekd joidenkin valtionhallin-
toon kuuluvien yksikdiden (kuten postit ja valtiokonttorit) talletuksiksi luettavia velkaerid,
jotka ominaisuuksiltaan suuresti vastaavat rahaa eli ovat likvidejd. Suppea raha-aggregaatti M1
siséltda liikkeessa olevan rahan ja yon yli -talletukset. Viliaggregaatti M2:een kuuluvat M1,
enintddn 2 vuoden madraaikaistalletukset ja irtisanomisajaltaan enintdan 3 kuukauden
talletukset (ks. irtisanomisehtoiset talletukset). Lavea raha-aggregaatti M3 sisiltaa M2:n,
takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja rahamarkkinapaperit
sekd enintddn 2 vuoden velkapaperit. EKP:n neuvosto on ilmoittanut M3:n kasvuvauhdin
viitearvon (ks. myds rahan maaran kasvun viitearvo).

Rahalaitos (Monetary Financial Institution, MFl): Euroalueen rahaa luovaan sektoriin kuulu-
vat rahoituslaitokset. Rahalaitoksia ovat keskuspankit, euroalueella olevat luottolaitokset,
siten kuin ne on mdiritelty yhteison lainsdaddnndssd, kaikki muut euroalueella olevat rahoitus-
laitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia tai niiden ldheisid vastineita muilta kuin rahalaitoksil-
ta ja myontdvit luottoja tai tekevit arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin taloudelli-
sessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhmaan kuuluvat lahinna rahamarkkinarahastot. Vuoden
2001 lopussa euroalueella oli 8 868 rahalaitosta (Euroopan keskuspankki [EKP], 12 kan-
sallista keskuspankkia, 7 218 luottolaitosta, | 631 rahamarkkinarahastoa ja 6 muuta rahoitus-
laitosta).

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated MFI balance sheet): Tase, joka saa-
daan nettouttamalla rahalaitosten viliset positiot (esim. rahalaitosten viliset lainat ja talle-
tukset) rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tietoja euroalueen rahalaitos-
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sektorin saamisista ja veloista muihin kuin rahalaitossektoriin (eli julkisyhteis6ihin ja muihin
euroalueella oleviin) ja euroalueen ulkopuolisiin nahden. Konsolidoitu tase on tirkein tilasto-
lahde raha-aggregaattien laskemisessa. Siihen my6s perustuu M3:n vastaerien sdannéllinen
arviointi.

Rahamarkkinat (money market): Lyhytaikaisen rahoituksen hankinnan ja lyhytaikaisten sijoi-
tusten markkinat, joilla kdyddan kauppaa alkuperidiseltd maturiteetiltaan yleensd alle vuoden
instrumenteilla.

Rahan maaran kasvun viitearvo (reference value for monetary growth): EKP:n neuvos-
ton asettama viitearvo, joka viestii rahan mairan merkittivdstd asemasta rahapolitiikan to-
teuttamisessa. Tamid tarkoittaa, ettd raha-aggregaattien ja niiden vastaerien sisdltimia
informaatiota analysoidaan huolellisesti hintakehityksen arvioimiseksi. Tédstd asemasta viestii
EKP:n neuvoston ilmoittama M3-raha-aggregaatin kasvulle asetettu viitearvo. Viitearvo
johdetaan tavalla, joka on sopusoinnussa EKP:n neuvoston miiritelman mukaisen hintava-
kauden kanssa ja edesauttaa sen saavuttamista. Tama maaritelma perustuu arvioihin BKT:n
mairan ja M3:n kiertonopeuden keskipitkdn ajan kehityksesti. Rahan miaran kasvun pitkaai-
kaiset tai huomattavat poikkeamat viitearvosta ovat normaalioloissa merkki hintavakauteen
keskipitkalld aikavililld kohdistuvista riskeistd. Viitearvo ei kuitenkaan velvoita EKP:n neuvos-
toa mekanistisesti korjaamaan rahan maaran kasvun mahdollista poikkeamaa viitearvosta.

Rahapolitiikan strategia (monetary policy strategy): Euroopan keskuspankin (EKP)
rahapolitiikan strategia, joka perustuu hintavakauden kvantitatiiviseen maaritelmdan ja kah-
teen analyysikehikkoon (’pilariin”). Naiden pilarien avulla pystytdan arvioimaan hintavakau-
teen kohdistuvia riskeja. Ensimmaiisessd pilarissa annetaan rahan miirille merkittivd asema,
joten rahan ja luoton miaran kehitystd analysoidaan siind perusteellisesti. Ensimmaiiseen pila-
riin kuuluu rahan maarian kasvun viitearvo seki useita malleja, joissa rahan ja luoton méaran
muutoksilla on merkitys nykyisen tai tulevan hintakehityksen maaraytymisella. Toisessa pilaris-
sa analysoidaan useita muita reaalitalouden ja rahoitusmarkkinoiden muuttujia. Siihen kuuluu
erilaisia malleja, joissa hintakehitys maardytyy kustannuspaineiden seki tavaroiden, palveluiden
ja tydvoiman kysynnan ja tarjonnan kehityksen perusteella.

Rakenteellinen operaatio (structural operation): Avomarkkinaoperaatio, jonka euro-
jarjestelma toteuttaa péaasiassa sdddellikseen rahoitussektorin rakenteellista maksuvalmius-
asemaa eurojirjestelmddn nihden.

Repo-operaatio (repurchase operation, repo): Likviditeettid lisddva takaisinostosopimuk-
seen perustuva kdanteisoperaatio.

RTGS-jirjestelmd (reaaliaikainen bruttomaksujarjestelma) (RTGS [real-time gross
settlement system]): Maksujirjestelmd, jossa maksumairaykset kasitellddn ja maksut suorite-
taan (nettouttamatta) toimeksianto kerrallaan reaaliaikaisesti (jatkuvasti). Ks. myos
TARGET-jdrjestelma.

Selvityskeskus (settlement agent): Yhteiso, joka hoitaa selvitysprosessin (esim. maksuposi-
tioiden maarittamisen, maksusuoritusten vaihdon valvomisen jne.) maksujarjestelmissa tai
muissa jdrjestelyissi, joissa edellytetdan selvitysta.

Suora kauppa (outright transaction): Menettely, jossa arvopapereita ostetaan tai myyddin
(avista- tai termiinikauppana) niiden juoksuajan paattymiseen asti.
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Suuret maksut (large-value payments): Padasiassa pankkien tai rahoitusmarkkinaosapuolten
keskenaan vilittamid, yleensd hyvin suuria maksuja, jotka on tavallisesti selvitettiva erittdin
nopeasti ja tasmallisesti.

Siahkoinen raha: Ks. elektroninen raha.

Takaisinostosopimus (repurchase agreement): Jarjestely, jossa arvopapereita myytiessi
myyjalle syntyy oikeus ja velvollisuus ostaa arvopaperit takaisin tiettyyn hintaan tiettyna
myoShempini ajankohtana tai vaadittaessa. Takaisinostosopimus vastaa lainanottoa vakuutta
vastaan, paitsi ettd arvopaperien omistus siirtyy pois myyjilti. Eurojarjestelman kaanteis-
operaatioissa kiytetddn takaisinostosopimuksia, joiden maturiteetti on kiinted. Takaisin-
ostokaupat sisdltyvat M3:een, jos myyja on rahalaitos ja vastapuoli on euroalueella oleva
muu kuin rahalaitos. EKP:n rahalaitossektorin konsolidoidusta taseesta antaman asetuksen
(EKP/2001/13, joka korvaa edellisen asetuksen EKP/1998/16) mukaan operaatiot, jotka perus-
tuvat takaisinostosopimuksiin (repo-operaatiot), luokitellaan talletuksiksi, koska ne eivit
ole jalkimarkkinakelpoisia.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojdrjestelman maksuvalmiusjarjestel-
mad, jossa vastapuolet voivat tehdd kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia
etukateen vahvistetulla korolla (ks. EKP:n ohjauskorot).

Talous- ja rahaliitto (EMU) (Economic and Monetary Union, EMU): Perustamissopi-
muksessa kuvattu Euroopan unionin talous- ja rahaliiton toteutumisen kolmivaiheinen pro-
sessi. EMUn ensimmadinen vaihe alkoi heindkuussa 1990 ja paittyi 31.12.1993. Tassd vaiheessa
oli keskeisintd se, ettd kaikki pddomien vapaan liikkuvuuden sisdiset esteet EU:n alueella
purettiin. EMUn toinen vaihe alkoi I.1.1994. Sen aikana mm. perustettiin Euroopan rahapo-
liittinen instituutti (EMI), kiellettiin julkisen sektorin keskuspankkirahoitus ja rahoituslai-
toksiin liittyvat erityisoikeudet sekd annettiin ohjeet liiallisten julkisen talouden alijaamien
vilttimisestd. Kolmas vaihe alkoi 1.1.1999. Tuolloin rahapoliittinen toimivalta siirtyi Euroo-
pan keskuspankille ja euro otettiin kdyttéon. EMUn rakenne saatiin kaikilta osin valmiiksi,
kun eurosetelit ja -kolikot otettiin kdyttoon 1.1.2002.

Talous- ja rahoituskomitea (Economic and Financial Committee): Neuvoa-antava yhteison
elin, joka perustettiin talous- ja rahaliiton (EMU) kolmannen vaiheen alkaessa, kun rahako-
mitea lakkautettiin. Jasenvaltiot, Euroopan komissio ja Euroopan keskuspankki (EKP)
nimedvdt kukin enintddn kaksi komitean jasentd. Kunkin jasenvaltion nimedmistd jdsenistd
toisen on oltava valtionhallinnosta ja toisen kansallisesta keskuspankista. Perustamissopi-
muksen artiklan | 14 kohdassa 2 luetellaan talous- ja rahoituskomitean tehtavit, joihin kuuluu
mm. jasenvaltioiden ja yhteison taloudellisen tilanteen ja rahoitustilanteen seuranta.

Tappionjakamisperiaate (tappionjakosopimus) (loss-sharing rule / agreement): Maksu-
jarjestelman osapuolten vdlinen sopimus tappion jakamisesta tai selvitysyhtion tappionjakamis-
jarjestely sellaista tapausta varten, ettei yksi tai useampi osapuoli pysty vastaamaan sitoumuk-
sistaan. Sopimuksessa maarataan, miten syntyva tappio jaetaan osapuolten kesken, jos sopimus
joudutaan panemaan taytantoon.

TARGET-jdrjestelmd (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system): Euromaidrdisia maksuja valittivd reaaliaikainen bruttomaksujirjestel-
ma (RTGS). TARGET on hajautettu jdrjestelmd, jonka muodostavat |5 kansallista RTGS-
jarjestelmad ja EKP:n maksumekanismi. Kansalliset RTGS-jarjestelmit ja EKP:n maksumeka-

EKP:n vuosikertomus * 2001

215



216

nismi on kytketty toisiinsa kytkentdverkoston kautta, jotta maasta toiseen suoritettavat
maksut voidaan siirtaa jarjestelmasta toiseen koko EU:n alueella.

Toimitus maksua vastaan -jarjestelma (delivery versus payment [DVP] system, delivery
against payment system): Arvopaperikaupan selvitysjarjestelmassd kiytetty menettely,
jolla varmistetaan, ettd varallisuusesineet (arvopaperit tai muut rahoitusinstrumentit) siirre-
tddn lopullisesti, jos ja vain jos yksi tai useampi toinen varallisuusesine siirretdan lopullisesti.

Toimitusriski (settlement risk): Riski, ettei suoritus tapahdu maksujarjestelmassa tai arvopa-
perien selvitysjarjestelmdssa odotetulla tavalla. Tama riski voi kasittad seka luotto- etti likvidi-
teettiriskin.

Ulkomainen varallisuus (international investment position, i.i.p., external asset or liability
position): Talouden kaikkien ulkomaisten rahoitusvaateiden ja -saamisten maara ja koostumus.
Euroalueen ulkomaista varallisuutta koskevat tilastot laaditaan nykyaan laskemalla kansalliset
nettomaariiset tiedot yhteen.

UMTS (Universal Mobile Telecommunications System): Kolmannen sukupolven matkapuhe-
linjarjestelma. EU:n jasenvaltiot myyvdt tai myontavat televiestintdyrityksille toimilupia mat-
kapuhelinverkkojen taajuuksien kayttamiseksi.

Vaihtelumarginaali (variation margin): Eurojarjestelman vaatima tietty marginaali, jolla
varaudutaan kddnteisoperaatioiden kohteena olevien arvopapereiden arvonmuutoksiin koko
ndiden operaatioiden ajan. Tamad merkitsee, ettd jos kaupan kohteena olevien arvopaperien
sadnnollisesti mitattava markkina-arvo laskee alle tietyn tason, vastapuolten on toimitettava
lisdad arvopapereita (tai rahaa). Jos kaupan kohteena olevien arvopaperien markkina-arvo
vastaavasti niitd uudelleen arvostettaessa ylittda vastapuolen velan mairan lisittyna vaihtelu-
marginaalin maaralla, keskuspankki palauttaa ylimaardiset arvopaperit (tai rahan) vastapuolelle.

Vakaus- ja kasvusopimus (Stability and Growth Pact): Sopimus, joka muodostuu kahdesta
EU:n neuvoston asetuksesta sekd vakaus- ja kasvusopimusta koskevasta Eurooppa-neu-
voston paitoslauselmasta, joka annettiin Amsterdamin huippukokouksessa 17.6.1997. Toinen
asetuksista koskee julkisyhteis6jen rahoitusaseman valvonnan seki talouspolitiikan valvonnan
ja yhteensovittamisen tehostamista ja toinen liiallisia alijaamia koskevan menettelyn tdytan-
téonpanon nopeuttamista ja selkeyttamistd. Sopimuksen tarkoituksena on turvata terve julki-
nen talous talous- ja rahaliiton (EMU) kolmannessa vaiheessa, jotta voidaan vahvistaa
hintavakauden ja ty6llisyyttd edistavan vahvan, kestdvan kasvun edellytyksia. Lahelld tasapai-
noa oleva tai ylijaamaiinen julkisen talouden rahoitusasema on keskipitkian aikavilin tavoite.
Saavuttamalla sen jasenvaltiot voivat selviytyd normaaleista suhdannevaihteluista niin, ettd
niiden julkisen talouden alijaama pysyy pienempana kuin julkisen talouden rahoitusasemaa
koskeva viitearvo, joka on 3 % BKT:std. Vakaus- ja kasvusopimuksen mukaan EMUun osallis-
tuvat maat laativat vakausohjelmia, ja ne jasenvaltiot, jotka eivit siihen osallistu, laativat
edelleen lahentymisohjelmia.

Vakausohjelmat (stability programmes): Hallitusten keskipitkan aikavélin suunnitelmat, joita
euroalueen jisenmaiden on laadittava. Suunnitelmat siséltavat oletuksia talouden keskeisten
muuttujien kehityksestd ja viitoittavat tien kohti vakaus- ja kasvusopimuksen mukaista
julkisen talouden rahoitusaseman keskipitkdn aikavélin tavoitetta eli rahoitusasemaa, joka on
lahelld tasapainoa tai ylijadmainen. Ohjelmissa korostetaan julkisen talouden tasapainoa va-
kauttavia toimia ja ndiden perustana olevia talousskenaarioita. Vakausohjelmat on tarkistettava
vuosittain. Euroopan komissio ja talous- ja rahoituskomitea tarkastavat ohjelmat. Eu-
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roopan komission ja talous- ja rahoituskomitean antamien lausuntojen perusteella Ecofin-
neuvosto arvioi etenkin, onko julkisen talouden keskipitkdn aikavilin tavoitteessa otettu
huomioon riittava turvamarginaali, jolla liiallinen alijaama voidaan vilttdaa. Euroalueen ulkopuo-
listen jasenvaltioiden on laadittava vuosittain vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisia lahentymis-

ohjelmia.

Vakiohuutokauppa (standard tender): Huutokauppamenettely, jota eurojarjestelma kayt-
tdd sdinnollisissa avomarkkinaoperaatioissaan. Vakiohuutokaupat kdydiin 24 tunnin
kuluessa. Kaikilla yleiset kelpoisuusvaatimukset tayttavilla vastapuolilla on oikeus tehda
tarjouksia vakiohuutokaupoissa.

Vakuus (collateral): Arvopaperit, jotka pantataan lainojen (esimerkiksi luottolaitosten kes-
kuspankeilta saamien lainojen) takaisinmaksun vakuudeksi, sekd takaisinostosopimusten
perusteella myydyt arvopaperit (joita esimerkiksi luottolaitokset myyvit keskuspankeille).

Valuuttaswap (foreign exchange swap): Samanaikainen avista- ja termiinikauppa kahden eri
valuutan vililli. Eurojdrjestelméa voi toteuttaa avomarkkinaoperaatioita valuuttaswapeina,
joissa kansalliset keskuspankit (tai Euroopan keskuspankki [EKP]) ostavat tai myyvit
euroa avistakauppana jotakin muuta valuuttaa vastaan ja samanaikaisesti myyvit tai ostavat
sitd takaisin termiinikauppana.

Varantopohja (reserve base): Niiden tase-erien (erityisesti velkojen) summa, joiden perus-
teella lasketaan luottolaitoksen varantovelvoite.

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vihimmaismaird, jonka luottolaitok-
sen edellytetidan pitavan keskuspankissa. Eurojarjestelman vihimmaiisvarantojarjestelmassa
luottolaitoksen varantovelvoite lasketaan kertomalla sen varantopohjaan sisiltyvien tase-
erien ryhmien summat silla velvoiteprosentilla, joka on maaritelty kullekin ryhmille. Lisaksi
laitokset saavat tehdd konttasummavahennyksen varantovelvoitteestaan.

Vastapuoli (counterparty): Rahoitustransaktion (esimerkiksi keskuspankin kanssa tehtivin
transaktion) vastakkainen osapuoli.

Velkasuhde, julkisen velan suhde BKT:hen (debt ratio): Yksi perustamissopimuksen artik-
lan 104 kohdassa 2 madratty julkisen talouden ldhentymiskriteeri. Velkasuhde miaritelldaan
julkisen velan suhteena markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Julkinen velka madritel-
laan (liiallisia alijaamia koskevasta menettelystd tehdyssd) poytdkirjassa n:o 20 bruttomaarii-
seksi kokonaisvelaksi nimellisarvoonsa vuoden lopussa ja konsolidoituna julkisen hallinnon
(julkisyhteis6jen) aloilla. Julkisyhteisot maaritelldan kuten Euroopan kansantalouden
tilinpitojarjestelmassa (EKT 95).

Velvoiteprosentti (reserve ratio): Keskuspankin kullekin varantopohjaan sisiltyville tase-
erien ryhmille méarittelemd suhdeluku. Ndiden suhdelukujen perusteella lasketaan varanto-
velvoitteet.

Vertailukohde (benchmark): Normisalkku tai indeksi, jota kdytetddn vertailukohteena sijoi-
tuksissa. Se laaditaan sijoitusten likviditeetti-, riski- ja tuottotavoitteiden perusteella. Vertailu-
kohdetta voidaan kdyttdd myos todellisen sijoitussalkun tuottokehityksen arvioimisessa. Eu-
roopan keskuspankin (EKP) valuuttavarannon hoidossa kdytetdian strategista normisalk-
kua, joka kuvastaa EKP:n sijoituspolitiikan pitkan aikavilin riski- ja tuottopreferensseja.
Strategista normisalkkua muutetaan vain poikkeuksellisissa tilanteissa. Taktinen normisalkku
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kuvastaa EKP:n muutaman kuukauden pituisen aikavilin riski- ja tuottopreferensseji, jotka
perustuvat vallitsevaan markkinatilanteeseen. Taktista normisalkkua tarkistetaan kuukausit-
tain.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, YKHI (Harmonised Index of Consumer
Prices, HICP): Hintaindikaattori, jota EKP:n neuvosto kdyttdd hintavakauden arvioinnissa.
Euroopan komissio (Eurostat) kehitti YKHIn tiiviissd yhteistyossd kansallisten tilastolai-
tosten sekd Euroopan rahapoliittisen instituutin (EMI) ja myohemmin Euroopan kes-
kuspankin (EKP) kanssa noudattaakseen perustamissopimuksen mairiystd, jossa edelly-
tetdan hintojen lihentymisen laskemista kuluttajahintaindeksin avulla yhtéldisin perustein niin,
ettd otetaan huo-mioon kansallisten médritelmien erot.

Ykkoéslistan arvopaperi (tier one asset): Jalkimarkkinakelpoinen arvopaperi, joka tdyttdad
tietyt yhdenmukaiset EKP:n maariamiat euroalueen laajuiset kelpoisuusvaatimukset.

Yleisneuvosto (General Council): Yksi Euroopan keskuspankin (EKP) paitoksentekoeli-
mistd. Yleisneuvoston jasenind ovat EKP:n pddjohtaja ja varapddjohtaja sekd kaikkien viiden-
toista EU:n kansallisen keskuspankin padjohtajat.

Yon yli -talletukset (overnight deposits): Avistatalletukset ja vaadittaessa maksettavat talle-
tukset, jotka ovat taysin siirtokelpoisia (3ekilld tai vastaavalla instrumentilla). Yon yli -talletuk-
sia ovat my0s talletukset, jotka eivit ole siirtokelpoisia, mutta jotka voidaan lunastaa vaaditta-
essa tai seuraavan pankkipdivan loppuun mennessa.
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Rahapoliittiset toimenpiteet
2.1.2001

Kreikka ottaa euron kayttéon 1.1.2001, ja
siitd tulee ndin ollen kahdestoista yhteisen
rahan kayttoonsd ottava EU:n jasenvaltio. Se
on myds ensimmainen EU:n jasenvaltio, joka
siirtyy yhteisen rahan kdyttoon sen jilkeen,
kun talous- ja rahaliiton (EMU) kolmas vaihe
[.1.1999 alkoi. Kreikan keskuspankista tulee
siten eurojirjestelmdn tdysivaltainen jdsen,
jolla on samat oikeudet ja velvoitteet kuin
euron aiemmin kdyttoén ottaneiden || EU-
jasenvaltion kansallisilla keskuspankeilla. Eu-
roopan keskuspankkijirjestelman ja Euroopan
keskuspankin perussdannon artiklan 49 mu-
kaisesti Kreikan keskuspankki maksaa EKP:n
padomasta merkitseminsd osuuden loppuosan
ja osuutensa EKP:n rahastoista seka siirtdaa
EKP:lle osan omasta varannostaan.

4.1.2001

EKP:n neuvosto paittia, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja on
edelleen 4,75 %, maksuvalmiusluoton korko
5,75 % ja talletuskorko 3,75 %. Lisdksi EKP:n
neuvosto paittdd, ettd vuoden 2001 pitempi-
aikaisissa rahoitusoperaatioissa jaetaan likvi-
diteettia 20 miljardia euroa kussakin. Maaria
padtettdessd otetaan huomioon euroalueen
ve vuonna 2001 sekd eurojirjestelman pyrki-
mys tarjota vastaisuudessakin suurin osa
rahoitussektorille jakamastaan likviditeetistd
perusrahoitusoperaatioiden kautta.

18.1.,1.2,,15.2,, 1.3, 15.3,,
29.3., 11.4.,26.4.2001

EKP:n neuvosto paittii, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja on
edelleen 4,75 %, maksuvalmiusluoton korko
5,75 % ja talletuskorko 3,75 %.

EKP:n vuosikertomus * 2001

10.5.2001

EKP:n neuvosto paittdd laskea perusrahoi-
tusoperaatioiden korkotarjousten alarajaa eli
minimitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod
4,50 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka
maksut suoritetaan 15.5.2001. Lisaksi EKP:n
neuvosto paittdd laskea maksuvalmiusluoton
koroa 0,25 prosenttiyksikkéd 5,50 prosent-
tiin ja talletuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa
3,50 prosenttiin 11.5.2001 Idhtien.

23.5., 7.6., 21.6., 5.7., 19.7., 2.8.2001

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja eli
minimitarjouskorko on edelleen 4,50 %, maksu-
valmiusluoton korko 5,50 % ja talletuskorko
3,50 %.

30.8.2001

EKP:n neuvosto paittda laskea perusrahoi-
tusoperaatioiden korkotarjousten alarajaa eli
minimitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikk&d
4,25 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka
maksut suoritetaan 5.9.2001. Lisdksi EKP:n
neuvosto paittdd laskea maksuvalmiusluoton
korkoa 0,25 prosenttiyksikkéa 5,25 prosent-
tiin ja talletuskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoa
3,25 prosenttiin 31.8.2001 ldhtien.

13.9.2001

EKP:n neuvosto paittdi, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja eli
minimitarjouskorko on edelleen 4,25 %, maksu-
valmiusluoton korko 5,25 % ja talletuskorko
3,25 %.

17.9.2001
EKP:n neuvosto paittdd laskea perusrahoi-

tusoperaatioiden korkotarjousten alarajaa eli
minimitarjouskorkoa 0,50 prosenttiyksikkoa
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3,75 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka
maksut suoritetaan 19.9.2001. Lisdksi EKP:n
neuvosto paittdd laskea maksuvalmiusluoton
korkoa 0,50 prosenttiyksikk&a 4,75 prosent-
tiin ja talletuskorkoa 0,50 prosenttiyksikkoa
2,75 prosenttiin 18.9.2001 lahtien.

27.9., 11.10., 25.10.2001

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja eli
minimitarjouskorko on edelleen 3,75 %, maksu-
valmiusluoton korko 4,75 % ja talletuskorko
2,75 %.

8.11.2001

EKP:n neuvosto paittda laskea perusrahoi-
tusoperaatioiden korkotarjousten alarajaa eli
minimitarjouskorkoa 0,50 prosenttiyksikkoa
3,25 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka
maksut suoritetaan 14.11.2001. Lisaksi EKP:n
neuvosto padttdd laskea maksuvalmiusluoton
korkoa 0,50 prosenttiyksikkoa 4,25 prosent-
tiin ja talletuskorkoa 0,50 prosenttiyksikkoa
2,25 prosenttiin 9.11.2001 lahtien. EKP:n neu-
vosto paittdd myos, ettd se arvioi EKP:n ra-
hapolitiikan viritystd tdstd ldhtien sddnnon-
mukaisesti vain kunkin kuukauden ensimmii-
sessd kokouksessaan.

6.12.2001

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja eli
minimitarjouskorko on edelleen 3,25 %, maksu-

valmiusluoton korko 4,25 % ja talletuskorko
2,25 %. EKP:n neuvosto paittdda myos pitda
lavean raha-aggregaatin M3:n vuotuisen kas-
vuvauhdin viitearvon 4/, prosenttina.

3.1.2002

EKP:n neuvosto paittidi, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja eli
minimitarjouskorko on edelleen 3,25 %, maksu-
valmiusluoton korko 4,25 % ja talletuskorko
2,25 %. Lisaksi EKP:n neuvosto piittdi, ettd
vuonna 2002 toteutettavissa pitempiaikaisissa
rahoitusoperaatioissa jaetaan 20 miljardia eu-
roa kussakin. Mdiraa paitettiessi otetaan
huomioon euroalueen pankkijirjestelman
odotettu likviditeetin tarve vuonna 2002 sekd
eurojdrjestelmdn pyrkimys tarjota vastaisuu-
dessakin suurin osa rahoitussektorille jaka-
mastaan likviditeetistd perusrahoitusoperaa-
tioiden kautta. EKP:n neuvosto voi vuoden
aikana muuttaa jaettavan likviditeetin maaraa,
jos likviditeetin tarpeessa ilmenee odottamat-
tomia muutoksia.

7.2.,7.3.2002

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja eli
minimitarjouskorko on edelleen 3,25 %, maksu-
valmiusluoton korko 4,25 % ja talletuskorko
2,25 %.
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Euroopan keskuspankin vuonna
2001 antamat saadokset

Tassd luettelossa ovat EKP:n vuonna 2001
antamat saddokset, jotka on julkaistu Euroo-
pan yhteisdjen virallisessa lehdessi. Luette-
lossa mainitut siadokset sekda muut EKP:n an-
tamat, virallisessa lehdessi julkaistut saadok-

set ovat saatavissa Euroopan yhteisdjen viral-
listen julkaisujen toimistosta. EKP:n www-
sivustossa (http://www.ecb.int) on luettelo
kaikista saadoksista, jotka EKP on antanut

perustamisensa jilkeen.

Numero Nimi Julkaisu

EKP/2001/1 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 10 pdivdnd tammi- EYVLLS5S5,
kuuta 2001, tietyistd kéteisen eurorahan kayttoonottoa vuonna 2002  24.2.2001, s. 80-83
koskevista médrdyksistd

EKP/2001/2 Euroopan keskuspankin suositus, annettu 1 pdivind maaliskuuta ~EYVL C 89,

2001, neuvoston asetukseksi Euroopan keskuspankin soveltamista ~ 20.3.2001, s. 4-6
vahimmaisvarannoista 23 pédivind marraskuuta 1998 annetun neu-
voston asetuksen (EY) N:o 2531/98 muuttamisesta

EKP/2001/3 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 26 paivind huhtikuuta ~ EYVL L 140,
2001, Euroopan laajuisesta automatisoidusta reaaliaikaisesta brutto- ~ 24.5.2001, s. 72-86
maksujérjestelmastd (TARGET)

EKP/2001/4 Euroopan keskuspankin asetus, annettu 10 pdivina toukokuuta 2001, EYVLL 137,
Euroopan keskuspankin valtuuksista madritd seuraamuksia annetun ~ 19.5.2001, s. 24
asetuksen EKP/1999/4 muuttamisesta

EKP/2001/5 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 21 pdivana kesiakuuta ~ EYVL L 190,
2001, kansallisten keskuspankkien suorittamasta Euroopan keskus- ~ 12.7.2001, s. 26-28
pankin valuuttavarantojen hoidosta sekd Euroopan keskuspankin
valuuttavarannoilla suoritettavia operaatioita varten laadituista oi-
keudellisista asiakirjoista 3 pédiviand helmikuuta 2000 annettujen
suuntaviivojen EKP/2000/1 muuttamisesta

EKP/2001/6  Euroopan keskuspankin pi#itds, tehty 5 péivini heindkuuta 2001, EYVLL 201,
jolla muutetaan Euroopan keskuspankin henkildstén palvelussuh-  26.7.2001, s. 25
teen ehtojen hyviksymisesta tehtyd paidtosta EKP/1998/4

EKP/2001/7  Euroopan keskuspankin péitos, tehty 30 pdivéni elokuuta 2001, EYVLL 233,
euroseteleiden nimellisarvoista, selitelmisti, vaihtamisesta, kiytos- ~ 31.8.2001, s. 55-57
td poistamisesta ja seteliaiheen kaytosti

EKP/2001/8 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 13 pdivdnd syyskuuta ~ EYVL L 257,
2001, tietyistd euroseteleiden ennakkojakelua euroalueen ulkopuo-  26.9.2001, s. 6-9
lella koskevista médrdyksistd

EKP/2001/9 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 27 pdivind syyskuuta ~ EYVL L 276,
2001, Euroopan keskuspankkijérjestelmin ja Euroopan keskuspan- ~ 19.10.2001,
kin perussddnnon 31.3 artiklan perusteella rahaliittoon osallistuvien  s.21-26
jasenvaltioiden valuuttam@irdisin kdyttovaroin toteuttamia toimia
varten

EKP/2001/10  Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 25 péivini lokakuuta ~ EYVL L 304,
2001, Euroopan keskuspankkijérjestelmin ja Euroopan keskuspan- ~ 21.11.2001,
kin perussddannon 52 artiklan tdytdntoonpanosta siirtymikauden jal- s, 28-29

keen annettujen suuntaviivojen EKP/2000/6 muuttamisesta
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Euroopan keskuspankin julkaisuja

Tiassa luettelossa on tietoja joistakin Euroopan keskuspankin julkaisemista asiakirjoista. Julkai-
sut ovat saatavissa maksutta EKP:n tiedotuksesta (Press and Information Division). Tilaukset
voi lahettdd nimidsivun kdaantopuolella olevaan postiosoitteeseen.

Taydellinen luettelo Euroopan rahapoliittisen instituutin julkaisemista asiakirjoista l6ytyy In-
ternet-kotisivultamme (http://www.ecb.int).

Vuosikertomus

Vuosikertomus 1998. Huhtikuu 1999.

Vuosikertomus 1999. Huhtikuu 2000.

Vuosikertomus 2000. Toukokuu 2001.

Lihentymisraportti

Lahentymisraportti 2000. Toukokuu 2000.

Kuukausikatsaus

Tammikuusta 1999 ldhtien julkaistut artikkelit:
Euroalue kolmannen vaiheen alussa. Tammikuu 1999.
Vakauteen tahtdava eurojarjestelman rahapolitiikan strategia. Tammikuu 1999.

Euroalueen raha-aggregaatit ja niiden merkitys eurojarjestelmén rahapolitiikan strategiassa.
Helmikuu 1999.

Lyhyen aikavilin talousindikaattorien merkitys euroalueen hintakehityksen arvioinnissa.
Huhtikuu 1999.

Euroalueen pankkitoiminta: rakenteellisia piirteitd ja kehitysnakymia. Huhtikuu 1999.
Eurojirjestelmén toimintakehikko: kuvaus ja ensimmadinen arviointi. Toukokuu 1999.
Vakaus- ja kasvusopimuksen tiaytantoonpano. Toukokuu 1999.

Keskeisten talousindikaattorien pitkan aikavilin kehitys ja suhdannevaihtelut euroalueen
maissa. Heindkuu 1999.

Euroopan keskuspankkijarjestelmén institutionaalinen rakenne. Heindkuu 1999.
Euron kansainvilinen asema. Elokuu 1999.

Euroalueen rahalaitosten taseet vuoden 1999 alkupuolella. Elokuu 1999.
Inflaatioerot rahaliitossa. Lokakuu 1999.

EKPJ:n valmistautuminen vuoteen 2000. Lokakuu 1999.
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Vakauteen tahtdava politiikka ja pitkien reaalikorkojen kehitys 1990-luvulla. Marraskuu 1999.
TARGET ja euromiiriiset maksut. Marraskuu 1999.
Euroopan keskuspankin saadokset. Marraskuu 1999.

Euroalue vuosi euron kayttéonoton jilkeen: rahoitusrakenteen tarkeimmat piirteet ja
muutokset. Tammikuu 2000.

Eurojarjestelman valuuttavaranto ja -operaatiot. Tammikuu 2000.

Eurojdrjestelmi ja EU:n laajentuminen. Helmikuu 2000.

Arvopaperiselvityksen yhdentyminen. Helmikuu 2000.

Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit. Huhtikuu 2000.

EMU ja pankkivalvonta. Huhtikuu 2000.

Korkojen ja korkojohdannaisten informaatiosisiltoé rahapolitiikan kannalta. Toukokuu 2000.
Euroalueen tyémarkkinoiden kehitys ja rakenteelliset piirteet. Toukokuu 2000.

Siirtyminen vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteutettaviin perusrahoitusoperaatioihin.
Heindkuu 2000.

Rahapolitiikan vilittymismekanismi euroalueella. Heindkuu 2000.

Vieston ikdantyminen ja finanssipolitiikka euroalueella. Heinakuu 2000.

Katsaus euroalueen hinta- ja kustannusindikaattoreihin. Elokuu 2000.

Euroalueen ulkomaankauppa: tyypilliset piirteet ja viimeaikainen kehitys. Elokuu 2000.

Potentiaalisen tuotannon kasvun ja tuotantokuilun kasitteet, hyddyntiminen ja estimaatit.
Lokakuu 2000.

EKP:n suhteet Euroopan yhteisén toimielimiin ja laitoksiin. Lokakuu 2000.
EKP:n rahapolitiikan strategian kaksi pilaria. Marraskuu 2000.

Elektronisen rahan kiyttéonoton vaikutuksia. Marraskuu 2000.

Euroalue Kreikan liittymisen jalkeen. Tammikuu 2001.

Epavarmuuden vaikutus rahapoliittiseen paitoksentekoon. Tammikuu 2001.
EKP:n suhteet kansainvilisiin jarjestoihin ja foorumeihin. Tammikuu 2001.
Yritysrahoitus euroalueella. Helmikuu 2001.

Palvelutason yhdenmukaistaminen euroalueella maasta toiseen suoritettavien pienten
maksujen vilityksessa. Helmikuu 2001.

Euroopan keskuspankin ulkoinen viestinta. Helmikuu 2001.
Euroalueen yleiset taloustilastot. Huhtikuu 2001.
Eurojirjestelman vakuuskaytianté. Huhtikuu 2001.

Eurosetelien ja -kolikoiden kayttéonotto. Huhtikuu 2001.
Rahatalouden analyysin vilineet ja menetelmat. Toukokuu 2001.

Uudet vakavaraisuussaannot — EKP:n nikékulma. Toukokuu 2001.
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Ei-rahoitussektorin rahoituksen hankinta ja kdytté euroalueella. Toukokuu 2001.
Uusi tieto- ja viestintdtekniikka ja tuottavuus euroalueella. Heindkuu 2001.
Euroalueen pohjainflaation mittarit. Heindkuu 2001.

Finanssipolitiikka ja talouskasvu. Elokuu 2001.

Euroalueen hyddykemarkkinauudistukset. Elokuu 2001.
Keskusvastapuoliclearingin keskittyminen euroalueella. Elokuu 2001.
Rahapolitiikan saannot. Lokakuu 2001.

Vastapuolten tarjoukset eurojirjestelmin saanndllisissa avomarkkinaoperaatioissa.
Lokakuu 2001.

Eurokiteisen kidyttoonotto euroalueen ulkopuolella. Lokakuu 2001.

Euroalueen suhdannekehitystd kuvaavien yhdistelmdindikaattorien informatiivisuus.
Marraskuu 2001.

Talouspolitiikan paitoksenteko EMUssa. Marraskuu 2001.
Talouden perustekijat ja euron kurssi. Tammikuu 2002.
Eurosetelien kiayttoonotto: Mitd kiteisrahan vaihdon jilkeen? Tammikuu 2002.

Osakemarkkinat ja rahapolitiikka. Helmikuu 2002.

Kansainvilisen yhteistyon kehitys viime aikoina. Helmikuu 2002.

Occasional Paper Series

| Santillan J., Bayle M. ja Thygesen C., The impact of the euro on money and bond markets.
Heindkuu 2000.

2 Buldorini L., Makrydakis S. ja Thimann C., The effective exchange rates of the euro.
Helmikuu 2002.

Working Paper Series
| Brousseau V. ja Scacciavillani F., A global hazard index for the world foreign exchange

markets. Toukokuu 1999.

2 Monticelli C. ja Tristani O., What does the single monetary policy do? A SVAR benchmark
for the European Central Bank. Toukokuu 1999.

3 Detken C,, Fiscal policy effectiveness and neutrality results in a non-Ricardian world.
Toukokuu 1999.

4 Angeloni l. ja Dedola L., From the ERM to the euro: new evidence on economic and policy
convergence among EU countries. Toukokuu 1999.

5 Woynne M., Core inflation: a review of some conceptual issues. Toukokuu 1999.

6 Coenen G. ja Vega J.-L., The demand for M3 in the euro area. Syyskuu 1999.
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7 De Bandt O. ja Davis E. P., A cross-country comparison of market structures in European
banking. Syyskuu 1999.

8 Orphanides A. ja Wieland V., Inflation zone targeting. Lokakuu 1999.

9 Coenen G,, Asymptotic confidence bands for the estimated autocovariance and auto-
correlation functions of vector autoregressive models. Tammikuu 2000.

10 Fatum R., On the effectiveness of sterilized foreign exchange intervention. Helmikuu 2000.

Il Berk J. M. ja van Bergeijk P., Is the yield curve a useful information variable for the Euro-
system? Helmikuu 2000.

12 Svensson L. E. O. ja Woodford M., Indicator variables for optimal policy. Helmikuu 2000.
13 Soderstrom U., Monetary policy with uncertain parameters. Helmikuu 2000.

14 Rudebusch G. D., Assessing nominal income rules for monetary policy with model and
data uncertainty. Helmikuu 2000.

I5 Orphanides A., The quest for prosperity without inflation. Maaliskuu 2000.

16 Hordahl P., Estimating the implied distribution of the future short-term interest rate using
the Longstaff-Schwartz model. Maaliskuu 2000.

17 Fabiani S. ja Mestre R., Alternative measures of the NAIRU in the euro area: estimates
and assessment. Maaliskuu 2000.

18 lacoviello M., House prices and the macroeconomy in Europe: results from a structural
VAR analysis. Huhtikuu 2000.

19 Detken C. ja Hartmann P., The euro and international capital markets. Huhtikuu 2000.

20 De Bandt O. ja Mongelli F. P., Convergence of fiscal policies in the euro area.
Toukokuu 2000.

21 Ehrmann M., Firm size and monetary policy transmission: evidence from German business
survey data. Toukokuu 2000.

22 Holthausen C. ja Regnde T., Regulating access to international large-value payment
systems. Kesiakuu 2000.

23 Cho I-K. ja Sargent T. J., Escaping Nash inflation. Kesakuu 2000.
24 Smets F., What horizon for price stability. Heinakuu 2000.

25 Schellekens P., Caution and conservatism in the making of monetary policy.
Heindkuu 2000.

26 Winkler B., Which kind of transparency? On the need for clarity in monetary policy-
making. Elokuu 2000.

27 Camacho M. ja Perez-Quiros G., This is what the US leading indicators lead. Elokuu 2000.

28 Ellison M. ja Valla N, Learning, uncertainty and central bank activism in an economy with
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29 Fabiani S., Locarno A., Oneto G. ja Sestito P., The sources of unemployment fluctuations:
an empirical application to the Italian case. Syyskuu 2000.

30 Coenen G. ja Wieland V., A small estimated euro area model with rational expectations
and nominal rigidities. Syyskuu 2000.
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