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Aluksi haluan ilmaista kunnioitukseni edeltd-
jélleni, EKP:n ensimmadiselle pddjohtajalle
Wim Duisenbergille, joka menehtyi viime
vuonna. Kuten olen todennut useaan otteeseen
Amsterdamissa, Frankfurtissa ja muuallakin
Euroopassa, Euroopan keskuspankki, sen hen-
kilokunta, omat tydtoverini EKP:n johtokun-
nassa, neuvostossa ja yleisneuvostossa sekd
mind itse olemme kaikki suuressa kiitollisuu-
denvelassa hdnelle. Hinen muistonsa sdilyy
aina mielessimme. Chateaubriandin sanoin,
“kuolema ei ole voittanut hdnti; se on vain vie-
nyt hinet keskuudestamme” (sic).

koK

BKT:n méard kasvoi vuonna 2005 euroalueella
1,4 %, kun se oli kasvanut 1,8 % vuonna 2004
ja 0,7 % vuonna 2003. Vuoden alkupuoliskolla
talouden kasvuvauhti oli maltillinen, mutta
nopeutui jélkipuoliskolla voimakkaana jatku-
neen maailmantalouden kysynnin, yritysten
vahvan tuloskehityksen ja hyvin suotuisien
rahoitusolojen tukemana. Talouskasvu osoit-
tautui siis suhteellisen kestdvidksi, vaikka 6ljyn
hinta oli kallis ja epdvakaa. Vuotuinen YKHI-

EKP
Vuosikertomus
2005

inflaatio oli vuonna 2005 kuitenkin 2,2 % eli
hieman nopeampi kuin kahtena edellisend
vuonna, jolloin se oli ollut 2,1 %. Tdm4 johtui
raaka-aineiden ja energian hintojen huomatta-
vasta kallistumisesta sekd vihdisemmassd maa-
rin hallinnollisesti médrdytyvien hintojen ja
vilillisten verojen korotuksista. Kotimaiset
inflaatiopaineet pysyivét kuitenkin hallinnassa,
silld palkkakehityksen jatkuminen maltillisena
ja valmiiden tuontitavaroiden hintojen suotuisa
kehitys tasoittivat jossakin mddrin raaka-ainei-
den ja energian hintojen nousua.

sk sk

Koska kotimaiset inflaatiopaineet olivat véhii-
set, EKP:n neuvosto piti ohjauskorot muuttu-
mattomina historiallisesti alhaisella 2,0 prosen-
tin tasolla suurimman osan vuotta 2005.
Neuvosto kuitenkin seurasi herkedméttd tar-
kasti pitkdn aikavilin inflaatio-odotuksia. Vuo-
den edetessd EKP:n taloudellinen analyysi
viittasi siihen, ettd keskipitkdn aikavilin hinta-
vakauteen kohdistuvat riskit olivat lisddnty-
méssd. Rahatalouden analyysi vahvisti tdmén
arvion: rahan méarin ja luotonannon kasvu oli
vahvaa tilanteessa, jossa likviditeettid oli jo
ennestddnkin runsaasti. Vuoden 2005 loppu-
puolella tavanomainen taloudellisen ja raha-
talouden analyysin vertailu osoitti, ettd ndihin
riskeihin oli aiheellista puuttua tarkistamalla
EKP:n rahapolitiikan elvyttivdd mitoitusta.
EKP:n neuvosto péittikin 1.12.2005 nostaa
EKP:n ohjauskorkoja 0,25 prosenttiyksikkoa
pidettyddn ne muuttumattomina kaksi ja puoli
vuotta.

Kyselytutkimukset ja rahataloudelliset indi-
kaattorit osoittavat euroalueen inflaatio-odo-
tusten olevan vakaasti hintavakauden mukaiset.
Tama on varmistanut sen, ettd nimelliskorkoi-
hin sisdltyvit riskipreemiot ovat pysyneet pie-
nind kaikissa maturiteeteissa, jolloin niin lyhyt-
kuin pitkdaikaisetkin korot ovat pysyneet
alhaisina. EKP:n uskottavuus ja vakauteen téh-
tddva politiikka ovat ndin auttaneet ylldpita-
midn investoijien kannalta hyvin suotuisia
rahoitusoloja, ja tdimd puolestaan on tukenut
talouskasvua ja tydllisyyttd. Niiden ansiosta



myds kuluttajien ostovoima on séilynyt, mika
on hyvin tirkeédd kaikille euroalueella oleville,
mutta etenkin pienituloisille. Tdmén euroalueen
talouden ominaispiirteen sdilyminen on ensi-
arvoisen tirkedd. Sen vuoksi EKP:n neuvosto
seuraa vastakin tarkoin kaikkia olennaisia muu-
toksia sen takaamiseksi, ettd keskipitkén ja pit-
kdn aikavidlin inflaatio-odotukset pysyvit
vakaasti hintavakauden mukaisina.

%ok ok

EMUn onnistuminen riippuu myds finanssi-
politiikan kestdvyydesti ja kattavista rakenteel-
lisista uudistuksista, joilla pyritddn lisddmadn
talouden kasvumahdollisuuksia. Tillainen poli-
titkkkayhdistelmé edistdd euroalueen talouden
yhtendisyyttd ja joustavuutta. Se myds tukee
rahapolitiikkaa hintavakauden ylldpitdmisessa
ja tehostaa ndin rahapolitiikan vaikuttavuutta
seki edistdd kestdvidd tuotannon kasvua ja tyol-
lisyytta.

Sovittujen finanssipoliittisten sddntdjen nou-
dattaminen vahvistaa julkisen talouden kesta-
vyyttd. Tdma on ratkaisevan tirkedd erityisesti,
kun otetaan huomioon vaikutukset, joita vdes-
ton ikddntymisen odotetaan aiheuttavan julki-
seen talouteen. Nimenomaan tistd syystd euro-
jirjestelmd on aina tukenut voimakkaasti
vakaus- ja kasvusopimusta. Uudistettujen sdin-
tojen tiukka ja johdonmukainen noudattaminen
edistda julkisen talouden kurinalaisuutta ja aut-
taa palauttamaan EU:n finanssipoliittisen jir-
jestelmdn uskottavuuden sekd luottamuksen
kurinalaiseen finanssipolititkkaan. My®6s julki-
sen talouden tilastojen luotettava kokoaminen
ja ajantasainen raportointi ovat tirkeitd Euroo-
pan finanssipoliittisen jirjestelmin ja yhteisen
valvonnan tehokkuuden kannalta.

Rakenteellisissa uudistuksissakin on edistytty
jonkin verran viime vuosina. Maaliskuussa
2005 toteutettu Lissabonin-strategian viliarvi-
ointi osoitti kuitenkin, ettd Euroopan kasvu- ja
tyollisyysmahdollisuuksien parantaminen edel-
lyttdd voimakkaampia otteita. Joustavammat
ty0-, hyddyke- ja rahoitusmarkkinat kannusta-
vat kohdentamaan voimavaroja aiempaa parem-

min, ja entistd stimuloivampi yritysymparisto
luo suotuisammat edellytykset innovaatioille,
investoinneille ja tyopaikkojen luomiselle.
Haasteena on myds kehittdd sisimarkkinoita —
palveluiden sisdmarkkinat mukaan lukien —
edelleen niin, ettd yritykset voivat hyotyd mit-
takaavaeduista ja taloudellinen tehokkuus
lisddntyisi. Globaalistumisen ja nopean tekni-
sen kehityksen avaamat mahdollisuudet voi-
daan hyodyntdd parhaiten sallimalla rakenne-
muutokset ja nopeuttamalla niitd. Tdméd on
paras ldhtokohta Euroopan kansalaisten vau-
rauden takaamiseksi tulevaisuudessa.

sk sk

Eurojirjestelmd kiinnittdd erityishuomiota
Euroopan rahoitusmarkkinoiden yhdentymi-
seen liittyvddn kehitykseen. Rahoitusmarkki-
noiden yhdentyminen edistdd koko euroalueen
yhteisen rahapolitiikan sujuvaa toteuttamista.
Silld on my6s vaikutusta rahavarojen tehokkaa-
seen kohdentamiseen ja sitd kautta talous-
kasvuun. Rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen
vaikuttaa eurojirjestelmdn tehtdvddn turvata
rahoitusjirjestelmdn vakaus ja on myds tarked
maksu- ja selvitysjdrjestelmien tehokkaan ja
hdiri6ttomén toiminnan kannalta. Syyskuussa
2005 EKP julkaisi ensimmdisen raporttinsa ja
ensimmaiset euroalueen rahoitusmarkkinoiden
yhdentymistd kuvaavat indikaattorit. Nédiden
indikaattoreiden mukaan rahoitusmarkkinoiden
yhdentyminen on edennyt, joskin yhdentymis-
aste vaihtelee markkinoiden eri osa-alueiden
valillad. Hintatason vakauden tavoitetta vaaran-
tamatta EKPJ tukee EU:n yleisid tavoitteita,
joihin rahoitusmarkkinoiden vakauskin kuu-
luu.

Reaaliaikaiset bruttomaksujirjestelmit ovat jo
tdysin  yhdentyneet TARGET-jirjestelmén
ansiosta. Eurojarjestelmé valmistelee aktiivisesti
TARGET 2 -jérjestelméd, joka tarjoaa entistd
paremmat palvelut ja uuden ydinpalvelujen
hinnoittelujirjestelmian. Ensimmiiset maat
ottavat TARGET 2 -jdrjestelmin kayttoon
19.11.2007. Kaikkien TARGET 2 -jérjestel-
maédn osallistuvien keskuspankkien samoin
kuin kansallisten pankkiyhteisdjen odotetaan
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kéyttavan uutta jarjestelméda toukokuuhun 2008
mennessa.

Pienid maksuja vilittdvien maksujérjestelmien
kannalta keskeisend tavoitteena on edelleen
luoda yhtendinen euromaksualue (Single Euro
Payments Area, SEPA). Timén tavoitteen toteu-
duttua asiakkaat voivat suorittaa maksuja
yhdeltd ainoalta pankkitililtd ja samanlaisilla
maksuvilineilld koko euroalueella yhtd tehok-
kaasti ja turvallisesti kuin nykydén kotimaassa.
Tarkoitus on, ettd kansalaisilla on timid mah-
dollisuus vuoteen 2008 mennessid. Eurojérjes-
telmd antaa tdyden tukensa tdlle mddrdajalle,
ja siind pysyminen edellyttdd kaikkien asian-
osaisten vahvaa sitoutumista.

Sen jilkeen kun Euroopan perustuslakia kos-
keva sopimus (Euroopan perustuslaki) allekir-
joitettiin lokakuussa 2004, jasenvaltiot aloitti-
vat ratifiointimenettelynsd. Tdhdn mennessa
ratifioinnin on saanut pddtdkseen tai ldhes paa-
tokseen 15 jdsenvaltiota. Ranskassa ja Alanko-
maissa perustuslaki ei saanut kansalaisten
enemmiston tukea. EKP:n ndkemyksen mukaan
Euroopan perustuslaki selkeyttdd EU:n oikeu-
dellista ja institutionaalista rakennetta ja paran-
taa unionin kykyd toimia sekd eurooppalaisella
ettd kansainviliselld tasolla. Samalla se vahvis-
taa nykyistd rahapoliittista jirjestelmdd. On
kuitenkin syytd korostaa, ettd ratifiointi-
prosessi ei vaikuta rahaliiton toimintaan eika
euron vakauteen. EKP turvaa edelleenkin euron
uskottavuuden ja huolehtii hintavakaudesta,
toimiipa se joko nykyisen perustamissopimuk-
sen tai Euroopan perustuslain mukaisesti. Tdma
on edellytyksend inflaatiota kiithdyttdmatto-
mélle makrotaloudelliselle ympéristolle, joka
edistdd talouskasvua ja tyollisyytta.

Vuonna 2005 nelja EU:n jdsenvaltiota liittyi
valuuttakurssimekanismiin (ERM II) tullakseen
mukaan euroalueeseen, kun kaikki ldhenty-
miskriteerit ovat tiyttyneet kestdvilld tavalla.
EKP ja Euroopan komissio julkaisevat kumpai-
nenkin sdannollisen, joka toinen vuosi laati-
mansa ldhentymisraportin syksylld 2006. On
syyté korostaa, ettd kutakin jisenvaltiota arvioi-
daan erikseen maan oman talouden ja rahata-
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louden kehityksen perusteella ja noudattamalla
yhdenvertaisen kohtelun periaatetta. Talldin
euroalueen laajeneminen on hyddyksi sekd
nykyiselle euroalueelle ettd siihen liittyville
maille.

kosk sk

EKP:n tulos vuodelta 2005 oli 992 miljoonaa
euroa ylijddmaiinen. Vastaavalla summalla kar-
tutettiin valuuttakurssi-, korko- ja kullan hinta-
riskivarausta, joten EKP:n nettovoitto vuonna
2005 oli tasan nolla. Varauksella on tarkoitus
kattaa niistd riskeistd aiheutuvat tappiot ja eri-
tyisesti sellaiset arvostustappiot, joita ei kateta
arvonmuutostilistd. Vuonna 2004 EKP:n tulos
oli 1 636 miljoonaa euroa tappiollinen, mika oli
lahinnd seurausta euron vahvistumisesta Yhdys-
valtain dollariin ndhden. Vuonna 2005 euron
dollarikurssi heikkeni.

Henkildston budjetoitu yhteismddrd vuonna
2005 oli 1369,5 kokoaikaisiksi tydpaikoiksi
muutettuna, kun vastaava maard vuonna 2004
oli 1 362,5 henked. Vuoden 2005 lopussa EKP:n
palveluksessa oli vakituisesti tai vahintddn vuo-
den maéiraaikaisella tydsopimuksella 1360
henked (1351 kokoaikaisiksi tydpaikoiksi
muutettuna). EKP alkoi 15.5.2005 ottaa vastaan
tyohakemuksia EU:hun liittyvien Bulgarian ja
Romanian kansalaisilta. Vuonna 2004 laadittua
uutta henkilostostrategiaa toteutettiin vuonna
2005. Henkiloston liikkuvuuden lisdksi myos
EKP:n johdon kehittiminen sekd henkildston
jatkuva uusien taitojen hankkiminen ja asian-
tuntemuksen kohentaminen ovat tdrked osa
henkilostostrategiaa. Myds EKP:lle vuonna
2004 madritellyt kuusi yhteistd arvoa omaksut-
tiin asteittain henkildstopolitiikassa. Arvot
ohjaavat edelleen koko henkildstod paivittdi-
sessd tyossa.

Henkildstopoliittisia asioita kdsitellddn myos
eurojirjestelmin tasolla. Edistddkseen euro-
jarjestelman/EKPJ:n keskuspankkien yhteis-
tyotd ja yhteistyohenked henkilostohallinnossa
EKP:n neuvosto perusti vuonna 2005 henkil6sto-
konferenssin (Human Resources Conference,
HCR). Henkilostokonferenssissa on tarkoitus



jakaa kokemuksia, asiantuntemusta ja tietoa
henkildstopolitiikkaan ja kaytédntoihin liitty-
vistd kysymyksistd. Kansallisilla keskuspan-
keilla ja EKP:1ld sdilyy silti yksinomainen
toimivalta henkildstdasioissa. Henkildstokon-
ferenssi muun muassa selvittdd yhteisid koulu-
tusmahdollisuuksia ja kehittdd henkildsto-
vaihdon menettelyjd. Henkildstokonferenssin
ja eurojérjestelmian/EKPJ:n viestintikomitean
tehtdvind on myds toteuttaa konkreettiset toi-
menpiteet, joilla edistetddn tammikuussa 2005
julkaistuja eurojirjestelmin toimintaperiaat-
teita. Toimintaperiaatteiden saattaminen konk-
reettiseksi osaksi eurojarjestelmdn tyontekijoi-
den paivittdistd tyotd on jatkuva prosessi, joka
parantaa yhteistyohenked EKP:n ja euroalueen
kansallisten keskuspankkien kesken.

Julkisen sektorin laitoksena EKP on sitoutunut
tuottamaan mahdollisimman hyvid palveluja
mahdollisimman edullisesti. Tdmén pysyvén
sitoumuksen noudattamiseksi EKP:n johto-
kunta pditti arvioida EKP:n vaikuttavuutta ja
tehokkuutta ja kdynnisti nollapohjabudjetointi-
menettelyn (zero-based budgeting, ZBB), jossa
johdolla ja henkildstolld oli aktiivinen rooli.
Menettelyn perusteella johtokunta pditti, ettd
EKP:std pystyttdisiin vihentimaan useita tyo-
paikkoja ilman, ettd henkil6stdd jouduttaisiin
irtisanomaan. Vuonna 2005 oli muutaman kuu-
kauden tilapdinen rekrytointikielto. Johtokunta
hyvéksyi joukon muita toimia, jotka koskivat
useita organisatorisia seikkoja EKP:n toimialo-
jen keskindisessd ja sisdisessd toiminnassa ja
joilla EKP voi lisdtd vaikuttavuuttaan ja tehok-
kuuttaan. Nollapohjabudjetointimenettely johti
organisatorisiin muutoksiin, joita toteutetaan
asteittain. Esimerkiksi tiettyjd toimialoja jér-
jestellddn uudelleen synergiaetujen hyodynta-
miseksi aiempaa paremmin, asiantuntija- ja
analyyttisia tehtdvid keskitetddn, toiminta-
prosesseja yksinkertaistetaan ja keskipitkdn
aikavilin strategista suunnittelua tarkennetaan.
Nollapohjabudjetointimenettelyn seurauksena
on aiempaa parempi johtamiskulttuuri, joka
tahtda kaytettdvissd olevien resurssien hyodyn-
tdmiseen parhaalla mahdollisella tavalla.

Valittuaan vuoden 2005 alussa arkkitehdin,
joka suunnittelee EKP:n uudet toimitilat, EKP:n
neuvosto padtti arvioida uudelleen hankkeen
yleisid vaatimuksia ja laajuutta. Tamén
optimointivaiheen myo6td arvioidut rakennus-
kustannukset pienenivdt huomattavasti. Joulu-
kuussa 2005 EKP:n neuvosto hyviksyi
tarkistetun suunnitelman ja teki myds paatok-
sen varsinaisen suunnitteluvaiheen alkamisesta.
Toteuttaessaan ja valvoessaan tdtd hanketta
EKP on sitoutunut seuraamaan hankkeen koko-
naiskustannuksia ja sen eri vaiheiden oikea-
aikaista saavuttamista hyvin huolellisesti.

Frankfurt am Mainissa maaliskuussa 2006
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Jean-Claude Trichet
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Euroalueen talouskasvu hidastui vuoden 2004
jalkipuoliskolla ja vuoden 2005 alkupuolis-
kolla. Osasyin olivat 6ljyn hinnan nousu, maa-
ilmankaupan kasvun tilapdinen hidastuminen ja
euron aiemman vahvistumisen viivistyneet vai-
kutukset. Vuoden 2005 jilkipuoliskolla euro-
alueen taloudellinen toimeliaisuus vilkastui
kuitenkin uudelleen. Sitd ruokki se, ettd kan-
sainvilisen kysynnan kasvu jatkui vahvana, yri-
tysten tulokset paranivat voimakkaasti ja rahoi-
tustilanne oli erittdin suotuisa. Kaiken kaik-
kiaan BKT:n médrd kasvoi tyopdivien méiédrdn
vaihtelusta osittain puhdistettujen tietojen pe-
rusteella 1,4 % vuonna 2005, kun se oli kasva-
nut 1,8 % vuonna 2004 ja 0,7 % vuonna 2003.
Talouskasvu osoittautui siis suhteellisen kesta-
viksi vuonna 2005 6ljyn korkeasta ja epdva-
kaasta hinnasta huolimatta.

Kotimaiset inflaatiopaineet pysyivét hillittyina,
vaikka raaka-aineiden ja energian hinta nousi-
kin selvisti. Tamain taustalla oli se, ettd talous-
kasvu oli elpymisestddn huolimatta vield ver-
rattain maltillista. Eritoten palkkakehitys pysyi
maltillisena. Inflaatiopaineita piti kurissa myos
valmiiden tuontitavaroiden hintojen suotuisa
kehitys. Pitkdn aikavilin inflaatio-odotukset
pysyivit euroalueella vakaasti ankkuroituina
hintavakauden méaritelmidn mukaiseen inflaa-
tiovauhtiin. Kokonaisinflaatio oli silti melko
nopeaa vuonna 2005. Tdmé johtui pddasiassa
siitd, ettd energian hinta kallistui huomatta-
vasti, ja vihemmaéssd médrin siitd, ettd hallin-
nollisesti madrdytyvid hintoja ja vilillisid ve-
roja korotettiin. Kaiken kaikkiaan vuotuinen
YKHI-inflaatio oli 2,2 % vuonna 2005, eli se
nopeutui hieman oltuaan kahtena edellisend
vuonna 2,1 %. Hintavakauteen kohdistui edel-
leen inflaation nopeutumisen riskeji, joita oli-
vat erityisesti 6ljyn hinnan noususta mahdolli-
sesti aiheutuvat kerrannaisvaikutukset, jotka
saattaisivat ndkyd palkkojen ja hintojen maérit-
telyssa.

Vuoden 2004 puolivilistd alkaen vahvistunut
rahan méaran kasvu kiihtyi entisestddn vuonna
2005 ennen kuin hidastui jonkin verran vuoden
kolmena viimeisend kuukautena. Rahan médrin
kasvun kiihtyminen heijasti osittain sitd, ettd
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vallitseva matala korkotaso kasvatti rahan ja
luottojen kysyntdd. Rahan madrdn vahvan kas-
vun seurauksena euroalueella oli likviditeettid
entistdkin runsaammin, miké viittasi siihen,
ettd hintavakauteen kohdistui inflaation kiihty-
misen riskejd keskipitkdlld ja pitkdlld aikavé-
lilla.

Néissé oloissa eurojirjestelmén perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja eli mini-
mitarjouskorko pysyi historiallisen alhaisella
2 prosentin tasolla suurimman osan vuotta.
Vuoden alussa kotimaiset inflaatiopaineet oli-
vat taloudellisen analyysin mukaan hallinnassa.
Rahan médrin vahva kasvu ja likviditeetin run-
saus saivat EKP:n neuvoston kuitenkin viesti-
maédn, ettd hintavakautta uhkaavia hintojen
nousupaineita oli seurattava valppaasti. Lisdksi
inflaatioarvioita tarkistettiin vuoden kuluessa
yhd nopeamman inflaation suuntaan, osittain
siksi, ettd kédvi vihitellen ilmeiseksi, ettd 6ljyn
hinta jatkaisi kallistumistaan ennakoitua pitem-
pddn. Hintavakautta uhkaava inflaation kiihty-
misen riski oli siis aito. Joulukuussa 2005 paa-
dyttiin sddnnollisten taloudellisen ja rahatalou-
den analyysien sekd niistd saatujen tietojen
vertailun perusteella ndkemykseen, ettd oli pe-
rusteltua ottaa tdmd riski huomioon ja sopeut-
taa rahapolitiikan elvyttdvda viritystd. Siksi
EKP:n neuvosto pddtti 1.12.2005 nostaa EKP:n
ohjauskorkoja 0,25 prosenttiyksikkdd pidet-
tyddn ne muuttumattomina kahden ja puolen
vuoden ajan. Eurojarjestelmén perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimi-
tarjouskorko nousi 2,25 prosenttiin, talletus-
mahdollisuuden korko 1,25 prosenttiin ja mak-
suvalmiusluoton korko 3,25 prosenttiin
(ks. kuvio 1).

Rahapoliittisia padtoksid ldhemmin tarkastel-
lessa vuosi 2005 kannattaa jakaa kahteen osaan.
Vuoden ensimmdisind kuukausina kdytettavissa
olleet tiedot antoivat vield aihetta uskoa, ettd
vuoden 2004 jélkipuolella havaittu BKT:n méa-
rdn kasvun heikkeneminen jdisi lyhytaikaiseksi.
Toisella neljannekselld tilannearvio kuitenkin
muuttui jonkin verran synkemmaksi ldhinna 61-
jyn kalliina ja epdvakaana pysyneen hinnan
vuoksi, kun epdvarmuus kotimaisen kysynnédn
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Huom. Perusrahoitusoperaation korko on kiintedkorkoisten huutokauppojen korko siihen operaatioon asti, jonka maksujen suoritus-
péivi oli 28.6.2000. Tuosta operaatiosta alkaen perusrahoitusoperaation korolla tarkoitetaan vaihtuvakorkoisten huutokauppojen kor-

kotarjousten alarajaa eli minimitarjouskorkoa.

lyhyen aikavélin kehityksestd lisddntyi. Taméan
seurauksena BKT:n médrin kasvu arvioitiin ke-
sdakuun 2005 eurojirjestelmén asiantuntijoiden
kokonaistaloudellisissa arvioissa hitaammaksi
kuin joulukuun 2004 arvioissa. BKT:n méddrin
vuotuisen kasvuvauhdin arvioitiin hidastuvan
edellisvuoden 1,8 prosentista 1,1-1,7 prosent-
tiin vuonna 2005 ja nopeutuvan 1,5-2,5 pro-
senttiin vuonna 2006. Kansainvélisten jarjesto-
jen ja yksityisten laitosten ennusteet olivat sa-
mansuuntaisia. Talouskasvun vahvistumiseen
katsottiin silti yha olevan edellytykset, vaikka
ennakoitua hitaamman talouskasvun riski oli
olemassa: kuluttajien luottamus oli heikko, 61-
jyn hinta oli korkea ja epdvakaa ja maailmanta-
loudessa esiintyi tasapainottomuuksia. Maail-
mantalouden kasvu pysyi vahvana ja tuki euro-
alueen vientid, ja euroalueen sisdlld erittdin
suotuisat rahoitusolot, yritysten hyvit tulokset
ja liiketoiminnan uudelleenjirjestelyt loivat
suotuisat olosuhteet investoinneille. Yksityisen
kulutuksen kasvun odotettiin hyotyvin kaytet-
tdvissd olevien reaalitulojen ennakoidusta kas-
vusta, kun tydllisyys koheni aiempaa voimak-
kaammin ja inflaatio hidastui. Vasta loppuvuo-
desta saatujen tarkistettujen tilastojen mukaan

BKT:n méirdn kasvu elpyi vuoden 2005 alku-
puoliskolla asteittain, vaikkakin hitaasti (vuo-
den 2004 viimeisen neljanneksen 0,2 prosen-
tista 0,3 prosenttiin vuoden 2005 ensimmadiselld
ja 0,4 prosenttiin sen toisella neljannekselld).
Elpyminen oli ldhinnd seurausta nettoviennin
aiempaa voimakkaammasta kasvuvaikutuk-
sesta.

Hintakehityksestd voidaan todeta, ettd vuotui-
nen YKHI-inflaatiovauhti hidastui vuoden 2005
alkupuoliskolla keskimdirin 2,0 prosenttiin,
kun se oli vuoden 2004 jilkipuoliskolla ollut
noin 2,3 %. Hidastuminen johtui kuitenkin paa-
asiassa vertailuajankohdan vaikutuksesta. Ol-
jyn hinnan kallistuminen aiheutti yhd huomat-
tavia inflaatiopaineita. Palkkakehitys pysyi silti
maltillisena, eikd kotimaisten inflaatiopainei-
den kasvusta euroalueella ollut ndyttod. Kesi-
kuun 2005 eurojirjestelmén asiantuntijoiden
kokonaistaloudellisissa arvioissa keskimaardi-
sen vuotuisen YKHI-inflaation odotettiinkin
olevan 1,8-2,2 % vuonna 2005 ja 0,9-2,1 %
vuonna 2006. Vaikka kotimaiset inflaatiopai-
neet pysyivét perusskenaariossa hillittyind, ar-
vioihin todettiin liittyvén ennakoitua nopeam-
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man inflaatiokehityksen riskejd. Ne kytkeytyi-
vt erityisesti 6ljyn tulevaan hintakehitykseen
sekd vilillisten verojen ja hallinnollisesti maa-
rdytyvien hintojen mahdollisiin korotuksiin.
Lisdksi EKP:n neuvosto korosti, ettd oli jatku-
vasti oltava valppaana sen varalta, ettd 6ljyn
hinnan noususta saattaisi aiheutua mahdollisia
kerrannaisvaikutuksia palkka- ja hintapaatok-
siin.

Vuoden 2004 puolivilissd alkanut rahan maa-
rdn kasvun voimistuminen jatkui vuoden 2005
alkupuoliskolla. Toisin kuin vuodesta 2001
vuoden 2003 puoliviliin, jolloin rahan méiérdn
kasvu oli edellisen kerran ollut vahvaa, kasvu
oli voimakkainta M3:n kaikkein likvideimmissa
erissd. Se myds liittyi vastaerissd yksityiselle
sektorille myonnettyjen luottojen kasvuun. Ke-
hitys kertoo l&hinnd siitd, ettd historiallisesti
hyvin alhaiset korot tukivat rahan méérin
kasvua euroalueella. M3:n viime vuosien voi-
makkaan kasvun seurauksena euroalueella oli
merkittdviasti enemmin likviditeettid kuin
inflaatiota kiihdyttdimattoman talouskasvun ra-
hoittamiseen tarvittiin. Lisdksi asuntolainojen
kysyntd jatkui vilkkaana, mikd edisti osaltaan
asuntojen hintojen voimakasta nousua joissakin
euroalueen osissa. Myds yrityksille mydnnetty-
jen lainojen vuotuinen kasvuvauhti piristyi taas
véhitellen.

Kaiken kaikkiaan EKP:n neuvosto tuli seuraa-
vaan tulokseen: Korkojen pitdminen historialli-
sen alhaisella tasollaan oli tarkoituksenmu-
kaista kotimaisten inflaatiopaineiden pysyessé
vaimeina. Kuitenkin taloudellisesta ja rahata-
louden analyysista saatujen tietojen vertailu
tuki ndkemysti, ettd oli jatkuvasti oltava valp-
paana siltd varalta, ettd hintavakauteen keski-
pitkalla ja pitkallad aikavililld kohdistuvat riskit
kévisivit toteen. Tdmén vuoksi pitkdn aikavilin
inflaatio-odotusten kehitystd seurattiin erityi-
sen tarkasti.

Vuoden 2005 jalkipuoliskolla taloudellinen
analyysi vahvisti véhitellen, ettd taloudellinen
toimeliaisuus oli voimistunut, kuten eurojarjes-
telmén asiantuntijoiden arvioissa kesdkuussa
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2005 oli odotettukin. Vuoden 2005 kolmannella
neljannekselld euroalueen BKT:n midédrdn nel-
jannesvuosikasvu nopeutui 0,7 prosenttiin. Li-
siksi edellisissd eurojdrjestelmén asiantunti-
joiden arvioissa havaitut edellytykset kasvun
jatkumiseen olivat edelleen olemassa. Siten
joulukuussa 2005 julkaistut eurojirjestelmén
asiantuntija-arviot viittasivat siihen, ettd BKT:n
médrdn kasvu olisi 1,2—-1,6 % vuonna 2005 ja
1,4-2,4 % vuosina 2006 ja 2007. BKT:n maa-
rdn siis arvioitiin kasvavan suunnilleen kesa-
kuisten arvioiden mukaisesti. Kansainvilisten
jarjestdjen ja yksityisten laitosten ennusteissa
annettiin samankaltainen kuva euroalueen ta-
lousndkymistd. Samaan aikaan talouden kasvu-
ndkymiin kohdistui silti edelleen odotettua
hitaamman kasvun riskeja, jotka liittyivat paa-
asiassa Oljyn odotettua korkeampaan hin-
taan, maailmantalouden tasapainottomuuksiin
ja kuluttajien heikkona pysyneeseen vaikkakin
kohenevaan luottamukseen.

Hintakehityksestd voidaan todeta, ettd YKHI-
inflaatiovauhti kiihtyi pddasiassa energian hin-
nan kallistumisen vuoksi selvdsti yli 2 prosent-
tiin vuoden 2005 jélkipuoliskolla ja oli nopeim-
millaan syyskuussa 2,6 %. Lisdksi kdvi yhid
ilmeisemmadksi, ettd toisin kuin aiemmin
vuonna 2005 oli odotettu, 6ljyn hinta pysyisi
korkeana varsin pitkddn. Vaikka siis alkuvuo-
den 2005 ennusteissa ja arvioissa viitattiin sii-
hen suuntaan, ettd YKHI-inflaatio hidastuisi
suhteellisen selvisti vuonna 2006, tdima nike-
mys muuttui merkittivasti vuoden mittaan.
Vuoden 2005 jdlkipuoliskolla pidettiin toden-
ndkoisend, ettd keskimddrdinen vuotuinen
YKHI-inflaatio voisi edelleen olla yli 2 %
vuonna 2006 siitdkin huolimatta, ettd palkan-
korotusten oletettiin yhd pysyvin maltillisina.
Joulukuun 2005 eurojarjestelmdn asiantuntija-
arvioissa YKHI-inflaatiovauhdin arvioitiin ole-
van keskimddrin 1,6-2,6 % vuonna 2006 ja
1,4-2,6 % vuonna 2007. Kansainvélisten jér-
jestojen ja yksityisten laitosten ennusteissa an-
nettiin kehityksestd suurin piirtein samankal-
tainen kuva. Lisdksi EKP:n neuvosto vahvisti,
ettd ennusteeseen liittyi edelleen aikaisemmin
havaittuja inflaation kiihtymisen riskeja.



Vuoden 2005 jilkipuoliskolla rahatalouden
analyysi viittasi yha siihen, ettd hintavakauteen
kohdistui keskipitkdlld ja pitkélld aikavélilld
inflaation kiithtymisen riskejd. Euroalueella oli
mittaustavasta riippumatta runsaasti likvidi-
teettid. Lisdksi vuoden 2004 puolivilissa alka-
nut rahan méarin kasvun voimistuminen kiihtyi
entisestddn vuoden 2005 kolmannella neljén-
nekselld. Lavean raha-aggregaatin M3:n kasvua
vahditti edelleen erityisesti sen likvideimpien
erien kehitys, kun korkotaso oli hyvin alhainen.
Lisdksi lainanotto ja varsinkin asuntolainojen
méédrd kasvoi edelleen hyvin vankasti. Siitd
syystd hintojen kehitystd eri asuntomarkki-
noilla oli seurattava tarkasti.

Vuoden 2005 jilkipuoliskolla EKP:n neuvosto
totesikin hintavakautta uhkaavien hintojen nou-
supaineiden aiheuttavan yhd enemmén huolta ja
korosti, ettd pitkdn aikavélin inflaatio-odotus-
ten kehitystd oli seurattava hyvin valppaasti.
Joulukuuhun mennessé oltiin todellakin tilan-
teessa, jossa rahapolitiikan elvyttidvéin virityk-
sen mukauttaminen oli perusteltua. Tami oli
aiheellista, kun otettiin huomioon hintavakau-
teen kohdistuvat riskit, jotka olivat tulleet esiin
taloudellisessa analyysissd ja jotka oli vahvis-
tettu vertaamalla tietoja rahatalouden analyy-
sistd saatuihin tietoihin. Niinpd EKP:n neu-
vosto pditti 1.12.2005 nostaa EKP:n ohjauskor-
koja 0,25 prosenttiyksikkéd. EKP:n neuvosto
tuli siihen tulokseen, etté tdllainen péétds edis-
tdisi euroalueen keskipitkén ja pitkdn aikavilin
inflaatio-odotusten pitdmistd vakaasti hintava-
kauden mukaisina. Tdma on edellytys sille, ettéd
rahapolitiikalla voidaan jatkuvasti tukea euro-
alueen talouskasvua. Koronnostopéitdksen jél-
keenkin sekd nimellis- ettd reaalikorot olivat
edelleen hyvin alhaiset kaikissa maturiteeteissa.
EKP:n rahapolitiikka pysyi siis elvyttdvdni ja
tuki yhd huomattavasti taloudellisen toiminnan
kehitystd ja uusien tyOpaikkojen luomista.
EKP:n neuvosto korosti seuraavansa edelleen
tarkasti kaikkia muutoksia, joilla on merkitysta
hintavakauteen kohdistuvien riskien kannalta.
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2 RAHA- JA REAALITALOUDEN SEKA RAHOITUS-
MARKKINOIDEN KEHITYS

2.1 GLOBAALI MAKROTALOUDELLINEN
YMPARISTO

MAAILMANTALOUDEN VOIMAKAS KASVU JATKUI
Vuonna 2005 maailmantalouden kasvu jatkui
voimakkaana. Kasvuvauhti oli vain hieman hi-
taampi kuin vuonna 2004, jolloin se oli poik-
keuksellisen nopea. Erityisen voimakasta kasvu
oli Aasiassa, kuten my6s vuonna 2004. Erityi-
sesti Kiinan talouden kasvu jatkui suurin piir-
tein entisellddn, kun taas Japanin talouden kas-
vuvauhti kiihtyi. Maailmantalouden kasvu hyo-
tyi edelleen suotuisasta rahoitustilanteesta ja
yritysten hyvéstd kannattavuudesta useissa
maissa. Maailmantalouden kasvua tuki myos
edelleen Yhdysvaltain vahva talouskasvu.

Oljyn hinta jatkoi nousuaan lihes koko vuoden
ja oli enndtykselliset 67,5 dollaria barrelilta
syyskuun alussa. Tdmd johtui ennen kaikkea
maailmantalouden vahvasta kasvusta ja sithen
liittyneestd energian kysynnin lisddntymisesta
ja kayttimattomin kapasiteetin asteittaisesta
pienenemisestd 6ljyn koko toimitusketjussa.
Oljyn kallistuminen niyttid kuitenkin tihin
mennessd vaikuttaneen maailmantalouden kas-
vuun ja inflaatioon verrattain vdhan. Vaikka
kuluttajahintaindeksiin vaikutti energiaerdn
hintojen nousu, inflaatiopaineet pysyivat melko
maltillisina useimmissa maissa. Vuotuinen ku-
luttajahintainflaatio OECD-maissa oli 2,7 %
koko vuonna.

Yhdysvaltain talous kasvoi vuonna 2005 no-
peasti; BKT:n maara kasvoi 3,5 %. BKT:n méaa-
rdn kasvua tuki yksityisen kulutus- ja investoin-
tikysynndn jatkuminen vahvana. Sitd vastoin net-
toviennin kasvuvaikutus oli hieman negatiivi-
nen. Yksityinen kulutus oli vilkasta suurimman
osan vuodesta. Yksityistd kulutusta edistivit
suotuisa rahoitustilanne, asuntojen hintojen
nousu ja tyollisyystilanteen jatkuva kohenemi-
nen. Koska palkkojen nousu pysyi melko vai-
meana, energian hinnan nousu hidasti kaytetta-
vissd olevien reaalitulojen kasvua. Tdmé osal-
taan pienensi entisestddn kotitalouksien alhaista
sddstdmisastetta. Samanaikaisesti kotitalouk-
sien velat suhteessa kdytettdvissd oleviin tuloi-
hin kasvoivat edelleen vuonna 2005. Yritysten
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investoinnit kasvoivat voimakkaasti suotuisan
rahoitustilanteen ja yritysten hyvdn kannatta-
vuuden siivittimini. Oljyn kalliista hinnasta ja
raaka-ainekustannusten noususta huolimatta
palkkojen vdhdinen nousu sekd tuottavuuden
voimakas, mutta tosin hidastuva kasvu vaikutti-
vat osaltaan katteiden suurenemiseen vuonna
2005.

Kuvio 2. Keskeisten teollistuneiden

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



Yhdysvaltain ulkoinen tasapaino heikkeni edel-
leen vuonna 2005, kun Yhdysvaltain vaihtota-
seen alijddman osuus BKT:std kasvoi historial-
lisen suureksi eli 6,4 prosenttiin. Tuonnin kasvu
oli voimakkaampaa kuin viennin, mikd johti
Yhdysvaltain vaihtotaseen alijidmén suurene-
miseen.

Kuluttajahinnat nousivat tilapdisesti vuoden
kolmannella neljannekselld. Nousu johtui niisté
negatiivisista vaikutuksista, joita hirmumyrs-
kyistd aiheutui talouteen, sekd energian hinnan
pitkdaikaisesta noususta. Hintapaineet vaime-
nivat kuitenkin vuoden loppuun mennessi, ja
vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli 3,4 %. Il-
man energian ja elintarvikkeiden hintoja las-
kettu inflaatio pysyi melko maltillisena eli
2,2 prosentissa. Oljyn hinnan ja raaka-ainekus-
tannusten noususta ja hirmumyrskyjen kieltei-
sistd vaikutuksista huolimatta hintapaineet py-
syvit kurissa ja inflaatio-odotukset maltillisina.
Téhan vaikuttivat osaltaan Yhdysvaltain dolla-
rin nimellisen efektiivisen valuuttakurssin vah-
vistuminen ja yksikkdtyokustannusten maltilli-
nen kasvu.

Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomi-
tea nosti federal funds -tavoitekorkoa 200 pe-
ruspistettd vuonna 2005. Federal funds -tavoi-
tekoroa nostettiin kahdeksasti perdkkdin 25
peruspisteelld, joten tavoitekorko oli 4,25 %
vuoden loppuun mennessd. Vuoden viimeisen
kokouksen jilkeisessd lausunnossaan avomark-
kinakomitea totesi, ettd todenndkdisesti raha-
politiikkaa on vield hieman kiristettdva harki-
tusti. Finanssipolitiikasta voidaan todeta, etté
liittovaltion tilivuoden 2005 budjetin alijidma
supistui vuodesta 2004, mikd johtui ldhinna
yritys- ja henkiléverotulojen kasvusta. Liitto-
valtion tilivuoden 2005 budjetin alijddma oli
2,6 % BKT:sti.

Japanin talouden elpyminen jatkui vuonna
2005. BKT:n méédrdn kasvuvauhti oli toista
vuotta perdkkdin nopeampi kuin potentiaalinen
BKT:n kasvuvauhti (eli 2,8 %, kun se oli ollut
2,3 % vuonna 2004). Talouskasvu kiihtyi huo-
mattavasti vuoden 2005 alussa, mihin osaltaan
vaikutti kotitalouksien kulutuksen ja muuhun

kuin asuinrakentamiseen liittyvien investoin-
tien voimakas kasvu. Kulutuskysynnin voima-
kas kasvu johtui tulojen ja tydllisyyden jatku-
vasta kohentumisesta. Sitd vastoin muuhun
kuin asuinrakentamiseen liittyvien pddomame-
nojen voimakasta kasvua vauhdittivat suotuisa
rahoitustilanne, yritysten hyvit tulokset ja ko-
hentunut rahoitusasema sekd ikddntyvin péa-
omakannan korvaaminen. Vuonna 2005 talous-
kasvua nopeutti edelleen eniten kotitalouksien
kysyntd. Loppuvuodesta oli kuitenkin havaitta-
vissa orastavaa viennin (erityisesti Kiinaan
suuntautuvan viennin) elpymistd. Vuoden ai-
kana pankkisektori hyotyi makrotalouden tilan
asteittaisesta elpymisestd ja kohentuneesta
luottoriskitilanteesta.

Deflaation uhka hilveni edelleen vuonna 2005.
Kuluttajahintojen vuotuinen muutosvauhti hi-
dastui vain hieman (muutosvauhti oli —0,3 %,
kun se oli ollut 0,0 % vuonna 2004), ja vuoden
loppupuolella ilman tuoreiden elintarvikkeiden
hintaa laskettujen kuluttajahintojen lasku py-
sahtyi. Vuonna 2005 Japanin keskuspankki
piti keskuspankissa olevien sekkitilitalletusten
madrdd koskevan tavoitteensa ennallaan noin
30000-35 000 miljardissa jenissd. Vuoden 2005
lopussa Japanin keskuspankki kuitenkin il-
moitti, ettd jos suotuisat arviot hintakehityk-
sestd toteutuvat, se saattaa tilivuoden 2006 ai-
kana luopua rahan mddrdn lisddmiseen tdhtda-
vistd rahapolitiikastaan, joka on ollut voimassa
maaliskuusta 2001 (Japanin keskuspankin mu-
kaan kuluttajahintojen jatkuva nousu on edelly-
tys nykyisen rahapolitiikan strategian muutta-
miselle).

Japanin ulkopuolisessa Aasiassa talouskasvu
jatkui voimakkaana vuonna 2005. Talouden
kasvu hidastui kuitenkin hieman edellisvuoden
hyvin nopeasta kasvuvauhdista, mika johtui 14-
hinnd ulkomaisen kysynndn heikkenemisesta,
kotimaisen kysynnén kasvun hidastumisesta ja
6ljyn hinnan noususta. Hintojen kehityksestd
voidaan todeta, ettd 6ljyn kallistuminen johti
inflaation nopeutumiseen useimmissa alueen
talouksissa — paitsi Kiinassa. Sen seurauksena
rahapolitiikasta vastaavat viranomaiset alkoivat
vihitellen nostaa korkoja. Kiinan talous kasvoi
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edelleen voimakkaasti. Kasvua vauhdittivat vil-
kas ulkoinen kysyntd ja vahva kotimainen ky-
syntd. Makrotalouden tiukentamistoimet hidas-
tivat investointien kasvua erityisesti kiinteisto-
sektorilla ja tasoittivat inflaatiota. Siirtyminen
entistd joustavampaan (mutta silti tiukasti kont-
rolloituun) valuuttakurssijarjestelmédn heiné-
kuussa 2005 ei ndytd merkittdvisti vaikuttaneen
talouteen. Joulukuussa tehtiin ensimméiinen
Kiinan taloutta koskeva ja koko maan kattava
kyselytutkimus. Sen seurauksena Kiinan kan-
sallinen tilastokeskus (National Bureau of Sta-
tistics, NBS) tarkisti vuoden 2004 BKT:n méaa-
rdn kasvuvauhdin aiemmin arvioitua nopeam-
maksi, eli BKT:n mdéard tarkistettiin 2 300
miljardia Kiinan juania suuremmaksi. Ero vas-
taa 16,8:aa prosenttia aiemmin ilmoitetusta ni-
mellisestd BKT:std. Kansallinen tilastokeskus
tarkisti myos Kiinan BKT:n mdirén kasvuvauh-
teja vuodesta 1993 ldhtien aiempaa arvioituja
nopeammiksi. Kasvuvauhdit ovat nyt keski-
méérin noin 0,5 prosenttiyksikkdd nopeammat
kuin aiemmissa tilastoissa. Tdmén tarkistus
johtui ldhinnd Kiinan palvelusektorin entisté
paremmasta mittaamisesta: palvelusektori
osoittautui ldhes 50 % aiemmin laskettua suu-
remmaksi. Kiinan BKT kasvoi 9,9 % vuonna
2005.

Latinalaisen Amerikan talous jatkoi vakaata
kasvuaan vuonna 2005. Talouskasvu tosin hi-
dastui hieman vuodesta 2004. Alue hydtyi maa-
ilmantalouden erittdin suotuisasta kehityksesta
jaraaka-aineiden hintojen noususta. Talouskas-
vua vauhditti viennin voimakas kasvu. Talous-
kasvuun liittyi my&s kulutuskysynnén kohentu-
minen ja uusien investointimahdollisuuksien
avautuminen. Argentiinassa tuotannon kasvu
oli nopeaa. Alueen kahdessa suurimmassa
maassa eli Brasiliassa ja Meksikossa talous-
kasvu oli sitd vastoin maltillista.

RAAKA-AINEIDEN HINNAT NOUSIVAT
VOIMAKKAASTI VUONNA 2005

Vuonna 2005 6ljyn hinta nousi voimakkaasti
toista vuotta perdkkdin. Raakadljyn (Brent)
hinta saavutti syyskuun alussa kaikkien aikojen
ennétystason eli 67,5 Yhdysvaltain dollaria
barrelilta. Oljyn hinta laski hieman sen jilkeen
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Kuvio 3. Raaka-ainemarkkinoiden

kehitys paapiirteittain
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Lihteet: Bloomberg ja HWWA — Hamburgisches Welt-Wirt-
schafts-Archiv.

ja oli vuoden lopussa 58 Yhdysvaltain dollaria.
Raakadljyn (Brent) keskiméérdinen hinta vuon-
na 2005 oli 55 dollaria eli 45 % korkeampi kuin
vuonna 2004 keskiméadrin.

Oljyn kysynnin kasvu laantui vuonna 2005.
Toisaalta kayttdmaton kapasiteetti 6ljyn koko
toimitusketjussa pieneni yhd. Oljyn hinta rea-
goi edelleen hyvin herkisti kysynté- ja tarjonta-
tilanteen muutoksiin. OPEC-maiden ulkopuoli-
sen Oljyn tarjonnan heikko kasvu vaikutti
osaltaan 6ljymarkkinoiden perustekijoiden ki-
ristymiseen. I[VY-maiden 6ljyntuotannon kasvu
hidastui (sen osuus OPECin ulkopuolisen tar-
jonnan kasvusta on aiempina vuosina ollut huo-
mattava) ja Pohjanmeren &ljyntuotanto vidheni
vuonna 2005. Lisdksi ddrimmadiset sddolot (hir-
mumyrskyt) aiheuttivat huomattavia tuotanto-
katkoksia Yhdysvaltain puoleisella Meksikon-
lahdella. Nididen seurauksena OPEC-maiden
tuottaman 6ljyn kysyntd (ns. ”call on OPEC”)
lisddntyi. OPEC-maiden tuotannon kasvu ei
kuitenkaan laskenut 6ljyn hintaa, silld ylimaa-
rdisen OPEC-tuotantokapasiteetin vihenemisen
vuoksi markkinaosapuolet olivat edelleen huo-
lestuneita siitd, ettei mahdollisten tulevien
6ljyn tarjontahdirididen varalle ole puskuria.



Oljynjalosteiden kysynnin kasvu vihensi yli-
miirdistd jalostuskapasiteettia. Oljynjalostuk-
sen pullonkauloja lisdsi my0s raskaan ja rikki-
pitoisen raakadljyn jalostukseen tarvittavan
kapasiteetin riittiméttomyys. Oljylaatujen ky-
synndn ja tarjonnan kohtaamattomuus tuki
myds kevyen ja viharikkisen raakadljyn, kuten
Brent-raakadljyn, hintaa. Oljyn hinnan nousu-
paineita lisdsivét entisestddn tulevaa toimitus-
varmuutta koskevat geopoliittiset huolenaiheet:
eri 0ljyntuottajamaissa on jdlleen ilmennyt uh-
kia.

HWWA-indeksilld mitatut muiden raaka-ainei-
den kuin energian hinnat ovat nousseet voimak-
kaasti vuodesta 2003 ldhtien, ja ne saavuttivat
huippunsa maaliskuussa 2005. Kaiken kaik-
kiaan muiden raaka-aineiden kuin energian hin-
nat laskivat hieman huhti- ja toukokuussa ja
jotakuinkin tasoittuivat seuraavan puolen vuo-
den aikana. Muiden raaka-aineiden kuin ener-
gian hinnat ovat jédlleen nousseet jyrkésti mar-
raskuusta 2005 1dhtien. Muiden raaka-aineiden
kuin energian dollarimdérdiset hinnat nousivat
vuonna 2005 keskimédrin 9,5 %. Kullan hinta
oli vuonna 2005 korkeimmillaan sitten vuoden
1981. Joulukuussa 2005 kullan hinta oli 538
Yhdysvaltain dollaria troyunssilta.

2.2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

KOROT ALHAISET - M3:N KASVU VOIMISTUI
ENTISESTAAN

Rahan médrdn kasvuvauhti kiihtyi vuonna 2005
tuntuvasti, mikd johtui euroalueen alhaisten
korkojen piristavdstd vaikutuksesta. Lisédksi
euroalueen toimijoiden sijoittamisen normali-
soituminen (sen jilkeen, kun likvidejd varoja
oli suosittu erittdin paljon vuodesta 2001 vuo-
den 2003 puoliviliin) hillitsi M3:n kasvua aiem-
paa vihemmain erityisesti vuoden alkupuolis-
kolla. Kaiken kaikkiaan rahan méérdn kasvun
vahvistuminen vuonna 2005 lisdsi euroalueen
likviditeettid entisestddn.

M3:n kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2004 jalki-
puoliskolla ja pysyi nopeana vuoden 2005 en-
simméisten kuukausien aikana. Huhtikuusta

2005 alkaen rahan médrdan kasvu voimistui jl-
leen selvisti, ja vuoden 2005 kolmannella nel-
jannekselld M3:n vuotuinen kasvuvauhti no-
peutui 8,0 prosenttiin. Rahan méérdn lyhyen
aikavilin kasvuvauhti oli erityisen nopeaa vuo-
den puolivilissé, ja M3:n vuositasolle korotettu
kuuden kuukauden kasvuvauhti oli syyskuussa
2005 nopeampi kuin koskaan EMUn kolman-
nen vaiheen alkamisen jilkeen. Rahan méarin
kasvuvauhti hidastui jonkin verran vuoden
2005 viimeiselld neljannekselld, joskin M3:n
vuotuinen kasvuvauhti oli tdlloin edelleen no-
peaeli 7,8 %.

Rahan méirdn kasvuun vaikutti M3:n eristd
eniten kaikkein likvideimpien erien eli suppean
raha-aggregaatin M1:n kehitys. M3:n vasta-
eristd rahan méérin kasvuun vaikutti pddasiassa
rahalaitosten luotonanto yksityiselle sektorille.
Molemmat kehityssuunnat viittaavat siihen,
ettd rahan miardn kasvuun vuonna 2005 vaikut-
tivat pddasiassa euroalueen alhaiset korot. Nii-
den vuoksi niin likvidien instrumenttien hallus-
sapidon vaihtoehtoiskustannukset kuin laina-
kustannuksetkin olivat pienet.

Nidmd kehityssuunnat viittaavat myds siihen,
ettd M3:n kasvuvauhdin tuntuva nopeutuminen
vuoden 2004 puolivilistd alkaen oli luonteel-
taan erilaista kuin nopeutuminen vuoden 2001
javuoden 2003 alun vélilld. Silloin epdvarmuus
taloudessa ja rahoitusmarkkinoilla oli voima-
kasta ja M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kiihty-
misen lisdksi yksityiselle sektorille mydnnetty-
jen lainojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui ta-
saisesti (ks. kuvio 4). Vuoden 2004 puolivélissi
alkanut rahan méirdn kasvuvauhdin nopeutu-
minen puolestaan johtui yksityiselle sektorille
myonnettyjen lainojen kasvuvauhdin kiihtymi-
sestd. Sithen vaikuttivat siten todennédkdisesti
ennemminkin talouden perustekijit, erityisesti
alhaiset korot, kuin rahoitusmarkkinoiden hei-
lahtelujen vuoksi tehdyt sijoitusten siirrot, ku-
ten vuodesta 2001 vuoden 2003 puoliviliin teh-
dyt. (Kehikossa 1 ”Rahan méérdn kasvuvauhti
nopeutuu eri syistd eri aikoina” analysoidaan
tekijoitd, jotka ovat keskeisesti vaikuttaneet
M3:n kasvuun vuoden 2004 puolivilistd al-

kaen.)
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Kuvio 4. M3 ja lainat yksityiselle

sektorille

Kuvio 5. M3:n erien vaikutus M3:n
kasvuun vuositasolla

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

— M3
Lainat yksityiselle sektorille

.....

v‘\\‘ f /

2 2
0 : 0
2001 2002 2003 2004 2005
Liahde: EKP.

Euroalueen toimijat olivat suosineet sijoituk-
sissaan likvidejd varoja erittdin paljon vuodesta
2001 vuoden 2003 puoliviliin saakka. Tdmén
jélkeen sijoittaminen alkoi normalisoitua, ja
normalisoituminen jatkui vuonna 2005, joskin
hyvin hitaasti. Sijoituksia siirrettiin rahasta ta-
kaisin pitempiaikaisiin instrumentteihin, mika
hillitsi jonkin verran M3:n kasvua. Tdmi vai-
kutus oli kuitenkin véhdisempi kuin aiempien
sdannonmukaisuuksien perusteella olisi voitu
odottaa. Erityisesti euroalueen rahaa hallussa
pitdva sektori oli edelleen haluttomampi sijoit-
tamaan ulkomaisiin rahoitusvaroihin kuin ulko-
maalaiset euroalueen rahoitusvaroihin. Vuoden
lopussa néhtiin kuitenkin alustavia merkkeja
siitd, ettd aikaisempia sijoituksia rahaan alet-
tiin taas palauttaa takaisin pitempiaikaisiin
kohteisiin, mikd ndkyi mm. rahalaitosten ulko-
maisten nettosaamisten kehityksessd. Siind
méérin kuin tima aikaisemman sijoituskehityk-
sen suunnan muutos hidastaa rahan méérdn
kasvua, virallisissa M3:n aikasarjoissa saate-
taan aliarvioida rahan mééirdn kasvu M3:n ala-
erissd.
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Vuosikertomus
' 2005

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus prosenttiyksikkoind,
kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Lihde: EKP.

Kuten vuosina 2003 ja 2004, M3:n vuotuiseen
kasvuun vaikutti myds vuonna 2005 eniten
kaikkein likvideimpien erien eli M1:n kehitys
(ks. kuvio 5). Vaikka M 1:n vaikutus pysyi suu-
rena, sen alaerdt kehittyivat hieman eri tavoin.
Yhtadltd liikkeessd olevan rahan vuotuinen kas-
vuvauhti hidastui vuonna 2005 ja oli 13,7 %
joulukuussa 2005, kun se tammikuussa 2005 oli
ollut 18,5 %. Taméa kehitys vastasi odotuksia
siitd, ettd hallussa pidettyjen setelien ja koli-
koiden kasvu hitaasti vaimenisi sen jdlkeen,
kun eurorahat otettiin kdyttoon tammikuussa
2002. Toisaalta yon yli -talletusten vuotuinen
kasvuvauhti kiihtyi vuonna 2005, ja sitd tukivat
téllaisten instrumenttien hallussapidon erittdin
alhaiset vaihtoehtoiskustannukset, kun korko-
taso oli hyvin alhainen. Kotitalouksien ja yri-
tysten yon yli -talletusten keskiméddrdinen
korko pysyi jokseenkin samansuuruisena kuin
vuoden 2003 lopussa, ja vuoden 2005 lopussa
se oli 0,81 % (ks. kuvio 6). Merkitystd on saat-
tanut olla myds uusilla rahoitusalan innovaa-
tioilla, kuten Internetin kautta tehtdvilla erittdin
likvideilld ja korkeakorkoisilla talletuksilla,
joista osa katsotaan yon yli -talletuksiksi.



Kuvio 6. Lyhyet talletuskorot

Kuvio 7. Eri sektorien vaikutus lyhytaikaisten
talletusten ja takaisinostosopimusten vuotui-
seen kasvuvauhtiin

(vuotuisina prosentteina)

= Yon yli -talletukset V)
«++<« [rtisanomisajaltaan enintddn kolmen kuukauden

talletukset 2
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Lihde: EKP.

Huom. Joulukuuhun 2002 saakka tiedot koskevat rahalaitosten
korkoja. Tammikuusta 2003 alkaen tiedot koskevat uusien lai-
nasopimusten korkoja lukuun ottamatta sekkiluottoja (painot
tarkistettuina joulukuusta 2003 alkaen). Lisitietoja rahalaitos-
ten korkotilastoista on joulukuun 2003 Kuukausikatsauksen
kehikossa 2. Lisitietoja painojen tarkistuksesta on elokuun
2004 Kuukausikatsauksen kehikossa 3.

1) Ennen vuotta 2003 yritysten talletusten korko. Tammikuusta
2003 alkaen kotitalouksien ja yritysten talletusten korko.

2) Ennen vuotta 2003 yritysten talletusten korko. Tammikuusta
2003 alkaen kotitalouksien talletusten korko.

Vaikka M3:n kasvuun vuonna 2005 vaikutti
eniten M1:n kehitys, M3:n vuotuisen kasvu-
vauhdin nopeutumiseen vuonna 2005 vaikutti-
vat suuressa madrin muut lyhytaikaiset talle-
tukset kuin yon yli -talletukset (ks. kuvio 5).
Niiden keskimddrdinen vaikutus M3:n vuotui-
sen kasvuvauhdin kiihtymiseen oli vuonna
2005 noin 2,1 prosenttiyksikkod, miké oli ldhes
kaksi kertaa enemmén kuin vuonna 2004. Vai-
kutuksen kasvu johtui siitd, ettd lyhytaikais-
ten mdiirdaikaistalletusten (eli enintddn kah-
den vuoden maédriaikaistalletusten) vuotuinen
kasvuvauhti jatkuvasti kiihtyi, silld lyhytaikais-
ten irtisanomisehtoisten talletusten (eli irti-
sanomisajaltaan enintddn kolmen kuukauden
talletusten) vuotuinen kasvuvauhti hidastui va-
hitellen vuoden aikana. Kaiken kaikkiaan mui-
den lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talle-
tusten suhteellisen suuri kysynté johtuu toden-
nikoisesti siitd, ettd tdllaisten jokseenkin
heikkotuottoisten mutta myds verrattain likvi-
dien sijoitusten hallussapidon vaihtoehtois-
kustannukset ovat pienet, kun korot ovat alhaiset.

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus prosenttiyksikkoind,
kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)

Yritykset

Kotitaloudet

Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot

Muut rahoituksenvilittdjit kuin rahalaitokset
Muut julkisyhteisét

Lyhytaikaiset talletukset ja takaisinostosopimukset

”“““
I

ol

2005

Lahde: EKP.
Huom. Tiedonantajasektori kisittdd rahalaitokset eurojdrjestelmaa
ja valtionhallintoa lukuun ottamatta.

Jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien vaiku-
tus M3:n vuotuiseen kasvuvauhtiin kasvoi vain
hieman eli 0,6 prosenttiyksikkdon vuonna
2005, kun se edellisend vuonna oli ollut 0,5
prosenttiyksikkod. Kasvussa ei ndkynyt se, ettd
alaerdt kehittyivét eri tavoin. Myds rahamark-
kinarahastojen rahasto-osuuksien vuotuinen
kasvuvauhti pysyi verrattain hitaana. Kotitalou-
det ja yritykset pitdvit nditd kohteita usein
varmana sijoitusmuotona epdvarmassa talous-
jarahoitustilanteessa, ja niiden maltillinen kas-
vuvauhti heijasti euroalueella olevien sijoitta-
misen jatkuvaa mutta hidasta normalisoitumista
vuonna 2005. Toisaalta enintddn kahden vuo-
den velkapapereiden kysyntd kasvoi merkitta-
vasti. Taméd liittyi mahdollisesti siihen, ettd
markkinoille oli tullut uusia strukturoituja tuot-
teita, joissa enintddn kahden vuoden velkapa-
pereita yhdistetddn johdannaistuotteisiin, joi-
den tuotto riippuu jossain méarin osakemarkki-
noiden kehityksestd mutta joissa suuret paa-
omatappiot eivit ole mahdollisia. Myds takaisin-
ostosopimusten  keskimédrdinen vuotuinen
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kasvuvauhti kiihtyi tuntuvasti vuonna 2005
edellisestd vuodesta, mutta téllaisten instru-
menttien kasvuvauhti saattaa vaihdella erittdin
paljon.

Lyhytaikaisten talletusten ja takaisinostosopi-
musten (eli suurimpien luotettavasti sektoreit-
tain eriteltyjen M3:n erien) sektorikohtainen
erittely osoittaa, ettd rahan méaérin kasvun voi-
mistuminen vuonna 2005 johtui pitkdlti muiden
rahoituksenvilittdjien kuin rahalaitosten talle-
tuksista (ks. kuvio 7). Erityisesti muut rahoi-
tuksenvilittdjit kuin vakuutuslaitokset ja eldke-
rahastot (eli muut rahoituksenvilittdjit) vai-
kuttivat suurelta osin siihen, ettdi M3:n
kasvuvauhti nopeutui ldhes koko vuoden 2005
ajan, vaikka niiden hallussa olikin vain pieni
osuus kaikesta hallussa pidetystd rahasta. Mui-
den rahoituksenvélittdjien merkityksen kasvu
rahaa hallussa pitédvilld sektorilla viime vuosi-
na saattaa johtua paljolti siitd, ettd rahoitusmark-
kinoiden sddntelyd on purettu ja arvopaperi-
markkinat ovat sen myo6td muuttuneet aiempaa
syvemmiksi ja likvideimmiksi.

Myos yritysten tekemét talletukset vaikuttivat
lyhytaikaisten talletusten ja takaisinostosopi-
musten kasvuun jonkin verran enemmén kuin
vuonna 2004. Yritysten talletukset ovat yleensa
talletuksista kaikkein likvideimpid, mika viit-
taa siihen, ettd niitd kdytetddn tavallisesti trans-
aktiotarkoituksiin sekd lyhytaikaisen rahoituk-
sen ja kédyttopddoman tarpeisiin. Yritysten tal-
letusten kasvun voimistuminen voi kuvastaa
myds varovaisuusmotiiveja, silld yritykset saat-
tavat tehdd likvidejd talletuksia vélttddkseen
vaihtoehtoiskustannuksia, jotka liittyvit teke-
méttd jddviin investointeihin ja/tai ulkoisen ra-
hoituksen hankkimiskustannuksiin tilanteessa,
jossa yritys tarvitsee odottamatta rahaa.

Lyhytaikaisten talletusten ja takaisinostosopi-
musten sektorikohtainen tarkastelu osoittaa,
ettd kotitalouksilla on vuonna 2005 edelleenkin
ollut suurin merkitys ndiden instrumenttien no-
peassa kasvussa.

RAHAN MAARAN KASVUVAUHTI NOPEUTUU ERI SYISTA ERI AIKOINA

Rahan madrin viime vuosien kehityksessd on nidhtdvissi kaksi ajanjaksoa, jolloin M3:n vuotui-
nen kasvuvauhti on nopeutunut huomattavasti. Ensimmaéinen jakso ulottui vuodesta 2001 vuo-
den 2003 puoliviliin. Silloin M3:n vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi ensin vuoden 2001 aikana
kaksi kertaa nopeammaksi eli noin 4 prosentista noin 8 prosenttiin ja nopeutui sitten vield lahes
9 prosenttiin vuoden 2003 alkupuoliskolla. Toinen jakso alkoi vuoden 2004 puolivélissi, ja sen
jdlkeen M3:n vuotuinen kasvuvauhti on kiihtynyt jakson alun noin 5 prosentista vuoden 2005
kolmannen neljanneksen huippulukemiin eli 8 prosenttiin. Tassa kehikossa tarkastellaan, miten
rahan mddrdn kasvun voimistumiseen ovat ndind kahtena ajanjaksona vaikuttaneet erilaiset
tekijat. Tarkastelu perustuu M3:n eristd ja vastaeristd seka talletusten sektorikohtaisesta eritte-
lystd saatuihin tietoihin.

Vuodesta 2001 vuoden 2003 puolivéliin M3:n kasvuvauhdin nopeutumiseen vaikutti pdéasiassa
geopoliittiseen tilanteeseen, talouteen ja ennen kaikkea rahoitusmarkkinoihin liittyvd suuri
epavarmuus, johon oli syynéd joukko maailmantalouteen kohdistuneita voimakkaita sokkeja.!
Naitd sokkeja olivat mm. osakkeiden hintojen huomattava lasku, Yhdysvalloissa 11.9.2001
tehdyt terrori-iskut, useat kirjanpitoskandaalit molemmin puolin Atlanttia osakemarkkinoiden
korjausliikkeen yhteydessé sekd sodat Afganistanissa vuoden 2001 lopussa ja Irakissa vuoden
2003 alussa. Néiden sokkien vuoksi rahaa hallussa pitivé sektori (etupddssd kotitaloudet ja

1 Ks. EKP:n Kuukausikatsauksen artikkeli "Money demand and uncertainty” (lokakuu 2005).
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yritykset) etsi varmoja sijoitusmuotoja siis- [NaSACICSLERRCET
toilleen, ja varoja siirrettiin pitkdaikaisista ja
riskipitoisista sijoituskohteista turvallisiin ja (vuotuisia virtatietoja, mrd. euroa, kausi- ja kalenterivaihtelusta
likvideihin varoihin, mikd nopeutti rahan puhdistettuja tictoja)

maéran kasvuvauhtia. Vuoden 2004 puolivélin e ] jiikkeessé oleva raha ja yon yli -talletukset (M1)
jilkeen rahan mairin kasvuvauhdin nopeutu- — gﬁ;E:;g:{(ﬁﬁifi‘:jg:;“f:fﬁgg;:ﬁsjifoSmso”imukset
minen ndyttdd sitd vastoin johtuneen ennem- rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet
minkin talouden perustekijoistd: kasvuvauh- 350 350
din nopeutumiseen ovat tdlloin vaikuttaneet
pidasiassa alhaiset korot ja niistd johtuvat ra- 3% 300
han hallussapidon pienet vaihtoehtoiskustan- 250 250
nukset.

200 200
M3:n erien yksityiskohtainen tarkastelu osoit-
taa, ettd sijoitusten muuttaminen riskipitoi- 130 150
sista sijoituskohteista rahaksi vuodesta 2001
vuoden 2003 puolivdliin lisdsi sijoituksia 0 10
enintddn kahden vuoden velkapapereihin ja 50 50
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksiin,
joihin kotitaloudet ja yritykset sijoittavat va- 0 0
rojaan epdvarmuuden lisddntyessd. Nami
kaksi erdd vaikuttivatkin merkittivisti rahan 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
madrdn kasvuun, kun taas kaikkein likvideim- Lihde: EKP

pien erien vaikutus oli vahdisempi. Vuoden

2004 puolivélin jalkeen M3:n kasvun voimis-

tumiseen ovat sitd vastoin vaikuttaneet kaikkein likvideimmat erdt eli suppean raha-aggregaa-
tin M1:n kehitys. Samalla ajanjaksolla enintédén kahden vuoden velkapapereihin ja rahamark-
kinarahastojen rahasto-osuuksiin tehtyjen sijoitusten vuotuinen kasvu on puolestaan ollut hi-
dasta (ks. kuvio A).

M3:n vastaeristd yksityiselle sektorille myonnettyjen lainojen kehityksessd nakyy, ettd rahan
madrdn kasvun voimistuminen on nidind kahtena ajanjaksona johtunut eri tekijoistéd (ks. edelld
kuvio 4). Vuodesta 2001 vuoden 2003 puolivdliin M3:n kasvu liittyi yksityiselle sektorille
mydnnettyjen lainojen vuotuisen kasvuvauhdin jatkuvaan hidastumiseen. Toisin sanottuna M3:n
ja yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen kasvuvauhdit kehittyivit eri suuntiin, kun epa-
varmuus taloudessa ja rahoitusmarkkinoilla jatkui. Vuoden 2004 puolivélissd alkaneella ajan-
jaksolla sitd vastoin niin rahan mééra kuin yksityiselle sektorille mydnnetyt lainatkin kasvoi-
vat, mika johtui likvidien varojen hallussapidon pienistd vaihtoehtoiskustannuksista ja suotui-
sasta rahoitustilanteesta, kun korkotaso oli alhainen.

Kuviosta B kdy ilmi, ettd rahan mééran kasvuvauhdin nopeutumiseen vuodesta 2001 vuoden
2003 puoliviliin vaikutti ratkaisevasti padoman tuonti euroalueelle (mitd kuvastaa ulkomaisten
nettosaamisten muutos tédlld ajanjaksolla). Kun geopoliittiseen tilanteeseen ja rahoitusmarkki-
noihin liittyi suurta epdvarmuutta, euroalueen toimijat siirsivdt varoja ulkomaisista sijoitus-
kohteista takaisin euroalueelle turvatakseen sijoituksensa maailmantalouteen kohdistuneilta
sokeilta. Vuoden 2004 puolivilin jilkeen ulkomaisten nettosaamisten kehitys on edelleen no-
peuttanut rahan méédrén kasvua, mutta vaikutus on ollut paljon vdhdisempi kuin aiemmalla
ajanjaksolla. Tima kertoo siité, ettd euroalueen rahaa hallussa pitédva sektori on edelleen ollut

EKP
Vuosikertomus )
2005



Kuvio B. M3:n ja sen vastaerien muutokset

(kuukausittaisia virtatietoja, ajanjakson keskiarvoja, mrd. euroa, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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M3 Luotot yksityiselle Luotot Ulkomaiset Pitkéaikaiset velat
sektorille julkisyhteisoille nettosaamiset (ilman omaa pédiomaa
ja varauksia)
Lahde: EKP.

Huom. M3 esitetddn ainoastaan viitteeksi. Pitkdaikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia) esitetdan kaanteismerkkisind, koska
ne ovat rahalaitossektorin velkoja.

haluton sijoittamaan ulkomaisiin kohteisiin (ainakin verrattuna euroalueen ulkopuolisten euro-
alueelle tekemiin sijoituksiin), mutta ulkomaisten nettosaamisten vaikutus M3:n kasvuun on
ollut vdhdisempi kuin luotonannon kasvun.

M3:n vastaerien yleisestd kehityksestd kdy ilmi, ettd vuodesta 2001 vuoden 2003 puoliviliin
sijoituksia siirrettiin riskipitoisista pitkdaikai-
sista lyhytaikaisempiin likvideihin varoihin. BUCAZCNGRENICTETTNELETTF
Tama ndkyy siind, ettd rahalaitosten pitka-

aikaisten VelkO_]en kasvu oli maltillista. Vuoden (vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus prosenttiyksikkoind,
2004 puolivélissii alkaneella ajanj aksolla raha- kausi- tai kalenterivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)

sektoreittain

laitosten yhteenlaskettu tase on kasvanut ja mm= Muut rahoituksenvilittijit kuin rahalaitokset

. . Vakuutuslaitokset ja eliikerahastot
rahalaitosten pitkiaikaisten velkojen kasvu on —_ ikt e
vahvistunut huomattavasti, samalla kun rahan mmmm - Kotitaloudet

R R o o essee Yhteensd
maéadrdn kasvu on voimistunut.

Eripituisten talletusten sektorikohtainen eritte-
ly (tiedot perustuvat aggregaattiin, jonka sekto-
rikohtaiset tiedot ovat saatavissa vuodes-
ta 1999 alkaen ja joka sisdltdd myds M3:een
kuulumattomat pitkdaikaiset talletukset) osoit- 4
taa, ettd aikaisemmalla ajanjaksolla talletus-
ten (takaisinostosopimukset mukaan lukien)
kysyntd kasvoi etenkin kotitaloussektorilla
(ks. kuvio C). Téassd ndkyy se, ettd kotitalou-
det karttoivat riskejd aiempaa enemmaén, kun
osakemarkkinoiden kupla oli puhjennut ja
geopoliittiseen tilanteeseen oli alkanut liittyd -

epéivarmuutta. Jalkimmiisella aj anj aksolla Iﬁ?xgcrlri: "l]::il:(i;nantajasektori kasittdd rahalaitokset eurojérjestelméad
talletusten kasvun voimistuminen kaikissa ma-  lukuun ottamatta.

EKP
' Vuosikertomus
2005

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005



turiteeteissa johtui muiden rahoituksenvalittdjien kuin rahalaitosten tekemien talletusten vai-
kutuksen lisddntymisestd, kun taas kotitalouksien talletusten vaikutus oli vdhédinen. Tiedot ly-
hytaikaisista talletuksista ja takaisinostosopimuksista (ndistd M3:n eristd on saatavilla sektori-
kohtainen erittely, mutta niitd koskevia tietoja on kerdtty vasta vuodesta 2003 alkaen) viittaavat
kuitenkin siihen, ettd tdlld ajanjaksolla kotitalouksien vaikutus M3:een sisdltyviin talletuksiin
on suurempi kuin niiden vaikutus kaikkiin talletuksiin.

Kaiken kaikkiaan talletusten sektorikohtaisen erittelyn ja M3:n erien ja vastaerien tarkastelu
osoittaakin, ettd M3:n kasvuvauhdin nopeutumiseen kahdella edelld mainitulla ajanjaksolla —
vuodesta 2001 vuoden 2003 puolivéliin ja vuoden 2004 jilkeen — ovat vaikuttaneet eri tekijét.
Erityisesti kaikkein likvideimpien erien ja lainojen kysynnédn kasvu jdlkimmaiselld ajanjak-
solla viittaa siihen, ettd rahan maaran kasvu on tdlldin johtunut padasiassa alhaisista koroista.
Aikaisemmalla ajanjaksolla M3:n kasvuvauhdin kiihtyminen johtui ilmeisesti rahoitusmarkki-
noihin ja geopoliittiseen tilanteeseen liittyneestd poikkeuksellisesta epdvarmuudesta, jonka
vuoksi sijoituksia siirrettiin likvideihin varoihin, eikd sen vaikutus hintavakauteen ollut kovin
merkittdvd. Rahan miardn kasvu vuodesta 2004 alkaen on puolestaan johtunut toisenlaisista
tekijoistd, ja siitd saattaa aiheutua suurempia riskeja keskipitkdn ja pitkdn aikavéilin hintava-

kaudelle.

RAHALAITOSTEN LUOTONANTO YKSITYISELLE
SEKTORILLE KASVOI ENTISESTAAN

M3:n vastaerid tarkasteltaessa kdy ilmi, ettd ra-
han méérdn kasvuun vaikutti rahalaitosten yk-
sityiselle sektorille myontdmien lainojen jat-
kuva kasvu (ks. kuvio 8). Luotonannon kasvu
johtui rahalaitosten yksityiselle sektorille
mydntdmien lainojen vuotuisen kasvuvauhdin
voimakkaasta kiithtymisestd, kun korot olivat
alhaiset, keventyneista luottokriteereistd (kuten
eurojdrjestelman tekeméstd pankkien luotonan-
toa koskevasta kyselystd kdy ilmi) sekd varalli-
suushintojen voimakkaasta noususta, etenkin
asuntomarkkinoilla. Vuoden 2005 lopussa yksi-
tyiselle sektorille mydnnettyjen lainojen maa-
rdn vuotuinen kasvuvauhti oli kiihtynyt 9,1
prosenttiin, kun se vuoden 2004 joulukuussa
oli ollut 7,1 %. Rahalaitosten luotonanto yksi-
tyiselle sektorille kasvoi vuonna 2005 laajalti
koko rahaa hallussa pitdvillad sektorilla. Eniten
yksityiselle sektorille myonnetyt lainat kasvoi-
vat kotitaloussektorilla, mika heijasti erityisesti
asuntolainojen kasvua, mutta lainojen kasvun
jatkumiseen vaikutti suurelta osin myds luoton-
anto yrityksille ja muille rahoituksenvalitti-
jille.

M3:n muista vastaeristd rahalaitosten pitka-
aikaisten velkojen (ilman omaa pddomaa ja va-

rauksia) kasvu jatkui voimakkaana vuonna 2005.
Se oli nopeutunut huomattavasti jo edellisend
vuonna. Tdmi kertoi siitd, ettd euroalueen ra-
haa hallussa pitdva sektori oli edelleen halukas
sijoittamaan pitempiaikaisiin euromddriisiin
kohteisiin. Koska rahalaitosten pitkdaikaisten
velkojen kasvuvauhti ei kuitenkaan kiihtynyt
vuonna 2005, toisin kuin vuonna 2004, vaikutti
myds siltd, ettd euroalueella olevien sijoittami-
sen normalisoituminen — eli sijoitusten siirta-
minen likvideistd varoista pitempiaikaisiin
kohteisiin — hidastui jonkin verran.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset kasvoi-
vat edelleen vuositasolla suurimman osan vuot-
ta 2005, mistd aiheutui kasvupaineita M3:een
(ks. kuvio 8). Maksutasetietojen perusteella
tdma 1lmi6 ndyttdd kuvastavan sitd, ettd euro-
alueen ulkopuolella olevat olivat halukkaampia
sijoittamaan euroalueen osakkeisiin ja joukkolai-
noihin kuin euroalueella olevat sijoittamaan
ulkomaille. Vuoden alkupuoliskolla tdhén sijoitus-
suuntaukseen on saattanut vaikuttaa euron va-
luuttakurssin kehitys.!

1 Yksityiskohtaista tietoa valuuttakurssin ja rahalaitosten ulko-
maisten nettosaamisten vilisestd kytkoksestd saa heindkuun
2005 Kuukausikatsauksen kehikosta “Recent developments in

MFI net external assets”.
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Kuvio 8. M3:n vastaerait

Kuvio 9. Rahapoikkeaman estimaatit"

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

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

mmmem - Pitkidaikaiset velat (ilman omaa pidomaa ja
varauksia) (4)
weoss - Muut vastaerit (mukana oma pddoma ja varaukset) (5)
--- M3
1000 1000
800 800
600 600
400 400
200 200
-200 - [-200
-400 1[-400
-600 -600
2002 2003 2004 2005
Lihde: EKP.

Huom. M3 esitetddn ainoastaan viitteeksi (M3 = 1+2+3-4+5).
Pitkdaikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia) esitetdan
kédanteismerkkisind, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.

Vuoden jélkipuoliskolla sen sijaan euroalueen
ulkopuolelle suuntautuneet nettosijoitukset jat-
kuivat kuukausittain, mikd saattoi johtua siitd,
ettd Yhdysvaltojen ja euroalueen vilinen korko-
ero kasvoi entisestddn tuottokdyrdn lyhyessd
padssd. Tdma on voinut liittyd siihen, ettd aikai-
semmin likvideihin varoihin siirrettyjd varoja
palautettiin riskipitoisempiin ulkomaisiin arvo-
papereihin, kun euroalueen sijoittajien halutto-
muus sijoittaa ulkomaisiin kohteisiin alkoi va-
hentyd. Tdma kehitys johti vidhitellen euro-
alueen rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten
kasvun vaimenemiseen vuositasolla, ja vuoden
2005 marraskuussa tdmé vastaerd muuttui ne-
gatiiviseksi, ensimmadistd kertaa sitten vuoden
2001 joulukuun. Vuoden lopussa ulkomaisten
nettosaamisten ja pitkdaikaisten velkojen M3:n
kasvua hidastava vaikutus kumosi tdysin luot-
tojen kasvun vaikutuksen.

LIKVIDITEETTIA EDELLEEN RUNSAASTI
M3:n kasvun vahvistuminen vuonna 2005 lisdsi
euroalueen jo ennestddn runsasta likviditeettia.

EKP
Vuosikertomus
2005

(prosentteina M3:n kannasta, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja, joulukuu 1998 = 0)

Viralliseen M3:een perustuva nimellinen
rahapoikkeama

Viralliseen M3:een perustuva reaalinen rahapoikkeama
Sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjat-
tuun M3:een perustuva nimellinen rahapoikkeama 2
Sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjat-
tuun M3:een perustuva reaalinen rahapoikkeama 2!
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Lahde: EKP.

1) Nimellinen rahapoikkeama tarkoittaa eroa, joka lasketaan
M3:n toteutuneesta médristd ja M3:n kasvuvauhdin viitearvon
(4% % vuodessa) mukaisesta madréstd (perusjaksona pidettd-
vistd) joulukuusta 1998 alkaen. Reaalinen rahapoikkeama tar-
koittaa M3:n toteutuneen maaran (M3:n nimellinen mééra def-
latoituna YKHIIl4) poikkeamaa miéréstd, joka vastaa rahan
madrdn kasvuvauhtia, kun nimellinen M3 on kasvanut 4 % pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja YKHI-inflaatio on kehittynyt
EKP:n hintavakauden maéritelman mukaisesti (joulukuu 1998
on téssékin perusjakso).

2) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat
lokakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa “Monetary
analysis in real time” esitettyyn menetelméin.

Kéytettidvissd olevat likviditeetin mittarit eli ni-
mellinen ja reaalinen rahapoikkeama — niilld
pyritddn mittaamaan likviditeettid, joka ylittaa
inflaatiota kiihdyttamattoman talouskasvun ra-
hoittamiseen tarvittavan mddrdn — osoittivat
likviditeetin lisddntyneen entisestdin vuonna
2005 (ks. kuvio 9). Nimelliselld rahapoikkea-
malla tarkoitetaan M3:n toteutuneen méérin
poikkeamaa méddrdstd, joka vastaa M3:n 4%
prosentin viitearvon mukaista kasvuvauhtia
joulukuun 1998 jilkeen. Reaalisessa rahapoik-
keamassa taas otetaan huomioon yliméérdisen
likviditeetin absorbtio aikaisempaan hintakehi-
tykseen (eli inflaatiovauhtien kumulatiivinen
poikkeama EKP:n hintavakauden maééritel-
mastd). Vuoden lopussa molemmat rahapoik-
keamat osoittivat merkkejd tasaantumisesta
mutta pysyivit kuitenkin edelleen suurina.



EKP on julkaissut sddnnoéllisesti tietoja myos
sellaisista rahapoikkeamista, jotka lasketaan
kayttdmalld sijoitusten siirtojen arvioidulla
vaikutuksella korjattua M3:a. Néin lasketussa
M3:ssa otetaan huomioon sijoitusten siirtdminen
likvideihin varoihin vuosien 2001 ja 2003
vililld, jolloin talouteen ja rahoitusmarkkinoi-
hin liittyi huomattavaa epdvarmuutta.? Myos
ndma korjattuun M3:een perustuvat rahapoik-
keamat kasvoivat vuonna 2005, mutta olivat
kuitenkin merkittavésti pienempid kuin viralli-
siin M3:n aikasarjoihin perustuvat rahapoik-
keamat samana vuonna.

Rahapoikkeamia arvioitaessa on kuitenkin
syytd pitdd mielessd, ettd ne antavat vain epa-
taydellisen kuvan likviditeetin maarasta. Koska
perusjakson valinta on jossain médrin sattu-
manvarainen, nédihin laskelmiin likviditeetin
médrdsta liittyy huomattavaa epavarmuutta, ja
niitd on siksi tulkittava varovasti. Taménhetki-
nen likviditeettitilanne saattaa myds heijastaa
jossain madrin pysyvad muutosta talouden toi-
mijoiden rahan kysynndssd: likvidien varojen
suosion kasvu saattaa olla rakenteellista ja mer-
kitd siten hallussa pidetyn rahan méérdn kas-
vua. Lisdksi arvioon sijoitusten siirtojen vaiku-
tuksesta M3:een liittyy huomattavaa epévar-
muutta, koska jo M3:n aikasarjojen korjausten
arvio on epdvarma.

Edelld mainitut neljd indikaattoria antavat hy-
vin erilaisen arvion yliméérdisen likviditeetin
médrastd, mikd kuvastaa hyvin arviointiin liit-
tyvdd huomattavaa epdvarmuutta. Epdvarmuu-
desta huolimatta ndiden indikaattoreiden perus-
teella saatava kokonaiskuva viittaa kuitenkin
sithen, ettd euroalueen likviditeetin maara py-
syl suurena vuonna 2005. Keskipitkdlld ja pit-
kalla aikavdlilld likviditeetin runsaus uhkaa
hintavakautta. Lisdksi rahan médirdn ja luotto-
jen nopea kasvu tilanteessa, jossa likviditeettid
on jo ennestddn runsaasti tarjolla, merkitsee
sitd, ettd myds varallisuushintojen ja etenkin
asuntojen hintojen kehitystd on seurattava tar-
koin markkinoiden vddristymien varalta.

RAHAMARKKINAKOROT NOUSIVAT VUODEN
LOPUSSA OLTUAAN SITA ENNEN VAKAAT

EKP:n neuvosto péitti pitdd ohjauskorkonsa
ennallaan suurimman osan vuotta 2005. Joulu-
kuun 1. pdivdnd 2005 EKP:n ohjauskorkoja
nostettiin 25 peruspisteelld, mutta ne pysyivit
edelleen historiallisen alhaisina. Rahamarkki-
nakorkojen kehitys tuottokdyrdn lyhyessa
paissé (kuten yhden kuukauden euribor kuvios-
sa 10) vastasi EKP:n keskeisten ohjauskorkojen
kehitystd. Rahamarkkinakorot pysyivdt jok-
seenkin vakaina hieman yli kahdessa prosen-
tissa marraskuuhun saakka, jolloin ne nousivat,
kun EKP:n ohjauskorkojen odotettiin nouse-
van.

Maturiteetiltaan pitkdt rahamarkkinakorot py-
syivit jokseenkin vakaasti hieman lyhyitd kor-
koja korkeampina vuoden 2005 ensimmaéiselld
neljdnnekselld. Vuoden toisella neljannekselld
12 kuukauden euribor alkoi laskea, ja kesdikuun
lopussa se oli samansuuruinen kuin tuotto-
kéyrdn lyhyet korot ja jonkin aikaa jopa niitd
matalampi. Vuoden 2005 heindkuun lopussa
tdma lasku kuitenkin pysdhtyi, ja korko alkoi
nousta. Vuoden viimeisen neljanneksen alussa
pidempien korkojen nousu kiihtyi, ja kiithtymi-
nen jatkui vuoden 2006 alkuun saakka.

Niama kehityssuunnat nakyivat myds rahamark-
kinoiden tuottokdyrdn kehityksessd. Touko-
kuussa 2005 odotukset EKP:n ohjauskorkojen
laskusta saivat korot laskemaan etenkin raha-
markkinoiden tuottokdyrdn pitkdssd pédssa.
Kahdentoista ja yhden kuukauden euriborkor-
kojen erona laskettu rahamarkkinoiden tuotto-
kdyrd muuttui kesdkuussa negatiiviseksi ja oli
alimmillaan 23. kesdkuuta 2005, jolloin se oli
—5 peruspistettd. Markkinoiden odotukset EKP:n
korkojen laskun jatkumisesta vahenivdt kui-
tenkin nopeasti, kun euroalueen talouden kas-
vundkymdt kohenivat. Tdmédn seurauksena ra-
hamarkkinoiden tuottokdyrd jyrkkeni. Jyrkke-
neminen jatkui marraskuun puoliviliin saakka,
jolloin lyhyet korot reagoivat, kun odotukset
ohjauskorkojen nostosta kasvoivat ja tuotto-

2 Lisétietoa saa lokakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelista

“"Monetary analysis in real time” (osa 4).
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Kuvio 10. Euroalueen lyhyet korot ja

rahamarkkinoiden tuottokayra

(vuotuinen korko, prosenttiyksikkoind, paivdhavaintoja)

=== | kk:n euribor (vasen asteikko)
eeees 12 kk:n euribor (vasen asteikko)
= = = 12 kk:nja 1 kk:n euriborkoron ero (oikea asteikko)

3,0
.‘._‘:".. o)
27 f':. <
24 - - /
Fovgetloe T’ o, P
21 -
18
1,5 - 0,6
i '.-‘.-‘"‘ 0.4
Aapaenaths o~ 0.2
et K R '
o 0,0
0.2
T T T m T v T
2005 2006

Lihde: Reuters.

kdyrd loiveni jonkin verran. Vuodenvaihteen
jilkeen lyhyet korot pysyivdt melko vakaina,
kun taas pitkien korkojen nousu jatkui. Nain
ollen tuottokdyrd muuttui tammikuussa 2006
yhtd jyrkdksi kuin marraskuun puolivélissa.
Helmikuussa tuottokéyrd alkoi kuitenkin taas
loiventua, kun lyhyet korot nousivat ja pitkét
korot pysyivit jokseenkin ennallaan. Helmi-
kuun 24. pidivinid yhden kuukauden euribor-
korko oli 2,55 % ja 12 kuukauden euriborkorko
2,96 %. Tdmén seurauksena rahamarkkinoiden
tuottokdyrd loiveni helmikuun aikana edelleen
10 peruspisteella.

Kolmen kuukauden euriborfutuureihin perustu-
vista optioista johdettu implisiittinen volatili-
teetti pieneni huomattavasti vuoden 2005 tam-
mikuun ja toukokuun vililld, mika viittasi sii-
hen, ettd markkinaosapuolten epdvarmuus
lyhyiden korkojen odotetusta kehityksestd oli
hyvin véhéistd. Volatiliteetti lisddntyi kuitenkin
mydhemmin kaksi kertaa: ensin kesdkuussa
2005 ja selvemmin vuoden viimeiselld neljin-
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Kuvio I1. Kolmen kuukauden euriborfutuurien korot ja

kolmen kuukauden euriborfutuureihin perustuvista optioista
johdettu implisiittinen volatiliteetti
(vuotuisina prosentteina, peruspisteind, pdivdhavaintoja)

= Maaliskuussa 2006 erdzntyvit kolmen kuukauden
euriborfutuurit (vasen asteikko)

«+e++ Maaliskuussa 2006 erddntyviin kolmen kuukauden
euriborfutuureihin perustuvista optioista johdettu
implisiittinen volatiliteetti (oikea asteikko)
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Lihteet: Reuters ja Bloomberg.

nekselld. Molemmilla kerroilla volatiliteetin
lisddntyminen johtui markkinoiden odotuksista,
ettd EKP:n ohjauskorkoja muutettaisiin. Vuo-
den lopussa — etenkin EKP:n neuvoston péatet-
tyd 1. joulukuuta nostaa korkoja — volatiliteetti
ensin viheni ja vakaantui sitten. Vuoden 2006
alussa volatiliteetti alkoi taas vdhentyi ja oli
erittdin vahaistd verrattuna vuoden 2005 tasoon
(ks. kuvio 11).

PITKIEN JOUKKOLAINOJEN TUOTOT
HISTORIALLISEN PIENET VUONNA 2005

Vuonna 2005 pitkien joukkolainojen tuotot eu-
roalueella olivat pienimmillddn sataan vuo-
teen.? Syyskuussa 2005 valtion 10 vuoden jouk-
kolainojen tuotot olivat euroalueella 3,1 % eli
historiallisesti katsottuna erittdin pienet. Vuo-
den lopussa ne olivat kasvaneet 3,4 prosenttiin,
miké oli edelleen 35 peruspistettd vihemmain
kuin vuoden 2004 lopussa (ks. kuvio 12).

3 Ks. elokuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikko “Long-term
and short-term nominal interest rates in the largest euro area
countries from a historical perspective”.



Kuvio 12. Valtion pitkien lainojen

tuotot'

Kuvio 13. Reaalikorkoisen joukkolainan
tuotto ja tuotot yhtendistava
inflaatiovauhti euroalueella

(vuotuinen korko, pdivéhavaintoja)
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Liahteet: Reuters, Bloomberg ja Thomson Financial Datastream.
1) Kymmenen vuoden joukkovelkakirjalainoja tai maturiteetil-
taan ldhimpid vastaavia lainoja.

Kaiken kaikkiaan euroalueen pitkien joukkolai-
nojen tuottojen vahiisyys vuonna 2005 heijas-
taa markkinaosapuolten odotuksia vih&isisti
pitkdn aikavilin inflaatiopaineista ja pienistd
joukkolainojen reaalituotoista (ks. kuvio 13).
Tuotot yhtendistdvistd inflaatiovauhdista joh-
detut pitkén aikavilin inflaatio-odotukset vaih-
telivat vain melko kapeassa vaihteluvilissa
vuonna 2005 ja pysyivit siten verrattain vihai-
sind. Pitkien joukkolainojen reaalituottoihin
ndytti vaikuttaneen paitsi pitkdn aikavilin
kasvundkymien heikkeneminen — erityisesti,
kun 6ljyn hinta nousi voimakkaasti (ks. kehikko
2 ”Oljyn hinnan nousun vaikutus joukkolaino-
jen tuottoihin ja osakkeiden hintoihin euro-
alueella ja Yhdysvalloissa”) — myds valtion
joukkolainojen suuri kysynta.

Vuoden ensimmaiisen neljanneksen lopussa eu-
roalueen pitkien joukkolainojen tuotot olivat
3,8 % eli suurimmillaan vuonna 2005. Ne seu-

(vuotuinen korko, pdivdhavaintoja)

= Reaalikorkoisen joukkolainan tuotto vuonna 2012 1)
=+« Tuotot yhteniistivi inflaatiovauhti vuonna 2012 2
= = = Reaalikorkoisen joukkolainan tuotto vuonna 2015 D
Tuotot yhteniistidv inflaatiovauhti vuonna 2015 2
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Lahteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.

1) Tuotot on johdettu (ilman tupakan hintojen vaikutusta lasket-
tuun) euroalueen YKHIin sidottujen Ranskan valtion joukkolai-
nojen markkinahinnoista.

2) Lisitietoja laskemismenetelmastd on helmikuun 2002 Kuu-
kausikatsauksen kehikossa 2.

railivat erityisesti Yhdysvaltain valtion pitkien
joukkolainojen tuottojen kasvua, kun hintapai-
neet kasvoivat ja julkaistut tiedot Yhdysvalto-
jen talousndkymistd olivat kaiken kaikkiaan
myonteisia.

Vuoden 2005 ensimmdisen neljanneksen lo-
pussa euroalueen pitkien joukkolainojen tuotot
alkoivat taas supistua, ja vuoden kolmannen
neljanneksen loppuun mennessi ne olivat pie-
nentyneet 3,1 prosenttiin ja olivat siten pienem-
mét kuin koskaan aiemmin. Pitkien joukkolai-
nojen tuottojen pienenemisessd ndkyi reaali-
tuottojen supistuminen ennen kolmannen nel-
janneksen loppua, kun taas huolet inflaatiosta
pysyiviat véhdisind huolimatta 6ljyn hinnan
noususta (ks. kuvio 13). Reaalituottojen supis-
tuminen ndytti johtuvan vain osittain talouden
perustekijoistd, kuten pitkdn aikavélin kasvu-
ndkymistd. Sithen vaikuttivat ilmeisesti enem-
mén muut tekijét, jotka liittyivét etupddssé pit-
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kien joukkolainojen poikkeuksellisen suureen
kysyntddn.* Euroalueella erityisesti eldkerahas-
tot lisdsivt sijoituksiaan pitkiin joukkolainoi-
hin, mikd johtui osin muutoksista sddntelyssa
seki eldkerahastojen kasvavasta halusta saattaa
sijoituksensa yhtd pitkdaikaisiksi kuin (pitkdn
aikavilin) sitoumuksensa. Toinen pitkdn aika-
vilin rakenteellinen tekijd, joka on saattanut
osaltaan supistaa joukkolainojen tuottoja, on
suurten ikdluokkien ja muun ikddntyvan vées-
ton sddstamisen kasvu. Spekulatiiviset sijoituk-
set, kuten tuottokdyrdn hyviksikdyttdminen
ostamalla pitkdaikaisia instrumentteja lyhyt-
korkoisella lainarahalla (ns. carry trade -sijoi-
tukset), ovat saattaneet voimistaa pitkien jouk-
kolainojen tuottojen pienenemista.

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot supistui-
vat kaikilla keskeisilld markkinoilla. Tédma
saattaa viitata siihen, ettd euroalueen joukko-
lainojen tuottojen pienentymiseen eivét vaikut-
taneet ainoastaan kotimaiset tekijdt, vaan pal-
jolti myos euroalueen joukkolainojen kysynnén
kasvu osana maailmanlaajuista kysyntda. Mer-
kitystd on saattanut olla esimerkiksi silld, ettd
joukkolainojen kysyntd on kasvanut 6ljynvieja-
maissa ja ettd mm. aasialaisissa keskuspan-
keissa joukkolainojen kysyntd on edelleen
suurta samalla, kun valuuttavarantojen erot ovat
kasvaneet. Pitkien joukkolainojen tuottojen
pienuus vuonna 2005 on saattanut johtua myos
likviditeetin runsaudesta kansainvélisessd ra-
hoitusjarjestelmdssé, kun rahapolitiikka on pit-
kddn ollut elvyttavaa.

Vuoden 2005 kolmannen neljanneksen lopussa
euroalueen joukkolainojen nimellisten ja reaa-
listen tuottojen pieneneminen pysédhtyi. Pitka-
aikaisten nimellisten ja indeksisidonnaisten
joukkolainojen tuottojen kasvu vuoden 2005
viimeiselld neljannekselld viittaa siihen, ettd
markkinat odottivat euroalueen talouskasvun
kiihtyvdn jonkin verran lyhyelld aikavililla.
Euroalueen pitkien joukkolainojen nimellisten
ja reaalisten tuottojen kasvu heijasti myds sitd,
ettd markkinaosapuolet odottivat lyhyiden kor-
kojen nousevan lyhyelld ja keskipitkdlld aika-
vililld. Tama nékyi siind, ettd vastaavat maturi-
teetit korkojen aikarakenteesta johdetulla ter-
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miinikorkokayrélld kasvoivat vdhitellen vuoden
2005 neljannelld neljannekselld.

Niin ollen valtion 10 vuoden joukkolainojen
nimellistuotot olivat euroalueella vuoden lo-
pussa 3,4 % eli noin 35 peruspistettd pienem-
mét kuin vuoden 2004 lopussa. Yhdysvalloissa
taas valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot
kasvoivat samalla ajanjaksolla noin 20 perus-
pisteelld. Tdmén seurauksena 10 vuoden korko-
jen ero Yhdysvaltain ja euroalueen vililld suu-
reni merkittdvisti vuonna 2005. Kun se vuoden
2004 lopussa oli ollut 55 peruspistettd, se oli
vuoden 2005 neljannen neljinneksen alussa
suurimmillaan jopa 120 peruspistettd. Pitkien
korkojen erot heijastivat markkinaosapuolten
erilaisia kasityksid talouden ndkymistd ja ly-
hyiden korkojen kehityksestd euroalueella ja
Yhdysvalloissa. Pitkdaikaisten joukkolainojen
reaalituotot pienenivdt euroalueella vuonna
2005, kun taas Yhdysvalloissa ne kasvoivat
huomattavasti.

Vaikka 6ljyn hinta nousi voimakkaasti, pitkidn
aikavélin tuotot yhtendistdva inflaatiovauhti
liikkui euroalueella vuonna 2005 vain kapeassa,
1,9-2,2 prosentin vaihteluvélissa (ks. kuvio 13).
Vuonna 2012 erddntyvadn joukkolainaan perus-
tuva tuotot yhtendistdva inflaatiovauhti oli vuo-
den lopussa 2,0 % eli 20 peruspistettd hitaampi
kuin vuoden 2004 lopussa.

Vuonna 2005 joukkolainamarkkinoiden impli-
siittinen volatiliteetti — joka mittaa sitd, minka
verran markkinat odottavat joukkolainojen
tuottojen vaihtelevan lyhyelld aikavililld — py-
syi yhtd vdhdisend kuin vuoden 2004 jélkipuo-
liskollakin. Tdm4 viittaa siihen, ettd markkina-
osapuolet odottivat euroalueen joukkolainojen
tuottojen vaihtelevan lyhyelld aikavililld vain
véhén.

Vuoden 2005 kahden ensimmaéisen kuukauden
aikana valtion pitkien joukkolainojen tuotot
maailmanmarkkinoilla kasvoivat. Helmikuun
24. pédivana valtion 10 vuoden joukkolainojen

4 Ks. huhtikuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikko “Recent
developments in long-term real interest rates”.



tuotto euroalueella oli 20 peruspistettd suu-
rempi kuin vuoden 2005 lopussa. Tdmé ndkyi
pitkien indeksisidonnaisten joukkolainojen
tuottojen kasvussa, kun taas tuotot yhtendista-

vistd inflaatiovauhdista johdetut pitkdn aikavé-
lin inflaatio-odotukset pysyivédt jokseenkin
muuttumattomina.

OLJYN HINNAN NOUSUN VAIKUTUS JOUKKOLAINOJEN TUOTTOIHIN JA OSAKKEIDEN HINTOIHIN
EUROALUEELLA JA YHDYSVALLOISSA - ERI AJANJAKSOJEN VERTAILUA

Tassé kehikossa tarkastellaan 61jyn hinnan nousun vaikutusta markkinoiden odotuksiin talous-
kasvusta ja inflaatiosta sekd sitd, miten tdma vaikutus on heijastunut pitkien joukkolainojen
tuottoihin ja osakkeiden hintoihin euroalueella ja Yhdysvalloissa. Oljyn hinnan viimeisimmin
nousun aikaansaamia reaktioita rahoitusmarkkinoilla verrataan reaktioihin, joita aikaisemmat
0ljyn hintapiikit ovat aiheuttaneet markkinoilla. Toisin kuin aiempina ajanjaksoina, euroalueen
ja Yhdysvaltojen joukkolainojen tuotot ja osakkeiden hinnat reagoivat viime vuonna 6ljyn
hinnan nousuun vain vaimeasti.

Niin sanottu Fisherin hypoteesi auttaa selven-
tdmadn, miksi ja miten joukkolainojen tuotot
reagoivat 6ljyn hinnan muutoksiin. Hypotee-
sin mukaan pitkét nimelliskorot voidaan jakaa

Taulukko A.Valtion kymmenen vuoden joukkolainojen

tuottojen muutoksia euroalueella ja Yhdysvalloissa
o6ljyn hinnan huipputasoa edeltaneind 12 kuukautena
(peruspisteind)

kahteen osatekijdédn, jotka ovat odotettu reaa- Eurcalue | Yhdysvallat
likorko sekd preemio, jonka sijoittajat vaativat ~ Tammikuu 1973 =

3 . . 8 . Tammikuu 1974 91 46
kompensaatioksi odotetusta inflaatiosta jouk-  yiarraskuu 1978 -
kolainan juoksuaikana. Reaalikorkoon puo- ~ Marraskuu 1979 17 152
lestaan vaikuttaa muun muassa se, millaisiksi =~ O o 1989
. . o 7 o Lokakuu 1990 176 73
joukkolainamarkkinoiden sijoittajat arvioivat  Syyskuu 2004 —
talouden keskiméirdiset kasvunikymit jouk- ~ Syyskuu2005 & 2l

o o 0 20 o Jjosta:
kolainan juoksuaikana. Oljyn hinnan nousu Pitkiit reaalikorot 79 4
heikentdd yleensd kasvundkymid lyhyelld ja Pitkin aikavilin tuotot
yhtendistdva inflaatiovauhti -10 24

pitkalla aikavdlilld sellaisissa talouksissa,
jotka eivit tuota 6ljyd. Samalla myos inflaatio-
paineet ja siten myos inflaatio-odotukset
kasvavat. Siksi on epdselvdd, minkd verran
odotusten aiheuttama 6ljyn hinnan nousu vai-
kuttaa joukkolainojen nimellistuottoihin, koska vaikutuksen voimakkuus riippuu kasvu- ja
inflaatio-odotusten suhteellisesta voimakkuudesta.

Lihteet: BIS, Reuters ja EKP:n laskelmat.
Huom. Kolmelta ensimmdiseltd ajanjaksolta kdytetddn euro-
alueen osalta Saksan joukkolainatietoja.

Aikaisempien 6ljyn hintapiikkien aikaan joukkolainojen nimellistuotot ovat yleensd kasvaneet,
kun inflaation kiihtyminen ja kasvavat inflaatio-odotukset ovat selvisti hillinneet taloudessa
vallinneen laskusuuntauksen aiheuttamia reaalikorkojen laskupaineita. Taulukon A kolmella
ensimmaiselld rivilld esitetddn, miten 10 vuoden joukkolainojen tuotot ovat muuttuneet niiden
12 kuukauden kuluessa, jotka edelsivdt 6ljyn hinnan huipputasoa 1970-luvun &ljykriisien (tam-
mikuussa 1974 ja marraskuussa 1979) ja vuoden 1990 (lokakuun)' Persianlahden sodan aikana.

1 Niind kolmena ajanjaksona euroalueen joukkolainojen tuottoja edustavat Saksan valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot.
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Valtlon 10 Vuoden Joukkolalnojen tuotot kas_ Taulukko B. Osakkeiden hintoien muutoksia euro-
alueella ja Yhdysvalloissa 6ljyn hinnan huipputasoa

voivat kummallakin puolella Atlanttia: Sak- edeltivini 12 kuukautena

sassa ne kasvoivat 90—180 ja Yhdysvalloissa (prosentteina)

50-150 peruspistettd. N&dind ajanjaksoina Euroalue |  Yhdysvallat

todellinen inflaatio kiihtyi huomattavasti 1, iceu 1973 -

molemmilla talousalueilla, ja sen my6td myos  Tammikuu 1974 2 -19
90 o 20 o . . Marraskuu 1978 —

sumttgjlen tnflaatlo-odo.tukset kasvowat tun- Marraskuu 1979 3 3

tuvasti. Myos samaan aikaan vallinneesta ta-  pokakuu 1989 —

louden taantumasta aiheutui todenndkoisesti ~ Lokakuu 1990 -1 <

Syyskuu 2004 —

laskupaineita reaalikorkoon. Ndin ollen jouk- Syyskuu 2005 10 b

kolainojen nimellistuottojen nopea kasvu

e . P . Lihteet: Datastream, Reuters ja EKP:n laskelmat.
Vllttaa.SIIhen’ 'Ctt'a 1'nﬂaat10-.od0tus.ten kasvu Huom. Laskelmassa kidytetty osakemarkkinaindeksi on Data-
kumosi selvisti pitkien reaalikorkojen odote-  streamin kokonaismarkkinaindeksi.
tun laskun vaikutukset.

Pitkat korot reagoivat 6ljyn hinnan viimeaikaisimpaan nousuun kuitenkin hyvin eri lailla kuin
aiemmin, etenkin euroalueella (ks. taulukon A neljis rivi). Oljyn hinnan syyskuun 2005 huip-
putasoa edeltidneiden 12 kuukauden aikana valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot pienenivit
euroalueella noin 90 peruspisteelld ja kasvoivat Yhdysvalloissa noin 20 peruspisteelld. Tama
ndyttdd heijastavan péddasiassa sitd, ettd todellinen ja odotettu inflaatio pysyi tdlld kertaa
suhteellisen vakaana aikaisempiin 6ljyn hintasokkeihin verrattuna. Taulukosta A kdykin ilmi,
ettd 10 vuoden tuotot yhtendistava inflaatiovauhti — vaikka se ei mittaakaan inflaatio-odotuksia
tdydellisesti — on vaihdellut kyseiselld ajanjaksolla vain vihin.? Oljyn hinnan nousu on saatta-
nut johtaa myds siihen, ettd markkinoiden odotukset talouskasvusta ovat muuttuneet aiempaa
pessimistisemmiksi ja sen myo6td myos pitkdt reaalikorot ovat laskeneet. Ennen 6ljyn hinnan
vuoden 2005 syyskuun huipputasoa euroalueen 10 vuoden indeksisidonnaisten joukkolainojen
tuotot pienenivét 80 peruspisteelld, kun taas Yhdysvalloissa ei juuri ollut merkkejd saman-
kaltaisesta reaktiosta (ks. taulukko A). Euroalueen pitkien joukkolainojen nimellistuottojen
supistuminen tdlld ajanjaksolla heijastaakin siten péddasiassa joukkolainojen reaalituottojen
pienenemistd, kun inflaatio-odotukset pysyivit kdytdnnossd muuttumattomina. Liséksi keskus-
pankkien uskottavuuden lisddntyminen ja niiden ennustettavuuden parantuminen ovat saatta-
neet osaltaan hdlventdd epdvarmuutta ja siten vaikuttaa myos joukkolainojen tuottojen vai-
meaan kehitykseen viime vuosina. Jos pitkien joukkolainojen tuottojen ja 6ljyn hinnan viime-
aikaisen kehityksen vélinen yhteys pyritdén selittimééin vain silld, miten 6ljyn hinta vaikuttaa
markkinaosapuolten kasvu- ja inflaatio-odotuksiin, jatetddn kuitenkin huomiotta useat muut
tekijat, joilla on voinut olla viliton vaikutus molempiin muuttujiin.’

Oljyn hintakehitys voi vaikuttaa myds osakkeiden hintoihin. Periaatteessa osakkeen hinnan
madrddvidt odotetut osingot, jotka diskontataan nykyhetkeen riskittomalld korolla ja riskipree-
miolla, jonka sijoittajat vaativat osakkeen hallussapidosta. Odotetut osingot voidaan arvioin-
nissa korvata myos osakkeen tuotto-odotuksilla, jos oletetaan, etta tietty osa osakkeen tuotoista
maksetaan sijoittajille osinkoina. Oljyn hinnan muutokset voivat vaikuttaa kaikkiin kolmeen
edelld mainittuun tekijdan. Esimerkiksi energian hinnan nousu voi aiheuttaa joidenkin yritys-

8]

Indeksisidonnaisten joukkolainojen markkinat ovat melko uusi ilmid, ja siten tdtd jaottelua ei ole voitu tehdd kolmen aikaisemman
6ljyn hintapiikin osalta.
3 On esimerkiksi todenndkoistd, ettd pitkien reaalikorkojen kehitykseen vaikuttivat myos monet sellaiset tekijét, jotka madrittavit
joukkolainojen tuottoihin sisdltyvén riskipreemion. Ks. huhtikuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikko "Recent developments in long-
term real interest rates”.
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ten odotettujen tuottojen pienenemisen, mutta tuotto-odotukset voivat myos kasvaa, jos ky-
seessd on yritys, joka hyotyy 6ljyn hinnan noususta, kuten 6ljynetsintdyhtiot. Valtion pitkien
joukkolainojen tuottoja kdytetdan usein kuvaamaan riskitontd korkoa, ja 6ljyn hinnan muutok-
set voivat vaikuttaa myds siihen, kuten edelld todettiin. Lisdksi kun 6ljyn hinta on korkea, si-
joittajien epdvarmuus yritysten tuottondkymistd yleensd lisddntyy, mikd saattaa puolestaan
johtaa osakkeiden riskipreemioiden kasvuun. Vaikka edelld mainitut kolme tekijdd saattavat
vaikuttaa eri suuntiin, korkealla ja nousevalla 6ljyn hinnalla on yleensd negatiivinen vaikutus
osakkeiden hintoihin, koska silld on negatiivinen vaikutus yritysten odotettuun kannattavuu-
teen (ks. taulukon B kolme ensimmaista rivid).

Taulukosta B ilmenee euroalueen ja Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden vuotuinen tuotto edella
mainittuina neljdna ajanjaksona, joina 6ljyn hinta on noussut nopeasti. Taulukosta nikyy my®s,
ettd osakemarkkinoiden kehitys oli viimeisend ajanjaksona hyvin erilaista kuin aiempina 6ljyn
hinnan huipputasoa edeltdvind ajanjaksoina. 1970-luvun kahden 6ljysokin ja 1990-luvun alun
0ljysokin aikana osakemarkkinoiden tuotot olivat melko véhiiset, kun taas syyskuun 2004 ja
syyskuun 2005 viliselld ajanjaksolla osakkeiden hinnat nousivat, erityisesti euroalueella. Nayt-
tadkin siltd, ettd 6ljyn hintaan liittyvat tekijat, jotka yleenséd vaikuttavat osakekursseihin, eivét
viimeksi mainittuna ajanjaksona ole olleet markkinaosapuolille yhtd merkittavid kuin aiem-
min.

Yksi syy tdhdn on saattanut olla se, ettd kehittyneet taloudet eivdt endd ole laheskédén yhta riip-
puvaisia 6ljystd kuin 1970- ja 1980-luvulla ja ettd 6ljyn hinnan nousu on viime aikoina ollut
aiempaa kysyntdvetoisempaa, kun sitd on vauhdittanut maailmantalouden yleisesti terve kasvu.
Lisdksi riski yhd nousevien hintojen ja yhd kovempien palkankorotusvaatimusten kierteestd on
vahdisempi kuin aiempien 6ljyn hintasokkien aikana. Kun vertaillaan osakemarkkinoiden ke-
hitystd euroalueella ja Yhdysvalloissa vuodesta 2004 vuoteen 2005, kdy ilmi, ettd osakkeiden
hinnat nousivat euroalueella enemman kuin Yhdysvalloissa. Se saattaa johtua osittain siité, ettd
pitkat reaalikorot laskivat euroalueella enemmén kuin Yhdysvalloissa (ks. taulukko A).

Kaiken kaikkiaan euroalueen ja Yhdysvaltojen osake- ja joukkolainamarkkinat reagoivat 6ljyn
viimeisimpddn hinnannousuun vdhemmédn kuin aiempiin. Euroalueen indeksisidonnaisten
joukkolainojen tuottojen supistuminen viimeisimmalld ajanjaksolla saattaa viitata siihen, ettd
6ljyn viimeaikainen korkea hinta on voinut aiheuttaa huolta euroalueen talouden nikymista,
mutta merkitystd on voinut olla my6s muilla rakenteellisilla ja lyhytaikaisilla tekijoilla. Koska
tuotot yhtendistivd inflaatiovauhti on pysynyt euroalueella vakaana, myos keskuspankkien
uskottavuus hitaan ja vakaana pysyvén inflaation vartijana on lisddntynyt. Se on voinut vaikut-
taa ratkaisevasti siihen, ettd rahoitusvarallisuuden hinnat ovat kestdneet hyvin 6ljyn viimeisim-
mén hintasokin.

OSAKEKURSSIT NOUSIVAT EUROALUEELLA

EDELLEEN VUONNA 2005

Euroalueen osakkeiden hintojen vuoden 2003
alussa alkanut nousu jatkui vuonna 2005 (ks.
kuvio 14). Dow Jones Euro Stoxx -indeksi oli
vuoden lopussa 23 % suurempi kuin edellisen
vuoden lopussa. Se kasvoi siten hieman vihem-
mén kuin Nikkei 225 -indeksi mutta enemmén

kuin Standard & Poor’s 500 -indeksi, joka pysyi
vuoden 2005 ajan samana. Yhdysvaltain osake-
markkinoiden heikkoon kehitykseen vaikutti
korkojen suhteellisen kehityksen liséksi jonkin
verran my0s valuuttakurssikehitys: vuonna
2005 Yhdysvaltain dollari vahvistui 13 % eu-
roon nihden ja 15 % Japanin jeniin ndihden.
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Euroalueen osakkeiden hintojen voimakas
nousu vuonna 2005 johtui ilmeisesti monesta
eri tekijdstd, mutta erityisesti sithen vaikuttivat
pitkien korkojen lasku, joka pienentdd odotet-
tuja kassavirtoja, sekd toteutuneiden osake-
kohtaisten tuottojen kymmenien prosenttien
vauhtia jatkunut kasvu (ks. kuvio 14). Mark-
kina-analyytikkojen ennusteet osakkeiden tuo-
toista olivat yleisesti aiempaa positiivisempia.
Osakemarkkinoiden volatiliteetti oli edelleen
pientd — tdmad viittasi siihen, ettd markkinaosa-
puolten epidvarmuus osakemarkkinoiden lyhyen
aikavilin ndkymistd oli vdhdistd. Tama ndytti
vaikuttaneen suotuisasti myds osakkeiden hin-
takehitykseen.

Mahdollisesti kielteisesti vaikuttavat tekijat,
kuten 6ljyn hinnan noususta johtuvat aiempaa
pessimistisemmat odotukset talouden kehityk-
sestd (ks. kehikko 2), ovat hidastaneet osakkei-
den hintojen nousua vain osittain.

Kuvio 14. Osakeindeksit

(31.12.2004 = 100, pdivihavaintoja)
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Lahteet: Reuters ja Thomson Financial Datastream.

Huom. Kaytetyt indeksit ovat Dow Jones Euro Stoxx (laaja)
euroalueen osalta, Standard & Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nik-
kei 225 Japanin osalta.
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Sektorikohtainen erittely osoittaa, ettd vuonna
2005 euroalueella nousivat eniten dljy- ja kaa-
susektoreiden osakkeet (mika oli sopusoinnussa
padosin Oljyn hinnan kehityksestd johtuvan
tuottojen vahvan kasvun kanssa) seké rahoitus-
sektorin osakkeet. Dow Jones Euro Stoxx -indek-
sin kymmenesté taloussektorista vain televies-
tintdsektorin osakkeiden hinnat olivat vuoden
2005 lopussa halvemmat kuin vuotta aiemmin.
Myo6s kulutuspalvelu- ja terveydenhuoltoalojen
osakkeiden hinnat kehittyivdt yleisindeksid
heikommin vuonna 2005. Néiden alojen heikko
kehitys viittaa siihen, ettd yksityisesta kulutuk-
sesta riippuvaisten yritysten tuottondkymaét
olivat verrattain huonot vuonna 2005.

Osakkeiden hinnat nousivat edelleen maail-
manlaajuisesti vuoden 2006 alussa. Vuoden
2006 helmikuun 24. pdivddn mennessd Dow
Jones Euro Stoxx -indeksi oli noussut 8 % vuo-
den 2005 lopusta. Standard & Poor’s 500- ja
Nikkei 225 -indeksit nousivat samalla ajanjak-

Kuvio I5. Yritysten osakekohtaiset

tuotot ja tuotto-odotukset

(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)
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Lihteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Osakekohtaisten tuottojen kasvu perustuu Dow Jones
Euro Stoxx -indeksiin.

1) Tuotto tarkoittaa edeltineen 12 kuukauden ajalta saatua osa-
kekohtaista tuottoa.

2) Lyhyen aikavilin odotukset viittaavat analyytikkojen tuotto-
odotuksiin seuraavien 12 kuukauden aikana.

3) Pitkédn aikavilin odotukset viittaavat analyytikkojen tuotto-

odotuksiin seuraavien 3—5 vuoden aikana.



Kuvio 16. Rahalaitosten lainat

kotitalouksille

Kuvio 17. Kotitalouksille ja yrityksille
myonnettyjen lainojen korot

(vuotuinen prosenttimuutos)
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Lihde: EKP.

solla vihemman. Osakekurssien nousuun vai-
kuttivat yritysten tuottojen vahva paraneminen
ja sijoittajien kasvava halukkuus sijoittaa osak-
keisiin.

KOTITALOUKSIEN RAHOITUKSEN KYSYNTA
VOIMAKASTA

Vuonna 2005 kotitalouksien lainanotossa jatkui
vuoden 2003 puolivilissd alkanut noususuun-
taus. Se ndkyi asuntolainojen voimakkaana
kasvuna ja kulutusluottojen kasvun jatkuvana
voimistumisena. Rahalaitosten kotitalouksille
myontdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti
kiihtyi 9,4 prosenttiin joulukuussa 2005, kun se
vuoden 2004 lopussa oli ollut 7,9 %. Kaikkien
euroalueella myonnettyjen lainojen kehityk-
sessd el kuitenkaan ndy se, ettd lainojen kehitys
oli euroalueen eri maissa hyvin erilaista (ks.
kehikko 3 “Kotitalouksille myonnettyjen laino-
jen kasvuvauhdin erot euroalueen maiden véa-
1il18”).

Muiden rahoituksenvélittdjien kotitalouksille
myontdmien lainojen kasvu, joka edellisend
vuonna oli ollut paljon voimakkaampaa kuin
rahalaitosten myontdmien lainojen kasvu, hi-
dastui selvidsti vuonna 2005. Ndin ollen kaik-

(vuotuinen korko)
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Ldhde: EKP.

Huom. Joulukuuhun 2002 saakka tiedot koskevat rahalaitosten
korkoja. Tammikuusta 2003 alkaen tiedot koskevat uusien lai-
nasopimusten korkoja lukuun ottamatta sekkiluottoja (painot
tarkistettuina joulukuusta 2003 alkaen). Lisitietoja rahalaitos-
ten korkotilastoista on joulukuun 2003 Kuukausikatsauksen
kehikossa 2. Lisdtietoja painojen tarkistuksesta on elokuun
2004 Kuukausikatsauksen kehikossa 3.

1) Ennen vuotta 2003 yrityksille my&nnettyjen enintddn vuoden
pituisten lainojen korko. Tammikuusta 2003 alkaen yrityksille
mydnnettyjen vaihtuvakorkoisten ja koroltaan alun perin enin-
tadn vuodeksi sidottujen lainojen korko.

2) Ennen vuotta 2003 yrityksille my6nnettyjen yli vuoden pi-
tuisten lainojen korko. Tammikuusta 2003 alkaen yrityksille
myonnettyjen koroltaan alun perin yli vuodeksi sidottujen lai-
nojen korko.

kien kotitalouksille mydnnettyjen lainojen vuo-
tuinen kasvuvauhti ldhentyi rahalaitosten koti-
talouksille myontamien lainojen kasvuvauhtia.

Rahalaitosten kotitalouksille myontdmien lai-
nojen tarkastelu kayttotarkoituksen mukaan
osoittaa, ettd kotitalouksien eri kdyttotarkoi-
tuksiin ottamien lainojen kasvu jakaantui
vuonna 2005 tasaisemmin kuin edellisvuonna.
Tastd huolimatta lainojen kasvuun vaikutti
edelleen etupddssd asuntolainojen voimakas
kasvu (ks. kuvio 16). Asuntolainojen voimakas
kasvu johtui todennékdisesti siitd, ettd asunto-
lainojen korot laskivat entisestddn kaikkialla
euroalueella ja asuntomarkkinoiden kehitys oli
monilla alueilla vilkasta (ks. tdmédn luvun
osa 2.3).
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Asuntolainojen korot laskivat edelleen vuonna
2005, vaikka ne olivat olleet alhaiset jo edelli-
sind vuosina (ks. kuvio 17). Esimerkiksi raha-
laitosten myo6ntdmien, koroltaan alun perin yli
viideksi ja enintddn 10 vuodeksi sidottujen uu-
sien asuntolainasopimusten korko laski 13 pe-
ruspisteelld vuoden aikana ja oli vuoden 2005
joulukuussa 3,7 %.

Euroalueen pankeille tehdyn luotonantokyselyn
tulosten mukaan asuntolainojen runsas kasvu
on saattanut johtua osaltaan myds siitd, ettd
pankit ovat jonkin verran keventineet asunto-
lainojen mydntdmiseen soveltamaansa luotto-
politiikkaa vuoden 2005 ensimmaiselld ja kol-
mannella neljannekselld. Asuntolainojen kas-
vuun on kuitenkin vaikuttanut eniten koti-

talouksien voimakas kysyntd. Luottopolitiikan
keventyminen ja kysynndn voimakkuus ovat
osin johtuneet sekd pankkien ettd lainanotta-
jien yhd positiivisemmista asuntomarkkinoiden
kehitystd koskevista nikemyksista.

Koko euroalueen kulutuskysynnin kasvu oli ni-
mellisesti melko vaimeaa. Tdstd huolimatta ku-
lutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui
edelleen vuonna 2005 ja kiihtyi 7,5 prosenttiin
viimeiselld neljdnnekselld. Tama kasvuvauhdin
nopeutuminen on sopusoinnussa sen kanssa,
ettd kulutusluottojen korot olivat vuonna 2005
alhaiset. Kasvuvauhdin nopeutuminen sai vah-
vistusta myds euroalueen pankeille tehdyn luo-
tonantokyselyn tuloksista, jotka viittaavat luot-
topolitiikan keventymiseen.

KOTITALOUKSILLE MYONNETTYJEN LAINOJEN KASVUVAUHDIN EROT EUROALUEEN MAIDEN VALILLA

Rahalaitosten kotitalouksille myontdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti on jokseenkin tasai-
sesti nopeutunut vuoden 2003 puolivilistd alkaen, ja vuoden 2005 lopussa se oli 9,4 %. Kaik-
kien euroalueen kotitalouksille my6nnettyjen lainojen kasvuvauhdin nopeutumisessa ei kuiten-
kaan ndy se, ettd lainojen vuotuinen kasvuvauhti on euroalueen eri maissa kehittynyt eri tavoin.
Téssd kehikossa tarkastellaan néitd eroja tilastollisen hajonnan ndkokulmasta ja pyritdén selit-
tdmddn maiden valisid eroja.

Euroalueen kotitalouksille myonnettyjen lainojen kasvuvauhdin maittaisten erojen
mittaaminen

Kotitalouksille myonnettyjen lainojen kasvun eroja eri maiden vélilld voidaan analysoida mo-
nesta eri ndkokulmasta. Kuviosta A kdy ilmi rahalaitosten kotitalouksille myontdmien luottojen
vuotuisen kasvuvauhdin vaihteluvili euroalueella talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen alun
jalkeen. Tama vaihteluvéli on yleensd ollut hyvin leved, usein yli 30 prosenttiyksikkéd. No-
peimman lainankasvun maissa vuotuinen kasvuvauhti on vaihdellut 25:std 40:een prosenttiin,
kun taas hitaimman lainankasvun maissa kasvu on tarkastelujaksolla ollut erittdin vaimeaa ja
kasvuvauhti on toisinaan ollut negatiivinen. Maakohtaisten kasvuvauhtien vertailu kaikkien
euroalueella myonnettyjen luottojen kasvuvauhtiin, joka on ollut 5-10 %, osoittaa, ettd no-
peimman lainankasvun maat ovat tilastollisia poikkeamia ja niissd mydnnettyjen luottojen
osuus kaikkien euroalueella mydnnettyjen luottojen midrdsta on pieni.

Kuviossa B taas ndkyvdt maiden véliset erot lainojen vuotuisessa kasvuvauhdissa vuodesta

1999 vuoteen 2005 painotetulla variaatiokertoimella mitattuna. Tdmén indikaattorin etuna on
se, ettd poikkeavien havaintojen vaikutus on vihdinen. Molemmat indikaattorit antavat kuiten-
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Kuvio A. Rahalaitosten kotitalouksille Kuvio B. Rahalaitosten kotitalouksille myén-

myontimien lainojen kasvuvauhdin timien lainojen vuotuisen kasvuvauhdin pai-
vaihteluvali euroalueen maissa notettu variaatiokerroin euroalueen maissa

(vuotuinen prosenttimuutos)
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Huom. Muuttujan painotettu variaatiokerroin on sen painotetun
keskihajonnan suhde sen painotettuun keskiarvoon. Painot pe-
rustuvat maan osuuteen vastaavasta lainatyypistd.

kin jokseenkin samanlaisen kuvan kehityksestd vuoden 1999 jilkeen: asuntolainojen kasvu-
vauhdin hajonta euroalueen maiden vélilld nédyttdd kasvaneen suurimmilleen vuoden 2002
puolivilissd, vihentyneen jonkin verran vuonna 2003 ja vakaantuneen sen jélkeen suurem-
maksi kuin vuonna 1999.

Rahalaitosten kotitalouksille myontdmaét lainat voidaan jakaa asuntolainoihin, kulutusluottoi-
hin ja muihin lainoihin. Kuviosta B kdy ilmi, ettd asuntolainojen kasvuvauhdin painotettu va-
riaatiokerroin kasvoi vuoden 2002 loppuun saakka mutta on sen jilkeen pysynyt suhteellisen
vakaana. Koska asuntolainojen osuus kaikista rahalaitosten kotitalouksille myontdmista lai-
noista on suuri (ldhes 70 % vuoden 2005 lopussa), asuntolainojen kasvun hajonta méaarittda
pitkalti kaikkien kotitalouksille mydnnettyjen lainojen kasvun hajonnan. Kulutusluottojen ja
muiden lainojen kasvuvauhdin painotettu variaatiokerroin on aiemmin vaihdellut paljon enem-
mén kuin asuntolainojen kasvuvauhdin variaatiokerroin. Viime aikoina sekin on kuitenkin
ndyttinyt tasaantuneen, joskin se on edelleen paljon suurempi kuin asuntolainojen kerroin.

Maiden viliset erot kotitalouksille myonnettyjen lainojen kasvussa ja kotitalouksien
velkaantuneisuudessa euroalueella

Maiden viliset erot asuntolainojen kasvussa viime vuosina voivat johtua monesta eri tekijasta.
Naitd voivat olla esimerkiksi kotitalouksien erilainen rahoitusasema ja korkojen erilaiset lahen-
tymisasteet ennen talous- ja rahaliittoa, rahoitusmarkkinoiden erilaiset rakenteet (erityisesti
asuntolainojen osalta) seki erot kotitalouksien lainanottoa pddasiassa ohjaavissa taloudellisissa
tekijoissd (kuten erityisesti asuntomarkkinoiden vilkkaudessa ja asuntojen hinnoissa).

Kuviosta C nidkyvét rahalaitosten kotitalouksille myontdmien lainojen kokonaismaarian keski-
madrdinen vuotuinen kasvuvauhti euroalueen eri maissa vuoden 1998 viimeisen neljanneksen
ja vuoden 2005 viimeisen neljanneksen vililld sekéd kotitalouksien velkaantuneisuusaste eri
maissa vuoden 1998 lopussa. Talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen alkaessa euroalueen
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maiden velkaantuneisuusaste — laskettuna rahalaitosten myontdmien lainojen kannan suhteena
BKT:hen — vaihteli huomattavasti. Kuviosta kdy ilmi, ettd lainojen kasvu on ollut keskimdarin
voimakkaampaa maissa, joissa alkuperdinen velkasuhde oli pieni. Erot lainojen keskimaarai-
sessd kasvuvauhdissa vuoden 1999 jdlkeen voivatkin osin heijastaa velkasuhteiden l&henty-
mistd, kun yhtdéltd korot ja toisaalta inflaatioluvut eri maissa ldhentyvat toisiaan.

Myds rahoitusmarkkinat olivat vuonna 1999 rakenteeltaan hyvin erilaiset euroalueen eri maissa,
miké on saattanut osaltaan vaikuttaa siihen, ettd kotitalouksien velkaantuneisuus vaihteli hyvin
paljon eri maiden kesken. Asuntolainamarkkinoilla vaihtelu ndkyy esimerkiksi eroina laina-
sopimusten pituudessa ja kiinted- tai vaihtuvakorkoisten lainojen kéytossd. Eroja oli myos sellai-
sissa tekijoissé kuin lainojen vakuutena olevien asuntojen hinnan keskiméardisessa tai suurim-
massa sallitussa suhteessa lainan maarddn. Vaikka rahoitusmarkkinoiden sddntelyd on purettu
ja kilpailu rahoituksenvélittdjien kesken on kiristynyt viime vuosina kaikissa euroalueen
maissa, ndiden rakenteellisten muutosten vaikutus rahoitusmarkkinoihin on ollut erilainen eu-
roalueen eri maissa, silld sekd l&dhtotilanne ettd muutosten nopeus ja laajuus ovat vaihdelleet.
Tédma on johtanut siihen, ettd esimerkiksi korkomarginaalit ja muut lainakulut ovat joissakin
maissa pienentyneet huomattavasti enemmaén kuin toisissa ja joissakin maissa on tuotu mark-
kinoille innovatiivisempia ja monipuolisempia lainatuotteita kuin toisissa, jolloin useammilla
kotitalouksilla on ollut mahdollisuus saada asuntolainaa. Téllaisia lainatuotteita ovat esimer-
kiksi 30:n tai 50 vuoden asuntolainat tai annuiteettilainat, joiden laina-aika muuttuu viitekoron
muuttuessa, tai lainat, joita ei tarvitse kuolettaa. Osittain maiden viliset erot kotitalouksien
lainanoton kasvussa saattavat johtua siitd, miten nopeita ja laajoja rahoitusmarkkinoita syven-
tdvit ja monipuolistavat muutokset ovat olleet.

Vaikka lyhyet korot ovatkin nyt rahaliiton mydtd samansuuruiset kaikissa euroalueen maissa,
maiden viliset erot kotitalouksien lainanotossa kertovat, ettd makrotalous on kehittynyt eri
lailla euroalueen eri maissa. Tdmd on nakynyt
erityisen selvésti kiinteistomarkkinoilla. Ku- ROV e R T LN G0 2 LS 000 (1%
viosta D kiy ilmi, ettd monissa maissa (esi- [UUEEIUINCETIETE RGO

o . . . . velkaantuneisuus euroalueella
merkiksi Irlannissa ja Espanjassa) asuntojen
hinnat ovat nousseet hyvin nopeasti vuoden

(x-akseli: % BKT:stid; y-akseli: vuotuinen prosenttimuutos)

X-akseli: BKT:hen suhteutettu kotitalouksien velka vuoden

1999 jilkeen, kun taas toisissa maissa (kuten 1998 viimeiselli neljinnekselli
. o . : Y-akseli: rahalaitosten kotitalouksille mydntdmien lainojen

Saksassa ja Itdvallassa) asuntojen hinnat ovat Keskimdzcdinen kasvuvauhti vioden 1998
pysyneet vakaina. Koska asuntoluotot ovat viimeisestd neljanneksestd vuoden 2005 viimeiseen
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ten kotitalouksille myéntéimien lainojen VUuo- Huom. Luxemburg ei ole mukana, koska ulkomaisten lainojen

K g . osuus on suuri kotitalouksille mydnnettyjen lainojen koko kan-
tuisessa kasvuvauhdissa euroalueella olivat nasta.
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huomattavia. On myds ndyttoa siitd, ettd nima
erot ovat olleet pysyvid. Lainojen kasvuvauh-
din eroja selittivit osaltaan euroalueen mai-
den viliset erot korkojen ja inflaatiolukujen
lahentymisessd ennen talous- ja rahaliiton al-
kua — ja sen myo6té erot alhaiseen ja uskotta-
vaan inflaatiotasoon siirtymisen vaikutuk-
sessa EMUn kolmannen vaiheen alussa. Mer-
kitystd on kuitenkin ollut myds euron
kayttoonoton jélkeisilld eroilla etenkin asun-
tomarkkinoiden kehityksessé ja rahoitusmark-
kinoiden rakenteessa. Maiden vélisiin eroihin
kotitalouksille myodnnettyjen lainojen kas-
vussa ovat tietenkin saattaneet vaikuttaa myos
muut tekijit, kuten erot tulotasossa ja yksityi-
sen kulutuksen kehityksessd sekd véesto-
rakenteessa ja asenteissa omistusasumista
kohtaan. Merkitystd on saattanut olla mydos
eroilla korkojen verovdhennysoikeudessa,

Kuvio D. Asuntomarkkinoiden kehitys ja

asuntolainat euroalueella vuosina 1999-2004

(keskiméddrdinen vuotuinen kasvuvauhti prosentteina)

X-akseli: rahalaitosten asuntolainat
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Huom. Luxemburg ei ole mukana, koska ulkomaisten lainojen
osuus on suuri kotitalouksille myonnettyjen lainojen koko kan-
nasta.

asuntojen myyntivoittoveroissa sekd asuntolainojen arvopaperistamisessa. Lainojen kasvu-
vauhdin maittaiset erot voivat selittyd osin myds silld, ettd eri maissa on edistytty eri lailla
rahoitustoimialan mallintamisessa, joka parantaa pankkien kykya arvioida markkinoiden kehi-

tystd ja luottoriskeja.

KOTITALOUKSIEN VELKAANTUNEISUUS KASVOI
Lainojen vahvana jatkunut kasvu johti siihen,
ettd kotitalouksien velkaantuneisuus suhteessa
kaytettdvissd oleviin tuloihin kasvoi edelleen
vuonna 2005 (ks. kuvio 18). Kotitalouksien
velkaantuneisuus pysyi euroalueella kuitenkin
pienempénd kuin muissa teollisuusmaissa, ku-
ten Yhdysvalloissa, Isossa-Britanniassa ja Ja-
panissa. Vaikka velkaantuneisuus kasvoi, ve-
lanhoitokustannukset (eli korkojen ja velan
kuoletusten suhde kiytettdvissd oleviin tuloi-
hin) pysyivét kotitaloussektorilla kuitenkin
jokseenkin ennallaan. Viime vuosien voimak-
kaaseen lainojen kasvuun liittyvd lyhennys-
menojen kasvu onkin enemmaén tai vihemmén
tasoittunut, koska korkoihin kuluvien tulojen
osuus on supistunut, kun korot ovat alhaiset.

Velkaantuneisuuden kasvu on kuitenkin lisdn-
nyt kotitalouksien riskid siitd, ettd korot, tulot
tai varallisuushinnat muuttuvat. Yhteenlasket-
tuja lukuja arvioitaessa on my0s syytd pitda
mielessd, ettd ne on laskettu keskiarvoina euro-
alueen koko kotitaloussektorin tilanteesta ja

ettd asuntovelkaisten kotitalouksien velanhoi-
tosuhde on suurempi. Myds velanhoitomenot
voivat euroalueen eri maissa ja eri tuloluokkiin
kuuluvissa kotitalouksissa olla erisuuruiset.
Arviointiin liittyy myds jonkin verran epévar-
muutta siitd syysté, ettd korkomuutoksille alt-
tiiden asuntolainojen osuus riippuu asuntolai-
nasopimusten ehdoista, jotka vaihtelevat huo-
mattavasti euroalueen eri maissa.

YRITYSTEN ULKOISEN RAHOITUKSEN
REAALIKUSTANNUKSET EDELLEEN PIENET
Yritysten ulkoisen rahoituksen yhteenlasketut
reaalikustannukset pysyivat vuonna 2005 edel-
leen pienempind kuin pitkddn aikaan. Ndma
reaalikustannukset lasketaan painottamalla eri
rahoitusldhteistd saatavan rahoituksen kustan-
nuksia rahoitusldhteiden (arvostusmuutosten
vaikutuksista puhdistetuilla) kannoilla (ks. ku-
vio 19).° Yritykset lisdsivit selvisti velkarahoi-

5 Yksityiskohtainen kuvaus euroalueen yritysten ulkoisen rahoi-
tuksen reaalikustannusten mittaamisesta 16ytyy maaliskuun
2005 Kuukausikatsauksen kehikosta 4.
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tustaan, koska sen kustannukset olivat erittdin
pienet. Noteerattuja osakkeita yritykset sen si-
jaan laskivat liikkeeseen vain hieman aiempaa
enemmin vuoden jilkipuoliskolla.

Ulkoisen rahoituksen reaalikustannusten erit-
tely osoittaa, ettd rahalaitosten yrityksille
mydntdmien lainojen reaalikorot laskivat hie-
man vuoden 2005 toisen neljanneksen loppuun
saakka (ks. kuvio 17). Timi johtui siitd, ettd
valtion lyhyiden ja keskipitkien joukkolainojen
tuotot supistuivat entisestddn vuoden alkupuo-
liskolla. Valtion joukkolainojen tuottojen kasvu
vuoden jilkipuoliskolla ndkyi rahalaitosten
myontdmien lainojen koroissa vain osin. Vuo-
den viimeiselld neljannekselld pankkilainojen
reaalikustannukset pysyivit pienind, vaikka ne
vuoden kolmannella neljannekselld olivat hie-
man nousseet. Pankkilainojen reaalikustannus-
ten pienuus johtuu kaiken kaikkiaan siitd, ettd
pankit ovat antaneet yritysten luottoriskeisté
myodnteisen arvion. Tdmi nikyy myds pankeille
tehdyn luotonantokyselyn tuloksissa, joiden

Kuvio 18. Kotitalouksien velka ja

velanhoitorasitus

mukaan yrityksille myonnettdvié lainoja koske-
vat luottokriteerit vuonna 2005 keventyivit
jonkin verran tai pysyivét jokseenkin ennallaan
nettomadrdisesti laskettuna.

Markkinaehtoisen velan reaalikustannukset
vaihtelivat vuonna 2005 enemmén kuin pankki-
lainojen reaalikustannukset. Yritysten markki-
naehtoisen velan reaalikustannukset olivat vuo-
den 2005 ensimmadiselld neljannekselld pienet,
mutta kasvoivat sitten toisen neljainneksen puo-
livdliin saakka. Kasvu johtui siité, ettd yritys-
ten joukkolainojen tuottoerot suurenivat erityi-
sesti autoteollisuuden yksittdisiin yrityksiin
liittyneiden tapahtumien vuoksi. Tdman jilkeen
markkinaehtoisen velan reaalikustannukset pie-
nenivdt vuoden kolmanteen neljannekseen
saakka. Tdma johtui péddasiassa siitd, ettd yri-
tysten joukkolainojen tuottoerojen kasvu osin
pyséhtyi vuoden toisella ja kolmannella neljan-
nekselld. Reaalikustannukset alkoivat jélleen
kasvaa vuoden viimeiselld neljannekselld. Kus-
tannusten kasvu johtui ldhinnd markkinakorko-

Kuvio 19. Yritysten ulkoisen rahoituk-
sen reaalikustannukset euroalueella

(prosentteina kéytettdvissé olevista tuloista)
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Huom. Vuoden 2005 tiedot ovat arvioita.
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(vuotuisina prosentteina)
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Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset on
laskettu pankkilainojen, velkapapereiden ja oman pddoman
erien kustannusten painotettuna keskiarvona niiden kannan pe-
rusteella ja deflatoituina inflaatio-odotuksilla (ks. maaliskuun
2005 Kuukausikatsauksen kehikko 4). Rahalaitosten yhdenmu-
kaistettujen antolainauskorkojen kéyttéonotto vuoden 2003

alussa aiheutti katkoksen tilastollisessa aikasarjassa.



jen noususta vuoden jilkipuoliskolla ja yritys-
ten joukkolainojen tuottoerojen kasvusta vuo-
den viimeiselld neljannekselld. Vuoden 2005
lopussa yritysten markkinaehtoisen velan reaa-
likustannukset olivat jonkin verran suuremmat
kuin vuoden 2004 lopussa, mutta historialli-
sesti katsottuna ne olivat edelleen hyvin pie-
net.

Yritysten oman padoman ehtoisen rahoituksen
reaalikustannukset olivat edelleen huomatta-
vasti suuremmat kuin velkarahoituksen kustan-
nukset ja jokseenkin yhtd suuret kuin vuoden
1995 jélkeen keskimédrin. Vuoden alkupuolis-
kolla noteerattuihin osakkeisiin perustuvan ra-
hoituksen reaalikustannukset lisddntyvét jonkin
verran. Tdma on saattanut johtua joko siitd, ettd
yritysten odotettua parempi kannattavuus ei né-
kynyt tdysin osakkeiden hinnoissa, tai siité, ettd
osakkeiden riskipreemio on kasvanut. Vuoden
lopussa oman pddoman ehtoisen rahoituksen
reaalikustannukset laskivat kuitenkin suunnil-
leen vuoden alun tasolle 1dhinnd osakemarkki-
noiden suotuisan kehityksen vuoksi.

YRITYSTEN ULKOISEN RAHOITUKSEN KYSYNTA
KASVOI

Yritysten ulkoisen rahoituksen kysyntd kasvoi
merkittdvdsti vuonna 2005. Myds yritysten
kannattavuus pysyi hyvédnd euroalueen porssi-
yritysten yhteenlaskettujen tilinpddtostietojen
mukaan (ks. kuvio 20) ja sen myotd mahdolli-
suudet kéyttdd sisdistd rahoitusta paranivat.
Yritysten kannattavuus oli parantunut huomat-
tavasti jo vuosina 2003 ja 2004. Kannattavuu-
den parantumiseen vaikutti ratkaisevasti se, ettd
litkketoiminnan kuluja suhteessa myyntiin lei-
kattiin. Vuoden 2005 helmikuusta lokakuuhun
yritysten tuottojen odotettiin kasvavan seuraa-
vien kahdentoista kuukauden aikana. Vuoden
2005 lopussa osakemarkkinoihin perustuvat
kannattavuusmittarit osoittivat kuitenkin, ettd
suurten porssiyritysten tuottojen odotettiin pie-
nenevin hieman seuraavien kahdentoista kuu-
kauden aikana. Samaan aikaan yritysten kan-
nattavuuden odotettiin kuitenkin pysyvéin suh-
teellisen hyvéna.

Vuoden 2005 aikana yritysten ulkoisen rahoi-
tuksen hankinnan vuotuinen reaalinen kasvu-
vauhti nopeutui huomattavasti eli 2,8 prosent-
tiin vuoden viimeiselld neljannekselld, kun se
vuoden 2004 lopussa oli ollut 1,3 %. Kasvu-
vauhdin nopeutumiseen vaikutti eniten lainojen
vahva kasvu, kun taas velkapaperien ja notee-
rattujen osakkeiden vaikutus oli vdhdisempi
(ks. kuvio 21).

Rahalaitosten yrityksille myontdmien lainojen
vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2004 lo-
pun 5,4 prosentista 8,0 prosenttiin joulukuussa
2005. Vuoden alkupuoliskolla tdhdn vaikutti
padasiassa lyhytaikaisten lainojen kehitys. Vuo-
den jilkipuoliskolla pitkdaikaisten lainojen
vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi kuitenkin huo-
mattavasti. Lyhytaikaisia lainoja kaytetddn
usein kéyttopddoman rahoitukseen, kun taas
pitkdaikaisilla lainoilla rahoitetaan yleensa yri-
tysten investointeja. Pankeille tehdyn luotonan-
tokyselyn tulokset lokakuulta 2005 ja tammi-
kuulta 2006 osoittivat lisdksi, ettd kiintedt
investoinnit lisdsivit osaltaan yrityksille myon-
nettdvien lainojen ja luottolimiittien nettoky-
syntdd. Lisdksi kiintedn pddoman bruttomuo-
dostuksen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui
huomattavasti vuoden 2005 toisella ja kolman-
nella neljannekselld: yritykset ovat ehkd halun-
neet hyotyd pienistd rahoituskustannuksista ja
yrityksille mydnnettdvid lainoja koskevista
suhteellisen keveistd luottokriteereista.

Vuoden 2005 kolmannen neljanneksen loppuun
mennessid saadut tiedot osoittivat, ettd muiden
rahoituslaitosten kuin rahalaitosten yrityksille
myontdmien lainojen vuotuinen muutosvauhti
pysyi negatiivisena, mikd poikkesi rahalaitos-
ten mydntdmien lainojen kehityksestd. Tdhdn
saattoivat edelleen vaikuttaa veromuutokset
erddssd euroalueen maassa, jotka johtivat sii-
hen, ettd konsernien sisdisid lainoja korvattiin
noteeraamattomiin osakkeisiin perustuvalla ra-
hoituksella.

6 Lisdtietoja kdytetystd metodologiasta ja pitkdn aikavilin kehi-
tyksestd 10ytyy marraskuun 2005 Kuukausikatsauksen artikke-
lista ”Developments in corporate finance in the euro area”.
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Kuvio 20. Euroalueen porssiyhtididen

tunnuslukuja

Kuvio 21. Yritysten ulkoisen rahoituk-
sen reaalinen vuotuinen kasvuvauhti

(prosentteina)

= Liiketulos suhteessa myyntiin (vasen asteikko)

«+«+« Nettotulos suhteessa myyntiin (vasen asteikko)
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Lihteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Laskenta perustuu euroalueen porssiyhtididen yhteen-
laskettuihin neljannesvuotuisiin tilinpa4tdstietoihin. Poikkeavat
havainnot on poistettu otoksesta. Verrattuna liiketulokseen,
joka madritellddn litketoiminnan kuluilla vdhennetyksi myyn-
niksi, nettotulos on liiketulos ja muut tuotot yhteensd verojen,
poistojen ja satunnaisten erien jilkeen.

Yritysten liikkeeseen laskemien velkapaperien
vuotuinen kasvuvauhti pysyi kaiken kaikkiaan
hitaana vuonna 2005. Ensimmdiselld neljin-
nekselld vuotuinen kasvuvauhti elpyi, osin fuu-
sioiden ja yritysostojen kasvun vuoksi, mutta
hidastui sitten toisella ja kolmannella neljin-
nekselld ja pysyi vaimeana vuoden 2005 vii-
meiselld neljdnnekselld. Tdhdn velkapaperien
nettoemissioiden suhteellisen hitaaseen kas-
vuun ovat saattaneet vaikuttaa velkarahoituksen
korvaaminen lainarahoituksella sekd suurten
porssiyritysten kannattavuuden paraneminen.
Kiintedkorkoisten velkapapereiden nettoemis-
siot olivat vuonna 2005 vihdisid, mutta vaihtu-
vakorkoisia pitkdaikaisia velkapapereita yri-
tykset laskivat liikkeeseen huomattavasti aiem-
paa enemmaén. Lisdksi vuonna 2005 kuoletettiin
paljon velkapapereita, joita oli laskettu liikkee-
seen vuosien 1999 ja 2001 vélilla, jolloin euro-
alueen yritykset olivat laskeneet liikkeeseen
paljon joukkolainoja.

Yritysten liikkeeseen laskemien noteerattujen
osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi hie-
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Lihde: EKP.

1) Reaalinen vuotuinen kasvuvauhti madritelldan toteutuneen
vuotuisen kasvuvauhdin ja BKT:n deflaattorin kasvuvauhdin
eroksi.

man vuonna 2005. Kaiken kaikkiaan se
pysyi kuitenkin hitaana, mikd johtui osin
siitd, ettd osakerahoituksen reaalikustannuk-
set olivat merkittdvdsti suuremmat kuin
velkarahoituksen. Vuoden jilkipuoliskolla yri-
tysten osake-emissiot lisddntyivdt kuitenkin
hieman.

Euroalueen yritysten taseiden kehityksesta kiy
ilmi, ettd yritysten velkarahoituksen kysynndn
kasvu suurensi jonkin verran yritysten velka-
suhdetta vuonna 2005. Velkasuhde oli 63 %
BKT:std vuoden neljdnnen neljdnneksen lo-
pussa (ks. kuvio 22). Tdma4 saattaa osoittaa, ettd
yritysten taseiden vahvistaminen paéttyi vuonna
2005. Tilanne kuitenkin todennékdisesti vaihte-
lee huomattavasti yksittdisten yritysten kes-
ken.

Vaikka yritysten velkasuhde onkin hieman kas-
vanut, niiden kannattavuus on parantunut ja ul-
koisen rahoituksen reaalikustannukset ovat py-
syneet historiallisen pienind. Lisdksi rahalai-
tosten yrityksille myontdmien lainojen ja



Kuvio 22. Yritysten velkasuhteita

(prosentteina)
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Lihteet: EKP ja Eurostat.

Huom. Toimintaylijadmé (brutto) viittaa toimintaylijadméan
(brutto) ja sekalaisiin tuloihin koko taloudessa. Velka perustuu
neljdnnesvuotuisiin rahoitustilinpidon tietoihin. Siihen sisilty-
vit lainat, liikkeeseen lasketut velkapaperit ja eldkerahastojen
vastuuvelat. Neljannesvuotuisten rahoitustilinpidon tietojen
mukaan laskettuna velan suhde BKT:hen on hieman pienempi
kuin vuotuisten tietojen mukaan laskettuna. Tdmd johtuu ld-
hinné siitd, ettd vuotuisissa rahoitustilinpidon tiedoissa ovat
mukana sekd euroalueen ulkopuolisten pankkien mydntimit
lainat ettd suurempi osa ei-rahoitussektorin myontdmista lai-
noista. Viimeisen neljanneksen tiedot ovat arvioita.

yritysten rahalaitoksiin tekemien talletusten
nettomddrdiset korkomaksut (prosentteina
BKT:std) ovat pysyneet pienind.

Velkasuhteen kasvusta huolimatta yritysten ta-
seet ovat kaiken kaikkiaan ndyttdneet vahvistu-
neen vuonna 2005, mikd johtuu ldhinna kannat-
tavuuden paranemisesta. Tatd kdsitystd tukee
myos se, ettd yrityksille myonnettdvid lainoja
koskevien luottokriteerien kehitys — se kdy ilmi
euroalueen pankeille tehdystd luotonantokyse-
lystd — ja yritysten luottoluokitusten kehitys
ovat kaiken kaikkiaan olleet hyvia.

2.3 HINTAKEHITYS

Euroalueen keskimédrdinen YKHI-inflaatio-
vauhti oli 2,2 % vuonna 2005, kun se oli kah-
tena aiempana vuonna ollut 2,1 % (ks. tauluk-
ko 1). Kotimaiset inflaatiopaineet pysyivit va-
hdisind vuonna 2005, mikd johtui osittain
maltillisen palkkakehityksen jatkumisesta vai-
meassa tyomarkkinatilanteessa. Nousupaineita
hintoihin aiheutti pddasiassa Oljyn hinnan
nousu, erityisesti vuoden jalkipuoliskolla. Aiem-
mat o6ljyn hinnannousut eivdt kuitenkaan
ndytd vilittyneen tuotantoketjun loppuvaiheisiin.
Samanaikaisesti inflaatiovauhtia hidastivat euron
aiemman vahvistumisen viivastyneet vaikutukset ja
voimakkaan kansainvélisen kilpailun vaikutus. Li-
siksi vélillisen nettoverotuksen ja hallinnollisesti
sdanneltyjen hintojen vaikutus YKHI-inflaatioon oli
vuonna 2005 hieman pienempi kuin vuonna 2004.

Taulukko I. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2003 2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005 2005 2006
‘ ‘ v I 1I 111 10% ‘ Joulu Tammi
YKHI ja sen eriit
Kokonaisindeksi 2,1 2,1 2,2 2,3 2,0 2,0 2,3 2,3 2,2 2,4
Energia 3,0 4,5 10,1 8,5 7,6 8,8 12,7 11,1 11,2
Jalostetut elintarvikkeet 33 3.4 2,0 2,8 2,4 1,6 1,8 2,2 1,8
Jalostamattomat elintarvikkeet 2,1 0,6 0,8 -0,7 0,5 0,8 0,8 1,4 1,5
Muut teollisuustuotteet kuin
energia 0,8 0,8 0,3 0,8 0,3 0,3 0,1 0,4 0,4
Palvelut 2,5 2,6 2,3 2,7 2,4 2,3 2,2 2,1 2,1
Muut hinta- ja kustannusindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat ! 1,4 2,3 4,1 3,8 4,1 3,9 42 4.4 4,7 .
Oljyn hinta (euroa/barreli)? 25,1 30,5 44,6 345 36,6 42,2 50,9 48,6 48,5 52,5
Raaka-aineiden hinnat? -4,5 10,8 9,4 1,3 1,9 2,2 11,6 23,2 29,8 23,1

Lihteet: Eurostat, Thomson Financial Datastream ja HWWA — Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv.

1) Ei sisilld rakentamista.

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

3) Ei sisilld energian hintaa; hinnat euroina.
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KOKONAISINDEKSIN KEHITYKSEEN VAIKUTTI
LAHINNA OLJYN HINNAN KEHITYS
YKHI-inflaatioon vuonna 2005 vaikutti merkit-
tavisti energiaerdn kehitys, silld 6ljyn hinta
nousi huomattavasti (ks. kuvio 23). Raakadljyn
(Brent) keskimddrdinen euromaérdinen barreli-
hinta oli vuonna 2005 noin 45 % korkeampi
kuin vuonna 2004. Tdmén seurauksena ener-
gian hinnan vuotuinen nousuvauhti oli 10,1 %
vuonna 2005, kun se vuonna 2004 oli ollut
4,5 %. Vuonna 2005 energian hinnan vaikutus
keskimédrdiseen vuotuiseen inflaatiovauhtiin
oli 0,8 prosenttiyksikkda eli suurin viiteen vuo-
teen (ks. kuvio 24).

Kuvio 23. YKHI-inflaatio: tirkeimmat
erat

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
= Koko YKHI (vasen asteikko)

««+++ Jalostamattomat elintarvikkeet (oikea asteikko)
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Lihde: Eurostat.
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Kokonaisinflaatio pysyi noin 2 prosentissa vuo-
den 2005 alkupuoliskolla. Vuoden jilkipuolis-
kon inflaatiokehityksestd voidaan todeta, ettd
inflaatio nopeutui huippuunsa eli 2,6 prosent-
tiin syyskuussa, mikd johtui ldhinnd 6ljyn hin-
takehityksestd. Inflaatio hidastui kuitenkin
2,2 prosenttiin vuoden 2005 loppuun mennessa.
Oljyn hinnannousun vaikutus inflaatioon nikyi
myos inflaatio-odotusten muutoksissa vuoden
2005 aikana. Esimerkiksi EKP:n Survey of
Professional Forecasters (SPF) -kyselytutkimuksen
tuloksena saadut vuotta 2005 koskevat inflaa-
tio-odotukset voimistuivat vuoden ensimmai-
sen neljanneksen 1,9 prosentista 2,2 prosenttiin

Kuvio 24. YKHIn tarkeimpien erien

vaikutukset koko indeksin nousuvauh-
tiin

(vuotuinen vaikutus prosenttiyksikkdind, kuukausihavaintoja)
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s Muut teollisuustuotteet kuin energia

=== Jalostetut elintarvikkeet

mmmen Jalostamattomat elintarvikkeet

smees Energia

= Koko YKHI
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 -~ | 2,0
1,5 |15

(27}

I ]

1,0 . i 1,0
(Il
0,5 I I 0,5
0,0 - .- - 0,0
-0,5 - —r ——r ——r —r -0,5
! T o om v

2004 2005

Lihde: Eurostat.
Huom. Pydristysten vuoksi vaikutukset eivit tismilleen vastaa
kokonaisindeksia.



vuoden viimeiselldneljannekselld. Kyselytutki-
muksen tulokset osoittavat sitd vastoin, ettd
pitkdn aikavidlin inflaatio-odotukset pysyivit
vuonna 2005 ennallaan eli 1,9 prosentissa.
My6s muut kyselytietoihin perustuvat lyhyen ja
pitkdn aikavélin inflaatio-odotuksia kuvaavat
indikaattorit kehittyivit jokseenkin samansuun-
taisesti.

YKHIn vihemmain vaihtelevat erdt hillitsivit
merkittdvasti 6ljyn hinnan aiheuttamia inflaa-
tion nopeutumispaineita. Ilman jalostamatto-
mien elintarvikkeiden ja energian hintoja las-
ketun YKHIn vuotuinen nousuvauhti hidastui
vuoden 2005 alkupuoliskolla, mutta ei juuri
muuttunut sen jilkeen vuoden jélkipuoliskolla.
Kaiken kaikkiaan ilman jalostamattomien elin-
tarvikkeiden ja energian hintoja lasketun
YKHIn vuotuinen nousuvauhti oli 1,5 % vuonna
2005, kun se vuonna 2004 oli ollut 2,1 %. Nou-
suvauhdin hidastuminen johtui osittain siité,
ettd nettomddrdisen vilillisen verotuksen ja
hallinnollisesti sdédnneltyjen hintojen vaikutus
inflaatiovauhtiin vdheni vuonna 2005 noin
0,4 prosenttiyksikkoon, kun vaikutus vuonna 2004
oli ollut noin 0,6 prosenttiyksikkod.” Esimer-
kiksi vuoden 2005 alkupuoliskolla jalostet-
tujen elintarvikkeiden hintojen nousuvauhtiin
vaikuttivat suotuisat vertailuajankohdan vaiku-
tukset, mikd johtui tupakkaveron korotuksista
joissain maissa vuoden 2004 alkupuoliskolla.
Néitd vertailuajankohdan vaikutuksia tasoitti
vain osittain Saksan tupakkaveron korotus
syyskuussa 2005. Jalostettujen elintarvikkeiden
hintojen vuotuinen muutosvauhti oli 2,0 %
vuonna 2005 eli huomattavasti hitaampi kuin

vuonna 2004, jolloin se oli 3,4 %. Muiden teol-
lisuustuotteiden kuin energian hintojen vuotui-
nen muutosvauhti hidastui myds: vuonna 2005
se oli 0,3 %, kun se vuonna 2004 oli ollut
0,8 %. Muiden teollisuustuotteiden kuin ener-
gian hintojen vaikutus kokonaisinflaatioon oli
tédten aiempaan kehitykseen verrattuna erittdin
viahdinen. Tamé saattaa johtua niistd hintojen
laskupaineista, joita euroalueen ulkopuolinen
voimakas kilpailu sekd euron aiemman vahvis-
tumisen viivdstyneet vaikutukset ovat aiheutta-
neet. Huolimatta hienoisesta lyhyen aikavilin
vaihtelusta, joka aiheutui erdiden vaihtelevien
erien kuten valmismatkojen ja kuljetuspalvelu-
jen hinnoista, palvelujen hintojen nousuvauhti
hidastui keskimddrin 2,3 prosenttiin vuonna
2005, kun se vuonna 2004 oli ollut 2,6 %. Kai-
ken kaikkiaan vuonna 2005 oli néhtévissé vain
vihén viitteitd siitd, ettd energian hinnan nou-
sulla olisi ollut merkittdvid epdsuoria vaikutuk-
sia hintojen nousuvauhtiin.

YKHI-inflaatio oli vuonna 2005 viidettd vuotta
perdkkdin hieman yli 2 %. Tdméd korostaa in-
flaation pysyvyyteen vaikuttavien tekijoiden
analysoinnin merkitystd. Kehikossa 4 esitetddn
inflaation pysyvyyttd selvittdvdin Eurosystem
Inflation Persistence Network -tutkimusverkos-
ton keskeiset pddtelmat inflaation pysyvyydesta
ja hinnanasetannasta euroalueella.

7 Vilillisten verojen ja hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen ke-
hityksen vaikutuksen arvioinnissa kéytettyja YKHIn alaerid
tarkastellaan yksityiskohtaisesti tammikuun 2004 Kuukausikat-
sauksen kehikossa ”The impact of developments in indirect
taxes and administered prices on inflation”.

INFLAATION PYSYVYYTTA JA HINNANASETANTAA EUROALUEELLA SELVITTAVA TUTKIMUSVERKOSTO

Inflaation pysyvyyttd selvittivéd tutkimusverkosto Eurosystem Inflation Persistence Network
(IPN) perustettiin vuonna 2003. Verkoston tarkoituksena oli analysoida inflaation pysyvyyden
ja hinnanasetannan kehitystd, niihin vaikuttavia tekijoitd sekd niiden vaikutusta euroalueella ja
sen jasenvaltioissa. Inflaation pysyvyys tarkoittaa inflaation taipumusta mukautua hitaasti pit-
kan aikavilin tasolleen sokin jalkeen. Tutkimusverkosto sai tyonsd pddtokseen vuonna 2005.
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Eurosystem Inflation Persistence Network (IPN) oli eurojarjestelmin keskuspankkien yhteinen
tutkimushanke. Tutkimusverkosto kdytti ennennidkeméattdmén laajaa aineistoa, joka kattoi suu-
ren médradn tietoa makrotalouden muuttujista ja toimialakohtaisista muuttujista sekd yksittéis-
ten yritysten hinnanasetannasta. Useiden euroalueen maiden kuluttaja- ja tuottajahintaindek-
sien laskennassa kéytetyt yksittdisten maiden hintatiedot julkistettiin. Tutkimusverkosto teki
myos yhdeksdssd maassa kyselyn hinnanasetannasta. Kaiken kaikkiaan ndma tietokannat anta-
vat ainutlaatuisen mahdollisuuden ymmartdd hinnanasetantaan osallistuvien kayttdytymista.
Néama4 tietokannat ovat kansainvéilisestikin katsoen ennenndkemattomid, silld tutkimusverkos-
ton kdytettdvissa olevat tiedot ovat huomattavasti laajemmat kuin muista talouksista saatavissa
olevat tiedot.

Tutkimusverkosto esitteli alustavat tuloksensa taloustieteellisissd konferensseissa saadakseen
akateemiselta yhteisoltd etukiteispalautetta, joka voitaisiin ottaa huomioon verkoston tyon
myohemmissd vaiheissa. Vuonna 2005 tutkimusverkosto piti esitelmdn American Economic
Associationin vuosikokouksessa Philadelphiassa ja European Economic Associationin vuotui-
sessa konferenssissa Amsterdamissa. Useita verkoston tutkimuksia késittelevid artikkeleita on
julkaistu tai julkaistaan tulevina kuukausina EKP:n Working Paper -tutkimussarjassa. Artikke-
leita on myds julkaistu tai julkaistaan alan julkaisuissa.

Tutkimusverkoston keskeiset ndakemykset hinnanasetannasta ovat seuraavanlaiset. Euroalueen
hinnat ovat melko jaykkid: ne muuttuvat keskimaérin vain kerran vuodessa.! Kun hintoja tar-
kistetaan, tarkistukset ovat yleensd melko suuria eli noin 8—10 % véhittdismyyjien hinnoissa ja
noin 5 % tuottajien hinnoissa. Kiinnostavaa on, ettd hinnannousut ja -laskut ovat ldhes yhta
yleisid ja samansuuruisia. Poikkeuksena on palvelutoimiala, jossa pienet hinnankorotukset ovat
yleisid ja hinnanalennukset erittdin harvinaisia. Toimialojen vélilld on huomattavia eroja eri-
tyisesti hintojen tarkistusten tiheydessd. Liséksi hinnanmuutosten tiheyteen, kokoon ja suun-
taan vaikuttavat makrotalouden tekijét (kuten inflaatiovauhti) ja aikatekijit (esim. kausivaih-
telu). Ne reagoivat myos tiettyihin tapahtumiin (kuten arvonlisdveron muutoksiin).

Kyselytutkimukset osoittivat, ettd useimmat yritykset arvioivat hintojaan sdannollisesti ja ta-
loustilanteen muutosten vuoksi. Yritykset arvioivat hintojaan useammin kuin muuttavat niita.
Tama saattaa johtua siité, ettd hintojen arvioinnin tulosten mukaan ei ole tarvetta muuttaa hin-
toja. Se saattaa johtua myos tekijoistd, jotka estdvat hintojen muutokset vaikka hintojen tarkas-
telu osoittaisikin hinnanmuutosten tarpeellisuuden. Tutkimusverkoston tekemien kyselytutki-
musten tulokset osoittavat, ettd hintojen muuttamiselle on olemassa joitain esteitd. Tarkeimmat
hintojen muutoksia estdvit tekijdt ovat yritysten ja asiakkaiden viliset eksplisiittiset tai impli-
siittiset sopimukset sekd yritysten strateginen vuorovaikutus.

Tutkimusverkoston toinen tidrked havainto on, ettd inflaation pysyvyys lisddntyy aggregointi-
tason noustessa. Yksittédiset tai erittdin eritellyt hintasarjat ovat keskiméarin vihemman pysyvia
kuin yhteenlasketut hintasarjat. Empiiriset arviot osoittavat, ettd inflaatio on melko pysyvda
nykyisessd rahapolitiikan jarjestelméssd. Pitkdn ajan kattavissa arvioissa on kuitenkin tirkeda
ottaa huomioon keskiméddrdisen inflaatiotason aiemmat ajoittaiset vaihtelut. Tastdkin huoli-
matta ndma arviot ovat edelleen melko epdvarmoja.

1 Hinnat muuttuvat paljon harvemmin kuin esim. Yhdysvalloissa. Tuloksia on tarkasteltu yksityiskohtaisesti EKP:n marraskuun 2005
Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Price-setting behaviour in the euro area”.
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Tutkimusverkoston tulokset ovat kaiken kaikkiaan antaneet huomattavasti uutta tietoa inflaa-
tion pysyvyydestd ja hinnanasetannasta euroalueella. Tulokset vaikuttavat merkittavésti raha-
politiikkaan ja mallien rakentamiseen, silld uudet tulokset kyseenalaistavat vahvasti useat ole-
tukset, joita kdytetddn yleisimmin mikrotalouden periaatteisiin perustuviin makrotalouden
malleihin. Rahapolitiikan kannalta tutkimusten tulokset korostavat, kuinka tdrkedd keskus-
pankkien on varmistaa, ettd inflaatio-odotukset ovat vakaasti ankkuroituneet talouteen, silld se
véhentdd inflaation pysyvyyttd ja helpottaa siten rahapolitiikan harjoittamista.

ASUNTOJEN HINNAT NOUSIVAT

Euroalueen asuntojen hinnat — ne eivét ole mu-
kana YKHIssd — nousivat edelleen voimakkaasti
vuonna 2005: vuoden alkupuoliskolla niiden
vuotuinen nousuvauhti oli 7,7 %, kun se koko
vuonna 2004 oli ollut 7,0 % (ks. kuvio 25).
Téastd hintojen huomattavasta noususta ei kui-
tenkaan kdy ilmi asuntojen hintakehityksen
huomattavat erot maiden vilill4. Asuntojen hin-
tojen viimeaikainen kehitys johtuu suureksi
osaksi Espanjan, Ranskan ja Italian asunto-
markkinoiden vilkkaudesta. Sitd vastoin Sak-
sassa asuntojen hinnat laskivat hieman. Neljén-
nesvuosittaiset tiedot vuoden 2005 alkupuolis-
kolta osoittavat, ettd asuntojen hinnat ovat
edelleen nousseet huomattavasti Espanjassa ja
Ranskassa, joskin aiempaa hieman maltillisem-
min.

LIEVIA EPASUORIA VAIKUTUKSIA
TUOTANTOKETJUN LOPPUVAIHEISSA

Ilman rakentamista laskettu teollisuuden tuottaja-
hintojen vuotuinen nousuvauhti euroalueella
oli 4,1 % vuonna 2005 eli huomattavasti no-
peampi kuin vuonna 2004, jolloin se oli ollut
2,3 % (ks. kuvio 26). Nousuvauhdin kiihtymi-
nen johtui ldhinnd energian hinnasta, silld il-
man energian (ja rakentamisen) hintaa laskettu
teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen nousu-
vauhti vuonna 2005 oli 1,8 %, kun se vuonna
2004 oli ollut 2,0 %.

Téstd ilman rakentamisen hintaa lasketun teol-
lisuuden tuottajahintojen vuotuisen nousuvauh-
din yleisestd vakaudesta eividt kdy ilmi ala-
toimialojen véliset erot. Pidomahyddykkeiden
tuottajahintojen vuotuinen nousuvauhti vuonna
2005 oli 1,3 %, kun se vuonna 2004 oli ollut
0,7 %. Nditd hintojen nousupaineita tasoitti

osittain vélituotteiden tuottajahintojen nousu-
vauhdin huomattava hidastuminen, joka johtui
osittain muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn hin-
tojen kehityksestd sekd euron aikaisemman
vahvistumisen viivadstyneistd vaikutuksista.
Vilituotteiden tuottajahintojen vuotuinen
nousuvauhti hidastui vuoden 2005 tammikuun
5,5 prosentista 1,9 prosenttiin joulukuussa 2005
ja oli vuonna 2005 keskiméérin 2,9 %, kun se
vuonna 2004 oli ollut 3,5 %.

Oli vain vihdisid viitteitd siitd, ettd hintapai-
neet olisivat lisddntymédssd huomattavasti tuo-
tantoketjun loppuvaiheissa. Kulutustavaroiden
tuottajahintojen nousuvauhti vuonna 2005 oli
1,1 %, kun se vuonna 2004 oli ollut 1,3 %.
Heikko kulutuskysyntd, euroalueen ulkopuoli-
sen kilpailun kiristyminen ja euron aiempi vah-
vistuminen ovat saattaneet estdd yrityksi siir-
tdméstd energian hinnan, ja vidhdisemmassd
médrin vélituotteiden tuottajahintojen, nousun
tuotantoketjun loppuvaiheisiin.

TYOVOIMAKUSTANNUSTEN NOUSU MALTILLISTA
VUONNA 2005

Tyontekijdd kohden laskettujen tyévoimakus-
tannusten kasvuvauhti hidastui huomattavasti
vuoden 2005 kolmella ensimmadiselld neljén-
nekselld. Vuonna 2005 keskimddrdinen vuotui-
nen kasvuvauhti oli 1,5 %, kun se vuonna 2004
oli ollut 2,0 % (ks. taulukko 2). Kasvuvauhdin
hidastuminen johtui péddasiassa ilman rakenta-
mista lasketun teollisuuden, ja vihdisemmassa
méérin palvelutoimialan, palkkojen kehityk-
sesté (ks. kuvio 27). Tydntekijad kohden laske-
tut tydvoimakustannukset kehittyivit kuitenkin
vastakkaisiin suuntiin palvelutoimialalla. Vuo-
den 2005 kolmella ensimmadiselld neljdnnek-
selld tyontekijdd kohden laskettujen tyovoima-
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Kuvio 25. Asuntojen hintoja

Kuvio 26. Teollisuuden tuottajahinnat
eriteltyina

(vuotuinen prosenttimuutos, vuosihavaintoja)

= Nimellinen muutos

10 10

oo
-
oo

\vf

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Léhde: Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tietoihin perustuvat
EKP:n laskelmat.
Huom. Vuoden 2005 tiedot ovat ensimmaiselté vuosipuoliskolta.

kustannusten kasvuvauhti nopeutui markkina-
toimichtoisissa palveluissa: kasvuvauhti oli
1,8 %, kun se vuonna 2004 oli ollut 1,5 %. Siti
vastoin ei-markkinaehtoisissa palveluissa kas-
vuvauhti hidastui huomattavasti: keskiméarai-
nen vuotuinen kasvuvauhti oli 0,8 %, kun se
vuonna 2004 oli ollut 2,1 %.

Myds muut tydvoimakustannusindikaattorit
viittaavat siihen, ettd palkkojen nousu on ollut

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

= Energia (vasen asteikko)

«ee+s Teollisuus ilman rakentamista (oikea asteikko)
= = = Vilituotteet (oikea asteikko)
Pidomahyddykkeet (oikea asteikko)
Kulutustavarat (oikea asteikko)

24 12

20 10

<1
g

'121 T T T T T T -6
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Lédhde: Eurostat.

maltillista. Sopimuspalkkojen vuotuinen nou-
suvauhti oli 2,1 % vuonna 2005 eli sama kuin
vuonna 2004. Yksittdiset tiedot useissa euro-
alueen maissa vuoden 2005 loppuun mennessi
allekirjoitetuista tulosopimuksista viittaavat
myos siihen, ettd kallistunut 6ljyn hinta ei ole
aiheuttanut huomattavia kerrannaisvaikutuksia
palkanasetantaan. Vaikutukset rajoittuivat la-
hinnd mekaanisiin indeksikorotuksiin maissa,
joissa indeksikorotuksia sovelletaan. Palkka-

Taulukko 2. Tyovoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuus, ellei toisin mainita)

2003 2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005

‘ ‘ v I 1I 001 v

Sopimuspalkat 2,4 2,1 2,1 2,0 2,2 2,1 2,1 2,0
Ty6voimakustannukset/tunti 3,0 2,5 . 2,4 3,2 2,5 2,2
Ty6voimakustannukset/tyontekija 2,3 2,0 . 1,7 1,5 1,4 1,6

Lisdtietoja

Tyon tuottavuus 0,5 1,1 . 0,7 0.4 0,5 0,9
Yksikkotyokustannukset 1,8 0,9 . 1,1 1,1 0,9 0,7

Lihteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
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Kuvio 27. Tyontekijaa kohden lasketut

tyovoimakustannukset sektoreittain

Kuvio 28. BKT:n erien kasvuvaikutus
neljannesvuositasolla

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)

=== Teollisuus ilman rakentamista
Rakentaminen
= = = Palvelut

.....

5,0 5,0

40 ﬁ 40
3,0 : ot j \ 3,0
. 2 \rﬂ NG A RS

A ] M *e
- {"h q ‘M \ (-"'. .r,“ . :
20 FX S \/ S et 20
o 3 ,
’ -" J
|4- “c
1,0 |2 1,0

0,0

0 e e i e e e e ) 0,0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

kehitys pysyi maltillisena vuonna 2005, mihin
vaikuttivat BKT:n méddridn kasvun jatkuminen
hitaana ja euroalueen tydomarkkinoiden véahii-
set paineet.

Palkkojen nousun hidastumisesta huolimatta
yksikkotyokustannusten kasvu pysyi ennallaan
vuonna 2005. Yksikkotydkustannukset kasvoi-
vat keskimdarin 0,9 % vuoden 2005 kolmena
ensimmadisend neljinneksend eli saman verran
kuin vuoden 2004 vastaavana ajanjaksona.
Tama johtui tuottavuuden kasvun hidastumi-
sesta: tuottavuus kasvoi keskimdédrin 0,6 %
vuoden 2005 kolmena ensimmdiisend neljén-
neksend, kun se vuonna 2004 oli kasvanut
1,1 %.

2.4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

TALOUSKASVU HIDASTUI VUONNA 2005

Euroalueen BKT:n méérin kasvu (osittain kor-
jattuna tyopdivien lukuméérélld) vuonna 2005
oli 1,4 % eli kasvu oli hitaampaa kuin edellis-
vuoden 1,8 % ja potentiaalisen tuotannon kas-

(neljannesvuosittaiset kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoind,
kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= BKT:n méri "
- Kotimainen loppukysynti

====Nettovienti
1,0
é i 0,5

2001 2002 2003 2004 2005

Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Prosenttimuutos edellisestd neljdnneksesta.

vuvauhdin suuntaus (ks. taulukko 3). Vuoden
2005 odotettua hitaampi kasvu seurasi vuoden
2004 puolivélissd alkanutta taloudellisen toi-
meliaisuuden maltillista kasvua. Odotettua hi-
taampi kasvu johtui 6ljyn kalliista hinnasta,
vuonna 2004 tapahtuneen euron vahvistumisen
viivistyneistd vaikutuksista sekd maailman-
laajuisen kysynnén tilapdisestd vaimenemisesta
vuoden 2005 alkupuoliskolla.

Vuoden 2001 puolivilistd vuoden 2003 puoli-
viliin kasvu jatkui pitkdhkon aikaa hitaana,
kunnes se vuoden 2003 kolmannella neljannek-
selld alkoi elpyd. Elpymistahti on kuitenkin ol-
lut suhteellisen heikko verrattuna 1980- ja
1990-lukujen alkuvuosien tahtiin. Mahdollisia
syitd tdhdn on useita. Ensinndkin tdmanhetki-
selle vaiheelle on ollut ominaista se, ettd 6ljyn
hinta on kallistunut erittdin voimakkaasti ja
euro on vahvistunut huomattavasti toisin kuin
aiempina elpymisjaksoina. Toiseksi ndhtédvissa
on alustavia merkkeja siité, ettd potentiaalinen
tuotannon kasvu on supistunut viime vuosina.
Tédma johtuu 1dhinnd siitd, ettd tyon tuottavuus
on kasvanut hitaammin. Kolmanneksi on otet-
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Taulukko 3. BKT:n maaran kasvu

(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutos " Neljidnnesvuosimuutos »
2003 2004 2005 | 2004 2005 2005 2005 2005 | 2004 2005 2005 2005 2005
v 1 1T 111 v 10% I I 11T 10%

Bruttokansantuotteen mééra 0,7 1,8 1,4 1,6 1,2 1,2 1,6 1,7 0,2 0,3 0,4 0,7 0,3

josta:

Kotimainen kysynta ¥ 1.3 1.8 1.6 1.9 1.6 1.7 1.7 1.6 0.5 0.1 0.5 0.5 0.4
Yksityinen kulutus 1,0 1.4 1,4 1.9 1,3 1,5 1,9 0.8 0,9 0,1 0,3 0,5 -0,2
Julkinen kulutus 1,7 1,1 1,3 0,7 0,8 1,2 1,6 1,7 0,0 0,0 0,8 0,9 0,0
Kiintedn pddoman
bruttomuodostus 0,8 1,8 2,2 1,6 1,2 1,9 2,7 3,2 0,4 0,2 1,0 1,1 0,8
Varastojen muutos ¥ 0,2 0,3 0,1 0.4 0.4 0,2 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2 0.4

Nettovienti ¥ -0,6 00 -02 -03 -03 -05 -0, 0,1 -0 02 -0,1 02 -0,2
Vienti ¥ 1,2 5,9 3,9 5,8 3,1 2,6 4,9 5,1 0,3 -09 2,0 3.4 0,5
Tuonti > 3,0 6,2 4,7 7,1 43 4,2 5,4 5,0 L3 -1,5 2,3 3,1 0,9

Reaalinen arvonlisdys, brutto

Jjosta:

Teollisuus ilman rakentamista 0,2 1,6 1,3 0,6 0,4 0,6 1,4 2,6  -0,5 0,2 0,8 0,9 0,6
Rakentaminen 0,9 1,8 1,7 1,2 -04 1,4 2,4 3,1 0,6 -0,5 1,9 0,5 1,3
Puhtaasti markkinaehtoiset

palvelut® 0,9 1,8 2,1 2,0 2,2 1,9 2,1 2,0 0,3 0,6 0,6 0,5 0,2

Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Luvut on puhdistettu kausivaihtelusta ja osittain korjattu tyépdivien lukumaarilld, koska kaikki euroalueen maat eivit ilmoita
neljannesvuotuisia kansantalouden tilinpidon tietoja tyopdivien lukuméaralld korjattuna.

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

3) Vaikutus BKT:n méarin kasvuun, prosenttiyksikkoa.

4) Sisiltdd arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset.

5) Vienti ja tuonti kasittdvét tavarat ja palvelut ja sisiltivit euroalueen maiden vilisen kaupan. Euroalueen maiden vilisen kaupan
tietoja ei ole poistettu kansantalouden tilinpidon tuonti- ja vientiluvuista. Tdstd syystd ndmai tiedot ja maksutasetiedot eivit ole taysin
verrannollisia.

6) Sisdltaa kaupan, kuljetuksen, korjauksen, majoitus- ja ravitsemistoiminnan, tietoliikenteen, rahoituksen, liike-eldmén palvelut sekéd

kiinteist6- ja vuokrauspalvelut.

tava huomioon myds se, ettd elpymistd edeltd-
nyt hidastuminen oli suhteellisen heikkoa.
Sikédli kuin elpymisen voimakkuus yleensd
riippuu edellisen taantuman syvyydestd, ei ole
yllattdvaa, ettd nykyinen elpyminen on jossain
médrin edellisid elpymisjaksoja vaimeampi.®

Kasvun hidastumisen vuonna 2005 voidaan
katsoa johtuvan siitd, ettd sekd ulkomaankaup-
pasektorin ettd kotimaisen kysynndn kasvuvai-
kutus vdheni. Sekd kotimaisen kysynndn kasvu
ettd viennin kasvu vuonna 2005 alittivat loppu-
vuoden 2004 odotukset (ks. kuvio 28).

Kotimaisen kysynndn vaikutuksesta kasvuun
voidaan todeta, ettd yksityisen kulutuksen
kasvu oli vuonna 2005 edelleen vaimeaa (ks.
taulukko 3). Tdmén taustalla oli kdytettdvissa
olevien reaalitulojen vahdinen kasvu, joka puo-
lestaan johtui siitd, ettd nimellistulot kasvoivat
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varsin vdhin ja energian hinta kallistui. Koti-
talouksien vdhentynyt sddstdminen ei tasoit-
tanut nditd vaikutuksia mahdollisesti siksi, ettd
tyollisyysodotukset olivat edelleen suhteel-
lisen synkét. Huoli siitd, pystytddnko eldke- ja
terveydenhuoltojérjestelmid pitdméédn ylld, on
myds saattanut vaikuttaa asiaan. Yksityisen ku-
lutuksen vaimeuden syynd on voinut olla niin
ikdédn se, ettd heikko tulojen kasvu sekd valtta-
méttdmyystavaroiden ja -palvelujen hintojen
hiiridt ovat saattaneet vaikuttaa suhteettoman
paljon pienituloisiin, joiden marginaalinen ku-
lutustaipumus on keskimdéaraistd suurempi. Ku-
luttajien luottamus pysyi vaimeana vuonna
2005, joskin vuoden loppua kohti siind ndkyi
merkkejd paremmasta (ks. kuvio 29).

8 Ks. myds marraskuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikko ”The
current euro area recovery from a historical perspective”.



Investointien kasvu vuoden 2005 alkupuolis-
kolla oli huomattavasti hitaampaa kuin vuoden
2004 jalkipuoliskolla. Kasvun hidastumisen
suurimpana syynd oli ilman rakentamista las-

Kuvio 29. Luottamusindikaattoreita

(saldoluvut prosentteina, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= Kuluttajien luottamus

kettujen investointien kasvun hidastuminen, <ee++ Teollisuuden luottamus

joka johtui ensisijaisesti liikkennealan negatiivi- = = = Palvelualojen luottamus

sesta kehityksesti. 28 2
15 o] st 15

Kiintedn pddoman bruttomuodostuksen kasvu 0 - 5 ‘\ 0

oli kuitenkin vuoden 2005 puolivélistd ldhtien V\)! 3‘\

aiempaa voimakkaampaa. Vuonna 2005 inves- 5 | ARSI 2 g

tointeja tuki muun muassa se, ettd yritystoimin- ol 3l 7 . - < L, e A

nan tehokkuus parani, yritysten tulokset olivat 5 .':f. E S\ (‘V{_ Sl s

runsaita, rahoitustilanne oli erittdin suotuisa ja i3 et e

kansainvilinen kysynti kasvoi. 10 E; A Pl
-15 Ly E . 15

Vuoden 2005 talouskasvun sektorikohtainen P of Gy P

tarkastelu osoittaa, ettd teollisuuden (ilman ra- U

kentamista), rakennusalan ja palvelualojen ar- - 2

vonlisdys edisti kasvua. Markkinaehtoisten pal- ~ -30 -30

. . . R . 1998 2000 2002 2004
velujen alalla arvonlisdys kasvoi enemmén kuin

vuonna 2004. Siti vastoin ilman rakentamista Lihde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission
] . suhdannekyselyt.

lasketussa teollisuudessa arvonhséiyksen kasvu Huom. Kaikki tiedot on puhdistettu kausivaihtelusta. Kulutta-
li edelli tt . i Teolli d . 1 jien ja teollisuuden luottamusindikaattorin tiedot on laskettu

oli edellisvuotta pienempi. 1eollisuuden ja pal- poikkeamina tammikuusta 1985 alkaen lasketusta keskiarvosta
Velualojen luottamus heikkeni vuoden 2005 ja palvelualojen luottamusindikaattorin tiedot poikkeamina

. L huhtikuusta 1995 alkaen lasketusta keskiarvosta.

alkupuoliskolla mutta koheni sitten vuoden

jalkipuoliskolla (ks. kuvio 29). Palvelusektorin

merkitys on kasvanut huomattavasti viime vuo-

sikymmenind, ja tulevina vuosina sen osuuden toimialoittain ja esitetddn muita aloja yksityis-

euroalueen taloudesta odotetaan kasvavan. Ke- kohtaisempi analyysi palvelualojen kehityk-

hikossa 5 kuvataan euroalueen talouskasvua sestd.

EUROALUEEN TALOUSKASVU TOIMIALOITTAIN

Téssd kehikossa esitetddn yleiskatsaus euroalueen talouden toimialakohtaiseen rakenteeseen ja
toimialakohtaisiin muutoksiin viime vuosina. Siind tarkastellaan myos tarkeimpien toimialojen
vaikutuksia arvonlisdyksen kasvuun euroalueella ja volatiliteettiin viime vuosina. Liséksi siind
selvitetddn, kytkeytyyko se, ettd nykyinen elpyminen on suhteellinen heikkoa verrattuna edel-
lisiin noususuhdanteisiin, tiettyihin toimialoihin.

Arvonlisdyksen sektorikohtainen tarkastelu korostaa palvelusektorin nidkyvdd roolia euro-

alueella (ks. kuvio A). Palvelusektorin osuus on noin 70 %, joten se on euroalueen selvisti suurin

toimiala. Teollisuussektorilla, joka kattaa 1dhinné tehdasteollisuuden (mutta myds kaivosalan,

sahko- ja kaasualan sekd vesihuollon), on noin 20 prosentin osuus euroalueen arvonlisdyksesta.
Rakennusalan osuus on vain 6 % ja maatalouden osuus vain 2 %.
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Kuvio A. Koko reaalinen bruttoarvon- Kuvio B. Palvelujen reaalinen brutto-

lisdys eriteltynal arvonlisdys eriteltynid'

Maatalous
ja kalastus

Rakentaminen

Teollisuus Valtiosidonnaiset Kauppa ja
(ilman palvelut :
"‘\ rakentamista) 32%

\ 21%

Rahoitus- ja
liike-eldmén
palvelut
38%

Lihde: Eurostat.
1) Painot ovat vuodelta 2005.

Palvelusektori puolestaan jakautuu kolmeen suunnilleen yhtd suureen pddryhmidn, jotka ovat
kauppa ja kuljetus, rahoitustoiminta ja liike-elamén palvelut sekd ldhinna julkiseen hallintoon
liittyvat palvelut (ks. kuvio B). Vaikka tédssd erittelyssd ei erotetakaan yksityisid ja julkisia
palveluja tiukasti toisistaan, kaupan ja kuljetuksen ryhméan sekd rahoitustoimintaan ja liike-
elamdn palveluihin viitataan tavallisesti markkinaehtoisina palveluina.

Kehittyneissd talouksissa yleisesti havaitun kehityssuuntauksen mukaisesti euroalueen talou-
dessa on tapahtunut merkittivid rakennemuutoksia. Taima ilmenee siind, ettd palvelusektorin
merkitys on kasvanut huomattavasti, kun taas teollisuussektorin osuus on supistunut jatkuvasti.
Esimerkiksi vuodesta 1996 ldhtien palvelusektorin osuus yhteenlasketusta arvonlisdyksestd on
kasvanut noin 3 prosenttiyksikkod, kun taas teollisuussektorin osuus on supistunut 2 prosentti-
yksikkod. Palvelusektorin osuuden kasvun taustalla voi olla useitakin tekijoitd. Niitd ovat
muun muassa kulutuskysynnin suuntautuminen palveluihin tulojen kasvaessa, palvelualojen
vapautuminen sekd naisten lisddntynyt osallistuminen tyomarkkinoille, mikd tukee ainakin
osaltaan palvelutuotannon kasvua kotitaloustyon kustannuksella.

Muutokset euroalueen yksittdisten toimialojen osuuksissa arvonlisdyksestd ovat osoitus siité,
ettd toimialakohtaisessa kasvukehityksessd on merkittavid eroja. Liike-eldman palveluista voi-
daan todeta, ettd teollisuussektorin yritysten erdiden toimintojen ulkoistaminen voi myds osit-
tain selittdd palvelusektorin osuuden kasvun. Tdma kehitys myds lujittaa ndiden kahden sekto-
rin valisid siteitd. Taulukosta kdy ilmi, ettd 1990-luvun alusta lukien reaalinen bruttoarvon-
lisdys on euroalueella kasvanut neljannesvuositasolla keskiméérin 0,5 %. Palvelualoilla lisdys
oli samansuuruinen, ja sitd ruokki erityisesti markkinaehtoisten palvelujen kasvu. I[lman raken-
tamista lasketussa teollisuudessa arvonlisdys kasvoi keskimaérin 0,3 %, kun taas rakennus-
alalla lisdys oli kaikista pienin, vain 0,1 %. Kokonsa ja vahvan kehityksensa ansiosta palvelu-
sektori oli tdrkein euroalueen arvonlisdyksen kasvun edistdjd. Palvelusektori on 1990-luvun
puolivdlistd ldhtien lisinnyt euroalueen arvonlisdyksen kasvua keskimddrin 0,4 prosentti-
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Euroalueen reaalisen bruttoarvonlisiyksen kehitys sektoreittain

(ajanjaksojen keskiarvoja)

Vaikutusten

itseisarvojen

Sektorikohtainen keskiarvo suhteessa

Keskihajonta vaikutus neljinnes- neljanneskasvun

Neljinnesvuosikasvu (neljéinnes- vuosikasvuun muutokseen

(prosentteina) vuosikasvusta) | (prosenttiyksikkoind) | (prosenttiyksikkoini)

(1991-2005) (1991-2005) (1996-2005) (1996-2005)

Palvelut 0,5 0,3 0,4 0,2
Kauppa ja kuljetuspalvelut 0,5 0,6 0,1 0,1
Rahoitus- ja liike-eldman palvelut 0,7 0,4 0,2 0,1
Valtiosidonnaiset palvelut 0,4 0,3 0,1 0,0
Teollisuus (ilman rakentamista) 0,3 1,0 0,1 0,2
Rakentaminen 0,1 1,7 0,0 0,1
Maatalous 0,4 1,6 0,0 0,0
Yhteensi 0,5 0,4 0,5 -

Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

yksikkod, kun teollisuussektorin keskiméérdinen lisdys kasvuun on ollut vain 0,1 prosentti-
yksikkoa.

Toimialojen vililld on huomattavia eroja myos arvonlisdyksen kasvun volatiliteetissa. Arvon-
lisdyksen kasvussa on palvelualoilla havaittavissa paljon vihemmén heilahteluja kuin muilla
aloilla (keskihajonnalla mitattuna). Kokonsa vuoksi palvelusektori on tdstd huolimatta 1990-
luvun puolivilistd ldhtien vaikuttanut arvonlisdyksen kasvun volatiliteettiin suunnilleen yhta
paljon kuin teollisuussektori.

Kun otetaan huomioon euroalueen tarkeimpien toimialojen véliset huomattavat erot keskimaa-
rdisessd kasvukehityksessd, on syytd pohtia seuraavaa kysymystd: missd méérin toimialakoh-

Kuvio C. Euroalueen palvelusektorin

arvonlisays

(T = 100)

== 11/2003 = 100 (T)
eceee II/1993 = 100 (T)

Kuvio D. Euroalueen teollisuuden

arvonlisdys
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Lihde: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
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Huom. Elpyminen alkaa vaiheessa T+1. Vuosineljannes T on talouspoliittisen tutkimuskeskuksen Centre for Economic Policy Re-
searchin euroalueen suhdannekehitystd tarkastelevan komitean Euro Area Business Cycle Dating Committeen (ks. http://www.cepr.
org/data/Dating) madrittelema suhdanteen aallonpohja, paitsi viimeisessd elpymisvaiheessa, jolloin perustana on BKT:n méirin nel-

jénnesvuosikasvun kehitys.
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tainen kehitys on saattanut aiheuttaa sen, ettd tdmanhetkinen elpyminen on historiallisesti
katsottuna suhteellisen heikkoa? Vuoden 2003 puolivilissd alkanut elpyminen hidastui nousu-
suhdanteen toisena vuotena, kunnes se jdlleen voimistui vuoden 2005 kolmannella neljdnnek-
selld. Kuvioissa C ja D vertaillaan palvelu- ja teollisuussektorien kehitystd tdménhetkisessa
elpymisvaiheessa ja kahden edellisen noususuhdanteen aikana. Niistd kdy ilmi, ettd suhteelli-
nen vaimeus tdimdnhetkisen elpymisen toisena vuotena ei johtunut minkdén yksittdisen toimi-
alan heikosta kehityksesta. Itse asiassa suhteellinen kasvukehitys seka teollisuus- ettd palvelu-
sektorilla mydtéili BKT:n yleistd kehitystd. Kummallakaan sektorilla timadnhetkisen elpymisen
ensimmadisend vuotena ei ollut havaittavissa selkeitd eroavuuksia verrattuna kahden edellisen
elpymisjakson keskiméérdiseen kehitykseen. Elpymisen toisena vuotena arvonlisdyksen kasvu
kummallakin sektorilla oli kuitenkin heikompaa kuin kahdella edelliselld elpymisjaksolla kes-
kiméarin. Lisdksi kuvioista kdy ilmi se, ettd teollisuussektorin kehitys on luonteeltaan paljon
vaihtelevampaa kuin palvelusektorin kehitys. Kasvun suhteellista heikkoutta timanhetkisen
elpymisen toisena vuotena ovat todennidkdisesti lisinneet monet syyt: esimerkiksi tuotannon
kasvusuuntaus on ollut aiempaa hitaampi, euron valuuttakurssissa ja 6ljyn hinnassa on ollut
héiridita ja joissakin euroalueen maissa on oltu epdvarmoja meneillddn olevista uudistuksista
(ks. marraskuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikko 5 ”The current euro area recovery from a
historical perspective”).

Kaiken kaikkiaan euroalueen arvonlisdyksen kasvun sektorikohtainen tarkastelu korostaa pal-
velualojen merkitystd euroalueella. Palvelusektori on euroalueen toimialoista selvdsti suurin.
Sen merkitys on kasvanut huomattavasti viime vuosikymmenini ja kasvun jatkuminen on erit-
tédin todennédkoistd. Nykydan palvelusektori vaikuttaa arvonlisdyksen kasvun kokonaisvolatili-
teettiin suunnilleen yhté paljon kuin teollisuussektori. Verrattuna edellisiin noususuhdanteisiin
arvonlisdyksen heikompi kasvu timénhetkisen elpymisen toisena vuotena eli vuoden 2004
puolivilistd vuoden 2005 puolivéliin onkin jakautunut suurin piirtein tasan euroalueen tar-
keimpien toimialojen kesken.

Useat eri indikaattorit osoittavat, ettd BKT:n
méérdn kasvun hajonta euroalueen maiden va-
lilld pysyi vuonna 2005 suurin piirtein ennal-
laan. Vuonna 2005 BKT:n méérin keskimaarai-
nen vuotuinen kasvuvauhti hidastui tai pysyi
edellisvuoteen verrattuna kdytdnndssid ennal-
laan kaikissa euroalueen maissa paitsi Espan-
jassa, missd kasvuvauhdin nopeutuminen oli
edelleen suhteellisen vahvaa. Kasvuvauhdin hi-
dastuminen tai pysyminen ennallaan johtui
osaksi siitd, ettd maailmantalouden kasvu ja
kauppa hidastuivat ja 6ljyn hinta kallistui.

TYOMARKKINOILLA MENEILLAAN OLEVAT
PARANNUKSET

Tyo6llisyys koheni koko vuoden ajan samaa
vauhtia kuin vuonna 2004 (ks. taulukko 4). Toi-
mialoittain tarkasteltuna tydllisyyden kohene-
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minen oli voimakasta palvelujen ja rakentami-
sen aloilla, kun taas teollisuudessa (ilman
rakentamista) ja maataloudessa tydllisyys
heikkeni edelleen. Kyselytutkimusten tulokset
sekd palvelusektorin ettd teollisuuden tyolli-
syysnikymistd myds paranivat tuntuvasti vuo-
den loppua kohti. Kun otetaan huomioon talou-
dellisen toimeliaisuuden vaimeus vuonna 2005,
on todenndkdistd, ettd tyollisyysndkymien ko-
hentumista ovat merkittavisti edistdneet viime-
aikaisten tyomarkkinapoliittisten toimien vai-
kutukset. Ne ovat helpottaneet osa-aikatydn ja
itsendisen ammatinharjoittamisen yleistymista.

Euroalueen tyottomyysaste laski vuonna 2005
tasaisesti ja oli vuoden lopussa 8,3 % (ks. ku-
vio 30). Alle 25-vuotiaiden tyo6ttomyysaste
laski huomattavasti. Tasapainoty6ttomyys (non-



Kuvio 30. Tyottomyys

Kuvio 31. Tyon tuottavuus

(kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Léhde: Eurostat.

Huom. Kaikkien vuosien tiedot ovat euroalueen kaikkien 12
maan tietoja.

1) Vuosimuutoksia ei ole puhdistettu kausivaihtelusta.

accelerating inflation rate of unemployment,
NAIRU) kasvoi 1970-luvulta 1990-luvun puoli-
viliin asti, minkd syynd olivat ensisijaisesti
epdsuotuisat hdiridt ja tyomarkkinalaitosten
jaykkyys useimmissa euroalueen maissa. Viime
vuosikymmenen aikana arvioita tasapainotyot-
tomyyden tasosta on hieman lievennetty.” Arvi-
oiden lieventymisen on katsottu johtuvan ennen
muuta tyomarkkinauudistusten vaikutuksista
joissakin euroalueen maissa (titd aihetta kési-
tellddn tarkemmin kehikossa 6). Useat maat
ovat merkittdvilld tavalla edistyneet tyomark-
kinoidensa joustavoittamisessa, mutta monissa
maissa tarvitaan nykyistd kunnianhimoisempia
uudistuksia. Tyottdmyysasteita voidaan tule-
vina vuosina alentaa huomattavasti vaaranta-
matta hintavakautta vain, jos rakenteellisiin
tyomarkkinauudistuksiin sitoudutaan nykyista
madritietoisemmin.

(vuotuinen prosenttimuutos)
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Lihde: Eurostat.

Tyo6n tuottavuuden kasvu pysyi vuonna 2005
edelleen vaimeana (ks. kuvio 31). Tuottavuu-
den kasvu teollisuudessa (ilman rakentamista)
oli edelleen suurempaa kuin tuottavuuden kasvu
koko taloudessa. Tuottavuuden kasvu euro-
alueella on viime vuosina ollut odotettua heikom-
paa. Kasvu on hidastunut 1990-luvun reilusta
2 prosentista viime vuosien hieman yli 1 pro-
senttiin. Tuottavuuden kasvun hidastuminen
euroalueella on osittain liittynyt tydllisyyden
kasvuun, mutta se on myos osoitus siitd, ettd
tuottavuutta parantavaa uutta tekniikkaa ei kdy-
tetd riittdvdsti. Viime vuosien tyon tuottavuu-
den kasvun erittely osoittaa myds, ettd tyovoi-
man laadun heikkeneminen osaltaan selittda
tyon tuottavuuden vaisua kasvua.!® Alustavan

9 Ks. myds elokuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikko ”A lon-
ger-term perspective on structural unemployment in the euro
area”.

10 Ks. Schwerdt, G. ja Turunen, J., Growth in euro area labour
quality”, EKP:n Working Paper 575, tammikuu 2006.
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Taulukko 4. Tyomarkkinoiden kehitys

(prosenttimuutos edellisestd kaudesta, prosentteina)

2003 2004 2005 | 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005

11T 10% 1 I 11T 10% 1 I 111 10%
Tydvoima 0,8 0,9 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0
Tyollisyys 0,3 0,7 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2 0,0 0,2 0,3
Maatalous " =22 -1,0 -03 -03 -0,3 -0,3 0,1 -04 -1,1 -0,2 -0,7
Teollisuus ? -1,1 - -09 -0,4  -04 -0,5 02 -0,1 0,0 -0,6 0,0 0,0
— Ilman rakentamista -1,5 -1,6 -0,5 -0,6 -0,7 0,1 -0,5 0,1 -0,8  -0,1 -0,1
— Rakentaminen 0,0 0,8 -0,4 0,1 0,1 0,5 Lr -03 -0,0 0,3 0,4
Palvelut® 0,9 1.4 0,3 0,3 0,5 0,3 0,4 0,4 0,4 0,2 0,4

Tyottomyysaste?

Yhteensé 8,7 8,9 8,6 8,7 8,8 8,9 8,9 8,9 8,8 8,8 8,6 8.4 8,3

Alle 25-vuotiaat 17,6 17,9 17,7 17,6 18,1 17,9 18,1 17,9 18,0 183 17,6 17,2 17,5

25-vuotiaat ja sitd vanhemmat 7,5 7,6 7,3 7,5 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,5 7,4 7,2 7,1

Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Sisiltaa kalastuksen seki riista- ja metsitalouden.

2) Sisiltda tehdasteollisuuden, rakentamisen, kaivosteollisuuden (mineraalien kaivu), séhké-, kaasu- ja vesihuollon.
3) Ei sisilld kansainvilisid jarjestdjd eikd ulkomaisia edustustoja.

4) Prosentuaalinen osuus ty6voimasta ILOn suositusten mukaan.

empiirisen aineiston valossa euroalueen maiden
kehno tuottavuuskehitys ndyttdd johtuvan tyo-
suhdeturvaa koskevasta lainsddddnndstd ja

vitaan myds talouspolitiikkaa, joka lisdd inno-
vatiivisuutta ja tukee tuottavuutta parantavan
tekniikan kayttoa.

siitd, ettd kilpailu on liian véhaistd.!' Tima viit-
taa siithen, ettd tulevaisuudessa henkistd péa-
omaa koskeva politiikka on suunnattava koulu-
tustason parantamiseen ja tydssd oppimisen
mahdollisuuksien lisddmiseen. Selvéstikin tar-

11 Ks. Nicoletti, G. ja Scarpetta, S., "Regulation and economic
performance: product market reforms and productivity in the
OECD”, OECD Economics Department Working Paper 460,
marraskuu 2005.

EU:N TYO- JA HYODYKEMARKKINOIDEN RAKENNEUUDISTUSTEN EDISTYMINEN

Lisdantyneen kilpailun, nopean teknologisen kehityksen ja vieston ikddntymisen vuoksi
Euroopan maiden on tartuttava uusiin haasteisiin ja muutettava ne mahdollisuuksiksi. Tyo- ja
hyodykemarkkinoilla niitd haasteita ovat tyomarkkinoiden joustavuuden lisddminen, tyo-
voiman ammattitaidon parantaminen, yhtendismarkkinoiden saattaminen valmiiksi (myds
palvelujen osalta), innovatiivisuuden edistdminen ja liiketoimintaympériston vahvistaminen.
Haasteisiin on vastattava rakenneuudistuksilla, joilla parannetaan Euroopan taloudellista kasvu-
potentiaalia, edistetddn uusien tyopaikkojen luomista, helpotetaan muutokseen mukautumista
ja kohennetaan talouden kykya selviytyé hdirioista.

Vuoden 2005 kevaallda kokoontunut Eurooppa-neuvosto vastasi ndihin haasteisiin paattamalla,
ettd komission, neuvoston ja jasenvaltioiden on elvytettiva Lissabonin-strategia, maaliskuussa
2000 kdynnistetty kunnianhimoinen uudistusohjelma, ja kohdennettava se uudelleen kestivéddn
kasvuun ja tyollisyyteen.! Vuonna 2005 Ecofin-neuvosto hyviksyi komission tekemén ehdo-

1 Ks. heindkuun 2005 Kuukausikatsauksen artikkeli ”The Lisbon strategy — five years on”.
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tuksen perusteella vuosien 2005-2008 kasvua ja tyollisyyttd koskevat yhdennetyt suuntaviivat,
jotka kattavat sekd uudet talouspolitiikan laajat suuntaviivat ja uudet tydllisyyden suuntaviivat.
Nadissd talous- ja tydllisyyspoliittisissa suuntaviivoissa vaaditaan muun muassa rakenneuudis-
tuksia, joilla parannetaan tyd- ja hyddykemarkkinoiden toimivuutta EU:ssa. Jdsenvaltiot ovat
yhdennettyjen suuntaviivojen perusteella laatineet kansalliset uudistusohjelmat, joissa maari-
tellddn niiden rakenneuudistussuunnitelmat vuosiksi 2005-2008 (ks. luvun 4 osa 1). Komissio
hyviksyi heindkuussa 2005 Euroopan yhteison Lissabon-ohjelman, jolla tiydennetddn kansal-
lisia uudistusohjelmia Euroopan tasolla toteutettavilla toimilla.

Kansallisten uudistusohjelmien tirkeimpiin ensisijaisiin tavoitteisiin kuuluu tyomarkkinoiden
toimintakyvyn parantaminen. Tydllisyysasteiden nostamisessa ja tydttomyysasteiden alentami-
sessa on tdhdn mennessé edistytty hitaasti, ja EU:n alueella on edelleen 20 miljoonaa ihmista
tyottomana. Vaikka jisenvaltiot ovat ilmoittaneet monista uudistustoimenpiteistd tyomarkki-
noiden toimintakyvyn parantamiseksi, vaikuttaa siltd, ettd Lissabonin-strategian tydllisyysta-
voitteiden saavuttamiseksi tarvitaan entistd ripedmpid toimia. Erityisesti on tarpeen lisdté nais-
ten, alle 25-vuotiaiden nuorten tyontekijoiden ja yli 55-vuotiaiden ikdantyvien tyontekijoiden
tyovoimaosuutta ja tyollisyysastetta. Tdtd taustaa vasten jdsenvaltiot pyrkivdt vuonna 2005
tyomarkkinapolitiikallaan 1dhinnd vaikuttamaan tyovoiman tarjontaan antamalla entistd use-
ammille kansalaisille kannustimia, jotta he hakeutuisivat tydmarkkinoille. Useimmat poliittiset
toimenpiteet koskivat tyon verotusta, aktiivista tyomarkkinapolitiikkaa sekd tyottomyys- ja
muita sosiaaliturvaetuuksia. Useimmilla tyon verotusta koskevilla toimilla pyrittiin keventa-
méén tyohon kohdistuvaa verorasitusta, jotta tydllisyyttd voitaisiin lisdtd pienentdmalla tyovoi-
makustannuksia. Aktiivisen tyomarkkinapolitiikan alalla monet maat uudistivat julkisten tyon-
valityspalvelujensa rakennetta. Ty6ttomyys- ja muiden sosiaaliturvaetuuksien alalla toteutettiin
useita toimia, joiden tavoitteena oli kohdentaa viliintulo paremmin, tehostaa valvontaa ja tiu-
kentaa kelpoisuusvaatimuksia, jotka ihmisten tulee tdyttdd ollakseen oikeutettuja etuuksiin.
Jotkin EU-maat ovat jo raportoineet, ettd rajojen avaaminen uusista jasenvaltioista tuleville
siirtotydldisille on kaiken kaikkiaan vaikuttanut niiden tyomarkkinoihin myonteisesti. Saman-
aikaisesti varhaiseldkejédrjestelmid koskevia uudistuksia on kdynnistetty vain vahan.

Eurooppa on my0s vaarassa menettdd asemiaan, jos litketoimintaymparistdd ei kohenneta kil-
pailun ja sddntelyn osalta. Tavara-, palvelu- ja energiamarkkinat — verkkotoimialat mukaan
luettuina — eivit vieldkdédn ole tdysin kilpailukykyisid. Yleisesti ottaen sdéntelyn parantaminen
sekd kansallisella ettd EU:n tasolla on nopeutunut. Palvelusektorista voidaan todeta, ettd sisi-
markkinoiden palveluja koskevan EY:n direktiivin paneminen tdytdntdon on merkittavé askel
kohti sisimarkkinoiden valmiiksi saattamista. Tarvitaan kuitenkin lisdtoimia, jotta markkinoille-
padsyn esteet voidaan poistaa ja markkinoiden — myos verkkotoimialojen — asianmukainen
toimiminen varmistaa.

Tyo- ja hyodykemarkkinoiden uudistuksia on tdydennettdva uudistuksilla, joilla luodaan oi-
keanlainen ymparist6 tietdmyksen kehittdmiselle ja innovatiivisuudelle. EU sijoittuu tutkimus-
ja kehitysmenojen (T&K-menojen) kansainvilisessd vertailussa huonosti. Sen BKT:hen suh-
teutetut T&K-menot ovat vuodesta 2001 ldhtien junnanneet 1,9 prosentin paikkeilla. Tama
osuus on selvisti vihemmain kuin Lissabonin-strategiassa asetettu 3 prosentin tavoite. Vaikka
monet jdsenvaltiot ovat kansallisissa uudistusohjelmissaan asettaneet tavoitteekseen lisdtd
T&K-menojaan tuntuvasti vuoteen 2010 mennessé, keskipitkalld ja pitkalld aikavélilla on tar-
peen edistda erityisesti yksityisid T&K-investointeja. Koulutukseen on panostettava nykyista
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enemman, jotta tyovoiman laadun kehitys vastaisi Lissabonin-strategiassa asetettuja tavoit-

teita.

Kaiken kaikkiaan voidaan sanoa, ettd rakenneuudistukset etenivét jonkin verran vuonna 2005.
Uudistetun Lissabonin-strategian yhteydessd kdynnistetyt uudistustoimet, joista sittemmin il-
moitettiin yhteison Lissabon-ohjelmassa ja kansallisissa uudistusohjelmissa, ovat tervetullut
uusi askel oikeaan suuntaan. Ndiden ohjelmien perusteella uudistuksen kokonaisvauhtia on nyt

kirittava.

2.5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

JULKISEN TALOUDEN KEHITYS ODOTETTUA
HEIKOMPAA VUONNA 2005

Vuoden 2005 aikana julkisen talouden kehityk-
sessd ei ollut juurikaan ndhtdvissd merkkeja
rahoitusasemien kohenemisesta. Jasenvaltioi-
den tarkistetuista vakausohjelmista saatujen
tuoreimpien tietojen mukaan BKT:hen suhteu-
tettu euroalueen alijidma supistui hieman ja oli
2,5 %. Tadma ei riittdnyt estimédn sitd, ettd kes-
kimddrdinen BKT:hen suhteutettu julkinen
velka kasvoi edelleen (ks. taulukko 5). Arvioitu
julkisen talouden kehitys vuonna 2005 johtui
ldhinnd lievdstd finanssipolitiikan kiristdmi-
sestd talouden kasvaessa maltillisesti.

Useat maat jdivit jalkeen vuoden 2004 lopussa
ja vuoden 2005 alkupuoliskolla laadituissa
tarkistetuissa vakausohjelmissa asetetuista
budjettitavoitteistaan. Ennustettu kehitys oli
BKT:hen suhteutettuna keskiméérin 0,2 pro-
senttiyksikkod tavoitearvoja heikompaa, mika
osittain johtui odotettua hitaammasta talous-
kasvusta mutta myds siitd, ettd rahoitusasemaa
tasapainottavat toimet olivat puutteellisia ja
menot kasvoivat arvioitua suuremmiksi erdissé
maissa. Ennustettu kehitys on tuottanut petty-
myksid varsinkin joissakin niistd maista, joiden
alijddmat olivat jo ennestddn suuria. Julkisen
talouden rahoitusasemien heikkeneminen
vuonna 2005 ndkyy myos siind, ettd BKT:hen
suhteutettu alijddméa ylitti 3 prosentin viite-
arvon entistd useammassa maassa verrattuna
vuonna 2004 tarkistettuihin vakausohjelmiin.
Alijaddmat ylittivat viitearvon neljdssd maassa
(Saksassa, Kreikassa, Italiassa ja Portugalissa),
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vaikka vakausohjelmissa viitearvon oli ennustettu
ylittyvdn vain kahdessa maassa. Néissd maissa
julkisen talouden alijidmat ovat ylittineet
viitearvon suurimman osan ajasta sen jilkeen
kun euro vuonna 1999 otettiin kdytt6on. Tahédn
joukkoon ei kuulu Portugali, jossa BKT:hen
suhteutettu alijaddamé pidettiin huomattavien
tilapdisten toimien avulla 3 prosentissa tai sitd
pienempénd vuosina 2002-2004. Vuonna 2005
BKT:hen suhteutetun alijddmén arvioidaan ol-
leen Saksassa 3,3 %, kun taas Ranskassa se oli
3,0 %. BKT:hen suhteutettu alijddma oli siis
Saksassa jo neljantend perdkkdisend vuotena
suurempi kuin 3 %. Tilastoihin vuonna 2004
tehtyjen huomattavien tarkistusten jalkeen il-
meni, ettd Euroopan kansantalouden tilinpito-
jarjestelmdn 1995 menetelmien perusteella
Kreikan alijddmé on ylittdnyt viitearvon vuo-
desta 1997 lahtien, ja sen BKT:hen suhteutetun
alijddmén arvioidaan olleen 4,3 % vuonna
2005. My®ds Italiassa alijadma ylitti viitearvon
selvisti vuonna 2005: BKT:hen suhteutetun
alijidmén arvioidaan olleen 4,3 %. Portugalissa
alijidma kdytdnnossd kaksinkertaistui verrat-
tuna vuoteen 2004 ja ylsi 6,0 prosenttiin
BKT:sté sen jalkeen kun merkittédvit tilapdiset
toimenpiteet olivat pdéttyneet.

Koko euroalueen julkisen talouden rahoitusase-
man kehitys osoitti, ettd finanssipolitiikan linja
on ollut jossakin méirin rajoittava. Arvioitu
BKT:n méirdn kasvu oli potentiaalista kasvua
hitaampaa, mikd osoitti suhdannekierron vai-
kuttaneen kielteisesti julkisen talouden kehi-
tykseen. Korkomenot pysyivét vakaina enné-
tyksellisen alhaisten korkojen ja rahoitusmark-
kinoiden suotuisan tilanteen vuoksi.



Taulukko 5. Julkinen talous euroalueen maissa

(% BKT:std)

Julkisen talouden ylijiama (+) / alijadma (-) Vakausohjelmien
tiedot vuodelta
‘ 2002 2003 2004 2005
Euroalue -2,5 -3,0 -2,7 -2,5
Belgia 0,0 0,1 0,0 0,0
Saksa -3,8 -4,1 -3,7 -3,3
Kreikka -4,9 -5,7 -6,6 -4,3
Espanja -0,3 0,0 -0,1 1,0
Ranska -3,3 -4,1 -3.7 -3,0
Irlanti -0,6 0,2 1,4 0,3
Italia -2,7 -3,2 -3,2 -4,3
Luxemburg 2,1 0,2 -1,2 -2,3
Alankomaat -2,0 -3,2 -2,1 -1,2
Itdvalta -0,4 -1,2 -1,0 -1,9
Portugali -2,8 -2,9 -3,0 -6,0
Suomi 4,3 2,5 2,1 1,8
Julkisen talouden bruttovelka Vakausohjelmien
tiedot vuodelta
2002 2003 2004 2005
Euroalue 69,2 70,4 70,8 71,0
Belgia 105,8 100,4 96,2 94,3
Saksa 61,2 64,8 66,4 67,5
Kreikka 111,6 108,8 109,3 107,9
Espanja 53,2 49,4 46,9 43,1
Ranska 58,8 63,2 65,1 65,8
Irlanti 32,4 31,5 29,8 28,0
Italia 108,3 106,8 106,5 108,5
Luxemburg 6,8 6,7 6,6 6,4
Alankomaat 51,3 52,6 53,1 54,4
Itdvalta 66,7 65,1 64,3 63,4
Portugali 56,1 57,7 59,4 65,5
Suomi 42,3 45,2 45,1 42,7

Lihteet: Euroopan komissio (vuosilta 2002-2004), vuosien 2005-2006 tarkistetut vakausohjelmat (vuodelta 2005) ja EKP:n laskel-

mat.

Huom. Tiedot perustuvat liiallisia alijidmié koskevan menettelyn méaéritelméan. Rahoitusjadmiin ei sisilly UMTS-toimilupien myyn-

nistd saatuja tuloja.

Rahoitusasemien tasapainottamisen tarve vaih-
teli suuresti euroalueella: yksittdisten maiden
BKT:hen suhteutettujen suhdannekorjattujen
julkisen talouden rahoitusasemien arvioidaan
vaihdelleen noin 2,5 prosentin ylijadméin ja
noin 5 prosentin alijaddman vélill4, mutta useissa
maissa rakenteelliset parannukset julkisen ta-
louden rahoitusasemiin eivit edelleenkdin yl-
tineet vaaditulle tasolle. Alijaddmén supistami-
seen tdhtddvat tilapdiset toimet ja kertaluontei-
set vaikutukset hankaloittavat jossain méaarin
— tosin vihemman kuin edellisvuosina — koko-
naiskuvan muodostamista. Ne eivdt myoskdin
ole johtaneet julkisen talouden kestdvddn ko-
hentumiseen juuri hetkellisyytensd vuoksi.
Koko euroalueella BKT:hen suhteutettujen jul-

kisten menojen ja tulojen arvioidaan kasvaneen
hienokseltaan. Vilittomien verojen ja sosiaali-
turvamaksujen kevennykset karkeasti ottaen
kumosivat vihdisen menojen kasvun hillitsemi-
sen ja vélillisten verojen korotukset vuonna
2005.

BKT:hen suhteutetun euroalueen julkisen ta-
louden velan arvioidaan vuonna 2005 kasva-
neen kolmatta perdkkidistd vuotta ja olleen
71,0 %. Velan kasvu johtui siitd, ettd perus-
ylijaddmaésuhde oli alhainen, talouskasvu oli vai-
meaa verrattuna julkisen velan implisiittiseen
keskikorkoon ja joissakin tapauksissa kantojen
ja virtojen korjaukset kasvattivat velkaa.
Useimmissa euroalueen maissa BKT:hen suh-
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teutettu julkinen velka ylitti 60 prosentin vii-
tearvon. Monissa tapauksissa julkinen velka
jatkoi kasvuaan suhteessa BKT:hen. Euro-
alueen suurin velkasuhde on Italiassa, jossa sen
arvioidaan olleen 108,5 % BKT:std. Kreikassa
velkasuhde pieneni vain hieman, ja julkinen
velka oli vuonna 2005 edelleen yli 100 %
BKT:std. Kolmessa muussa maassa, joissa velka-
suhde ylittdd 60 prosentin viitearvon (eli Sak-
sassa, Ranskassa ja Portugalissa), velkasuhteita
ei todenndkdisesti ole onnistuttu supistamaan.

Vaikka Belgian arvioidaan vuonna 2005 jilleen
saavuttaneen tasapainoisen julkisen talouden
rahoitusaseman osittain tilapdisten toimien an-
siosta, sen velkasuhteen supistuminen hidastui
huomattavasti tuntuvien alijddamid ja velkaa
koskeneiden korjausten seurauksena. Se, ettd
julkisen talouden huomattava epétasapaino jat-
kui ja velkasuhteet kehittyivit epédsuotuisasti
euroalueella, nidkyi myos julkisyhteisdjen liik-
keeseen laskemien velkapapereiden méérdssa
(ks. kehikko 7).

jULKISYHTEISﬁ]EN LIIKKEESEEN LASKEMIEN VELKAPAPEREIDEN KEHITYS EUROALUEELLA

Julkisyhteis6jen velkapapereiden liikkeeseenlasku jatkui voimakkaana vuonna 2005, koska
julkisen talouden tarve rahoittaa alijidmiddn kasvoi. Kun EMUn kolmas vaihe kdynnistyi
vuonna 1999, useimmissa euroalueen maissa oli saatu julkinen talous ldhes tasapainoon tai
jopa ylijaamaiseksi, joten ndiden maiden luotonottotarpeet olivat vahdisid. Vuodesta 2000 lah-
tien julkisen talouden rahoitusasemat alkoivat kuitenkin osittain huononevan taloudellisen ti-
lanteen seurauksena heiketd, minkd vuoksi euroalueen maiden bruttoméiérdiset luotonotto-
tarpeet lisddntyivit. Osoituksena tistd kehityksestd on sekd BKT:hen suhteutetun julkisen ve-
lan kasvu ettd euroalueen julkisyhteisdjen liikkeeseen laskemien velkapapereiden madrdn
vuotuinen kasvuvauhti. Ndiden velkapapereiden mddrd on neljdn viime vuoden aikana karttu-
nut vuosittain keskiméarin 4,5 % (ks. taulukko A).

Julkisyhteisdjen velkapapereiden kannan analyysi osoittaa, ettd julkisyhteisdjen velkapapereita
laskevat liikkeeseen péadasiallisesti valtiot. Niiden osuus velkapapereiden kannasta joulukuussa
2005 oli 93,8 %. Loput 6,2 % velkapapereiden kannasta oli muiden julkisyhteisdjen liikkee-
seen laskemia. Muut julkisyhteisot ovat kuitenkin alkaneet laskea liikkeeseen yhd enemmain
velkapapereita. Vuosina 1998-2005 valtioiden liikkeeseen laskemien velkapapereiden osuus on
supistunut tasaisesti, kun taas muiden julkisyhteisojen liikkeeseen laskemien velkapapereiden
osuus on kaksinkertaistunut (ks. taulukko B).

Velanhoidossaan maat painottivat edelleen pitkdaikaisia velkapapereita. Pitkdaikaisten velka-
papereiden liikkeeseenlaskun houkuttelevuutta julkisyhteis6jen kannalta lisdsi merkittdvasti
alhainen korkotaso. Vuoden 2005 lopussa pitkdaikaisten velkapapereiden osuus velkapaperei-

Taulukko A. Valtioiden liikkeeseen laskemien velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti

euroalueella
(ajanjakson lopussa)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Julkisyhteisot yhteensd 4,3 3,6 2,5 2,7 4,1 4,7 5,0 4,1
Pitkdaikaiset 6,3 57 3,3 2,2 2,9 3,9 57 4,8
Kiintedkorkoiset 5,1 52 3,9 5,0 6,1 4,7
Vaihtuvakorkoiset -4,0 -16,2 -9.4 -5,5 5,1 9,3
Lyhytaikaiset -10,5 -16,0 -7,1 8,8 19,1 13,4 -1,3 -3,3

Lahde: EKP.
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Taulukko B. Valtioiden liikkeeseen laskemien velkapapereiden kannan rakenne

euroalueella
(prosentteina julkisyhteisojen liikkeeseen laskemien velkapapereiden kokonaisméirastid, ajanjakson lopussa)

‘ 1998 ‘ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005
Keskushallinto 96,9 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3 93,8
Pitkdaikaiset arvopaperit 87,5 89,3 89,8 89,0 87,2 85,8 86,0 86,2
Lyhytaikaiset arvopaperit 9,4 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,3 7,6
Muut julkisyhteisot 3,1 3,1 3,3 3,7 4,6 5,3 5,7 6,2
Pitkdaikaiset arvopaperit 3,0 3,0 3,2 3,6 4,5 52 5,6 6,1
Lyhytaikaiset arvopaperit 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Julkisyhteisot yhteensd
Pitkdaikaiset 90,5 92,3 93,0 92,6 91,7 91,1 91,6 92,3
Kiintedkorkoiset 75,9 79,2 81,1 82,5 82,0 82,2 82,8 83,4
Vaihtuvakorkoiset 11,9 10,6 10,0 8.8 8,1 7,6 7,7 7,9
Lyhytaikaiset 9,5 7,7 7,0 7,4 83 8,9 8,4 7,7
Julkisyhteisot yhteensd, mrd. euroa 3314,6 3450,7 3547,6 3765,7 3940,2 4142,0 4370,5 4 588,3
Lihde: EKP.

den kokonaiskannasta oli 92,3 %, kun taas lyhytaikaisten velkapapereiden osuus oli vain 7,7 %.
Tamai kdy myds yksiin sen kanssa, ettd lyhytaikaisten velkapapereiden kasvuvauhti oli negatii-
vinen. Pitkdaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti oli 5,7 % vuonna 2004 ja 4,8 %
vuonna 2005 eli se hidastui jonkin verran.

Taulukko B osoittaa, ettd valtaosa julkisyhteisdjen pitkdaikaisista velkapapereista oli kiinted-
korkoisia. Pitkdaikaisten vaihtuvakorkoisten velkapapereiden suhteellinen merkitys on kutistu-
nut tuntuvasti: vuonna 1998 niiden osuus kokonaismaarastd oli 11,9 %, mutta joulukuussa
2005 endd 7,9 %. Tamin kehityksen taustalla oli se, ettd joidenkin valtioiden pitkdaikaisista
kiintedkorkoisista velkapapereista maksama korkolisd (aikapreemio) pieneni vahitellen 1990-
luvun lopulla hintavakauden vallitessa. Vaihtuvakorkoisten velkapapereiden osuus kasvoi silti
hienokseltaan, silld vuonna 2004 niiden osuus oli 7,7 % ja vuonna 2005 se oli 7,9 %. Italia on
ainoa maa, jossa vaihtuvakorkoisten velkapapereiden osuus (21 %) on huomattavasti euro-
alueen keskiarvoa suurempi, joskin tdimé osuus on supistunut huomattavasti vuodesta 1998 lah-
tien. Vuonna 2005 pitkdaikaisten vaihtuvakorkoisten velkapapereiden kasvuvauhti euroalueella

Kuvio A. Valtion velkapapereiden kanta Kuvio B. Valtion velkapapereiden nettoemissiot
euroalueella liikkeeseenlaskijamaittain vuonna euroalueella liikkeeseenlaskijamaittain vuonna
2005 2005
(prosentteina, ajanjakson lopussa) (mrd. euroa)
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kiihtyi 9,3 prosenttiin. Tdma heijastaa sitd, miten rahalaitosten kaltaiset muut markkinatoimijat
ovat laskeneet litkkeeseen velkapapereita (ks. timén luvun osa 2.2). Vaihtuvakorkoisten velka-
papereiden lisddntyminen saattaa liittyd siihen, ettd lyhyiden korkojen erittdin alhainen taso
vaikutti niihin myonteisesti (ks. taulukko A).

Kaiken kaikkiaan julkisyhteisdjen rahoituksen rakenteen viimeaikainen suuntaus heijastaa
myds sitd, ettd kansallisissa velanhoitostrategioissa on hyodynnetty rahoitusmarkkinatilanteen
suotuisaa kehitystd. Tama kehitys on viime vuosikymmenen entistd enemmén vakauteen tdh-
tddvin talouspolitiikan ansiota. Kansalaisten kannalta nidkyvin hy6ty on se, ettd korkomenojen
osuus valtioiden budjeteista on aiempaa huomattavasti pienempi.

Kun tarkastellaan julkisyhteisdjen liikkeeseen laskemien velkapapereiden yhteenlaskettua kan-
taa joulukuussa 2005, ndhdaén, ettd Italia on laskenut niité liikkeeseen selvasti eniten: 27,2 %
euroalueen kokonaiskannasta. Seuraavina tulevat Saksa 23,2 prosentin ja Ranska 20,8 prosen-
tin osuuksilla. Ndiden kolmen maa julkisyhteisot ovat laskeneet liikkeeseen yli kaksi kolman-
nesta koko euroalueen julkisyhteis6jen liikkeeseen laskemista velkapapereista. Kun vertaillaan
nettoemissioiden madrid vuonna 2005, Saksa on laskenut néitd velkapapereita liikkeeseen eni-
ten, 65,8 miljardin euron arvosta. Ranska on toisena 61,8 miljardin euron ja Italia kolmantena

35,4 miljardin euron suuruisilla emissioilla (ks. kuvio B).

JULKISEN TALOUDEN NAKYMAT VUONNA 2006

Uusimmista tarkistetuista vakausohjelmista
voidaan todeta, ettd tavoitteissa kuvataan edis-
tymistd rahoitusasemien tasapainottamisessa.
Useimmissa tapauksissa timéa edistyminen suu-
rin piirtein vastaa uudistetun vakaus- ja kasvu-
sopimuksen tavoitteita. Edellisvuosien tapaan
useimmissa maissa ei kuitenkaan ole laadittu
riittdvén konkreettisia tai uskottavia suunnitel-
mia, jotta julkisen talouden epitasapaino pys-
tyttdisiin korjaamaan kattavasti. Ndhtdvissd on
jonkin verran suunnitelmia menojen kasvun
hillitsemiseksi, mutta niiden vaikutusta toden-
ndkoisesti hdivyttdvit veronalennukset. Tdmén
seurauksena sekd julkiset menot ettd julkiset
tulot supistunevat samassa tahdissa. Siksi on
syytd pelétd, ettd useimmat maat eivit talldkdan
kertaa saavuta riittdvdn hyvin tavoitteitaan jul-
kisen talouden alijddmien hillitsemiseksi ja ettd
niiden rakenneuudistuksetkaan eivit ole riittd-
vin kattavia. Vakausohjelmien perusteella eu-
roalueen BKT:hen suhteutettu keskimédrdinen
alijidma supistuu vuonna 2006 vaatimattomasti
eli 0,2 prosenttiyksikkoa ja padtyy 2,3 prosent-
tiin, ja todellisen talouskasvun ennustetaan no-
peutuvan ldhelle potentiaalista kasvua. Niin
ollen suhdannesyklin vaikutuksen julkisen ta-
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louden kehitykseen arvioidaan vuonna 2006
olevan neutraali, ja euroalueen korkomenojen
uskotaan supistuvan hieman. Keskiméardisen
velkasuhteen odotetaan pysyvén varsin vakaasti
noin 71 prosentissa BKT:std.

Niistd maista, joissa on liiallinen alijidma,
Kreikka pyrkii supistamaan sen alle 3 prosentin
viitearvon vuonna 2006 ja Saksa ja Italia vasta
vuonna 2007, kun taas Portugali arvioi korjaa-
vansa liiallisen alijiimansd vuonna 2008. Nama
maat ja Ranska suunnittelevat saavuttavansa
keskipitkédn aikavilin tavoitteiden mukaiset jul-
kisen talouden rahoitusasemat vasta ohjelmien
tarkastelukausien jilkeen, kun muut maat saa-
vuttavat ne viimeistddn vuonna 2008.

FINANSSIPOLITIIKASSA TARVITAAN STRATEGISTA
KAANNETTA

Toteutunut ja ennustettu julkisen talouden ke-
hitys, jota Euroopan komissio seuraa ja jota
kuvaillaan tarkistetuissa vakausohjelmissa,
nostaa esiin joukon vakavia haasteita.

Ensinndkin julkisen talouden vakauttaminen on
asetettava etusijalle. Erityisen huolestuttavaa
on se, ettd julkinen talous on vakavasti epétasa-



painossa niin monessa maassa. Kohenevat kas-
vundkymadt tarjoavat maille hyvén tilaisuuden
edistyd liiallisten alijidmien korjaamisessa ja
julkisen talouden tervehdyttdmisessd. Vaikuttaa
kuitenkin silté, ettd ilman lisdtoimia erddt maat
eivit kenties noudata talouden vakauttamista
koskevia sitoumuksiaan. Sitoumuksien laimin-
lyonti on viltettdva jo siksi, ettd uudistetun va-
kaus- ja kasvusopimuksen uskottavuus on pa-
lautettava. EU:n finanssipolitiikan pdatoksen-
tekojdrjestelmd on EMUn keskeinen osa, joka
vakiinnuttaa julkisen talouden kurinalaisuutta
koskevat odotukset ja siten edistdd kasvua, va-
kautta ja yhteenkuuluvuutta euroalueella.

Toiseksi uudistetussa sopimuksessa tdhdenne-
tdadn taloudellisten perustelujen mukaisesti sitd,
ettd julkisen talouden tilan kohentamiseksi on
tasapainotettava julkisen talouden rahoitusase-
mia kestévisti eikd turvautumalla kertaluontei-
siin ja tilapdisiin toimiin. Joissakin maissa en-
nakoidaan ndiden toimien kdyton vihentdmista,
mitd pidetddnkin hyvin tervetulleena. On il-
meistd, ettd tilapdiset toimet saattavat viivastyt-
tdd vakauttamisponnistuksia, joita tarvitaan
monia euroalueen maita vaivaaviin rakenteelli-
siin julkisen talouden haasteisiin vastaamiseksi.
Lisdksi ndistd toimista saatavat lyhytaikaiset
hyodyt saattavat johtaa rahoitusasemien hei-
kentymiseen entisestdan. Tama voi lisdtd tuleviin
sukupolviin kohdistuvaa julkisen talouden
rasitusta.

Kolmanneksi useimmat euroalueen maat tarvit-
sevat kattavan uudistusstrategian tukeakseen
tyollisyyttd ja kasvua. Ndihin uudistuksiin on
otettava mukaan julkisen talouden rahoitusase-
man tasapainottaminen. Koska monet maat ha-
luavat osana uudistusstrategiaa keventdd tyon
ja pddomatulojen tosiasiallista verotusta,
julkisten menojen valvonta on ratkaisevassa
asemassa. Menojen rakenneuudistukset ovat
terveen ja kasvua tukevan julkisen talouden
kannalta valttimattomid. Investointien, inno-
vaatioiden ja tydllisyyden edistdmiseksi me-
noja on suunnattava tuottaviin tarkoituksiin.
Samanaikaisesti voi olla tarpeen lujittaa meno-
kuria ylldpitdvid jarjestelmid. Ndin viltetddn
se, ettd menot kasvavat arvioitua suuremmiksi.

Menojen lisddntymisen vuoksi julkisen talou-
den alijaamaa koskevia tavoitteita on usein kor-
jattava aiempaa tiukemmiksi. Useissa tapauk-
sissa on myds valttdmatonta tarkastella kriitti-
sesti hallitusten sitoumuksia julkisten menojen
laadun parantamiseksi. Talld tavoin maat voivat
saada julkisen taloutensa terveelle pohjalle ja
varmistaa samalla, ettd niilld on riittdva rahoi-
tus julkisen sektorin ydintehtdvien hoitami-
seen.

2.6 VALUUTTAKURSSIT JA MAKSUTASE

EURO HEIKKENI VUONNA 2005

Vuoden 2004 viimeisten kolmen kuukauden ai-
kana euro vahvistui voimakkaasti ja heikkeni
sitten vuoden 2005 alkupuoliskolla. Euron
heikkeneminen oli varsin laaja-alaista, mutta
tuntuvinta suhteessa Yhdysvaltain dollariin ja
useisiin Aasian valuuttoihin, jotka oli viralli-
sesti tai tosiasiallisesti kiinnitetty Yhdysvaltain
dollariin. Tdmén jalkeen vaihtelut useimmissa
muissa kahdenvilisissd eurovaluuttapareissa
olivat suhteellisen véhiisid, kun taas euron
aiempi arvon aleneminen Japanin jeniin ndhden
kumoutui. Tdmén seurauksena euron nimelli-
nen efektiivinen valuuttakurssi vakiintui vuo-
den 2005 loppuun mennessi tasolle, joka oli noin
6 % heikompi kuin vuoden alussa (ks. kuvio 32).

Sen jédlkeen, kun euro oli otettu kdyttoon vuonna
1999, se oli arvokkaimmillaan vuoden 2004 lo-
pussa sekd nimelliselld efektiiviselld valuutta-
kurssilla mitattuna ettd suhteessa Yhdysvaltain
dollariin. Euro alkoi sittemmin menettdd ase-
miaan, kun markkinatoimijoiden kisitykset va-
luuttakursseihin vaikuttavista syistd muuttui-
vat. Tuolloin oli ndkyvissd yhd enemmén merk-
kejd siitd, ettd taloudellinen toimeliaisuus oli
vilkastumassa Yhdysvalloissa ja Japanissa, kun
taas vallalla olevan kisityksen mukaan euroalu-
een talousnidkymit olivat edelleen vaimeammat.
Erityisesti Yhdysvalloissa uutiset reippaasta ta-
loudellisesta toimeliaisuudesta ja merkit kasva-
vista inflaatiopaineista ilmeisesti saivat mark-
kinatoimijoiden kiinnostuksen siirtymééan suu-
resta ja pitkdaikaisesta vaihtotaseen alijidmasta
odotuksiin korkojen noususta Yhdysvalloissa.
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Tédma tuki Yhdysvaltain dollaria. Kehityksessa
oli pieni katkos ainoastaan vuoden 2005 helmi-
kuun puolivdlin ja maaliskuun alun vilisend
aikana, jolloin Yhdysvaltain dollariin kohdistui
tilapdisid paineita. Liikkeelld oli arvailuja siita,
ettd jotkin keskuspankit mahdollisesti hajaut-
taisivat valuuttavarantojaan. Maaliskuun puoli-
vilistd ldhtien markkinatoimijat alkoivat kui-
tenkin suhtautua dollariin aiempaa mydntei-
semmin ja euroon sitd vastoin aiempaa
kielteisemmin. Kielteinen suhtautuminen euroon
paheni entisestddn kesdkuun alussa, kun
Euroopan perustuslakia koskeva sopimus oli
hylatty Ranskassa ja Alankomaissa. Euron ul-
koisen arvon laajamittaista heikkenemistd maa-
liskuun puolivilin ja heindkuun lopun vilisend
aikana tasoitti vain osittain se, ettd euro vahvis-
tui EU:n neljdn suurimman uuden jasenvaltion
valuuttoihin ndhden. Kansainvilisen riskinotto-
halukkuuden tilapdinen vdheneminen nayttda
vaikuttaneen investointipddtoksiin Keski- ja
Itd-Euroopassa erityisesti maaliskuun puoliva-
lin ja kesdkuun alun vélisend aikana. Tdmédn
seurauksena alueen valuutat heikkenivit varsin
laaja-alaisesti.

Vuoden 2005 jilkipuoliskolla valuuttamarkki-
noihin vaikuttivat edelleen ennen kaikkea suh-
dannetekijit, kun taas rakennetekijdt nayttivét
jddneen taka-alalle. Yhdysvaltojen ja muiden
keskeisten talousalueiden vélisten, Yhdysval-
tain dollaria suosivien korkoerojen kasvaminen
ndyttdd vahvistaneen dollaria edelleen. Tété ke-
hitystd edistivdt lisdksi yhdysvaltalaisten yri-
tysten sijoitukset, jotka liittyivdt kotimaahan
tehtdvid investointeja koskevaan lakiin (Home-
land Investment Act)'?, sekd uutiset, joiden mu-
kaan yhdysvaltalaisten sijoituskohteiden ky-
syntd ulkomailla oli edelleen vilkasta. Tdma
mahdollisesti hdlvensi markkinoiden huolta
siitd, miten Yhdysvaltojen vaihtotaseen ali-
jdama rahoitettaisiin. Merkit euroalueen liike-
toimintaympériston paranemisesta kuitenkin
tasapainottivat vahvan dollarin vaikutuksia, ja
euro heikkenikin suhteessa Yhdysvaltain dolla-
riin vuoden 2005 heindkuun ja joulukuun lopun
vélisend aikana vain hieman. Japanin talousna-
kymien koheneminen ei ilmeisesti ollut riitta-
vdd kumoamaan Japanin jeniin kohdistunutta
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laskupainetta, joka johtui siitd, ettd 6ljyn hinta
oli kallistunut ja Japanin ja muiden keskeisten
talousalueiden véliset tuottoerot olivat suuren-
tuneet. Tdmdn seurauksena Japanin jeni heik-
keni laaja-alaisesti vuoden 2005 jéalkipuolis-
kolla. Kiina luopui valuuttansa kiinnityksesta
Yhdysvaltain dollariin 21.7.2005 ja laski ren-
minbin ohjatusti kellumaan suhteessa valuutta-
koriin. Tdmd muutos tuntui 1dhinnd Aasiassa
eiki silld ndyttédnyt olevan pysyvaa suoraa vai-
kutusta euron valuuttakurssiin.

Euron dollarikurssi 30.12.2005 oli 1,20 eli noin
11 % heikompi kuin vuoden alussa. Vuonna
2005 euro heikkeni myds suhteessa Englannin
puntaan (3,9 %), Norjan kruunuun (2,5 %),
Australian dollariin (7,0 %) ja Kanadan dolla-
riin (14,4 %) Se heikkeni myds joidenkin EU:n
uusien jdsenvaltioiden valuuttoihin eli Puolan
zlotyyn (5,4 %) ja Tsekin korunaan (4,7 %)
nidhden. Samana ajanjaksona euron suhde Japa-
nin jeniin ja Sveitsin frangiin pysyi ldhes en-
nallaan.

Euron heikkenemistd suhteessa edelld mainit-
tuihin valuuttoihin tasoitti vain osittain se, ettd
euro vahvistui jonkin verran suhteessa Unkarin
forinttiin ja varsinkin Ruotsin kruunuun
(5,1 %).

Tammikuussa 2006 euro vahvistui useimpiin
tarkeisiin valuuttoihin ndhden, mutta heikkeni
helmikuussa. Vuoden 2006 ensimmaéisten kah-
den kuukauden aikana euron valuuttakurssin
kehitykseen ndyttivdt pddasiassa vaikuttaneen
markkinoiden odotukset rahapolitiikan tule-
vasta suunnasta erityisesti euroalueella, Yhdys-
valloissa ja Japanissa. Euron nimellinen efek-
tiitvinen valuuttakurssi oli 24.2.2006 noin 0,3 %
heikompi kuin vuoden alussa.

Moniin kustannus- ja hintaindekseihin perus-
tuva euron reaalinen efektiivinen valuuttakurssi
heikkeni vuonna 2005 myotéillen sitd, ettd eu-
ron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi heik-

12 Homeland Investment Actin nojalla yhdysvaltalaiset yritykset
voivat kotiuttaa ulkomailla pidetyt voitot alennetun verokannan
mukaisesti tilivuoden aikana.



Kuvio 32. Euron nimellinen ja reaalinen
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Kuvio 33. Vaihtotase ja sen erit
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Ldhde: EKP.

1) Efektiivisen valuuttakurssi-indeksin (23 maata) nouseva kayra
merkitsee euron vahvistumista. Viimeiset kuukausihavainnot ovat
joulukuulta 2005. Tuoreimmat tiedot tehdasteollisuuden yksikko-
tyokustannuksiin perustuvasta indeksistd ovat vuoden 2005 kol-
mannelta neljannekseltd ja perustuvat osittain arvioihin.

keni niin ikddn (ks. kuvio 32). Vuoden 2005
viimeiselld neljdnnekselld euron reaaliset efek-
tiiviset valuuttakurssi-indeksit olivat hienok-
seltaan korkeammalla kuin vuoden 1999 ensim-
madiselld neljannekselld. Samalla ndma valuut-
takurssi-indeksit olivat 1dhelld 10 viime vuoden
keskitasoaan.

VAIHTOTASE SUPISTUI VUONNA 2005 LAHINNA
TUONTIOLJYN KALLISTUMISEN VUOKSI

Vuonna 2005 euroalueen vaihtotaseen alijidma
oli 29,0 miljardia euroa (toisin sanoen 0,4 %
BKT:std), kun vaihtotase oli vuonna 2004 ollut
43,5 miljardia euroa (0,6 % BKT:std) ylijaa-
madinen. Vaihtotaseen muuttuminen ylijaamai-
sestd alijidmaiiseksi johtui suurimmaksi osaksi
siitd, ettd tavarakaupan ylijidma kutistui, ja va-
hdisemmassd madrin tuotannontekijakorvaus-
ten alijadmadisyydestd. Palvelutase ja tulonsiir-
tojen tase puolestaan pysyivit jokseenkin muut-
tumattomina (ks. kuvio 33).

Vaihtotaseen kumulatiivinen ylijidma supistui
roimasti syyskuuhun 2005 pééttynen 12 kuu-
kauden jakson aikana. Vuoden 2005 kolman-
teen neljdnnekseen asti saatavana oleva euro-

(mrd. euroa, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Lihde: EKP.

alueen vaihtotaseen maantieteellinen jako
osoittaa supistumisen johtuneen ldhinni siiti,
ettd oljynviejamaiden kanssa kdydyn 6ljykau-
pan alijidmat olivat lisddntyneet. Samana ajan-
jaksona Yhdysvaltojen kanssa kdydyn kaupan
ylijddma pysyi suurin piirtein ennallaan (noin
41 miljardissa eurossa), kun taas muiden EU-
maiden kanssa kdydyn kaupan ylijidma kasvoi
14 miljardia euroa. Tdma oli seurausta ldhinnd
siitd, ettd Ison-Britannian kanssa kdydyn kau-
pan ylijaddma karttui.

Vuonna 2005 tavarakaupan ylijadma véheni
47,6 miljardia euroa, silld tuonnin arvo kasvoi
ripedmmin kuin viennin arvo. Tavarakaupan
viennin arvo kasvoi suunnilleen yhtd vilkkaasti
kuin vuonna 2004, kun taas tavarakaupan tuon-
nin arvon kasvu kiihtyi jonkin verran. Tuotan-
nontekijakorvausten alijaddma suureni varsinkin
vuoden loppua kohti jyrkésti, koska ndihin kor-
vauksiin kirjatut menot kasvoivat niihin kirjat-
tuja tuloja enemmaén.

Tavarakaupan kehityksestd saadaan parempi
késitys kdyttdmailld Eurostatin ulkomaankaup-
patilastoja, joissa eritellddn euroalueen ulko-
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puolelle suuntautuvan tavaranviennin ja euro-
alueen ulkopuolelta tulevan tuonnin arvo hin-
toihin ja madriin (tilastoja on saatavilla
marraskuuhun 2005 asti). Tavarakaupan tuon-
nin arvon voimakas kasvu vuonna 2005 johtui
pddasiassa siitd, ettd energiatuotteiden tuonnin
arvo oli suurentunut huomattavasti pddasiassa
6ljyn hinnan kallistumisen vuoksi. Liséksi
tuonnin maird kasvoi varsinkin vuoden 2005
jalkipuoliskolla. Tuonnin méédrd pysyi ennal-
laan vuoden 2005 alkupuolella, kunnes sen
kasvu sai uutta vauhtia euroalueen kokonaisky-
synndn vilkastuttua varsinkin tuonnista riippu-
vaisissa menoluokissa kuten investoinneissa ja
viennissa.

Seka vientihinnat ettd viennin maira tukivat ta-
varakaupan viennin arvon karttumista vuonna
2005. Vientihintojen kallistumisen taustalla oli
osittain se, ettd 6ljyn hinnan kalleudesta johtu-
vat kustannukset olivat yhi suurempia. Vuoden
kuluessa tavaranviennin méérdn kasvu kiihtyi
lahinnd euroalueella tuotettujen tavaroiden ul-

komaisen kysynndn kehityksen seurauksena.
Ulkomaisen kysynnin kasvu oli laimeaa vuo-
den ensimmaiselld neljannekselld mutta nopeu-
tui tuntuvasti loppuvuoden aikana, joskin hi-
taammin kuin edellisvuotena. Erityisen nope-
asti kasvoi vienti Aasiaan (varsinkin Kiinaan)
ja EU:n uusiin jasenvaltioihin, miké oli osoitus
siitd, ettd taloudellinen toimeliaisuus oli voi-
makasta ndilld alueilla vuonna 2005. Euroalu-
een vienti hyotyi myds 6ljynviejimaiden 61jyn-
viennistd saamien tulojen kierrdttdmisestd (ks.
kehikko 8). Tuoteryhmistd pddomahyddykkei-
den vienti kasvoi runsaimmin, kun taas kulu-
tustavaroiden viennin kasvu oli vaimeampaa.
Kun tarkastellaan hintakilpailukykya, voidaan
puolestaan todeta, ettd euron vahvistumisen
viiviastyneet vaikutukset supistivat vuoden
alussa viennin madrdd. Sittemmin euro kuiten-
kin heikkeni, mikd saattoi olla apuna sille, ettd
viennin maard ylitti ulkomaisen kysynnin kas-
vuvauhdin vuoden 2005 toisella ja kolmannella
neljanneksella.

Kehikko 8.

OLJYKUSTANNUSTEN KIERRATTAMINEN JA SEN VAIKUTUKSET

Oljyn hinnan kallistuminen ja tuotantoméirien kasvu ovat vuodesta 2002 lihtien tuoneet 6ljyn-
viejamaille huomattavasti aiempaa enemman tuloja 6ljynviennistd. Tassd kehikossa tarkastel-
laan 6ljynviejamaiden jéarjestolle (OPEC) ja Itsendisten valtioiden yhteisolle (IVY) kertyneité
vientituloja. Néihin kahteen yhteis6on kuuluvat maat tuottavat yhdessa noin 70 % &ljysté, jolla
kdyddan kansainvilistd kauppaa. OPECin ja IVYn yhteenlaskettujen tulojen arvioidaan kasva-
neen 250 miljardista Yhdysvaltain dollarista noin 630 miljardiin dollariin vuosina 2002-2005
(ks. kuvio A). Tassé kehikossa arvioidaan kasvavista 6ljytuloista 1dhtdisin olevia palautevaiku-
tuksia (”6ljykustannusten kierrattimistd”) ja erityisesti kahta padkanavaa, joiden kautta 6ljyn-
viennistd saadut tulot vélittyvat 6ljyd tuoviin maihin: rahoitusmarkkinoita ja kansainvilistd
kauppaa.

Yksi mahdollinen olettamus liittyy siithen, miten varallisuutta jaetaan uudelleen 6ljyn hinnan
pysyteltyd pitkdan kalliina. Téssd olettamuksessa oljynviejimaat tekevét aiempaa enemméan
talletuksia kansainvélisiin pankkeihin tai hankkivat ulkomaisia osakkeita ja velkainstrumentteja.
Perinteisesti ja varsinkin 1980-luvun alun toisen 6ljyn hintahdirion jalkeen OPEC-maat ovat
sijoittaneet pddasiassa yhdysvaltalaisiin kohteisiin ja Yhdysvaltojen markkinoille, ja niiden
pankkitalletukset ovat olleet ldhes yksinomaan Yhdysvaltain dollarin maaraisid. Myds vuoden
1998 puolivilistd vuoden 2000 loppuun jatkuneen 6ljyn hinnan kallistumisvaiheen jalkeen
OPEC-maiden nettosaamiset kansainvélisissd pankeissa ldhes kaksinkertaistuivat, tosin
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Kuvio A. Oljyn vientitulot

Kuvio B. OPECin nettosaamiset ja talle-

tusten valuuttajakauma

(mrd. Yhdysvaltain dollaria, ellei toisin mainita)
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Lihteet: International Energy Agency ja EKP:n arviot. Lahteet: BIS ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuorein havainto on vuoden 2005 toiselta neljannek-
seltd.

pienelld viipeelld. Ndiden saamisten mdarélld mitataan OPECin varojen nettokanavointia talle-
tuksiksi kansainvilisiin pankkeihin. OPEC-maiden nettosaamiset kansainvélisissd pankeissa
eivit kuitenkaan kaksinkertaistuneet tuoreimmalla 61jyn hinnan huomattavalla nousukaudella,
jolloin OPEC-maiden nettosaamisten madrd Kansainvéliselle jarjestelypankille (BIS) raportoi-
vissa pankeissa on pysynyt suurin piirtein ennallaan vuoden 2001 ensimmaisestd neljannek-
sestd ldhtien (ks. kuvio B).! Tama sijoitusten kehitys, joka voidaan havaita seuraamalla pank-
kien taseita, ei ehkd kuitenkaan anna kokonaista kuvaa asiasta. Valtioiden rajat ylittdvista
padomavirroista voidaankin todeta, ettd Yhdysvaltojen valtiovarainministerio ilmoitti ministe-
rion liikkeeseen laskemien, OPEC-maiden hallussa olevien arvopapereiden arvon lisddntyneen
tammikuun 2001 ja syyskuun 2005 vélisend aikana 92 % (toisin sanoen nédiden arvopapereiden
arvo kasvoi 28,5 miljardista Yhdysvaltain dollarista 54,6 miljardiin Yhdysvaltain dollariin).
Lisédksi 6ljynviennistd saatuja tuloja on myds saatettu kanavoida Yhdysvaltojen valtiovarain-
ministerion liikkeeseen laskemiin arvopapereihin ulkomaisten markkinoiden valityksella.

Oljynviejimaiden saamisten valuuttajakaumassa on nihtivissi joitakin huomattavia muutok-
sia. OPEC-maat ovat véhitellen lisdnneet euromédrdisten talletusten osuutta: vuoden 1999
alussa niiden osuus oli 12 % ja vuoden 2004 ensimmadiselld neljannekselld yli 28 %. Saman-
aikaisesti Yhdysvaltain dollarin madréisten talletusten osuus pieneni tasaisesti. Vuodesta 2004
lahtien OPEC-maat ovat kuitenkin véhitellen palauttaneet talletuksiaan takaisin Yhdysvaltain
dollarin maérdisiksi huolimatta siitd, ettd euro vahvistui suhteellisen voimakkaasti kyseisend
vuotena. Dollarimdéréisten talletusten osuus kasvoi 51 prosentista vuoden 2004 ensimméisen
neljanneksen lopussa 65 prosenttiin vuoden 2005 toisella neljannekselld. Samana ajanjaksona
euromaardisten talletusten osuus vastaavasti supistui ja oli vuoden 2005 toisella neljanneksella
17 %.

1 Ks. BIS Quarterly Review (joulukuu 2005), s. 25-27. Nettosaamisilla tarkoitetaan BIS:1le raportoivissa pankeissa olevien OPECin
saamisten ja velkojen erotusta, ja niilld mitataan varojen nettokanavointia kansainviliseen pankkijarjestelmdén.
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taan, siirtyminen kohti valuuttajakaumaltaan

tasapainoisempia talletuksia voi olla osoitus

6ljyntuottajien halusta turvata ostovoimansa, kun ndiden maiden tuonnin painopiste on siirty-
méssd Yhdysvalloista kohti Eurooppaa ja muita maita.

Kansainvélinen kauppa on toinen mahdollinen kanava, jonka kautta voidaan kierrattda kasva-
neita 6ljytuloja. Ensimmaéisen ja toisen 6ljyn hintakriisin aikana 1970-luvulla OPEC-maiden
Oljynviennistd saamat tulot olivat pitkddn ja suhteellisen selvésti suuremmat kuin niiden
kokonaistuonti, mika johti niin sanottujen 6ljysta riippuvaisten kauppataseen ylijadmien syntyyn.
Nama ylijadmat muuttuivat pieniksi alijaddmiksi 1980-luvun puolivélissd, kun 6ljyn barrelihinta
vajosi jyrkasti jalleen noin 15 Yhdysvaltain dollariin. Vuonna 2000 kauppataseet olivat jélleen
hyvin ylijadmadisid 6ljyn hinnan kddnnyttya rajuun nousuun. Vuodesta 2001 ldhtien OPEC-mai-
den 6ljysté riippuvaiset kauppataseen ylijadmat ovat kuitenkin olleet suhteellisen vaatimatto-
mia verrattuna edellisiin kausiin, jolloin 6ljy oli kallista. Ylijaidmat ovat pysyneet pienind 6ljyn
hinnan voimakkaasta kallistumisesta ja 6ljyn viennin madrdn kasvusta huolimatta. Tdimé mer-
kitsee sitd, ettd OPEC-maille 6ljynviennistd kertyneet tulot ovat kasvaneet samaan aikaan kun
tuonti OPEC-maihin on lisddntynyt. IVY-maissa voidaan ndhdd samanlainen kehityssuunta.
IVY-maiden 6ljysta riippuvaiset kauppataseen alijddmat supistuivat reilusti 61jyn hinnan kallis-
tuttua voimakkaasti vuosina 1999 ja 2000. Oljyn hinnan kallistumisen kanssa samaan aikaan

Erdiden maiden ja alueiden markkinaosuudet OPEC- ja IVY-maiden tuonnista

(% koko tuonnista)

OPEC 1A%

1998 2001 2004 1998 2001 2004
Euroalue 26,0 24,8 26,7 32,0 31,6 33,2
Yhdysvallat 15,4 12,5 8,9 7,0 6,5 3,7
Iso-Britannia 5,9 5,0 4.4 2,5 2,3 2,5
Aasia pl. Japani ja Kiina 9,8 10,7 12,3 2,8 2,5 3,1
Japani 9,2 8,3 7,0 1,4 1,8 3,3
Kiina 3,7 4,8 7,4 1,9 2,9 5,9

Lahteet: IMF ja EKP:n laskelmat.
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IVY-maiden 6ljystd riippuvainen kauppatase kuitenkin heikkeni vuosina 2001-2004. Tama
viittaa siihen, ettd IVY-maille 6ljynviennistd karttuneet tulot suurenivat noina vuosina yhta
aikaa tuonnin kasvaessa. Vuoden 2005 alkupuoliskolla IVY-maiden 6ljysté riippuvainen kaup-
pataseen alijadma kuitenkin jdlleen supistui huomattavasti.

Vuosina 2001-2004 OPEC-maiden kokonaistuonti kasvoi nimellisilld Yhdysvaltain dollarihin-
noilla laskettuna vuositasolla keskiméédrin 18 % ja IVY-maiden kokonaistuonti puolestaan
21 %. Euroalue ndyttdd hyotyneen voimakkaasta kysynnastd 6ljynviejamaissa. Vuosina 2001—
2004 OPEC-maiden tuonti euroalueelta kasvoi vuositasolla keskiméérin 21 % ja [VY-maiden
tuonti euroalueelta puolestaan 26 %, minkd seurauksena euroalueen markkinaosuus kasvoi
kummallakin 6ljynvientialueella (ks. taulukko). Myos Aasia lukuun ottamatta Japania onnistui
kasvattamaan suhteellista osuuttaan OPEC-maiden ja IVY-maiden kokonaistuonnista. Yhdys-
valtojen tilanne eroaa hyvin paljon edelld mainituista luvuista, silld samana ajanjaksona Yhdys-
valtojen osuus kyseisistd markkinoista kutistui huomattavasti. Vuonna 2005 euroalue hydtyi
edelleen tuonnin kasvusta dljynviejaimaissa. Tuoreimmat tiedot ovat perdisin vuoden 2005 al-
kupuoliskolta, ja niiden mukaan OPEC-maat toivat 22 % ja IVY-maat 25 % enemméin kuin
samana ajanjaksona vuotta aiemmin.

Yleisesti ottaen vuodesta 1999 ldhtien 6ljynviejamaat — erityisesti OPEC-maat — ovat kohden-
taneet 6ljynviennistd saamiaan lisdtuloja eri tavoin. Kun 6ljyn hinta oli kallistunut tuntuvasti
vuonna 1999, OPEC-maat tallettivat jilkimainingeissa suuren osan 6ljytuloistaan kansainvali-
siin pankkeihin. Tuontitavaroiden kulutus oli sitd vastoin edelleen vdhiistd. Vuodesta 2001
lahtien sekd OPEC-maat ettd IVY-maat ovat kuitenkin lisdnneet tuontia huomattavasti. Euro-
alue ndyttdd hyotyneen tistd viimeaikaisesta tuonnin kasvusta. Vaikka 6ljyn hinnan kallistumi-
sen olisi pitanyt hillitd euroalueen taloudellista toimeliaisuutta, vaikuttaa siltd, ettd 6ljykustan-
nusten kierrdttimiseen liittyvat palautevaikutukset ovat siis jossakin maérin lieventineet 6ljyn
hinnan voimakkaan hinnannousun kielteisid suoria vaikutuksia viime aikoina.

YHTEENLASKETTUJEN SUORIEN SIJOITUSTEN

JA ARVOPAPERISIJOITUSTEN NETTOVIENTI
VUONNA 2005

Rahoitustaseen mukaan pddomaa vietiin euro-
alueelta yhteenlaskettuina suorina sijoituksina
ja arvopaperisijoituksina nettomddrdisesti
13 miljardia euroa vuonna 2005, kun sitd vuonna
2004 tuotiin nettomddrdisesti 24 miljardia
euroa. Tama johtui 1dhinna siitd, ettd osakkeisiin
kohdistuneisiin arvopaperisijoituksiin liittyvin
pddoman nettotuonti lisddntyi. Osakkeisiin
kohdistuneisiin arvopaperisijoituksiin liittyvin
pddoman nettotuonnin karttumista tasoitti suo-
riin sijoituksiin liittyvdn pddoman nettovienti
(ks. kuvio 34).

Suorien sijoitusten alijadmdn kasvuun vuonna
2005 on syyna se, ettd ulkomaille suuntautuvat
euroalueen suorat sijoitukset lisddntyivit. Val-

taosa ndistd sijoituksista tehtiin oman pddoman
ehtoisina sijoituksina. Néiden sijoitusten vil-
kastuminen voi osittain heijastaa kahta seikkaa:
sitéd, ettd euroalueen yritysten kiinnostus kilpai-
lukykynsé parantamiseen ulkomaisten tytéryri-
tysten kautta on virinnyt uudelleen, seké poik-
keuksellista Royal Dutch Shell -konsernin uu-
delleenjérjestelyoperaatiota. Samaan aikaan
euroalueelle suuntautuneet ulkomaiset suorat
sijoitukset vakiintuivat vuoden 2004 alhaiselle
tasolle. Havaitut ilmi6t saattoivat olla seurausta
siitd, ettd muun maailman talouden odotettiin
kasvavan euroalueen taloutta nopeammin.

Arvopaperisijoituksiin liittyvin pddoman net-
totuonnin kasvu johtui siitd, ettd euroalueen
ulkopuoliset sijoittajat hankkivat nettoméérai-
sesti aiempaa enemmén osakkeita euroalueella.
Niitd hankintoja vauhdittivat osittain Royal
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Kuvio 34. Euroalueen rahoitustase

Kuvio 35. Pddaoman vienti euroalueelta
EU:n uusiin jasenvaltioihin

(mrd. euroa)
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netto netto yhteensi
Lahde: EKP.

Dutch Shell -konsernin uudelleenjérjestelyn
yhteydessd hankitut osakkeet, mutta myds se,
ettd euroalueen osakemarkkinoilla odotettiin
suhteellisesti aiempaa parempia tuottoja. Mark-
kinatutkimustenkin mukaan ulkomaiset sijoit-
tajat olivat kiinnostuneita euroalueen osak-
keista, joiden hinnoittelua ne pitivit muiden
markkinoiden osakkeiden hinnoittelua houkut-
televampana.

Euroalueen ja ulkomaiden viliset velkainstru-
menttisijoitusten pddomavirrat kasvoivat rajusti
vuonna 2005, jolloin useimmat transaktiot kos-
kivat joukkolainoja. Vuonna 2005 havaittavissa
oli kaksi erillistd kehityssuuntaa: alkuvuoden
aikana euroalueen velkainstrumentteihin koh-
distuva pddoman nettotuonti kasvoi tasaisesti ja
oli suurimmillaan alkukeséstd. Sitten suunta
kddntyi, ja vuoden jilkipuoliskolla pddoman
nettovientid oli enemmén. Tamén syyné saattoi
olla se, ettd Yhdysvaltojen ja euroalueen valtion
joukkolainojen tuotot alkoivat poiketa toisistaan
jokseenkin selvisti varsinkin kesédn aikana.

Vuoden 2005 kolmen ensimmaéisen neljanneksen
kumulatiivisten tietojen perusteella euroalueelta

EKP
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(% EU:n uusien jasenvaltioiden BKT:stéd, kumulatiiviset neljan-
nesvuositiedot)
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tehtiin suoria sijoituksia eniten Isoon-Britan-
niaan ja EU:n uusiin jasenvaltioihin. Tdn4 ajanjak-
sona EU:n uudet jasenvaltiot myos tekivit eniten
sijoituksia euroalueelle. Maakohtaisen erittelyn
perusteella euroalueen ulkomaiset arvopaperi-
sijoitukset suuntautuivat vuoden 2005 kolmella
ensimmadiselld neljannekselld 1dhinni Isoon-Bri-
tanniaan ja ulkomaisiin rahoituskeskuksiin. Net-
tomdadrdisesti euroalueen sijoittajat ostivat pal-
jon myo6s yhdysvaltalaisia joukkolainoja, mutta
toisaalta myivit yhdysvaltalaisia osakkeita ja ra-
hamarkkinainstrumentteja.

EU:n uudet jdsenvaltiot saivat kokonaisuutena
huomattavan paljon euroalueelle suuntautuneita
ulkomaisia sijoituksia. Tima myonteinen suun-
taus on selvistikin vahva, mikd osoittaa, ettd
euroalueen sijoittajat ovat ehkd todenneet ti-
mén alueen suhteellisen tuottoisaksi ja ettd
euroalueen ja EU:n uusien jasenvaltioiden rahoi-
tusmarkkinoiden yhdentyminen on mahdolli-
sesti lujittunut tind ajanjaksona (ks. kuvio 35).



EUROALUEEN ULKOMAINEN VARALLISUUS
HEIKKENI EDELLEEN VUONNA 2005

Vuoden 2005 kolmannen neljanneksen loppuun
ulottuvat tiedot euroalueen ulkomaisesta varal-
lisuudesta osoittavat, ettd euroalueen nettovelat
olivat 1 049 miljardia euroa (joka vastaa 13,2:ta
prosenttia euroalueen BKT:std). Nettovelko-
jen arvo oli vuoden 2004 lopussa ollut 946 mil-
jardia euroa (12,4 % BKT:std) ja vuoden 2003
lopussa 809 miljardia euroa (11,0 % BKT:std)
(ks. kuvio 36). Nettovelkojen kasvu vuonna
2005 johtui suurelta osin siité, ettd arvopaperi-
sijoituksiin liittyvidt nettovelkavarannot kasvoi-
vat 1 071 miljardista eurosta 1 350 miljardiin
euroon. Tatd tasoitti osittain se, ettd suoriin si-
joituksiin liittyvd nettosaamisvaranto suureni
89 miljardista eurosta 224 miljardiin euroon ja
muihin sijoituksiin liittyvd nettovelkavaranto
pieneni 241 miljardista eurosta 212 miljardiin
euroon.

Vuoden 2004 lopussa euroalueen suorista sijoi-
tuksista ulkomaille Isoon-Britanniaan suuntau-
tuneiden sijoitusten osuus oli 24 % ja Yhdys-
valtoihin 21 %. Euroalueen arvopaperisijoituk-
sista ulkomaille 23 % oli suuntautunut
Isoon-Britanniaan ja 35 % Yhdysvaltoihin.
Niistd kahdesta maasta tuli myds eniten suoria
sijoituksia euroalueelle.

Kuvio 36. Ulkomainen nettovarallisuus
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Lihde: EKP.

EKP
Vuosikertomus
2005



3 EUROALUEEN ULKOPUOLISTEN EU:N JASEN-

VALTIOIDEN REAALI- JA

TALOUDELLINEN TOIMELIAISUUS

Vuonna 2005 euroalueen ulkopuolisten EU:n
jasenvaltioiden BKT:n médrdn kasvu hidastui
verrattuna vuoteen 2004, mutta oli edelleen
voimakkaampaa kuin euroalueella (ks. tau-
lukko 6). Tuotannon kasvu oli edellisvuosien
tapaan nopeinta Baltian maissa, joissa se oli yli
7 %, sekd Slovakiassa ja Tsekissd, joissa kum-
massakin se oli 6 %.

Yksityisen kulutuksen reipas kasvu yllédpiti
useimmissa maissa kotimaista kysyntdd, joka
oli vuonna 2005 edelleen vahvaa erityisesti
useimmissa uusissa jasenvaltioissa. Kotitalouk-
sien kulutusta tuki se, ettd kdytettdvissad olevia
reaalituloja kertyi huomattavasti aiempaa
enemmain, finanssipolitiikan linjaus oli elvyt-
tdvé ja joissakin maissa asuntojen hinnat kallis-
tuivat. Lisdksi yksityiselle sektorille mydnnet-
tyjen luottojen kiihtynyt kasvuvauhti joissakin
euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa, erityi-
sesti Baltian maissa, edisti kiinteistdinvestoin-
tien ja kotitalouksien kulutuksen jatkuvaa li-
sddntymistd. Kulutuksen kasvu oli vuonna 2005
vaimeaa Maltassa (siksi, ettd kdytettdvissd ole-
vat tulot kasvoivat jdhmedsti), Puolassa (siksi,

RAHATALOUDEN KEHITYS

ettd palkkakehitys oli maltillista ja sddstdminen
lisdédntyi) sekd Isossa-Britanniassa (siksi, ettd
korot nousivat ja asuntomarkkinat rauhoittui-
vat). Kotimaista kysyntda tuki lisdksi runsaana
jatkunut investointien lisddntyminen monissa
euroalueen ulkopuolisissa jdsenvaltioissa, eri-
tyisesti Baltian maissa, Unkarissa, Maltassa,
Slovakiassa ja Ruotsissa. Alhaiset korot, teolli-
suuden luottamuksen elpyminen, pddoman te-
hokas hyddyntdminen sekd vakaata kysyntda
enteilevdt myodnteiset ndkymét vauhdittivat
investointien vahvaa kasvua, ja EU-rahastoista
l1ahtoisin olevat taloudelliset voimavarat myos
tukivat sitd uusissa jasenvaltioissa.

Tarkasteltaessa ulkoista kysyntdd ndhdaan, ettd
vienti nopeutti BKT:n médrdn kasvua eniten
useimmissa uusissa jdsenvaltioissa, varsinkin
Baltian maissa, TSekissd, Unkarissa ja Puo-
lassa. Nettoviennin vaikutus BKT:n méérin
kasvuun vaihteli kuitenkin huomattavasti euro-
alueen ulkopuolisten EU-maiden vélilld ja oli
jokseenkin neutraali, kun koko maaryhma ote-
taan huomioon. Sekd vienti ettd tuonti lisddn-
tyivdat vuonna 2005 edelleen varsin merkitta-
visti uusissa jisenvaltioissa. Tdmd viittaa sii-

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

(vuotuinen prosenttimuutos)

2001 2002 2003 2004 2005 2005 2005 2005 2005

I I 11 v
Tsekki 2,6 1,5 3,2 4.4 6,0 5.3 5.8 6,0 6,7
Tanska 0,7 0,5 0,7 1,9 3.4 0,3 4,7 4.8 3,7
Viro 6,5 7,2 6,7 7.8 . 7,2 9,9 10,6 .
Kypros 4,1 2,1 1,9 3,9 3,8 3,9 3,6 4,0 3,6
Latvia 8,0 6,5 7,2 8,5 10,2 7,3 11,4 11,4 10,5
Liettua 7,2 6,8 10,5 7,0 7,5 4.4 8,4 7.6 8,8
Unkari 43 3,8 3.4 4.6 4,1 3,2 45 45 43
Malta 0,3 1,5 25 1,5 2,5 0,1 2,8 4,1 2,8
Puola 1,1 1,4 3,8 53 3,2 3,6 1,2 3,4 .
Slovenia 2,7 3,5 2,7 42 3,9 2,8 5.4 3,6 3,7
Slovakia 3,8 4.6 45 5,5 6,0 5,1 5,1 6,2 7.6
Ruotsi 1,1 2,0 1,7 3,7 2,7 1,1 33 3,5 2,9
Iso-Britannia 2,2 2,0 2,5 3,2 1,8 2,0 1,6 1,8 1,8
EUI0Y 2,8 2,6 3,9 5,1 45 4,1 3,8 48 .
EUI3? 2,1 2,0 2,5 3,5 2,5 2,2 2,4 2,7 2,5
Euroalue 1,9 0,9 0,7 2,1 1,3 0,6 1,9 1,4 1,3

Lihteet: Eurostat sekd Liettuan ja Slovenian kansalliset tilastolaitokset vuoden 2005 vuotuisten kasvuvauhtien osalta.
Huom. Neljénnesvuositietoja ei ole puhdistettu kausivaihtelusta lukuun ottamatta TSekin (puhdistettu kausivaihtelusta) ja Ison-Britan-
nian lukuja (puhdistettu kausivaihtelusta ja korjattu tyopdivien lukumaéarilld). TSekin vuotuinen kasvuvauhti vuodelta 2005 on neljan-

nesvuotuisten lukujen keskiarvo.

1) EU10-aggregaatti kasittdd niiden 10 maan tiedot, jotka liittyivdt EU:hun 1.5.2004.
2) EU13-aggregaatti kdsittdd 13 euroalueen ulkopuolisen EU-maan tiedot.
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hen, ettd maiden liityttyd EU:hun pitkdaikainen
kaupan yhdentymisprosessi oli voimistunut 13-
hinnd elintarvikkeita koskevien kaupan estei-
den purkamisen myota.

Tyomarkkinatilanne koheni vuonna 2005 edel-
leen useimmissa euroalueen ulkopuolisissa ji-
senvaltioissa, erityisesti Baltian maissa, Puo-
lassa ja Slovakiassa. Vaikka tyo6ttomyysasteet
alenivatkin vain véahitellen, ty6llisyyden kasvu
voimistui tuntuvasti uusissa jdsenvaltioissa.
Ndin tapahtui erityisesti niissd maissa, joissa
tyottdmyysasteet ovat suurimpia. Puolassa ja
Slovakiassa tyottomyys pysyl huomattavan
yleisend eli euroalueeseen verrattuna suunnil-
leen kaksinkertaisena. Kyproksessa, Tanskassa
ja Isossa-Britanniassa tyomarkkinatilanne oli
jokseenkin kired ja tyottomyysasteet alle 6 %.

HINTAKEHITYS

YKHI-inflaatiovauhti oli vuonna 2005 hitain —
alle euroalueen keskiarvon - Ruotsissa,
Tsekissd, Tanskassa ja Isossa-Britanniassa.
Useimpien muiden euroalueen ulkopuolisten
EU-maiden YKHI-inflaatiovauhti oli vain hie-
man euroalueen keskiarvoa kiivaampaa, vaikka
Latviassa, Virossa ja Unkarissa se olikin yli
3 % (ks. taulukko 7). Useimmissa uusissa ja-

senvaltioissa — Baltian maita lukuun ottamatta
— YKHI-inflaatiovauhti oli vuonna 2005 hi-
taampi kuin vuonna 2004. Sitd vastoin Tans-
kassa ja Isossa-Britanniassa inflaatiovauhti oli
vuoden alussa hidas, mutta nopeutui vuoden ai-
kana.

Euroalueen ulkopuolisissa jédsenvaltioissa in-
flaation muutosten syyt olivat osittain samat.
Useissa uusissa jasenvaltioissa inflaatiovauhdin
hidastuminen vuoden 2005 alkupuoliskolla joh-
tui vertailuajankohdan vaikutuksesta eli hinto-
jen kallistumisesta, joka oli tapahtunut EU:hun
liittymisen yhteydessd vuonna 2004. Liséksi
voimakas kilpailu ndyttdd useimmissa euroalu-
een ulkopuolisissa jasenvaltioissa synnyttineen
paineita alentaa varsinkin teollisuustuotteiden
ja elintarvikkeiden hintoja. Oljyn hinnan kallis-
tuminen sitd vastoin lisdsi inflaatiopaineita.
Sen tdsméllinen vaikutus vaihteli kuitenkin
maittain, mikd heijastaa suureksi osaksi kulu-
tuskdyttdytymisen, markkinoiden rakenteiden
ja tuotannon energiariippuvuuden eroja. Koska
energian hintoja lisdksi suureksi osaksi sdén-
nellddn monissa euroalueen ulkopuolisissa EU-
maissa, kohonnut 6ljyn hinta ei ehkd vuonna
2005 tdysin valittynyt inflaatiovauhtiin. Inflaa-
tiopaineita kertyi my6s joissakin uusissa jdsen-

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

(vuotuinen prosenttimuutos)

2001 2002 2003 2004 2005 2005 2005 2005 2005
I 1I 111 v
Tsekki 4,5 1,4 -0,1 2,6 1,6 1,4 1,2 1,6 2,2
Tanska 2,3 2,4 2,0 0,9 1,7 1,1 1,6 2,2 2,0
Viro 5,6 3,6 1,4 3,0 4,1 4,5 3,6 4,3 4,0
Kypros 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 2,5 2,1 1,7 1,9
Latvia 2,5 2,0 2,9 6,2 6,9 6,7 6,7 6,7 7,5
Liettua 1,6 0,3 -1,1 1,2 2,7 3,1 2,4 2,2 3,0
Unkari 9,1 5,2 4,7 6,8 3,5 3,5 3,6 3,5 3,2
Malta 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 2,3 2,2 2,1 3,5
Puola 5,3 1,9 0,7 3,6 2,2 3,6 2,2 1,8 1,2
Slovenia 8,6 7,5 5,7 3,7 2,5 2,8 2,2 2,3 2,6
Slovakia 7,2 3,5 8,4 7,5 2,8 2,8 2,6 2,2 3,7
Ruotsi 2,7 1,9 2,3 1,0 0,8 0,7 0,5 0,9 1,1
Iso-Britannia 1,2 1,3 1,4 1,3 2,0 1,7 1,9 2,4 2,1
EUIOY 5,7 2,6 1,9 4,1 2,5 3,2 2,4 2,2 2,2
EU132 2,7 1,8 1,6 2,1 2,1 2,1 2,0 2,2 2,1
Euroalue 2,4 2,3 2,1 2,1 2,2 2,0 2,0 2,3 2,3
Lihde: Eurostat.
1) EU10-aggregaatti kisittda niiden 10 maan tiedot, jotka liittyivdat EU:hun 1.5.2004.
2) EU13-aggregaatti kisittdad 13 euroalueen ulkopuolisen EU-maan tiedot.
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valtioissa vahvana jatkuneen kotimaisen kysyn-
nén takia.

Valuuttakurssien muutokset ja niiden viivasty-
nyt vélittyminen kokonaisinflaatioon vaikutti-
vat my0s inflaatiokehitykseen vuonna 2005.
Useissa maissa, varsinkin TSekissd, Unkarissa,
Puolassa ja Slovakiassa, valuuttojen vahvistu-
minen laimensi inflaatiota.

FINANSSIPOLITIIKKA

Uusimpien, vuoden 2005 lopussa ja vuoden
2006 alussa toimitettujen tarkistettujen ldhen-
tymisohjelmien perusteella kokonaiskuva euro-
alueen ulkopuolisten jdsenvaltioiden finanssi-
politiikasta vuonna 2005 oli epdyhtendinen.
Kolmen euroalueen ulkopuolisen jisenvaltion
(Tanska, Viro ja Ruotsi) julkinen talous oli yli-
jddmiinen ja muiden kymmenen jdsenvaltion

Taulukko 8. Julkinen talous euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa ja euroalueella

(% BKT:sti)

Julkisen talouden ylijidma (+) / alijadma (-) Léhentymisohjelman
tiedot vuodelta

‘ 2002 2003 2004 2005
Tsekki -6,8 -12,5 -3,0 -4,8
Tanska 1,4 1,2 2,9 3,6
Viro 1,5 2,5 1,7 0,3
Kypros -4,5 -6,3 -4,1 -2,5
Latvia -2,3 -1,2 -0,9 -1,5
Liettua -1,4 -1,2 -1,4 -1,5
Unkari -8,5 -6,5 -5,4 -6,1
Malta -5,8 -10,4 -5,1 -3,9
Puola -3,3 -4,8 -3,9 -2,9
Slovenia -2,7 -2,7 -2,1 -1,7
Slovakia -7,8 -3,8 -3,1 -4,1
Ruotsi -0,3 0,2 1,6 1,6
Iso-Britannia -1,7 -3,3 =32 -3,0
EUIOY -4,8 -6,1 -3,6 -3,6
EUI13? -1,9 -3,1 -2,3 -2,2
Euroalue -2,5 -3,0 -2,7 -2,5

Julkisen talouden bruttovelka Lihentymisohjelman

tiedot vuodelta

2002 2003 2004 2005
Tsekki 29,8 36,8 36,8 37,4
Tanska 47,6 45,0 43,2 35,6
Viro 5,8 6,0 5,5 4,6
Kypros 65,2 69,8 72,0 70,5
Latvia 14,2 14,6 14,7 13,1
Liettua 22,4 21,4 19,6 19,2
Unkari 55,5 57,4 57,4 57,7
Malta 63,2 72,8 75,9 76,7
Puola 41,2 45,3 43,6 42,5
Slovenia 29,8 29,4 29,8 29,0
Slovakia 43,7 43,1 42,5 33,7
Ruotsi 52,4 52,0 51,1 50,9
Iso-Britannia 38,2 39,7 41,5 43,3
EUI0D 39,9 43,3 42,6 41,5
EUI13? 40,6 42,0 42,8 43,2
Euroalue 69,2 70,4 70,8 71,0

Lihteet: Euroopan komissio (vuosilta 2002-2004), vuosien 2005-2006 tarkistetut lihentymisohjelmat ja komission arviot (vuodelta

2005) sekd EKP:n laskelmat.

Huom. Tiedot perustuvat liiallisia alijiamid koskevan menettelyn maéritelmaén. Rahoitusjaémiin (komission tiedot) ei sisilly UMTS-
toimilupien myynnisté saatuja tuloja. Tietoihin sisdltyvit toisen pilarin mukaiset eldkerahastot. Rahastojen (jos kiytettivissi) arvioitu
elvyttavéd vaikutus prosentteina BKT:std on seuraava: Tanska (0,9 % rahoitusylijadmastd), Unkari (1,3 % rahoitusjaamastd, 3,8 %
velasta), Puola (1,8 % rahoitusjadmistd, 5,4 % velasta), Slovakia (0,8 % rahoitusjadmaistéd) ja Ruotsi (1,0 % rahoitusjdamastd, 0,6 %

velasta).

1) EU10-aggregaatti kdsittdd niiden 10 maan tiedot, jotka liittyivat EU:hun 1.5.2004.
2) EUl3-aggregaatti kdsittdd 13 euroalueen ulkopuolisen EU-maan tiedot.
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alijddamdinen. Arviot julkisen talouden rahoitus-
asemista vuonna 2005 olivat joko jokseenkin
ldhentymisohjelmien tavoitteiden mukaisia tai
niitd parempia lukuun ottamatta TSekin, Unka-
rin, Maltan ja Slovakian poikkeuksia. Vuoden
aikana julkisen talouden rahoitusasema heik-
keni kuudessa kolmestatoista euroalueen ulko-
puolisesta EU:n jidsenvaltiosta (ks. taulukko 8),
vaikka ldhentymisohjelmissa joissakin tapauk-
sissa esitetddnkin suhteellisen varovaisia arvi-
oita. Rahoitusasemat huononivat huolimatta
siitd, ettd niiden tukena oli suotuisa talous-
tilanne, jonka ansiosta useissa maissa julkiset
tulot olivat odotettua suurempia.

Suhdanteiden vaikutus julkiseen talouteen oli
useimmiten mydnteinen tai neutraali. Finanssi-
politiikan linjaa kiristettiin silti ainoastaan
Tanskassa, Kyproksessa, Maltassa, Puolassa ja
Isossa-Britanniassa. Kyproksessa ja Unkarissa
vuonna 2005 toteutetut tilapdiset toimet supis-
tivat BKT:hen suhteutettua alijadmaa yli 0,5 %.
Sen sijaan Slovakian alijidmi kasvoi vuonna
2005 kertaluonteisten menojen vuoksi.

Julkisen talouden menojen kehitys pysyi ylei-
sesti ottaen suunnitelmien mukaisena. Jotkin
maat, muiden muassa TSekki, Viro, Latvia,
Liettua ja Slovakia, kdyttivdat vuonna 2005 kui-
tenkin edellisvuoden tapaan osan julkisen ta-
louden ylimdiréisistd tuloista lisimenojen ra-
hoittamiseen eivitkd rahoitusasemansa kohen-
tamiseen.

Ecofin-neuvosto teki 5.7.2004 paétdksen, jonka
mukaan kuudessa euroalueen ulkopuolisessa
jasenvaltiossa (TSekki, Kypros, Unkari, Malta,
Puola ja Slovakia) on liikaa alijadamad. Ndistad
maista Kypros supisti BKT:hen suhteutetun ali-
jdamaénsd alle 3 prosenttiin vuonna 2005, kuten
sitd koskevassa neuvoston paatoksessé oli vaa-
dittu. Uusimpien tarkistettujen vakausohjel-
mien perusteella TSekissd, Unkarissa ja Slova-
kiassa alijddmait pdinvastoin kasvoivat (joskin
Slovakiassa kasvu johtui kertaluonteisesta ve-
lan anteeksiannosta, joka vastasi 0,8:aa pro-
senttia BKT:std). Kypros, Malta ja Puola ko-
hensivat tilannettaan, kun vertailukohtana kay-
tetddn suhdannekorjattua julkisen talouden

rahoitusasemaa, jonka on kohennuttava vihin-
tddn 0,5 prosentin verran BKT:std ilman kerta-
luonteisten ja muiden tilapdisten toimien vai-
kutuksia. Unkari ndytti jédlleen lipsuvan huo-

mattavasti vuodelle 2005 asettamastaan
alijdamatavoitteesta, jota tarkistettiin yldspdin
3,6 prosentista 6,1 prosenttiin BKT:std. Neu-
vosto teki perustamissopimuksen artiklan 104
kohdan 8 mukaisesti kaksi pdatosta, joiden mu-
kaan Unkari ei ollut toiminut tehokkaasti liial-
lisen alijidiman korjaamiseksi (ks. myds luvun 4
osa 1.1). Ison-Britannian BKT:hen suhteutettu
alijidma ylitti 3 prosentin viitearvon kolman-
tena perdkkéisend vuotena, ja Ecofin-neuvosto
paatti 24.1.2006, ettd Isossa-Britanniassa on
litkaa alijddmié. Neuvosto antoi perustamisso-
pimuksen artiklan 104 kohdan 7 mukaisesti
suosituksen, jossa kehotetaan korjaamaan liial-
linen alijadma mahdollisimman pian ja viimeis-
tddn varainhoitovuonna 2006-2007.

Vuonna 2005 useimpien euroalueen ulkopuo-
listen EU:n jdsenvaltioiden BKT:hen suhteu-
tettu velka oli edelleen huomattavasti pienempi
kuin euroalueella keskiméédrin. Ainoastaan
Kyproksen ja Maltan velkasuhde ylitti edelleen
viitearvon eli 60 % BKT:std. Velkasuhde pie-
neni euroalueen ulkopuolisissa jdsenvaltioissa
joitakin poikkeuksia lukuun ottamatta, mika
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osittain johtui suotuisista kasvun ja korkojen
viélisistd eroista sekd velkaa supistaneista ali-
jdamadn ja velan oikaisuista.'

MAKSUTASEEN KEHITYS

Euroalueen ulkopuolisten EU:n jdsenvaltioiden
yhteenlaskettu vaihto- ja pddomatase vaihteli
vuonna 2005 edelleen huomattavasti maittain
(ks. taulukko 9). Ruotsilla ja Tanskalla oli tun-
tuvasti ylijddmaéinen tase, kun taas Ison-Britan-
nian ja EU:n uusien jdsenvaltioiden taseet oli-
vat alijddmadisid. Viron, Latvian ja Maltan ali-
jaamait olivat edelleen erittdin suuria: ne olivat
suunnilleen 10 % BKT:std tai enemmén, joskin
kahdessa ensiksi mainitussa maassa alijaidma
kutistui. Kyproksen, Liettuan, Unkarin ja Slo-
vakian vaihto- ja pddomataseen alijadmat puo-
lestaan olivat yli 5 % BKT:std. TSekin, Puolan,
Slovenian ja Ison-Britannian vaihto- ja pii-
omataseen alijadmaét olivat titd pienempid.

Joidenkin maiden suuret vaihtotaseen alijidmat
saattavat olla merkki siitd, ettd niiden ulkoisen
varallisuuden kestdvyys on uhattuna. Suuret
vaihtotaseen alijddmat ovat kuitenkin myds jok-
seenkin tavanomaisia sellaisissa maissa, jotka

kurovat kiinni muiden etumatkaa. Téllaisia
maita ovat esimerkiksi EU:n uudet jisenvaltiot,
joissa pddoman tuonti antaa mahdollisuuden ra-
hoittaa hyvituottoisia investointeja, joita ei
olisi voitu toteuttaa pelkdstddn kotimaisten
sddstojen turvin. Vaikka ulkoiset tasapainotto-
muudet useimmissa maissa johtuvatkin 1&hinna
tavarakaupan alijaddmaisyydestd, niiden merkit-
tdvand syynd monissa tapauksissa on myds se,
ettd tuotannontekijikorvaukset ovat alijidmai-
sid. Tuotannontekijdkorvausten alijadama kyt-
keytyy usein siihen, ettd ulkomaalaisomistuk-
sessa olevat yritykset kotiuttavat tuottojaan.
Tatd kautta tuotannontekijakorvausten alijaa-
maiisyys kytkeytyy myds pddomaan, joka on
tuotu aiemmin ulkomailta suorina sijoituksina.
Vaihtotaseen viimeaikaista kehitystd on syyta
tulkita varoen, koska kauppaa koskevien tieto-
jen kokoamismenetelmien muutokset uusissa
jasenvaltioissa EU:hun liittymisen jilkeen vai-
kuttavat siihen jonkin verran.

13 Uusimpiin tarkistettuihin vakausohjelmiin perustuvat tiedot jul-
kisesta velasta vuonna 2005 eivit ole tdysin vertailukelpoisia
edellisvuosia koskevien Euroopan komission tietojen kanssa.

Taulukko 9. Maksutaseen eria

(% BKT:std)

Yhteenlaskettu vaihtotase
ja pddomatase

Ulkomaiset suorat

sijoitukset, netto Arvopaperisijoitukset, netto

2002 2003 2004 20059 2002 2003 2004 2005 | 2002 2003 2004  2005"
Tsekki -5,7 -6,3 -5,7 0 <33 11,2 2,1 3,6 7,6 -1,9 -1,4 2,2 -1,9
Tanska 2,3 33 2,4 2,9 0,8 0,1 0,4 -1,1 0,1 -7,0 -6,0 -7,1
Viro 9,9  -11,6 -12,0  -10,8 2,2 8,4 6,9 21,8 2,1 1,9 6,5 -14,3
Kypros -4,5 -2,4 -49  -6,5 5,7 3,0 3,0 43 -4,9 1,9 7,6 7,1
Latvia -6,4 -7,4 -11,9 =99 2,7 2,3 43 4,0 -2,2 -2,0 1,7 -0,8
Liettua -4,7 -6,4 -6,4  -52 5,0 0,8 2,3 1,3 0,1 1,5 0,9 -0,3
Unkari -6,8 -8,7 -85 -7.2 4,1 0,6 3,5 2,8 2,6 3,6 6,8 6,7
Malta 0,5 -5,5 -8,7  -9,0 -10,4 8,6 8,1 9,9 9,1 2335 31,3 -25,7
Puola -2,5 -2,1 -3,8  -1,2 2,0 2,0 4,6 33 1,0 1,1 3,8 5,1
Slovenia 0,8 -1,0 22,5 -1 6,5 -0,5 0,8 -0,3 -0,3 -0,9 -2,2 -2,9
Slovakia -7,6 -0,5 -3,1 -5,6 17,0 2,3 3,4 3,8 2,3 -1,7 2,2 -1,2
Ruotsi 5,0 7,4 8,2 7,3 0,5 -6,6 -3,8 -7,2 -4,5 -3,0 -6,9 0,8
Iso-Britannia -1,5 -1,3 -1,8 -1,7 -1,7 -1,9 -0,9 49 4,8 5,4 -4,7 -5,6
EU102 -4,2 -4,3 -53 0 35 5,0 1,8 3,9 42 0,4 0,5 3,2 2,5
EU13% -1,0 -0,6 -1,1 -0,8 -0,1 -1,6 -0,2 0,0 2,7 2,6 -3,5 -1,7
Euroalue 0,9 0,6 0,8 0,2 0,3 0,0 -0,6 -1,9 1,9 0,9 0,9 2,9
Lihde: EKP.

1) Tiedot vuodelta 2005 perustuvat neljan neljanneksen keskiarvoon, joka on laskettu vuoden 2005 kolmanteen neljannekseen ulottuvien

tietojen perusteella.

2) EU10-aggregaatti kdsittdd niiden 10 maan tiedot, jotka liittyivdat EU:hun 1.5.2004.
3) EUl3-aggregaatti kisittédd 13 euroalueen ulkopuolisen EU-maan tiedot.
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Useimmissa EU:n uusissa jisenvaltioissa ulko-
maiset suorat sijoitukset, jotka osittain liittyvat
yksityistdmisohjelmiin, olivat edelleen tdrked
ulkoisen rahoituksen ldhde. Vuonna 2005 suo-
riin sijoituksiin liittyvd pddoman nettotuonti
kasvoi hieman verrattuna vuoteen 2004, kun
tarkastellaan ndiden maiden joukkoa kokonai-
suutena (ks. taulukko 9). Pddoman nettotuonti
(suhteessa BKT:hen) oli erityisen runsasta Vi-
rossa, mutta sielld tdma johtui voimakkaasti yh-
destd suuresta transaktiosta. Pddoman netto-
tuonti oli edelleen melko voimakasta myos
TSekissd ja Maltassa. Tuonti oli nettomaarii-
sesti suurempaa kuin vienti kaikissa uusissa ja-
senvaltioissa lukuun ottamatta Sloveniaa, jossa
pddoman tuonti ja vienti vuonna 2005 olivat
keskenddn melko hyvin tasapainossa. Muista
euroalueen ulkopuolisista EU:n jadsenvaltioista
voidaan todeta, ettd Ruotsilla ja Tanskalla oli
pddoman nettovientid. Ruotsista vietiin paa-
omaa nettoméérdisesti varsin paljon, kun taas
Isoon-Britanniaan pddomaa tuotiin nettoméérai-
sesti huomattavasti enemmén kuin sitd sieltd
vietiin. Kaiken kaikkiaan ulkomaisten suorien
sijoitusten padoman nettotuonti oli vuonna 2005
tirked rahoituksen ldhde monille euroalueen ul-
kopuolisille jasenvaltioille, vaikkakaan useim-
missa maissa se ei riittinyt kattamaan yhteen-
lasketun vaihto- ja pddomataseen alijaamaa.

Pddoman nettotuonti arvopapereiden muodossa
rahoitti merkittdvasti vaihtotaseen alijddmia
vuosina 2004 ja 2005 Kyproksessa, Unkarissa

ja Puolassa. Tdhan verrattuna niditd edeltinei-
den vuosien pddoman tuonti oli ollut melko vai-
meaa. Muutos oli 1dhinna osoitus siitd, ettd net-
tomddrdisen velkapddoman tuonti lisdédntyi,
mika joissakin tapauksissa saattoi osittain seu-
rausta tuottoeroista. Pddoman nettotuontia saat-
toi kuitenkin myds vauhdittaa se, ettd netto-
médrdisen osakepddoman tuonnin merkitys
kasvoi. Lisdrahoituksen hankkimisesta arvo-
papereiden ja my6s muiden investointien
muodossa aiheutunut nettoméirdinen pddoman
tuonti oli osasyyné siihen, ettd joidenkin mai-
den ulkomaanvelka suhteessa BKT:hen suu-
reni.

ERM 11 JA VALUUTTAKURSSIT

Vuonna 2005 ERM Il:een liittyi Viron, Liet-
tuan, Slovenian ja Tanskan seuraksi neljd EU:n
uutta jasenvaltiota. Kypros, Malta ja Latvia liit-
tyivdt mekanismiin 2.5.2005 ja Slovakia
28.11.2005 siten, ettd niiden valuutan vaihtelu-
vili eurokeskuskurssiin ndhden on +15 %. En-
nen ERM II:een liittdmistd Kyproksen punta ja
Latvian lati oli jo yksipuolisesti kiinnitetty
euroon. Kyproksen punta oli ollut kiinnitetty
euroon jo vuonna 1999 yhteisen rahan kayt-
toonotosta ldhtien. Latvia puolestaan vaihtoi
latin kiinnitysvaluutan erityisnosto-oikeudesta
euroon vuoden 2005 alussa ja piti kiinni
+1 prosentin vaihteluvélistd. Erityisnosto-
oikeus on ldhinnd IMF:n kdyttdmd, valuutta-
koriin perustuva laskentayksikko. Latvian liityt-
tyd ERM Il:een maan viranomaiset ilmoittivat

Taulukko 10. Valuuttakurssikehitys ERM Il:ssa

Suurin poikkeama, %

Liittymispiiva Yliraja Keskuskurssi Alaraja Ylospiin Alaspiin
DKK 1.1.1999 7,62824 7,46038 7,29252 0,1 0,4
EEK 28.6.2004 17,9936 15,6466 13,2996 0,0 0,0
CYP 2.5.2005 0,673065 0,585274 0,497483 0,0 2,1
LVL 2.5.2005 0,808225 0,702804 0,597383 0,0 1,0
LTL 28.6.2004 3,97072 3,45280 2,93488 0,0 0,0
MTL 2.5.2005 0,493695 0,429300 0,364905 0,0 0,0
SIT 28.6.2004 275,586 239,640 203,694 0,2 0,1
SKK 28.11.2005 44,2233 38,4550 32,6868 0,0 3,2
Lihde: EKP.

Huom. Poikkeama alaspdin vastaa muutosta kohti alarajaa ja merkitsee valuutan vahvistumista euroon nihden. Poikkeama yldspéin
puolestaan vastaa muutosta kohti yldrajaa ja merkitsee valuutan heikentymistd euroon ndhden. Suurimpien poikkeamien viiteajanjaksot
alkavat ERM II -liittymispdivistd ja paattyvit 24.2.2006. Tanskan viiteajanjakso on 1.1.2004-24.2.2006.
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yksipuolisesti sédilyttdvinsa latin valuuttakurs-
sin eurokeskuskurssiin ndhden ja noudattavansa
+1 prosentin vaihteluvalid. Liityttydan ERM Il:een
Malta vaihtoi Maltan liiran kiinnitysvaluutan
euron, Englannin punnan ja Yhdysvaltain dol-
larin muodostamasta valuuttakorista euroon.
Liséksi Maltan viranomaiset ilmoittivat yksi-
puolisesti sdilyttdvansd liiran valuuttakurssin
eurokeskuskurssiin ndhden. Slovakian ja Kyp-
roksen viranomaiset eivdt antaneet Slovakian
korunan ja Kyproksen punnan osalta muodolli-
sia yksipuolisia sitoumuksia siitd, ettd ne ottai-
sivat kdyttoon kapeamman vaihteluvilin. Yksi-
puolisista sitoumuksista ei aiheudu lisdvelvoit-
teita EKP:lle. Jotta maiden osallistuminen ERM
II:een olisi kitkatonta, osallistujamaat ovat si-
toutuneet toteuttamaan tarvittavat toimet mak-
rotalouden ja valuuttakurssien vakauden sdilyt-
tdmiseksi.

ERM II:een osallistumiseen ei ole liittynyt mer-
kittdvid jannitteitd yhdenkdin maan valuutta-
markkinoilla. Viron kruunu, Liettuan liti, Maltan
liira ja Slovenian tolar ovat ERM Il:een liittdmi-
sen jilkeen jatkuvasti pysytelleet eurokeskus-
kurssissaan tai ldhelld sitd. Myds Tanskan kruunu
pysyi ldhelld eurokeskuskurssiaan vuonna 2005.
ERM II:een liittdmisen jalkeen Kyproksen punta
vahvistui jonkin verran suhteessa euroon ensim-
madisten kahden kuukauden aikana ja vakiintui
sitten vuoden 2005 jilkipuoliskolla noin 2 %
eurokeskuskurssia vahvemmaksi. Latvian lati
pysyi edelleen normaalin vaihteluvélin vahvem-
malla puolella ja ldhelld yksipuolisesti ilmoite-
tun vaihteluvélinsd yldrajaa. Slovakian korunan
muutoksissa oli ERM Il:een liittdmisen jélkeen
havaittavissa enemmén vaihteluita kuin muissa
ERM II:een osallistuvissa valuutoissa, ja koruna
on ollut jopa 3,2 % eurokeskuskurssiaan vah-
vempi (ks. taulukko 10).

Useimpien euroalueen ulkopuolisten ja
ERM II:een kuulumattomien jésenvaltioiden va-
luutat vahvistuivat euroon ndhden vuonna 2005.
Valuuttojen vahvistuminen oli kuitenkin vahai-
sempid (efektiivisten) ulkomaankauppapainojen
perusteella laskettuna, koska néiden valuuttojen
vahvistumista osittain tasoitti se, ettd ne heiken-
tyivdt Yhdysvaltain dollariin ja siihen kiinnitet-
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Kuvio 37. Euron valuuttakurssimuutok-

set suhteessa ERM Il:n ulkopuolisiin
EU-valuuttoihin

(prosentteina)
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Lihde: EKP.

Huom. Positiivinen arvo merkitsee euron vahvistumista ja
negatiivinen euron heikkenemistd. Muutokset ovat ajalta
3.1.2005-24.2.2006.

tyihin valuuttoihin ndhden. Puolan zloty ja
Tsekin koruna olivat vahvistuneet voimakkaasti
vuonna 2004, heikkenivit hieman vuoden 2005
alkupuoliskolla, mutta alkoivat vuoden jélkipuo-
liskolla jélleen vahvistua. Nima valuutat olivat
24.2.2006 vahvistuneet suhteessa euroon huo-
mattavasti verrattuna alkuvuoden 2005 tasoon,
miki osoitti euron heikentyneen Puolan zlotyyn
ndhden 7,2 % ja Tsekin korunaan ndhden 6,6 %
(ks. kuvio 37). Unkarin forintti painvastoin heik-
keni, vaikka valuuttakurssi olikin vaihdellut
huomattavasti. Tama liittyi 1dhinnd siihen, ettd
julkisen talouden nidkymét synkkenivdt vuoden
aikana. Unkarin forintin kurssi oli 24.2.2006 14-
hes 3 % alhaisempi kuin vuoden 2005 alussa.
Korkoerojen muutokset ndyttidvét vaikuttaneen
Ruotsin kruunuun ja Englannin puntaan. Ruot-
sin kruunu heikkeni melko jyrkdsti suhteessa
euroon ldhes koko vuoden 2005 ajan, minkd
taustalla oli negatiivisen korkoeron kasvaminen
euroalueeseen ndhden. Englannin punta puoles-
taan vahvistui vuonna 2005 ja vuoden 2006
alussa suhteessa euroon ldhes 4 % valuuttakurs-
sin vaihdellessa suuresti.

RAHAPOLITIIKKA

Kaikkien euroalueen ulkopuolisten EU:n jdsen-
valtioiden rahapolitiikan ensisijainen tavoite on
hintavakaus. Maat noudattavat huomattavan
erilaisia rahapolitiikan strategioita, jotka ku-
vastavat niiden talouksien nimellistd, reaalista
ja rakenteellista erilaisuutta (ks. taulukko 11).
Vuonna 2005 euroalueen ulkopuolisten EU-



Taulukko I1l. Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden viralliset rahapolitiikan strategiat

‘ Rahapolitiikan strategia

‘ Valuutta

‘ Piirteet

Tsekki Inflaatiotavoite

Tanska Valuuttakurssitavoite
Viro Valuuttakurssitavoite
Kypros Valuuttakurssitavoite
Latvia Valuuttakurssitavoite
Liettua Valuuttakurssitavoite
Unkari Yhdistetty valuuttakurssi-

ja inflaatiotavoite

Malta Valuuttakurssitavoite
Puola Inflaatiotavoite
Slovenia Kahden pilarin strategia,

jossa seurataan raha- ja
reaalitaloutta sekd
ulkoista ympiristod ja
rahoitusmarkkinoita
kuvaavia indikaattoreita.

Tsekin koruna

Tanskan kruunu

Viron kruunu

Kyproksen punta

Latvian lati

Liettuan liti

Unkarin forintti

Maltan liira

Puolan zloty

Slovenian tolar

Slovakian koruna

Ruotsin kruunu

Englannin punta

Tavoite 2—4 % vuoden 2005 loppuun mennessi. Sen
jélkeen 3 % edellyttden, ettd inflaatio ei poikkea
enempdé kuin yhden prosenttiyksikon jompaankumpaan
suuntaan tavoitteesta. Ohjattu kelluva valuuttakurssi.

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

Osallistuu ERM II:een. Vaihteluvili: £15 %.
Eurokeskuskurssi: 15,6466. Viro jatkaa valuuttakatejér-
jestelmdénsd yksipuolisen sitoumuksen perusteella.

Osallistuu ERM II:een. Vaihteluvili: £15 %.
Eurokeskuskurssi: 0,585274.

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

Osallistuu ERM II:een. Vaihteluvili: +15 %. Eurokes-
kuskurssi: 3,45280. Liettua jatkaa valuuttakatejdrjestel-
maénsd yksipuolisen sitoumuksen perusteella.

Valuuttakurssitavoite: kiinnitys euroon kurssilla

282,36 Unkarin forinttia / euro. Vaihteluvili £15 %. In-
flaatiotavoite: 4 % (+1 prosenttiyksikkod) vuoden 2005
loppuun mennessd, 3,5 % (+1 prosenttiyksikkod) vuoden
2006 loppuun mennessé ja 3 % (+1 prosenttiyksikkoa)
keskipitkilld aikavalilld vuodesta 2007 alkaen.

Osallistuu ERM II:een. Vaihteluvili: +15 %. Eurokes-
kuskurssi: 0,429300. Malta pitdd liiran eurokurssin kes-
kuskurssiin ndhden ennallaan yksipuolisen sitoumuksen
perusteella.

Inflaatiotavoite: 2,5 % +1 prosenttiyksikkod (kuluttaja-
hintaindeksin vuotuinen muutosvauhti) vuodesta 2004
alkaen. Vapaasti kelluva valuuttakurssi.

Osallistuu ERM Il:een. Vaihteluvili: +15 %.
Eurokeskuskurssi: 239,640.

Osallistuu ERM II:een. Vaihteluvili: +15 %.
Eurokeskuskurssi: 38,4550. Inflaatiotavoite: lyhyen
aikavilin inflaatiotavoite 3,5 % +0,5 prosenttiyksik-
koad vuoden 2005 lopussa. Inflaatiotavoite vuosiksi
2006-2008: alle 2,5 % vuoden 2006 lopussa ja alle 2 %
vuoden 2007 ja vuoden 2008 lopussa.

Inflaatiotavoite: kuluttajahintaindeksin 2 prosentin
nousu, =1 prosenttiyksikon sallittu poikkeama. Vapaasti
kelluva valuutta.

Inflaatiotavoite: 2 % kuluttajahintaindeksin® 12 kuu-
kauden nousulla mitattuna. Jos poikkeama on suurempi
kuin 1 prosenttiyksikkod, Englannin pankin rahapoliitti-
sen komitean odotetaan informoivan valtiovarainministe-
rid asiasta avoimella kirjeelld. Vapaasti kelluva valuutta.

Slovakia Inflaatiotavoite ERM II:n
puitteissa

Ruotsi Inflaatiotavoite

Iso-Britannia Inflaatiotavoite

Léhde: EKPJ.

1) Kuluttajahintaindeksi vastaa YKHIA.
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maiden rahapolitiikan suuntaus sekd valuutta-
kurssijarjestelmét pysyivit jokseenkin ennal-
laan lukuun ottamatta Kyproksen, Latvian,
Maltan ja Slovakian liittymistd ERM Il:een.
Usean maan rahapolitiikkaan on kuitenkin tehty
muutoksia tulevaa rahapoliittista yhdentymista
varten.

Seuraavaksi késitellddn vuoden 2005 rahapo-
liittisia padtoksid maissa, jotka ovat asettaneet
valuuttakurssilleen tavoitteen. Tanskan keskus-
pankki nosti ohjauskorkoaan 25 peruspistettd
eli 2,4 prosenttiin sen seurauksena, ettd EKP
nosti omaa korkoaan 1.12.2005. Se korotti oh-
jauskorkoa 17.2.2005 vield 10 peruspistetti eli
2,5 prosenttiin reaktiona helmikuussa tapahtu-
neeseen valuutan vientiin muuan muassa siksi,
ettd tanskalaiset institutionaaliset sijoittajat oli-
vat ostaneet ulkomaisia osakkeita ja muita ar-
vopapereita. Kyproksen keskuspankki alensi
minimitarjouskorkoaan yhteensa 125 peruspis-
tettd eli 3,25 prosenttiin vuoden 2005 loppuun
mennessé hillitdikseen Kyproksen punnan vah-
vistumispaineita. Paineet olivat perdisin siitd,
ettd sijoittajien luottamus talouden nakymiin
parantui. Luottamuksen parantumisen taustalla
puolestaan oli julkisen talouden piristyminen ja
Kyproksen punnan liittiminen ERM Il:een.
Latvian keskuspankki korotti vihimméisvaran-
tovelvoitettaan kahdessa vaiheessa 4 prosen-
tista 8 prosenttiin hillitdkseen luotonannon ra-
jua kasvua Latviassa. Maltan virallista korkoa
nostettiin luotonannon voimakkaan kiihtymisen
vuoksi 25 peruspistettd eli 3,25 prosenttiin.
Slovenian keskuspankki alensi ohjauskorkoaan
25 peruspistettd eli 3,75 prosenttiin.

Euroalueen ulkopuolisista EU-maista, joilla on
inflaatiota koskevia tavoitteita, useimmat laski-
vat ohjauskorkojaan vuonna 2005. Inflaa-
tiondkymien parannuttua Unkari alensi korkoa
yhteensd 350 peruspistettd eli 6 prosenttiin,
Puola 200 peruspistettd eli 4,5 prosenttiin ja
Slovakia 100 peruspistettd eli 3 prosenttiin.
Slovakiassa korkopddtosten syyné oli myos va-
luutan vahvistuminen. Puolassa ohjauskorkoa
laskettiin tammikuussa 2006 edelleen 25 perus-
pistettd eli 4,25 prosenttiin. Vuonna 2005 ohjaus-
korkoa laskettiin Ruotsissa 50 peruspistettd eli
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1,5 prosenttiin ja Isossa-Britanniassa 25 perus-
pistettd eli 4,5 prosenttiin, miké heijasteli tuo-
tannon kasvun vaimentumista ja ennusteita inf-
laation hidastumisesta. Ruotsi kuitenkin nosti
ohjauskorkojaan 25 peruspistettd eli 1,75 pro-
senttiin tammikuussa 2006 ja vield 25 peruspis-
tettd eli 2,0 prosenttiin helmikuussa 2006. P4i-
tokset perustuivat joulukuun 2005 ja helmikuun
2006 inflaatioraportteihin sisdltyviin ennustei-
siin (joissa oletuksena oli Iyhyiden korkojen
nousu). TSekissd ohjauskorkoja alennettiin vuo-
den 2005 alkupuoliskolla yhteensd 75 perus-
pistettd valoisien inflaationdkymien ja korunan
vahvistumisen perusteella, mutta lokakuun lo-
pussa niitd jdlleen nostettiin 25 peruspistettd eli
2 prosenttiin uusimman inflaatioennusteen ja
sithen kytkeytyvien riskien takia.

RAHOITUSMARKKINOIDEN KEHITYS

Vuonna 2005 useimpien euroalueen ulkopuo-
listen EU:n jdsenvaltioiden pitkien joukkolai-
nojen tuottojen muutokset myotdilivat euroalu-
een vastaavien tuottojen liikkeitd. Tuotot supis-
tuivat yleisesti syyskuuhun asti, minka jilkeen
ne kasvoivat hiukan varsinkin Unkarissa ja
Puolassa. Liettuassa ja Sloveniassa pitkét korot
laskivat védhitellen euroalueen korkojen tasolle,
kun taas Maltassa ja Isossa-Britanniassa ne oli-
vat jonkin verran vakaampia. Kaiken kaikkiaan
useimmissa maissa pitkdt korot olivat vuoden
2005 lopussa 20-55 peruspistettd matalampia
kuin vuoden alussa. Korot laskivat muita maita
enemmadn Latviassa, Puolassa ja Slovakiassa ja
erityisesti Kyproksessa (yli 200 peruspistettd).
Euroalueen pitkien korkojen alennuttua noin 30
peruspistettd vuoden 2005 aikana euroalueen
ulkopuolisten EU:n jdsenvaltioiden joukkolai-
nojen tuottoerot pysyivit euroalueeseen nihden
ennallaan tai pienenivdt. Unkarissa ja Puolassa
tuottoerot euroalueeseen nihden kuitenkin suu-
renivat varsin tuntuvasti vuoden viimeisen nel-
janneksen aikana. Markkinoiden reaktiot Unka-
rissa heijastelivat julkisen talouden epésuo-
tuisaa kehityssuuntaa ja Puolassa puolestaan
epavarmuutta julkisen talouden kehityksesta ja
talouspolitiikasta parlamenttivaalien jilkeen.

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden osake-
markkinat kehittyivdt edelleen suotuisasti



vuonna 2005. Lukuun ottamatta Sloveniaa ja
Isoa-Britanniaa ndiden maiden osakemarkkinat
kasvoivat reippaammin kuin osakkeiden hinnat
euroalueella keskimddarin Dow Jones Euro
Stoxx -indeksilld mitattuna. Vuoden 2005 lo-
pussa osakkeiden hinnat olivat EU:n uusissa
jasenvaltioissa Sloveniaa lukuun ottamatta
25-65 % kalliimmat kuin vuoden alussa.
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OPERAATIOT JA
MUU TOIMINTA



| RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT,
VALUUTTAOPERAATIOT JA SIJOITUSTOIMINTA

1.1 RAHAPOLITTISET OPERAATIOT

Yhteisen rahapolitiikan ohjausjdrjestelma’
toimi edelleen tehokkaasti vuonna 2005. Hyvin
lyhyet rahamarkkinakorot olivat vakaat koko
vuoden ajan. Eoniakoron volatiliteetti oli erit-
tdin vdhdistd vuonna 2005. Eoniakoron ja pe-
rusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskoron
vélisen eron keskihajonta vuonna 2005 oli 5 pe-
ruspistettd, kun se oli ollut 9 peruspistettd
vuonna 2004 ja 16 peruspistettd vuonna 2003.

Loppuvuoden 2005 tapahtumat antoivat ensim-
mdisen mahdollisuuden testata maaliskuussa
2004 muutetun? ohjausjérjestelmén kykyé pois-
taa EKP:n ohjauskorkoja koskevien odotusten
muutosten vaikutus pitoajanjaksona. Markkina-
osapuolet eividt olleet kahteen vuoteen odotta-
neet korkomuutosta, kunnes marraskuussa 2005
koronnosto-odotukset vaikuttivat rahamarkki-
noiden kehitykseen. EKP:n pédjohtajan
18.11.2005 antaman lausunnon — joka edelsi
EKP:n neuvoston kokousta 1.12.2005 — jilkeen
yon yli -korko nousi 12 peruspisteelld. Muuta-
man pdivdn kuluttua korko alkoi kuitenkin las-
kea, ja se palasi ldhelle aiempaa tasoaan EKP:n
padtettyd jakaa normiallokaatiota® suuremman
madrdn likviditeettid pitoajanjakson viimei-
sessd perusrahoitusoperaatiossa, ja EKP:n sel-
vitettyd tilannetta padtoksen yhteydessd anne-
tulla lausunnolla. Vaikuttaakin siltd, ettd ensi-
reaktioista huolimatta pitoajanjakson alun
ajoittaminen korkopddtoksen yhteyteen auttoi
osaltaan tehokkaasti vilttimaan koron muutok-
sia koskevien odotusten tuntuvat ja kestdvit
vaikutukset edellisend pitoajanjaksona.

LIKVIDITEETTITILANTEEN ARVIOINTI JA HALLINTA
Eurojérjestelmaén likviditeetinhallinta perustuu
euroalueen pankkijarjestelman likviditeetti-
tilanteen péivittdiseen arviointiin. Siind maari-
tellddn jarjestelmin likviditeettitarpeet ja siten
viikoittaisissa perusrahoitusoperaatioissa, kuu-
kausittaisissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaa-
tioissa sekd tarvittaessa muissa avomarkkina-
operaatioissa, kuten hienosddtooperaatioissa,
jaettavan likviditeetin méérd. Pankkijérjestel-
maén likviditeettitarpeet on médritelty pankkien
vihimmadisvarantovelvoitteen maidrdn, luotto-
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laitosten kansallisiin keskuspankkeihin teke-
mien, varantovelvoitteen ylittdvien talletusten
sekd ns. riippumattomien tekijoiden perusteella
(ks. kuvio 38). Tallaisia tekijoitd ovat sellaiset
eurojirjestelmén taseen erdt, jotka vaikuttavat
pankkien likviditeettitarpeisiin mutta eivét
kuulu eurojirjestelmdn vilittoman likviditee-
tinhallinnan piiriin (esim. liikkeessd olevien
setelien mddrd, valtion talletukset keskuspan-
kissa ja ulkomaiset nettosaamiset).

Vuonna 2005 euroalueen pankkijirjestelmén
paivittdinen likviditeettitarve oli keskiméérin
377,4 miljardia euroa eli 21 % enemmain kuin
vuonna 2004. Varantovelvoitteen mukaisia tal-
letuksia oli keskimddrin 146,5 miljardia euroa,

1 Ohjausjdrjestelméd kuvaillaan yksityiskohtaisesti EKP:n julkai-
sussa “Rahapolitiikan toteuttaminen euroalueella: Yleisasiakirja
eurojérjestelmin rahapolitiikan viélineistd ja menettelyistd”,
helmikuu 2005.

2 Ohjausjdrjestelmdén tehtiin kaksi muutosta maaliskuussa 2004:
1) vdhimmiisvarantojen pitoajanjakson ajoitusta muutettiin
seuraavasti: uusi pitoajanjakso alkaa aina sellaisen perusrahoi-
tusoperaation maksujen suorituspdivind, joka seuraa sitdi EKP:n
neuvoston kokousta, jossa on tarkoitus tehdd kuukausittainen
pédtds rahapolitiikan mitoituksesta ja 2) perusrahoitusoperaa-
tioiden maturiteetti lyhennettiin kahdesta viikosta yhteen viik-
koon. Ks. EKP:n vuoden 2004 vuosikertomus, s. 82-83.

3 Normiallokaation mukainen maérd vastaa sité jactun likviditee-
tin méadrdd, joka tarvitaan pitdiméin lyhytaikaisten rahamarkki-
noiden likviditeettitilanne tasapainossa EKP:n kattavan likvidi-
teettiennusteen mukaan. Julkaistu normiallokaatio pydristetddn
lahimpéan 500 miljoonaan euroon.



varantovelvoitteen ylittdvien talletusten keski-
arvo oli 0,8 miljardia euroa, ja riippumattomien
tekijoiden nettovaikutus oli keskiméarin 230,1
miljardia euroa. Riippumattomista tekijoistd
setelien méara lisddntyi edelleen eniten. Vuonna
2005 setelien keskimddrdinen madrd kasvoi
noin 15 % eli yhté paljon kuin vuonna 2004 ja
oli 24.12.2005 ennitykselliset 568 miljardia
euroa.

PERUSRAHOITUSOPERAATIOT
Perusrahoitusoperaatiot ovat likviditeettid li-
sddvid operaatioita, joita toteutetaan viikoittain
ja joiden maturiteetti on yksi viikko. Ne toteu-
tetaan vaihtuvakorkoisina huutokauppoina si-
ten, ettd likviditeetin jaossa kdytetddn monikor-
koista menettelyd. Perusrahoitusoperaatiot ovat
eurojdrjestelmin tdrkeimpid avomarkkinaope-
raatioita. Niilld on keskeinen asema markkina-
korkojen ohjaamisessa ja markkinoiden likvidi-
teetinhallinnassa. Lisdksi operaatioissa sovel-
lettavalla minimitarjouskorolla viestitetddn
rahapolitiikan mitoituksesta.

Auttaakseen luottolaitosten tarjousten tekoa
perusrahoitusoperaatioissa, EKP jatkoi vuonna
2005 kdytdntoddn julkistaa ennusteen riippu-
mattomien tekijoiden keskimadrdstd ja normi-
allokaation mukaisesta madrdstd. Tdmén vies-
tintdpolitiikan tarkoituksena on estdd markki-
noiden védrinkdsitykset siitd, pyritddnko EKP:n
perusrahoitusoperaatioissa tekemilld likvidi-
teetin jakoa koskevilla paatoksilld tasapainotta-
maan likviditeettitilanne vai ei.

Vuonna 2005 perusrahoitusoperaatioissa jactun
rahoituksen miard vaihteli 259,0 miljardista
eurosta 333,5 miljardiin euroon. Perusrahoitus-

operaatioihin osallistui keskimdarin 351 vasta-

puolta eli middrd pysyi samalla tasolla kuin
vuonna 2004 sen jdlkeen kun ohjausjirjestel-

mén muutokset olivat tulleet voimaan. Perus-

rahoitusoperaatioissa myonnetyn likviditeetin
madrd vastasi 77:44 prosenttia eurojirjestelmén
rahapoliittisissa operaatioissa jaetusta koko

nettolikviditeetistd. Marginaalikoron ja mini-

mitarjouskoron vélinen ero oli keskiméirin
5,3 peruspistettd, kun se vuonna 2004 oli ollut
1,6 peruspistettd ja 4,7 peruspistettd vuonna

2003. Ero pysyi jokseenkin vakaana eli 5 perus-

pisteessd vuoden 2005 kolmella ensimmadiselld
neljannekselld, mutta alkoi suurentua syys-

kuussa, ja oli 7 peruspistettd lokakuun puoliv-
lissd. Tuolloin EKP tiedotti markkinaosapuo-
lille korkoeron suurenemista koskevasta huo-

lestaan ja aloitti politiitkan, jonka mukaan
likviditeettid jaetaan hieman enemméin kuin
normiallokaation mukainen médéiré. Tavoitteena
oli kuitenkin edelleen pyrkid tasapainoiseen

likviditeettitilanteeseen pitoajanjakson lopussa.

Tama véljennetty likviditeetinjakopolitiikka

johti siihen, ettd marginaalikoron ja minimitar-
jouskoron vilinen ero vakaantui 5 peruspistee-

seen.

HIENOSAATOOPERAATIOT

Eurojarjestelmén rahapolitiikan ohjausjérjes-
telmddn maaliskuussa 2004 tehtyjen muutosten
seurauksena likviditeettiennusteiden virheiden

kertymisen mahdollisuus kasvoi kunkin pito-

ajanjakson viimeisen perusrahoitusoperaation
ja pitoajanjakson lopun vilisend kahdeksana
paivind. Vuonna 2005 ennusteen ja kahdeksan

péivian todellisen kehityksen vélinen absoluut-
tinen ero oli keskimédrin 7,16 miljardia euroa.
Estddkseen tilanteen, jossa ndma virheet aiheut-
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taisivat huomattavaa maksuvalmiusjérjestelmén
kayttod, ja vélttddkseen huomattavat erot yon
yli -koron ja minimitarjouskoron vélilld, EKP
toteutti hienosddtdoperaation pitoajanjakson
viimeisend pédivdnd aina, jos odotettavissa oli
huomattava likviditeetin epitasapaino. Vuonna
2005 EKP toteutti yhteensd yhdeksén hienoséa-
tdoperaatiota, joista kolme oli likviditeettid li-
sddvid (18.1.,7.2.ja 6.9.) ja kuusi likviditeettid
vahentdvia (8.3., 7.6., 12.7., 9.8., 11.10. ja
5.12.). Operaatioiden tavoitteena oli palauttaa
tasapaino likviditeettitilanteeseen, ja ne tasoit-
tivat osaltaan yon yli -korkoa pitoajanjaksojen
lopussa.

PIDEMPIAIKAISET RAHOITUSOPERAATIOT
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot ovat likvidi-
teettid lisddvid operaatioita, joita toteutetaan
kuukausittain — tavallisesti kuun viimeisend
keskiviikkona — ja joiden maturiteetti on kolme
kuukautta. Néin pankeille annetaan mahdolli-
suus kattaa likviditeettitarpeensa pidempiaikai-
sesti. Pitempiaikaisilla rahoitusoperaatioilla ei
perusrahoitusoperaatioiden tavoin pyritd viesti-
méin eurojérjestelmén rahapolitiikan mitoituk-
sesta. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot toteu-
tetaan aitoina vaihtuvakorkoisina huutokaup-
poina, joissa jaettavan likviditeetin méadrd
ilmoitetaan etukéteen, ja ndin ollen eurojérjes-
telma ei rajoita operaation korkoa.

Pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden osuus
avomarkkinaoperaatioissa vuonna 2005 jae-
tusta nettolikviditeetin kokonaisméaéréstd oli
noin 23 %. Kussakin operaatioissa jaettavan
likviditeetin madraa liséttiin 25 miljardista eu-
rosta 30 miljardiin euroon tammikuussa 2005 ja
40 miljardiin euroon tammikuussa 2006.

MAKSUVALMIUSJARJESTELMA

Eurojérjestelmédn maksuvalmiusjirjestelméin eli
maksuvalmiusluottojen ja talletusmahdollisuu-
den avulla lisdtdén ja vihennetddn yon yli -lik-
viditeettid koroilla, jotka muodostavat yon yli
-markkinakorolle putken, jonka sisdlld se voi
vaihdella. Vuonna 2005 korkoputken leveys oli
koko vuoden ajan sama eli 200 peruspistettd,
keskipisteenddn perusrahoitusoperaatioiden
minimitarjouskorko.
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Vuonna 2005 maksuvalmiusluoton pdivittdinen
keskimddrdinen kokonaiskdytto oli 106 miljoo-
naa euroa ja talletusmahdollisuuden 122 mil-
joonaa euroa. Maksuvalmiusjarjestelmén kaytto
vuonna 2005 oli yhtd vdhaistd kuin edellisind
vuosina, mikd kertoo pankkien vélisten mark-
kinoiden tehokkuudesta ja aiempaa pienem-
misté likviditeettiepatasapainoista kunkin pito-
ajanjakson viimeisend péivdnd. Likviditeetin
epétasapainon pieneneminen on yhdenmukai-
nen sen kanssa, ettd hienosdédtdoperaatioita
kaytettiin entistd useammin vuonna 2005 likvi-
diteettitilanteen poiketessa merkittdvisti en-
nustetusta.

VAHIMMAISVARANTOJARJESTELMA

Euroalueen luottolaitosten on pidettdva vahim-
madisvarantoja kansallisissa keskuspankeissa.
Vidhimmdisvaranto on 2 % luottolaitoksen va-
rantopohjasta, joka méérdytyy luottolaitoksen
tase-erien perusteella. Vahimmaiisvarantovel-
voite on tdytettivd vihimmaisvarantojen pito-
ajanjakson ajalta laskettuna keskiarvona. Jar-
jestelmélld on kaksi tehtdviad: vakauttaa lyhyité
rahamarkkinakorkoja keskiarvoistamismeka-
nismin avulla ja lisdtd pankkijirjestelmén ali-
jaamaa eli lisdtd pankkien tarvetta keskuspank-
kirahoitukseen. Varantovelvoitteiden madrd
kasvoi asteittain vuonna 2005 ja oli 153 miljar-
dia euroa vuoden viimeisend pitoajanjaksona.

EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISIIN
OPERAATIOIHIN VAKUUDEKSI HYVAKSYTTAVAT
OMAISUUSERAT

Eurojdrjestelmén suojaamiseksi tappioilta kai-
kilta eurojarjestelmén luotto-operaatioilta edel-
lytetddn, ettd ne perustuvat riittdviin vakuuksiin.
Euroopan rahoitusmarkkinoiden erityisluonteen
ja eurojarjestelmén rahapolitiikan ohjausjarjes-
telmdn vuoksi vakuuksiksi hyviksyttivien
omaisuuserien valikoima on laaja. Luotto-ope-
raatioihin hyviksyttivien jalkimarkkinakelpois-
ten vakuuksien yhteenlaskettu arvo oli vuonna
2005 keskiméarin 8 300 miljardia euroa eli 7 %
suurempi kuin vuonna 2004 (ks. kuvio 39). Jil-
kimarkkinakelpoisista vakuuksista julkisyhtei-
s6jen arvopaperien osuus oli 53 %, ja loput oli-
vat luottolaitosten liikkeeseen laskemia vakuu-
dellisia (ts. Pfandbrief-tyyppisid) arvopapereita



Kuvio 39. Jalkimarkkinakelpoiset vakuu-

deksi hyvaksyttavat arvopaperit

Kuvio 40. Hyvaksyttavien jalkimarkkina-
kelpoisten arvopapereiden kaytto va-
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tai vakuudettomia joukkolainoja (29 %), yritys-
ten litkkeeseen laskemia joukkolainoja (9 %),
omaisuusvakuudellisia arvopapereita (5 %) ja
muita joukkolainoja, kuten ylikansallisten lai-
tosten liikkeeseen laskemia joukkolainoja
(4 %). Eurojarjestelmdn luotto-operaatioissa
vastapuolien vakuudeksi tallettamien jalkimark-
kinakelpoisten arvopaperien yhteenlaskettu
arvo oli vuonna 2005 keskiméarin 866 miljardia
euroa, kun se vuonna 2004 oli ollut keskiméarin
787 miljardia euroa (ks. kuvio 40).

Kuviossa 41 on arvopaperilajien mukainen erit-
tely eurojdrjestelmén luotto-operaatioissa va-
kuudeksi hyviksyttivistd arvopapereista ja
kaytdnnossd vakuudeksi annetuista arvopape-
reista. Valtion velkapaperien osuus saatavissa
olevista jalkimarkkinakelpoisista vakuuksista
oli 53 %. Niiden osuus vakuudeksi annetuista
arvopapereista oli kuitenkin vain 34 %. Luotto-
laitosten vakuudettomien joukkolainojen osuus
saatavissa olevista jilkimarkkinakelpoisista va-
kuuksista oli 14 % ja vakuudeksi annetuista ar-
vopapereista 27 %. Omaisuusvakuudellisten
arvopaperien osuus saatavissa olevista jalki-
markkinakelpoisista vakuuksista oli 5 % ja va-
kuudeksi kdytetyistd 10 %.
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Vuonna 2005 eurojirjestelmédn vakuuspolitiik-
kaan tehtiin useita huomattavia muutoksia.
Eurojdrjestelma sai paddtokseen omaisuusvakuu-
dellisten arvopaperien vakuuskelpoisuusvaati-
musten tdsmennykset. Tdma oli tarpeen, silld
omaisuusvakuudellisia arvopapereita kidytetdian
entistd enemmin vakuutena eurojdrjestelmin
luotto-operaatioissa. Vastapuolet vaativat myos
lisda avoimuutta sen suhteen, mitkd omaisuus-
vakuudelliset arvopaperit hyviaksytddn vakuu-
deksi. Uudet vakuuskelpoisuusvaatimukset jul-
kistettiin tammikuussa 2006 ja niitd sovelletaan
toukokuusta 2006 1dhtien. Omaisuusvakuudel-
liset arvopaperit, jotka ovat tdlld hetkelld va-
kuuskelpoisten arvopaperien listalla mutta
jotka eivit taytd kelpoisuusvaatimuksia, hyvak-
sytdan lokakuuhun 2006 asti.

Eurojarjestelma julkisti myos luottokelpoisuu-
den vihimmaiisvaatimuksen, jota on yhteisen
rahan kdyttoonotosta ldhtien johdonmukaisesti
sovellettu arvioitaessa omaisuuserien vakuus-
kelpoisuutta. Vahimmadisvaatimuksena on yh-
den A:n tasoinen luottoluokitus joltakin kol-
mesta suurimmasta kansainvélisestd luotto-
luokituslaitoksesta. Yhden A:n tasoinen
luottoluokitus vastaa vdhintddn Standard &
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Kuvio 41.Vakuutena kaytettyjen arvopapereiden osuuden ja

vakuudeksi hyvaksyttavien jalkimarkkinakelpoisten arvopa-
pereiden osuuden vilinen ero vuonna 2005

(%)
= Muut joukkolainat
mmmn - Omaisuusvakuudelliset arvopaperit
=== Yritysten joukkolainat
mmsm  Luottolaitosten vakuudelliset joukkolainat
seew Luottolaitosten vakuudettomat joukkolainat
s Valtion joukkolainat
15 15
10 10
5 Bw _
ol N @ Wl _ |,
51 — 5
10 10
15 15
-20 20
25 ; 25
Lahde: EKP.

Poor’sin tai Fitch Ratingsin myontdméa pitkdn
aikavilin luottoluokitusta A- tai vahintddn
Moody’sin mydntdmdd luottoluokitusta A3.
Eurojarjestelma tismensi myds, ettd tima vaati-
mus koskee sekd yksityisen ettd julkisen sekto-
rin liikkeeseenlaskijoita.

Myés yhden vakuuslistan eli yhteislistan (single
list of collateral) valmistelussa edettiin. Yhteis-
lista korvaa vihitellen nykyisen kahden va-
kuuslistan jarjestelmén. Yhteislistan odotetaan
lisddvin vakuuksien saatavuutta, mikéd edesaut-
taa tasapuolisen toimintaympériston muodostu-
mista euroalueella, edistdd vastapuolten ja liik-
keeseenlaskijoiden tasapuolista kohtelua ja li-
sdd vakuuskdytdnnon avoimuutta. Yhteislistan
kayttoonottoa koskevat kaksi ensimmaiistd tar-
keintd muutosta tulivat voimaan vuonna 2005.

— Lista ei-sddnnellyistd markkinoista, joiden
eurojdrjestelmi katsoo olevan hyviksytti-
vid ja vakuuskdytdnndn mukaisia, julkais-
tiin 30.5.2005. Lista on saatavissa EKP:n
verkkosivuilta ja sitd pdivitetddn vihintddn
kerran vuodessa. Arvopaperit, jotka on lis-
tattu tai noteerattu ainoastaan tdhdn listaan
kuulumattomilla ei-sdénnellyilld markki-
noilla tai joilla kdyddan kauppaa ainoastaan
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téllaisilla markkinoilla, hyvidksytdan touko-
kuuhun 2007 asti. Sen jilkeen arvopaperit
menettdvit vakuuskelpoisuutensa.

—  Ykkoslistalle otettiin 1.7.2005 uusi arvo-
papereiden luokka, joka késittdd Euroopan
talousalueen (ETA) ulkopuolisissa G10-
maissa sijaitsevien yhteisdjen liikkeeseen
laskemat euromdidriiset velkainstrumentit.
Néitd ei aiemmin hyviksytty vakuuksiksi.
Uusien vakuuskelpoisten arvopapereiden
kokonaismddrd oli vuoden 2005 lopussa
137 miljardia euroa. Ndiden uusien instru-
menttien vakuuskdyttd lisddntyi véhitellen
vuoden 2005 jalkipuoliskolla ja oli 5,3 mil-
jardia euroa joulukuun lopussa.

Helmikuussa 2005 EKP:n neuvosto julkisti
paitoksen, jonka mukaan pankkilainat sisélly-
tetdén yhteislistalle seuraavan aikataulun mu-
kaisesti:

— Pankkilainat tulevat vakuuskelpoisiksi euro-
jarjestelmidn luotto-operaatioissa kaikissa
euroalueen maissa 1.1.2007, jolloin otetaan
kéyttoon yhteiset kelpoisuusvaatimukset ja
eurojérjestelmén luottoriskinarviointijirjes-
telmé (Eurosystem credit assessment frame-
work, ECAF). Luottoriskinarviointijérjes-
telmédin on koottu ne sdénnét ja menettelyt,
joihin eurojirjestelmén vakuuskelpoisille
omaisuuserille asettamat tiukat luottokel-
poisuusvaatimukset pohjautuvat (ks. alla).

— Viliaikaisen jérjestelyn aikana 1.1.2007-
31.12.2011 jokainen eurojirjestelmén kes-
kuspankki saa itse pdattdd vakuuskelpoisille
lainoille asetettavasta minimikoosta ja mah-
dollisesta kidsittelymaksusta.

— Yhteinen jirjestely pankkilainojen kaytta-
misestd vakuuksina tulee kdyttoon 1.1.2012
alkaen, ja siind minimikoko on 500 000
euroa.

Heindkuussa 2005 EKP:n neuvosto hyviksyi
kelpoisuusvaatimukset, jotka pankkilainojen
on téytettdvd. Marraskuussa 2005 EKP:n neu-
vosto hyviksyi eurojirjestelméin luottoriskin-



arviointijirjestelmin keskeiset osat, joilla taa-
taan, ettd velalliset tdyttdvdt eurojdrjestelmin
asettamat tiukat vakavaraisuusvaatimukset.
Pankkilainojen yhteislistalle sisdllyttdmisen to-
teuttaminen on kdynnissd. Pankkilainojen sisil-
lyttdmisen tekniset ja operatiiviset yksityiskoh-
dat ilmoitetaan vuoden 2006 jilkipuoliskolla.

RISKIENHALLINTA

Rahapoliittisten operaatioiden tai pdivinsisdi-
sen luotonannon yhteydessd eurojirjestelmai
altistuu luotto- ja markkinariskeille, jotka liitty-
vit vastapuolen mahdolliseen maksukyvytto-
myyteen. Nama riskit saadaan mahdollisimman
pieniksi vaatimalla, ettd vastapuolella on riitta-
vit vakuudet myonnetylle luotolle EKPJ:n pe-
russddnnon artiklan 18.1 mukaisesti, sekd va-
kuuksien tarkoituksenmukaisella arvostami-
sella ja muilla riskienhallintamenetelmilla.

Eurojérjestelmén luottoriskinarviointijérjes-
telméd (Eurosystem credit assessment frame-
work, ECAF) otetaan kayttoon 1.1.2007.
Jarjestelméssa kdytetddn neljaa lahdetta luotto-
kelpoisuuden arvioinnissa: ulkoisia luottoluo-
kituslaitoksia, kansallisten keskuspankkien
omia luottoriskinarviointijirjestelmia, vasta-
puolten sisdisiin asiakasriskiluokituksiin pe-
rustuvia jarjestelmid ja hyviksyttyjen kolman-
sien toimijoiden kdytdssd olevia luottoluokitus-
vilineitd. Luottoriskinarviointijarjestelmén
periaatteita ovat johdonmukaisuus, tarkkuus ja
vertailtavuus.

Néiden perusperiaatteiden toteutumisen var-
mistamiseksi kunkin arvioinnissa kdytettivin
ldhteen tulee tdyttdd sille asetettavat kelpoi-
suusvaatimukset. Lisdksi kdytossd on joukko
teknisid madritelmid ja vilineitd, kuten luotto-
kelpoisuuden alaraja ja luottoriskinarvioinnista
suoriutumisen seuranta- ja raportointimenet-
tely, joiden avulla taataan, ettd hyviksyttavit
vakuudet tdyttdvit luottokelpoisuuden vahim-
maisvaatimukset.

Luottoriskirajaan liittyen eurojirjestelmé hy-
viksyy periaatteessa vain niiden lainanottajien
velkainstrumentit, joilla

— on vidhintddn yhden A:n tasoinen luottoluo-
kitus, jonka on myodntidnyt yksi kolmesta
suurimmasta kansainvélisestd luottoluoki-
tuslaitoksesta,

— on korkeintaan 0,10 prosentin konkurssito-
dennékoéisyys. Tdmd ryhma koostuu lainan-
ottajista, jotka kuuluvat riskiluokkaan, jossa
yhden vuoden sisélld tapahtuvan konkurssin
todennédkoisyys on korkeintaan 0,10 %.

Tama midritelmd koskee sekd yksityisen ettd
julkisen sektorin velkainstrumentteja perusta-
missopimuksen artiklan 102 mukaisesti. Artikla
kieltdd EKP:td suosimasta julkisen sektorin
velkainstrumentteja.

1.2 VALUUTTAOPERAATIOT

Vuonna 2005 EKP ei tehnyt yhtddn interventiota
valuuttamarkkinoilla rahapoliittisista syista.
Sen valuuttakaupat liittyivat yksinomaan sijoi-
tustoimintaan. EKP ei my6skdan tehnyt yhtdédn
valuuttaoperaatiota niiden euroalueen ulkopuo-
listen EU-maiden valuutoilla, jotka osallistuvat
ERM II:een.

EKP:n ja Kansainvilisen valuuttarahaston
(IMF) vilistd pysyvdd sopimusta hyddynnettiin
vuonna 2005 viisi kertaa. Sopimus helpottaa
sitd, ettd IMF voi kdydd EKP:n puolesta kaup-
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paa erityisnosto-oikeuksilla muiden erityis-
nosto-oikeuksien haltijoiden kanssa.

1.3 SIJOITUSTOIMINTA

EKP:n sijoitustoiminta on jérjestetty niin, ettei
keskuspankin rahapolitiikan toteuttamista kos-
kevaa sisdpiirintietoa voi kayttdad sijoituspda-
toksid tehtdessd. EKP:11d4 on kdytdssd sddnnot
jamenettelyt —ns. kiinanmuurijarjestely —joilla
sijoitustoimintaan osallistuvat yksikot pidetddn
erossa EKP:n muista yksikdista.

VALUUTTAVARANNON HOITO

EKP:n valuuttavarantosalkku koostuu eurojér-
jestelmén kansallisten keskuspankkien sille siir-
tdmistd valuuttavarannoista sekd EKP:n aiem-
min toteuttamista valuuttaoperaatioista seki
kultavaranto-operaatioista. EKP:n valuuttava-
rannon tirkeimpdnd paddmadrdnd on edesauttaa
EKP:n valuuttainterventiota. EKP:n valuutta-
varannon hoidon tavoitteet ovat tarkeysjirjes-
tyksessd: taata varannon likvidiys, turvallisuus
ja tuotto. Vuonna 2005 EKP:n valuuttavarantoa
hoidettiin hajautetusti: jokainen kansallinen
keskuspankki piti hallussaan ja hoiti aktiivi-
sesti osaa EKP:n valuuttavarannosta.

EKP:n valuuttavaranto koostuu ldhinnd Yhdys-
valtain dollareista, mutta se sisdltdd myos Japa-
nin jenejé, kultaa ja IMF:n erityisnosto-oikeuk-
sia. EKP ei sijoittanut kultavarantojaan ja eri-
tysnosto-oikeuksia aktiivisesti vuonna 2005.
EKP myi kultavarantojaan yhteensd 47 tonnin
edestd. Myynnit olivat tdysin keskuspankkien
27.9.2004 solmiman ja myds EKP:n allekirjoit-
taman ns. kultasopimuksen (Central Bank Gold
Agreement) mukaisia. Vuoden 2005 lopussa
EKP:n virallisen valuuttavarannon arvo, ny-
kyisten valuuttakurssien ja markkinahintojen
perusteella laskettuna, oli 41,0 miljardia euroa,
kun se oli ollut vuoden 2004 lopussa 35,1 mil-
jardia euroa. Valuuttavarannon arvon muutok-
set vuonna 2005 johtuivat 1&hinnd Yhdysvaltain
dollarin ja kullan vahvistumisesta euroon néh-
den sekd salkunhoidon positiivisista tuotoista
(eli myyntivoitoista ja korkotuloista).
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Tammikuussa 2006 tulivat voimaan EKP:n va-
luuttavarannonhoitojirjestelyihin tehdyt muu-
tokset. Ndiden muutosten tarkoitus on tehostaa
sijoitustoiminnan hajautettua tdytdntoonpanoa
eurojarjestelmidssd. EKP:n valuuttavarannon
operatiivisen hoidon (eli varojen sijoittamiseen
liittyvien operaatioiden tdytdntddnpanon) kan-
nalta muutokset tarkoittavat sité, ettd lahtokoh-
taisesti jokainen euroalueen kansallinen kes-
kuspankki voi hoitaa vain yhdestd valuutasta
(eli dollareista tai jeneistd) koostuvaa salkkua.
Kaksi kansallista keskuspankkia hoitavat kui-
tenkin kumpikin kahta salkkua. Euroalueen
kansallinen keskuspankki voi myds paattdd olla
osallistumatta EKP:n valuuttavarannon opera-
tiiviseen hoitoon, mutta osallistua silti edelleen
valuuttavarannon hoitoa koskevaan strategiseen
pditoksentekoon, kuten strategisen normisal-
kun ja riskienhallintajarjestelmén tarkasteluun.
Valuuttavarannon operatiiviseen hoitoon osal-
listuvat euroalueen kansalliset keskuspankit
voivat my0s yhdistdd valuuttavarannon opera-
tiiviseen hoitoon liittyvdt toimintansa.

Vuonna 2005 jatkettiin tydtd valuuttavarannon
sijoittamiseen hyviksyttivien instrumenttien
valikoiman laajentamiseksi. Vuoden 2006
alussa valikoimaan hyviéksyttiin valuutanvaih-
tosopimukset ja Yhdysvaltojen ns. STRIPS-
joukkovelkakirjat*. Valmisteluja tehtiin myds
koronvaihtosopimusten sisdllyttdmiseksi hy-
viksyttdvien instrumenttien valikoimaan.

OMIEN VAROJEN HOITO

EKP:n omat varat koostuvat sen merkityn pda-
oman maksetusta osuudesta ja yleisrahastosta.
Ndiden varojen tarkoitus on toimia vararahas-
tona, jonka avulla voidaan kattaa mahdollisia
tappioita. Lisdksi omien varojen hoidossa ta-
voitellaan pitkélld aikavililld tuottoa, joka on
suurempi kuin EKP:n perusrahoitusoperaatioi-
den keskikorko. Vuonna 2005 omien varojen
investointivaihtoehtojen valikoimaa laajennet-
tiin edelleen erittdin korkeaan luottoluokitus-

4 STRIPS on lyhenne sanoista Separate Trading of Registered
Interest and Principal of Securities. Namé arvopaperit on luotu
erottamalla toisistaan Yhdysvaltojen valtion joukkolainan pdé-
oma ja koronmaksut.



luokkaan kuuluvilla valtiosidonnaisten laitos-
ten liikkeeseen laskemilla joukkolainoilla ja
vakuudellisilla joukkolainoilla. Vuoden 2006
alussa investointivaihtoehtojen valikoimaan li-
sdttiin korkean luottoluokituksen omaavien ra-
hoitusalan yritysten liikkeeseen laskemat pitka-
aikaiset vakuudettomat joukkolainat.

Vuoden 2005 lopussa EKP:n omien varojen
markkinahintainen arvo oli 6,4 miljardia euroa,
kun se oli ollut vuoden 2004 lopussa 6,1 miljar-
dia euroa. Varojen arvon nousu johtui varojen
hoidon positiivisista tuotoista eli myyntivoi-
toista ja korkotuloista.

RISKIENHALLINTA

EKP:n kdyttdmiid taloudellisen riskin (kuten
luotto-, likviditeetti- ja markkinariskien) hal-
lintamenetelméé toteutetaan kdytanndssd muun
muassa sijoituspolitiikan tiukkojen vaatimusten
(kuten duraatiota, valuuttajakaumaa ja varojen
vahimmaiislikvidiyttd koskevien rajoitusten) ja
yksityiskohtaisen limiittijarjestelman avulla.
Niiden noudattamista valvotaan paivittdin.
Vuonna 2005 valmisteltiin value at risk (VaR)®
-menetelmén kdyttdonottoa tdrkeimpédnd véli-
neend rajoitettaessa salkunhoitajien positioiden
riskejd suhteessa EKP:n normisalkkuihin, joita
kdytetddn sijoitusten vertailukohteena. VaR-
menetelmalld on useita késitteellisid etuja. Se
on kattava riskimittari, minkd vuoksi se on
otettu laajasti kédyttoon rahoitustoimialalla.
Téstd on myds osoituksena se, ettd menetelma
on uudessa Baselin sopimuksessa todettu tér-
kedksi vélineeksi pddomavaatimusten lasken-
nassa.

5 VaR-luku on tappio, joka voidaan ylittdd tietylld todennékoi-
syydelld etukdteen maddériteltynd ajanjaksona. Esimerkiksi
yhden vuoden 99 prosentin VaR-luku on tappio, joka ylitetddn
yhden vuoden sisélld vain 1 prosentin todennékéisyydelld.
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2 MAKSUJARJESTELMAT JA ARVOPAPERIKAUPAN

SELVITYSJARJESTELMAT

Eurojérjestelmélld on lakisddteinen tehtdva
edistdd maksujédrjestelmien sujuvaa toimintaa.
Eurojarjestelmin keskeisin keino tdimén tehta-
van hoitamiseksi — yleisvalvonnan ohella — on
maksujirjestelmien ja arvopaperikaupan selvi-
tyspalvelujen tarjoaminen. Tétd varten eurojér-
jestelmé on kehittinyt euroméadrdisten suurten
maksujen reaaliaikaisen automatisoidun brutto-
maksujéirjestelmén, joka tunnetaan nimelld
TARGET. Sitd on kehitetty viime vuosien ai-
kana, ja paraikaa suunnitellaan toisen sukupol-
ven TARGET 2 -jarjestelmaa.

Elokuussa 2005 EKP julkisti politiikkalinjauk-
sen, joka koski keskuspankkien luottolaitok-
sille tarjoamia euroméérdisiin vahittdismaksui-
hin liittyvid palveluja. EKP muistutti, ettd
perustamissopimus antaa eurojirjestelméin kan-
sallisille keskuspankeille mahdollisuuden tar-
jota luottolaitoksille palveluja euroméaariisten
vihittdismaksujen kisittelyd varten. EKP totesi
kuitenkin myds sen, ettd kansalliset keskuspan-
kit, jotka tarjoavat vahittdismaksuihin liittyvid
palveluja luottolaitoksille, ottavat asianmukai-
sesti huomioon ndiden markkinoiden vaatimuk-
set ja kilpailuympdriston sekd kiinnittdvat huo-
miota siihen, ettd palvelujen hinnoittelu perus-
tuu kustannusvastaavuuteen.

Arvopaperikaupan selvitystd ja toimitusta var-
ten eurojirjestelmd ja markkinat tarjoavat
useita kanavia, jotka helpottavat valtioiden
rajat ylittdvaa vakuuksien kéyttoa.

2.1 TARGET-JARJESTELMA

Nykyinen TARGET-jdrjestelmé koostuu EU:n
16 jasenvaltion kansallisista RTGS-jirjestel-
mistd, EKP:n maksujdrjestelméstd (EPM) ja
niitd yhdistavéstd kytkentimekanismista, joka
mahdollistaa maksujen suorittamisen niiden
jéarjestelmien vililla.

Vuonna 2005 TARGET tuki edelleen euroméaé-
rdisten rahamarkkinoiden yhdentymisti. Koska
eurojirjestelméin luotto-operaatiot kisitellddn
tdssd jarjestelmdssd, silld oli edelleen térked
asema yhteisen rahapolitiikan sujuvassa toteut-
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tamisessa. Koska TARGET-jarjestelmé tarjoaa
reaaliaikaisen keskuspankkirahaa kayttdvin
katteensiirtomahdollisuuden ja kattaa markki-
nat laajalti, se on houkutteleva vaihtoehto myds
muille maksuille. TARGET toimi moitteetto-
masti ja menestyksekkédésti vuonna 2005, ja sen
vilittdmien suurten euromédrdisten maksujen
mééré kasvoi edelleen. Timéa tukee eurojarjes-
telmén tavoitetta edistdd keskuspankkirahan
kayttod turvallisena tapana suorittaa maksuja.
Vuonna 2005 TARGETissa suoritettiin arvolla
mitattuna 89 % kaikista euroméérdisistd suu-
rista maksuista. TARGETia voidaan kayttda
kaikkiin TARGETiin kytkettyjen pankkien vali-
siin euromdirdisiin tilisiirtoihin ilman yla- tai
alarajaa. Tdllaisia tilisiirtoja voidaan tehdd seka
samassa jdsenvaltiossa sijaitsevien pankkien
vililld (jasenvaltioiden sisdinen maksuliikenne)
ettd eri jdsenvaltioissa sijaitsevien pankkien
kesken (jdsenvaltioiden vélinen maksulii-
kenne).

Vuonna 2005 tehdyn tutkimuksen mukaan
31.12.2004 TARGET-jérjestelmissd oli 10 564
osapuolta. BIC-pankkitunnuksen avulla voi-
daan TARGETin vélitykselld nykyéan tavoittaa
kaikkiaan noin 53 000 yhteis64 ja niiden sivu-
konttoria.

TARGET-OPERAATIOT

Vuonna 2005 TARGETissa péivittdin keski-
médrin vilitettyjen maksujen mdird kasvoi ja
arvo nousi 10 %. Taulukossa 12 esitetdén yleis-
katsaus TARGETin maksuliikenteestd vuonna
2005 sekd vertailu edellisen vuoden maksu-
liikenteeseen.

Vuonna 2005 TARGETin kéytettivyys eli osa-
puolten mahdollisuus kédyttdda TARGETia hii-
ridittd sen aukioloaikana oli 99,83 % (ks. tau-
lukko 13). Jasenvaltioiden vilisistd maksuista
keskiméérin 95,59 % suoritettiin viiden minuu-
tin kuluessa.



Taulukko 12. TARGET-maksut"

Taulukko I3. TARGETin kaytettdvyysaste

(%)
Maksujen lukumiiiri ‘ 2004 ‘ 2005‘ Muutos, % RTGS-jirjestelmi ‘ 2005
Kaikki maksut EKP:n maksumekanismi (EKP) 99,52
Yhteensi 69213486 76150602 9 ELLIPS (BE) 99.66
Paivittdinen keskiarvo 267234 296306 10
Jisenvaltion sisdiset KRONOS (DK) 99,84
maksut? RTGSplus (DE) 99,24
Yhteensa 52368115 58467492 10
Paivittiinen keskiarvo 202193 227500 11 RERMESELIOHER) 9580
Jisenvaltioiden viliset SLBE (ES) 99,93
maksut )
Yhteensi 16845371 17683110 5 LUEL ) A
Paivittdinen keskiarvo 65040 68806 5 IRIS (IE) 99,93
Wleien are: BI-REL (IT) 99,89
mrd. euroina 2004 2005, Muutos, % LIPS-Gross (LU) 99,93
Kaikki maksut TOP (NL) 100,00
Yhteensd 443992 488900 9 ARTIS (AT) 99,86
Piivittdinen keskiarvo 1714 1902 10
Jésenvaltion sisiiset SORBNET-EURO (PL) 100,00
maksut? SPGT (PT) 99,97
Yhteensd 297856 324089 8
Paivittiinen keskiarvo 1150 1261 9 EYOFRAINGES (A1) LA
Jisenvaltioiden viliset E-RIX (SE) 99,89
maksut
Yhteensi 146137 164812 11 CIEIANRS LEmo (UIS) 2
Piivittdinen keskiarvo 564 641 12 Koko jirjestelmin kiytettavyysaste 99,83
Lihde: EKP. Lihde: EKP.

1) TARGET oli toiminnassa 259 pdivdnd vuonna 2004 ja 257
péivinéd vuonna 2005.
2) Sisdltaa etdosallistujien maksut.

RAHOITUSJARJESTELMAN TOIMIVUUDEN
KANNALTA TARKEIDEN TARGET-MAKSUJEN
VARAJARJESTELYT

TARGET-jérjestelmén keskeisen aseman ja laa-
jan kattavuuden vuoksi on vélttdmatontd tur-
vata sen luotettava ja moitteeton toiminta eri-
laisten uhkien varalta. On ddarimmaéisen tarkedd,
ettd rahoitusjdrjestelméin toimivuuden kannalta
tarkedt maksut suoritetaan viipymittd jopa
poikkeustilanteissa. Téllaisilla maksuilla tar-
koitetaan niitd, jotka voivat viivdstyessddn
aiheuttaa systeemiriskin. Eurojdrjestelmilld on
vakiintuneet varajirjestelyt, joilla varmistetaan
tédllaisten maksujen asianmukainen késittely
my6s TARGETin héiridtilanteissa. Vuonna
2005 keskuspankit suorittivat useita lisdtesteja
(joista monissa oli mukana liikepankkeja),
jotka osoittivat TARGET-varajdrjestelyjen te-
hokkuuden. Ne vahvistivat, ettd eurojarjestelma

kykenee hyvin takaamaan maksujirjestelmien
ja rahoitusmarkkinoiden sujuvan toiminnan
myos kriisitilanteessa.

EU:N UUSIEN JASENVALTIOIDEN LIITTYMINEN
TARGETIIN

Lokakuussa 2002 EKP:n neuvosto paitti, ettd
EU:n laajentumisen jilkeen uusien jasenvaltioi-
den keskuspankeilla on mahdollisuus — mutta
ei velvoitetta — kytked RTGS-jéarjestelminsa
nykyiseen TARGETiin. Séddstosyistd ja siksi,
ettd nykyisen TARGET-jdrjestelmidn jiljelld
oleva kiyttoaika on lyhyt, eurojirjestelmissa
on kehitetty TARGETiin liittymiseksi erilaisia
kevyempié vaihtoehtoja.

Uusista jdsenvaltioista Puola liittyi ensimmai-

send TARGETiin. Maaliskuun 7. pdivdna 2005
Puolan keskuspankin euromddrdinen RTGS-
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jarjestelmd (SORBNET-EURO) kytkettiin
TARGET-jdrjestelmddn Italian keskuspankin
RGTS-jirjestelmén (BIREL) kautta.

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

EKPJ toimii yhteistyossd TARGETin kayttdjien
kanssa ja ottaa huomioon niiden tarpeet. Kuten
aiempinakin vuosina vuonna 2005 jirjestettiin
sadnnollisesti TARGETiin kytkettyjen 16 jdsen-
valtion keskuspankkien ja TARGETin kansal-
listen kdyttdjairyhmien vilisid kokouksia.
Lisdksi EKPJ:n TARGET2 Working Group ja
Euroopan pankkisektorin TARGET Working
Group keskustelivat TARGETin toimintaa kos-
kevista operatiivisista asioista. Strategisia ky-
symyksid kisiteltiin  COGEPSissa (Contact
Group on Euro Payments Strategy), joka on
pankkisektorin ja keskuspankkien johtotason
yhteisty6foorumi. Yhden maailman suurimman
RTGS-jarjestelmén operaattorina eurojérjes-
telmd pitdd ylld ldheisid suhteita muiden
valuutta-alueiden RTGS-jdrjestelmien operaat-
toreihin. Keskindisten suhteiden tiivistyminen,
esimerkiksi CLS:d8dn (Continuous Linked
Settlement) liittyvédn toiminnan vuoksi, on syn-
nyttdnyt tarpeen operatiivisten asioiden yhtei-
seen kisittelyyn.

2.2 TARGET 2

Helmikuun 8. pédivdnd vuonna 2005 EKP jul-
kaisi ensimmdisen TARGET 2 -seurantarapor-
tin. Raportissa esiteltiin EKP:n neuvoston jou-
lukuussa 2004 tekemid padtoksid TARGET 2
-jarjestelmén palveluista, ydinpalvelujen hin-
noittelujdrjestelmastd sekd jarjestelmien liitty-
misestdi TARGET 2:een. Raportissa luotiin
myds yleiskatsaus hankkeen suunnitteluun.

Toinen seurantaraportti julkaistiin 21.10.2005.
Siind esiteltiin EKP:n neuvoston péétokset,
jotka koskivat erityisesti TARGET 2:n suunni-
teltua kdynnistimispdivdd, maiden vaiheittain
tapahtuvan liittymisen ajankohtia sekd likvidi-
teetin sammiointipalvelun ja liitdnnéisjarjestel-
mien tapahtumien katteensiirron hinnoittelua.
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Raportissa hahmoteltiin myos TARGET 2 -jar-
jestelmdn ydinpalvelujen hinnoittelujérjestel-
mad, josta keskustellaan pankkien kanssa ennen
lopullisen paatoksen tekemistd. Raportissa esi-
teltiin myds TARGET 2 -jdrjestelmin operatii-
visen pdivin aikataulua sekd varajirjestelyihin
liittyvaa tyotd, joka on parhaillaan kdynnissa.

Vuonna 2005 tehdyt TARGET 2:n valmistelu-
tyot olivat ennen kaikkea toiminnallisten maa-
rittelyjen  viimeistelyd. Yksityiskohtaisten
toiminnallisten kdyttdjavaatimusten (User De-
tailed Functional Specifications, UDFS) viliai-
kainen versio saatiin valmiiksi elokuun 2005
lopussa. Kdyttdjavaatimukset laadittiin yhteis-
tyossd TARGET-kédyttdjien kanssa. Yksityis-
kohtaisten toiminnallisten kédyttdjdvaatimusten
lopullinen versio (versio 2.0) toimitettiin jér-
jestelmén kayttéjille 30.11.2005. Toiminnallis-
ten médrittelyjen viimeistelyn myoté edistyttiin
TARGET 2 -jarjestelmén yhteisen laitealustan
kehittimisessd ja teknisessd toteuttamisessa.
Edistymistd tapahtui myds yksittdisten kaytta-
jien sisdisten jdrjestelmien mukauttamisessa
uuteen jarjestelmadn sopiviksi.

TARGET 2 -jérjestelmén suunnitellusta kdyn-
nistdmispaivastd EKP:n neuvosto ilmoitti mark-
kinoille 17.6.2005, ettd jarjestelman kayttdjien
kattava konsultointi on saatu pddatokseen ja ettd
uutta jérjestelméd siirrytddn kdyttdméadn vuo-
den 2007 jélkipuoliskolla. Suunnittelujérjeste-
lyjen kattavan arvioinnin jilkeen paitettiin, ettd
ensimmadéisten maiden liittymisvaihe alkaa
19.11.2007. Kaikkien TARGET 2 -jérjestel-
madn liittyvien keskuspankkien ja maiden kan-
sallisten pankkiyhteis6jen odotetaan kdyttdvin
uutta jérjestelmdd viimeistddn toukokuussa
2008. Ruotsin keskuspankki ja Englannin kes-
kuspankki ovat péittaneet jattdytyd pois TAR-
GET 2 -jérjestelmista.

Muita keskeisid TARGET 2:ta koskevia toimia
vuonna 2005 oli jérjestelmén testausta ja sen
kayttoon siirtymistd koskevat valmistelut. Euro-
jarjestelmd péitti jakaa jarjestelmédn liitty-
misen neljddn vaiheeseen, joista viimeinen on
varattu ongelmatilanteita varten. Kussakin vai-
heessa jarjestelmén kayttdjiksi siirtyy joukko



kansallisia keskuspankkeja ja niiden pankkiyh-
teisdjd. Suunnitellut liittymispédivdt ovat
19.11.2007, 18.2.2008, 19.5.2008 ja 15.9.2008
(mikéli varalla oleva liittymisvaihe on otettava
kayttoon). Toukokuussa 2005 eurojirjestelma
julkaisi kansalliset liittymissuunnitelmat, joissa
kuvataan eri moduulien kidytto siitd pdivistd
lahtien, kun kansalliset keskuspankit liittyvét
TARGET 2:een. Jarjestelmaa testataan yhdessa
kayttdjien kanssa liittymisaikataulun mukai-
sesti. Jokaisen liittymisvaiheen testit jaetaan
ryhmiin, joita ovat esimerkiksi pankkien testit,
kansallisten pankkiyhteisdjen testit ja Euroo-
pan laajuiset testit. Keskuspankkien kanssa
suoritettavat testaukset suunnitellaan aloitetta-
vaksi vuoden 2007 alussa. Kayttdjatestauksen
suunnittelun ja organisoinnin yleiskuvaus jul-
kaistiin kansallisten keskuspankkien verkko-
sivuilla lokakuun lopussa 2005.

Suunnitellun ydinpalvelujen hinnoittelujérjes-
telmén tavoitteena on tdyttdd kaksi pdétavoi-
tetta. Ensiksikin sen tulisi taata laajan kayttdja-
ryhmén pédidsy jarjestelmddn. Tdma tarkoittaa
sitd, ettd sen ei tulisi estdd pienten pankkien
suoraa osallistumista jirjestelméddn. Toiseksi
palvelujen hinnoittelun tulisi olla houkutteleva
tarkeimmille markkinaosapuolille, joiden osuus
TARGET-tapahtumista on tilld hetkelld erittdin
suuri. Toisessa seurantaraportissa esitetty hin-
noittelujirjestelma antaa osallistujille mahdol-
lisuuden valita joko 1) pieni 100 euron kuukau-
simaksu plus kiinted 0,80 euron tapahtumakoh-
tainen maksu tai 2) 1 250 euron kuukausimaksu
plus kasvavien volyymien mydtd pienenevid
tapahtumakohtainen 0,60—0,20 euron maksu.
Kuukausimaksu on kiinted tilinhaltijakohtainen
maksu. Suunnitellussa hinnoittelujarjestel-
méssd keskimddrdiset maksut ovat ldhes joka
maassa huomattavasti pienemmaét kuin nykyi-
sen TARGET-jédrjestelmédn hinnat. Kaikki kes-
kuspankit — riippumatta siitd, milloin ne liitty-
vt jirjestelmddn — soveltavat TARGET 2 -hin-
toja vasta, kun kaikki kolmannen ryhman maat
ovat liittyneet jaettuun laitealustaan eli touko-
kuusta 2008 ldhtien.

Muita TARGET 2:ta koskevia toimia olivat so-
pimuksellisten ja muiden juridisten kysymysten

sekd toimintaympdristod (esim. varajirjestelyt
sekd TARGET 2:n ja liitdnndisjdrjestelmien yh-
teensopivuus) koskevien kysymysten késittely.
Eurojéirjestelma jatkaa hedelmaillistd vuoropu-
helua ja tiivistd yhteistyotd TARGET-kéyttdjien
kanssa hankkeen jéljelld olevissa vaiheissa ja
raportoi sddnndllisesti TARGET 2:n edistymi-
sesté.

2.3 RAJAT YLITTAVA VAKUUKSIEN KAYTTO

Toisessa jasenvaltiossa olevia vakuuskelpoisia
arvopapereita voidaan kayttdd kaikentyyppis-
ten eurojirjestelmén luottojen vakuutena joko
kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin (CCBM)
kautta tai EU-maiden arvopaperien selvitys-
jarjestelmien vilisten hyvéksyttyjen linkkien
vilitykselld. Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli
on eurojdrjestelméin tarjoama viline, kun taas
selvitysjarjestelmien linkit ovat markkinoiden
luoma ratkaisu.

Toisessa jdsenvaltiossa olevien vakuuksien
maédrd kasvoi eurojdrjestelmissd joulukuussa
2004 todetusta 370 miljardista eurosta 444 mil-
jardiin euroon joulukuuhun 2005 mennessa.
Kaiken kaikkiaan toisessa jédsenvaltiossa ole-
vien vakuuksien osuus kaikista eurojérjestel-
mélle toimitetuista vakuuksista oli vuoden 2005
lopussa 49,1%. Ndaméa luvut vahvistavat aiem-
pien vuosien suuntauksen eli euroalueen
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rahoitusmarkkinoiden lisddntyneen yhdenty-
misen ja kertovat vastapuolten kasvavasta
halukkuudesta pitdd salkussaan toisessa euro-
alueen maassa sijaitsevia omaisuuseria.

KIRJEENVAIHTAJAKESKUSPANKKIMALLI
Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli on edelleen
padasiallinen kanava eurojirjestelmén raha-
poliittisten operaatioiden ja péivansisdisten
luotto-operaatioiden vakuuksien siirtimiseen
maasta toiseen. Vuonna 2005 kirjeenvaihtaja-
keskuspankkimallin avulla késiteltiin 36,7 %
eurojdrjestelmille toimitetuista vakuuksista.
Kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin kautta sdi-
lytyksessd olevien vakuuksien miédrd kasvoi
vuoden 2004 lopun 298 miljardista eurosta
353 miljardiin euroon vuoden 2005 loppuun
mennessa.

Vuonna 2005 alkoi kirjeenvaihtajakeskus-
pankkimallin teknisen ja operatiivisen toiminnan
arviointi EKP:n neuvoston heindkuussa 2005
hyvéksymédn eurojédrjestelmdn uuden vakuus-
kdytdnnon tdytdntoon panemiseksi. Uusi
vakuuskdytintd edellyttdd hyviksyttivien
vakuuksien yhteislistan kdyttod ja antaa mah-
dollisuuden kéyttdd pankkilainoja vakuutena
kaikissa euroalueen maissa. Toimiin on myos
ryhdytty erdiden uusien EU:n jdsenvaltioiden
integroimiseksi kirjeenvaihtajakeskuspankki-
malliin  euroalueen tulevaa laajenemista
silmallé pitden.

Kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin tarjoamille
palveluille ei ole olemassa kattavaa markkinoi-
den kehittdmdd vaihtoehtoa — sehdn oli alku-
jaan viliaikainen jérjestely, koska koko euro-
alueen kattava markkinaratkaisu puuttui. Ta-
mén vuoksi EKP on alkanut tarkastella keinoja
kehittdd eurojarjestelmdn vakuushallinnan
ohjausjarjestelmaa.

KANSALLISTEN ARVOPAPERIEN SELVITYS- JA
TOIMITUSJARJESTELMIEN VALISET HYVAKSYTYT
LINKIT

Kansalliset arvopaperien selvitysjirjestelmat
voidaan linkittdd niiden vélisiin sopimuksiin
perustuvien jérjestelyjen avulla siten, ettd
vakuuskelpoisia arvopapereita voidaan siirtda
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jéarjestelmien vililld maasta toiseen. Kun arvo-
paperit on siirretty téllaisten linkkien vilitykselld
arvopaperikaupan selvitysjdrjestelmistd toi-
seen, niitd voidaan kdyttdd samaan tapaan kuin
kotimaisia vakuuksia. Vastapuolten kaytetta-
vissd on tdlld hetkelld 59 linkkid, joista kuiten-
kin vain suhteellisen harvoja kéytetddn aktiivi-
sesti. Lisdksi ndmd linkit kattavat vain osan
euroalueesta. Eurojarjestelmén luotto-operaa-
tioissa kéytettdviksi voidaan hyviksyé sellaiset
linkit, jotka tdyttavit eurojirjestelmdn yhdek-
sén kdyttdjistandardia.® Eurojérjestelmd arvioi
uusia linkkejd tai linkkien muutoksia ndiden
standardien mukaisesti. Vuonna 2005 hyvak-
syttiin kolmen nykyisen linkin muutokset.

Linkkien kautta toimitettujen vakuuksien arvo
kasvoi vuoden 2004 joulukuun 72 miljardista
eurosta 91 miljardiin euroon joulukuuhun 2005
mennessd, mikd oli 8,6 % yhteenlasketuista
eurojirjestelmélle vuonna 2005 toimitetuista
vakuuksista (sekd maasta toiseen siirretyt etté
kotimaiset).

Vuonna 2005 eurojirjestelma paatti, ettd ketju-
tettuja linkkejd (relayed links) voitaisiin kéyt-
tdd arvopaperien selvitysjarjestelmien vélilla,
kun eurojdrjestelmdn vakuuksia siirretddn
maasta toiseen. Ketjutettu linkki on sopimuk-
sellinen ja tekninen jirjestely, jossa kaksi arvo-
paperikeskusta, joiden vélilld ei ole suoraa
linkkid, voivat kayttdd arvopaperien selvityk-
sessd kolmatta arvopaperikeskusta vélittdjana.
Jotta eurojirjestelmddn ei kohdistuisi liian suu-
ria riskejd, markkinaosapuolten kdyttamaa ket-
jutettua linkkid voidaan kdyttdd vakuuksien
siirrossa vain, jos sekd linkki ettd linkin yhdis-
tdmat arvopaperikeskukset tayttivit eurojarjes-
telmén kayttdjastandardit. Eurojérjestelma on-
kin kehittdnyt menetelmén arvioida ketjutettuja
linkkejd. Ketjutettujen linkkien arviointi alkoi
vuonna 2005.

6 7Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations”, tammikuu 1998.



3 SETELIT JA KOLIKOT

3.1 LIKKEESSA OLEVAT SETELIT JA KOLIKOT

EUROSETELIEN JA -KOLIKOIDEN KYSYNTA
Vuonna 2005 liikkeessd olevien eurosetelien
arvo kasvoi 63,9 miljardia euroa eli 565,2 mil-
jardiin euroon (ks. kuvio 42). Vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui noin 12,8 prosenttiin, kun se
vuonna 2004 oli ollut 15,0 %. Liikkeessd ole-
vien eurosetelien méérad kasvoi 10,4 miljardiin
vuoden 2005 lopussa. Niiden vuotuinen kasvu-
vauhti oli 7,4 %, kun se vuonna 2004 oli ollut
6,8 % (ks. kuvio 43). Tilastolliset analyysit
viittaavat sithen, ettd eurosetelien kysynndn
jatkuva kasvu johtuu osittain euroalueen ulko-
puolisista markkinoista. Arviolta noin 10-20 %
liikkeessd olevista euroseteleistd on euroalueen
ulkopuolisten hallussa. Euroseteleitd kidytetddn
lahinnd varallisuuden sdilytykseen tai rinnak-
kaisvaluuttana euroalueen ulkopuolisissa
maissa.

Liikkeessd olevien setelien arvo kasvoi vuonna
2005 niiden lukumé&érdd nopeammin, aivan ku-
ten jokaisena vuonna kéiteisrahan vaihtojak-
sosta ldhtien. Tdma4 viittaa siihen, ettd nimellis-
arvoltaan suurten setelien kysyntd on jatkunut
vahvana. Eri nimellisarvoisten setelien luku-
madrdt kasvoivat samansuuntaisesti kuin
vuonna 2004: nimellisarvoltaan 5, 10, 20 ja
200 euron liikkeessd olevien setelien mddrdn
kasvuvauhti oli maltillinen eli 3,1-3,9 %. Sitd
vastoin nimellisarvoltaan 50, 100 ja 500 euron

Kuvio 42. Yuosina 2000-2005 liikkeessa

olleiden setelien arvo yhteensa

liikkeessd olevien setelien médrd kasvoi voi-
makkaasti: nimellisarvoltaan 50 euron setelien
kasvuvauhti oli 11,4 %, nimellisarvoltaan
100 euron setelien 10,8 % ja nimellisarvoltaan
500 euron setelien 20,9 % (ks. kuvio 44).

Liikkeessd olevien eurokolikoiden arvo ja
médrd on kasvanut tammikuusta 2003 ldhtien.
Vuonna 2005 liikkeessé olevien eurokolikoiden
arvo kasvoi 8,5 % eli 15,3 miljardista eurosta
16,6 miljardiin euroon (liikkeeseen laskettu
kanta, josta on vdhennetty keskuspankkien hal-
lussa olevat varastot). Eurokolikoiden maard
puolestaan kasvoi 12,1 % eli 56,2 miljardista
eurosta 63,0 miljardiin euroon. Kolikoiden
madran huomattava kasvu johtui 1ahinnd nimel-
lisarvoltaan pienimpien kolikoiden kysynnin
lisddntymisesta.

SETELIEN KASITTELY EUROJARJESTELMASSA
Eurosetelien liikkeeseenlasku ja palautukset
kasvoivat edelleen hieman vuonna 2005 edel-
lisvuosien tapaan. Liikkeeseen laskettiin yh-
teensd 31,3 miljardia eurosetelid, ja 30,6 mil-
jardia palautui kansallisiin keskuspankkeihin.

Kansallisiin keskuspankkeihin palautuvien se-
telien aitous tutkitaan perusteellisesti ja niiden
laatu tarkistetaan tdysin automatisoiduilla sete-
linlajittelukoneilla. Ndin selvitetdédn, voidaanko
setelit palauttaa kiertoon. Vuonna 2005 tarkas-
tettiin noin miljardi setelid enemmaén kuin edel-

Kuvio 43. Vuosina 2002-2005 liikkeessa
olleiden eurosetelien lukumaara
yhteensa
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Kuvio 44.Vuosina 2002-2005 liikkeessa olleiden eurosetelien lukumaara
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lisvuonna. Noin 4,3 miljardia huonokuntoista
setelid havitettiin. Jos setelit ovat likaisia tai
kuluneita, ne on poistettava kierrosta.

3.2 SETELIEN VAARENTAMINEN JA
VAARENTAMISEN TORJUNTA

EUROSETELIVAARENNOKSET

Ilmoitettujen eurosetelivddrenndsten maara py-
syl vakaana vuonna 2005. Vuoden 2004 alusta
vuoden 2005 loppuun liikkeestd poistettiin
kuukausittain keskiméarin 49 000 vidrennosta.
Kansallisiin vdarennostutkimuskeskuksiin’ toi-
mitettiin vuonna 2005 yhteensd noin 582 000
eurovddrennostd. Tdméd on jokseenkin sama
madrd kuin vuonna 2004 (594 000). Yleiso voi
luottaa euron turvallisuuteen. Monipuolisten
aitoustekijoiden sekd tehokkaiden eurooppa-
laisten ja kansallisten lainvalvontaviranomais-
ten ansiosta eurokdteinen on erittdin hyvin suo-
jattu. EKP neuvoo kuitenkin yleisdd pysyméain

Taulukko 14. Vaarennosten

jakautuminen nimellisarvoittain
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% 1 7 21 59
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valppaana ja muistamaan kolmivaiheisen sete-
lien tarkistusmenetelmén (katso — tunnustele —
kallistele)®. Kuviossa 45 on esitetty liikkeesté
poistettujen vddrenndsten méidrdn kehitys puo-
livuosittaisina jaksoina eurosetelien liikkee-
seenlaskusta ldhtien. Taulukosta 14 ilmenee,
ettd 50 euron setelid vddrennetddn eniten. Vaa-
rennetyistd seteleistd 50 euron setelien osuus
on kasvanut vuodesta 2004 Iihtien, kun taas
100 euron setelien osuus on pienentynyt vastaa-
vasti.

VAARENTAMISEN TORJUNTA

EKP toimii edelleen l&dheisessd yhteistydssd
kansallisten keskuspankkien, Europolin ja Eu-
roopan komission (erityisesti petostentorjunta-
virasto OLAFin) kanssa védidrentdmisen torju-
miseksi. Eurojédrjestelméd kouluttaa aktiivisesti
kéteisrahaa kasittelevid ammattilaisia sekd
EU:ssa ettd sen ulkopuolella tunnistamaan ja
késittelemadn vddrennettyja seteleita.

Kansainvilisen védrentdmisen torjuntakeskus
(International Counterfeit Deterrence Centre,
ICDC) arvioi uusia jiljentdmisvélineitd ja vaa-
rentdmisentorjuntajarjestelmii. Lisdksi se tu-
kee keskuspankkien yhteisti vddrennosten esté-

7 Jokaiseen EU:n jisenmaahan on perustettu laboratorio, jossa
vadrennetyt eurosetelit tutkitaan aluksi kansallisesti.

8 Lisitietoja:  http://www.ecb.int/bc/banknotes/security/html/
index.en.html.



Kuvio 45. Vuosina 2002-2005 loydetty-

jen eurosetelivadrennosten lukumaara
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miseen tdhtddvad ryhmaa (Central Bank Coun-
terfeit Deterrence Group). Ryhméd on 27:44
keskuspankkia ympari maailmaa yhdistavé toi-
mielin, joka toimii G10-maiden keskuspank-
kien péddjohtajien ryhmén alaisuudessa. Vaa-
rentdmisentorjuntajdrjestelmien kdytén kasvu
on lisdnnyt merkittdvasti kansainvilisen via-
rentdmisen torjuntakeskuksen toimintaa. Vaa-
rentdmisen torjuntaa tukevan infrastruktuurin
kehittdmistd jatketaan. Varsinkin pdivitetyt
verkkosivut www.rulesforuse.org ovat paranta-
neet rahaviranomaisten ja yleison vilistd vies-
tintdd vadrentdmisentorjuntajirjestelmista.

3.3 SETELIEN LIIKKEESEENLASKU JA TUOTANTO

TOIMINTAMALLI VAARENNOSTEN HAVAITSEMISTA
JA SETELIEN LAATUUN PERUSTUVAA LAJITTELUA
VARTEN

Liikkeessd olevien setelien aitouden ja hyvin
kunnon varmistamiseksi EKP julkisti tammi-
kuussa 2005 toimintamallin, jota luottolaitok-
set ja muut rahaa ammattimaisesti kasittelevat
laitokset soveltavat vddrenndsten havaitsemi-
seksi ja setelien laatuun perustuvassa lajitte-
lussa. Toimintamalli méiérittelee menettelyta-
vat, joita sovelletaan luottolaitosten ja muiden
rahaa ammattimaisesti késittelevien laitosten
asiakkailta saamien setelien kierrdtyksessd.
Jarjestelma tukee my0s ndita instituutioita, jotta
ne pystyvit tdyttimddn neuvoston asetuksen

(EY) N:o 1338/2001 artiklan 6 mukaiset euro-
setelivddrenndsten havaitsemista ja liikkeestd
poistamista koskevat velvoitteensa. Toiminta-
mallin johdonmukaisen tdytdntoonpanon var-
mistamiseksi euroalueella EKP:n neuvosto hy-
viksyi menettelytapakdsikirjan joulukuussa
2005. Kansalliset keskuspankit ovat vastuussa
siitd, ettd toimintamalli pannaan tdytintoon
vuoden 2006 loppuun mennessd. Taytdntdonpa-
nossa on otettava huomioon kansalliset olosuh-
teet (esim. talousympdristd, pankkialan raken-
teet, kansallisten keskuspankkien sivukontto-
rien verkosto ja kansallisen keskuspankin
rooli rahahuollossa). Uuden toimintamallin
kansallisen toimeenpanon jilkeen seuraa kah-
den vuoden siirtymdkausi, jonka aikana menet-
telyt sopeutetaan ja luottolaitosten ja muiden
rahaa ammattimaisesti kisittelevien laitosten
kiytossi olevat setelinkdsittelylaitteet muunne-
taan. Siirtymdkausi paéttyy kuitenkin viimeis-
tddn vuoden 2007 lopussa.

Toimintamalli velvoittaa luottolaitokset ja muut
rahaa ammattimaisesti kéasittelevat laitokset
tarkistamaan kaikkien asiakkailta vastaanotta-
miensa ja toisille asiakkaille kiertoon palautet-
tavien eurosetelien aitouden ja kunnon. Toiminta-
mallissa maaritellddn vdhimmaisvaatimukset
kierritettdville seteleille. Sellaiset luottolaitok-
set ja muut rahaa ammattimaisesti kasittelevét
laitokset, jotka péittivit olla palauttamatta
seteleitd takaisin kiertoon, voivat jatkossakin
saada tarvitsemansa eurosetelit kansallisilta
keskuspankeilta.

Luottolaitosten kiteisautomaattien kautta jaka-
mien setelien aitous ja kunto tarkistetaan jon-
kin euroalueen kansallisen keskuspankin tes-
tauksen ldpdisseelld setelinkisittelylaitteella.
Varsinkin vihittdiskauppiaiden mutta myos
muiden, jotka vastaavat kdteisautomaattien toi-
minnasta, odotetaan tarkastavan setelit ndiden
vihimmadisvaatimusten mukaisesti. Euro-
jarjestelmad seuraa timdn alueen kehitysta.

Toimintamallissa méiédrdtddn myos, ettd luotto-
laitosten ja muiden rahaa ammattimaisesti
kisittelevien laitosten on toimitettava kansallisille
keskuspankeille sddnndllisin viliajoin rahan-
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késittelytoimintaansa koskevat tiedot, jotta euro-
jarjestelmd voi seurata toimintamallin noudat-
tamista. EKP:n neuvosto paitti joulukuussa
2004, ettd eurojarjestelma yhteisty6ssa pankki-
sektorin kanssa madrittelee timén tiedonkeruu-
prosessin  yksityiskohdat. Eurojirjestelma
perustikin vuonna 2005 yhteisen tydryhmén,
johon osallistuu European Payments Councilin
Cash Working Group -tyéryhmin ja European
Security Transport Associationin edustajia.
Kustannustehokkuuden vuoksi laitoksilta, jotka
palauttavat euroseteleitd kiertoon kéteisauto-
maattien kautta, kerdtddn vain jonkin verran
keskeistd tietoa rahankdsittelyn organisoinnista
ja setelien prosessoinnista.

EUROALUEEN ULKOPUOLISTEN SETELIVARASTOJEN
KOKEILUOHJELMAN PERUSTAMINEN

EKP pohtii euroalueen ulkopuolisia euroseteli-
varastoja (Extended Custodial Inventory [ECI])
koskevan  kokeiluohjelman perustamista.
Ohjelman tarkoituksena on edistdd eurosetelien
kansainvilistd jakelua ja parantaa euroalueen
ulkopuolella liikkeessd olevien eurosetelien
seurantaa, silld setelien yhteisarvolla mitattuna
10-20 % liikkeessd olevista seteleistd on euro-
alueen ulkopuolella. Euroalueen ulkopuolinen
setelivarasto on yksityisen pankin (ECI-pankin)
ylldpitimd rahavarasto, joka pitdd rahaa
hallussa sdilyttdjapankkiperiaatteella. Taméan
ohjelman mukaan ECI-pankit ilmoittaisivat
kaupankdynnin kohteena olleiden setelien
kohde- ja alkuperdmaat, kerdisivdt tietoja
takavarikoiduista vidrennoksistd ja erottaisivat
liikkeessd olevat huonokuntoiset setelit. Ndin

Taulukko I5. Eurosetelien tuotannon
jakautuminen vuonna 2005

Nimellisarvo Lukuméiréd | Tuotannosta vastaava
(milj. kpl) kansallinen
keskuspankki
5 euroa 530 FR
10 euroa 1020 DE, GR, IE, AT
20 euroa 700 ES, FR, NL, PT, FI
50 euroa 1100 BE, DE, ES, IT, NL
100 euroa 90 IT
200 euroa = -
500 euroa 190 DE, LU
Yhteensa 3630
Lihde: EKP.
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eurojdrjestelméd saisi tietoa euron kiytostd
euroalueen ulkopuolella sekd vddrentdmisesta.
ECl-pankit voisivat myds vilittdd tietoa uuden
setelisarjan kdyttoonotosta ja edesauttaa van-
han setelisarjan korvaamista. Ennen téllaisen
ohjelman perustamista ja toimintaa koskevan
lopullisen péétoksen tekemistd EKP harkitsee
yksivuotisen euroalueen ulkopuolisia seteli-
varastoja koskevan kokeiluohjelman kaynnisté-
mistd. Ohjelmaan osallistuu kaksi Aasiassa
sijaitsevaa pankkia.

TUOTANTOJARJESTELYT

Vuonna 2005 tuotettiin 3,63 miljardia setelid,
kun vuonna 2004 niitd tuotettiin 1,6 miljardia.
Tuotannon kasvu vuonna 2005 johtui seuraa-
vista tekijoistd: 1) EKP:n varastojen kadyttami-
sestd loppuun vuonna 2004, 2) liikkeessé ole-
vien setelien médrdn kasvusta vuonna 2005,
3) liikkeessd olevien kierrosta poistettavien
setelien médrdn kasvusta ja 4) padtoksestd, jonka
mukaan vuonna 2005 tuotetaan osa tulevaisuu-
dessa tarvittavista seteleistd. Pddtos pienentd-
nee ennakoituja tulevia tuotantohuippuja ja
mahdollistaa tuotantokapasiteetin nykyista
tehokkaamman kéyton tulevina vuosina.

Vuonna 2005 eurosetelien tuotannossa kaytet-
tiin edelleen vuonna 2002 kidyttoon otettua
hajautettua tuotantomallia ja toimitusjéirjestel-
méd. Tdmén jarjestelyn mukaisesti kukin kan-
sallinen keskuspankki vastaa siité, ettd se hank-
kii sille médrdtyn osuuden tietyn eurosetelin
kokonaistuotantovaatimuksesta. Taulukossa 15
on tiivistetty eurosetelien tuotannon jakautumi-
nen vuonna 2005.

TOINEN EUROSETELISARJA

EKP:n neuvoston hyviksyttyd toisen eurosete-
lisarjan kehitysté, painamista ja liikkeeseenlas-
kua koskevan yleissuunnitelman aloitettiin tita
hanketta koskevat ty6t, ja ne etenevit hyvin.
Hanke koostuu seuraavista péddvaiheista: sete-
lien eri kdyttdjaryhmien teknillisten ja toimin-
nallisten vaatimusten maédarittiminen, teollinen
tuotteistaminen laajamittaisessa painamisessa
mahdollisesti ilmenevien ongelmien tunnista-
miseksi, suunnittelu ja originointi, koesarjan



painaminen, laajamittainen painaminen sekd
vaiheittainen liikkeeseenlasku.

Uusien setelien toiminnallisten perusvaatimus-
ten, mm. tirkeimpien aitoustekijoiden, méaarit-
tely on kdynnissd. Midrittely tehdddn markki-
natutkimusten perusteella sekd eurooppalaisten
kuluttajajirjestdjen ja Euroopan sokeain liiton
kanssa kéytyjen neuvottelujen perusteella.
Neuvotteluja on myds kidyty Euroopan pankki-,
arvokuljetus-, vahittdiskauppa- ja myyntiauto-
maattialan sekd setelilaitteiden valmistajien
jarjeston edustajien kanssa.

Uuden setelisarjan ensimmdinen seteli lasketta-
neen liikkeeseen timan vuosikymmenen loppu-
puolella. Liikkeeseenlaskun tarkka ajankohta ja
eteneminen riippuu aitoustekijoiden uudistuk-
sen etenemisestd sekd setelivddrenndstilan-
teesta. Toisen setelisarjan setelien nimellisarvot
ovat samat kuin nykyisen setelisarjan ja sete-
lien aiheet perustuvat nykyisen setelisarjan tee-
maan “Euroopan aikakaudet ja tyylisuunnat”.
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4 TILASTOT

EKP kerdd, laatii ja julkaisee kansallisten kes-
kuspankkien avustuksella laajan joukon eri
tilastoja, jotka tukevat euroalueen rahapolitiikan
harjoittamista ja EKPJ:n eri tehtdvien toteutta-
mista. Tilastojen tuottaminen sujui vuonna
2005 edellisten vuosien tavoin hyvin. Myds uu-
sia tilastoja otettiin kadyttoéon EKP:n keskipit-
kidn aikavélin tilasto-ohjelman mukaisesti.
Yhteisty6ssd Euroopan yhteison toimielinten ja
muiden kansainvélisten jérjestojen kanssa EKP
myotdvaikutti edelleen tilastollisten késitteiden
yhdenmukaistamiseen ja edisti niiden noudatta-
mista.

4.1 EUROALUEEN TILASTOJEN YLEINEN KEHITYS

Euroalueen tilastojen kehittdmisessd on muuta-
mien viime vuosien aikana saavutettu merkitta-
vid tuloksia. Euroalueen tilastointimenetelmien
tavoitteena on ennakoida rahoitusmarkkinoiden
ja talouden muutoksia ja paikata EKP:n ja mui-
den tilastojen kdyttdjien havaitsemia tilastointi-
puutteita. Ndiden tavoitteiden tdyttdmisessa
EKP on lujasti sitoutunut kustannustehokkuu-
teen ja minimoimaan tiedonantajien raportoin-
tivelvoitteita. Uusia tai huomattavasti muutet-
tuja tilastoja koskevista ehdotuksista edellyte-
tddn timan vuoksi kustannus-hyoty -arviointia,
johon osallistuu tiedonantajia sekd tilastojen
laatijoita ja kayttdjia.

Tilastojen kehittdmisessd etusija on annettu
euroalueen neljdnnesvuosittaisten rahoitus- ja
reaalitilien tilinpitojdrjestelmdn suunnittelulle
ja laadinnalle. Eurojérjestelmé valmistelee sitd
yhdessd Euroopan komission (Eurostatin) ja
kansallisten tilastolaitosten kanssa. Tdmén yh-
tendisen tilinpitojdrjestelmén odotetaan valmis-
tuvan vuonna 2007. Siind eritellddn talouden
sektorit eli yritykset, rahoituslaitokset, julkis-
yhteisot ja kotitaloudet sekd ulkomaat ja ndiden
sektorien ja ulkomaiden vélinen toiminta. Ti-
linpitojdrjestelmédn avulla voidaan analysoida
rahoitus- ja reaalitalouden kehityksen vilistad
yhteyttd — erityisesti kotitalouksien ja yritysten
sddstdmisen ja investointien vélistd tasapainoa
sekd julkisen talouden alijaddmédn suhdetta ko-
konaistuotantoon. Késitys rahapolitiikan vilit-
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tymiskanavista paranee siten ajan mittaan ja
taloudellisten sokkien vaikutuksia euroaluee-
seen voidaan analysoida entistd paremmin.
Euroalueen neljdnnesvuositilit mahdollistavat
aikanaan useiden eri tilastojen ja keskeisten indi-
kaattorien seurannan yhtendisen makrotalouden
tilinpitojérjestelmén puitteissa.

EKP on myo6s kehittimdssd muita rahoituksen
valittdjid kuin rahalaitoksia (pl. vakuutuslai-
tokset ja eldkerahastot) koskevia yhdenmukais-
tettuja tilastoja. Erityistd huomiota kiinnitetdan
sijoitusrahastoihin ja otetaan siten huomioon
niiden kasvanut merkitys euroalueen rahoitus-
markkinoilla.

EKP:n tilastoinnin keskipitkdn aikavilin strate-
gian toinen keskeinen alue on valmistautumi-
nen euroalueen tulevaan laajentumiseen. EKP
on tyoskennellyt tiiviisti euroalueen ulkopuo-
listen EU-maiden kansallisten keskuspankkien
kanssa varmistaakseen, ettd se suuri méird
tilastotietoa, josta EKP on ensisijaisesti vas-
tuussa, on kaytossd heti, kun maat liittyvét
euroalueeseen. Kaikki EU-maat ovat hyvaksyneet
yleiset menettelytavat tarvittavien aikasarjojen
historiatietojen osalta, jotta kidytettivissd on
riittdvén pitkia aikasarjoja laajentuneesta euro-
alueesta.

EKP tekee tiivistd yhteistyotd Eurostatin ja
muiden kansainvilisten jarjestdjen kanssa. Se
osallistuu myds aktiivisesti meneilldén olevaan
kansainvilisten tilastostandardien, kuten YK:n
kansantalouden tilinpitojdrjestelmdn (SNA
1993) ja IMF:n maksutasekisikirjan, paivitta-
miseen. Kansainvilisten tilastostandardien sekd
tilastojen hallinnointia koskevien sddntdjen
kehittdminen ja soveltaminen mahdollistaa tar-
koituksenmukaisten euroalueen aggregaattien
laatimisen, helpottaa maiden vilistd vertailua
ja edistdd virallisten tilastojen luotettavuutta ja
riippumattomuutta.

4.2 UUDET TAI LAAJENNETUT TILASTOT

EKP:n asetus, jolla muutettiin asetusta raha-
laitossektorin konsolidoidusta taseesta, tuli



voimaan 1.1.2005. Tdmédn asetuksen mukaan
luottolaitosten ja rahamarkkinarahastojen on
edelleen raportoitava laina- ja talletuskantansa
nimellisarvoisina riippumatta siitd, miten kan-
sainvilisid tilinpdatosstandardeja (International
Financial Reporting Standards) sovelletaan
rahoitusinstrumentteihin. N&din varmistetaan
rahataloudellisten tilastojen késitteellisen
pohjan sdilyminen.

Tammikuusta 2005 ldhtien EKP on julkaissut
maakohtaisen erittelyn euroalueen maksu-
taseesta ja ulkomaisesta varallisuusasemasta.
Huhtikuusta 2005 ldhtien ulkomaista varalli-
suusasemaa koskevat tilastot on julkistettu nel-
jannesvuosittain. Namé uudet tilastot antavat
entistd paremman kuvan ulkomaisten taloustoi-
mien sekd saamis- ja velka-aseman vaikutuk-
sista euroalueen talouteen.

Syyskuussa 2005 EKP alkoi julkaista tilasto-
indikaattoreita, jotka mittaavat euroalueen kes-
keisten rahoitusmarkkina-alueiden eli raha-,
joukkolaina-, osake- ja pankkimarkkinoiden
yhdentymistd. Indikaattorit koskevat mm.
véhittdispankkitoiminnan antolainausta ja tukku-
markkinoilla kdytdvaa osakekauppaa (ks. luvun
3 osa 3).

EKP teki lainsdddantdonsa joitakin lisimuutok-
sia, jotka mahdollistavat uusien tilastojen jul-
kaisemisen. Liittyen strategiaan laatia yhtendi-
nen euroalueen neljdnnesvuosittainen rahoitus-
ja reaalitilinpito, EKP:n neuvosto muutti
neljdnnesvuosittaisesta rahoitustilinpidosta an-
nettuja suuntaviivoja. Néin taataan, ettd neljan-
nesvuosittainen rahoitustilinpito on vuodesta
2006 ldhtien entistd kattavampi ja ajantasai-
sempi ja ettd se sisdltdd tdydellisen sektori- ja
instrumenttikohtaisen erittelyn sekd vastinsek-
toritiedot talletuksista ja lainoista (vuodesta
2008 alkaen). Lisdksi EKP:n neuvoston anta-
mat suuntaviivat julkisen talouden rahoitusti-
lastoista helpottivat julkisen sektorin tilastojen
yhdistdmistd euroalueen neljdnnesvuosittaisiin
sektoritileihin. Neljdnnesvuosiluvut euroalueen
julkisesta velasta ja alijddmai-/velkaoikaisu-
eristd on julkaistu marraskuusta 2005 l4htien.

h

EKP on sitoutunut parantamaan euroalueen
tilastojen saatavuutta ja laatua. Tamén mukai-
sesti EKP:n neuvosto hyviksyi vuonna 2005
toimenpiteitd, jotka sallivat luottamuksellisen
tilastotiedon vaihdon tilastoviranomaisten
valilld — vain tilastotarkoituksiin. Ehdottoman
luottamuksellisella tietojen vaihdolla viran-
omaisten kesken viltytddn pyytdmistd samaa
tietoa tiedonantajilta useaan otteeseen.

Edesauttaakseen yhtendisen euromaksualueen
(Single Euro Payments Area) saavuttamista (ks.
luku 3) EKP:n neuvosto hyviksyi Euroopan
komission suunnitelmat nostaa maksutaseeseen
raportoitavien EU:n sisdisten euromddriisten
maksujen alarajaa. Komission ehdotuksen mu-
kaan tammikuusta 2008 ldhtien pankeilla ei
endd ole velvollisuutta raportoida alle 50 000
euron suuruisia maasta toiseen suoritettuja
asiakasmaksuja.

Vuonna 2005 parannettiin edelleen tilastojen
jakelua ja saatavuutta. EKP:n verkkosivuilla ja
useimpien euroalueen kansallisten keskuspank-
kien verkkosivuilla julkaistiin keskeisid rahoi-
tustilastotaulukoita, jotka sisdltdvit sekd euro-
alueen aggregaatit ettd kaikkien euromaiden
vastaavat kansalliset tiedot. EKP jatkoi myds
tyOtddn, jonka tarkoituksena on helpottaa paa-
toksentekijoiden, tiedotusvilineiden, analyyti-
koiden, tutkijoiden ja muiden tilastojen kdytta-
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jien paasyd tilastotietoihin EKP:n verkkosivu-
jen avulla. Ty6 on maidrd saada piadtokseen
vuoden 2006 jalkipuoliskolla.

4.3 LAHENTYMISEN ARVIOINNISSA KAYTETYT
TILASTOT

Perustamissopimuksen mukaan Euroopan
komission ja EKP:n on annettava ldhentymis-
raportit viahintdén kerran kahdessa vuodessa tai
sellaisen jdsenvaltion pyynndstd, joka ei kuulu
euroalueeseen. Seuraavat ldhentymisraportit
julkistetaan vuonna 2006.

Eurostat toimittaa ne tilastotiedot, joista kdy
ilmi, kuinka hyvin jdsenvaltiot ovat tdyttineet
hintakehitystd, julkisen talouden rahoitus-
asemaa, valuuttakursseja ja pitkid korkoja kos-
kevat ldhentymiskriteerit. Yhteistydssd kyseis-
ten EU-maiden kansallisten keskuspankkien
kanssa EKP avustaa Eurostatia pitkid korkoja
koskevien tilastojen tuottamisessa. Se myds ke-
rdd ja laatii muuta tilastotietoa, joka tdydentda
neljaé keskeistd indikaattoria.

Lahentymisprosessin arviointi riippuu ratkaise-
vasti arvioinnissa kdytettdvien tilastojen laa-
dusta ja luotettavuudesta. Tamédn vuoksi EKP
on seurannut tarkasti tilastojen — erityisesti jul-
kista taloutta koskevien tilastojen — laadinnan
viimeaikaista kehitystd. EKP suhtautuukin
mydnteisesti Euroopan komission vuonna 2005
toteuttamiin aloitteisiin, jotka koskevat Euro-
statin ja kansallisten tilastolaitosten menettely-
tapaohjeiden kiyttoonottoa. Naiden menettely-
tapaohjeiden noudattamisen odotetaan vahvis-
tavan kansallisten ja Euroopan yhteison
tilastolaitosten riippumattomuutta, luotetta-
vuutta ja vastuullisuutta. Tdma on erittdin tar-
keédd laadukkaiden ja luotettavien EU-tilastojen
tuottamiselle.
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5 TALOUDELLINEN TUTKIMUS

EKP:n ja koko eurojdrjestelmén taloudellisen
tutkimuksen tavoitteena on luoda vahva késit-
teellinen ja empiirinen pohja paitdksenteolle.
Nidin ollen eurojérjestelmén taloudellisessa tut-
kimuksessa keskitytddn lisddmaén tietoa euro-
alueen talouden toiminnasta ja tarjoamaan ana-
lyyseja, malleja ja muita tyokaluja euroalueen
rahapolitiikan harjoittamiseen ja eurojérjestel-
mén muiden tehtidvien hoitamiseen.

5.1 TUTKIMUSOHJELMA

Vuoden 2005 tutkimusohjelma voidaan jakaa
seuraaviin kuuteen padalueeseen: makrotalous-
tiede ja rahatalous, kansainvilinen makrotalous
ja rahoitus, rahoitusjdrjestelmén vakaus, rahoi-
tusmarkkinoiden yhdentyminen, euroalueen
ekonometrinen mallintaminen ja ekonometriset
ennustevilineet sekd yleiset talous- ja rakenne-
kysymykset.

Makrotaloustieteen ja rahatalouden alalla
vuonna 2005 loppuun saatetuissa tutkimus-
hankkeissa keskityttiin selittdméddn joukkolai-
nojen tuottoja talouden perustekijoilla. Mark-
kinoiden inflaatio-odotukset voitiin ndin ar-
vioida aiempaa tdsméllisemmin. Tutkimuksissa
keskityttiin myds analysoimaan kotitalouksia,
jotka eivdt toimi ricardolaisen mallin mukai-
sesti, ja rahoitusmarkkinoiden epétdydellisyyk-
sid, kuten luotonsaannin vaikeutta, sekd niiden
vaikutusta rahapolitiikan vilittymismekanis-
miin. Tutkimuksissa tarkasteltiin myds varalli-
suushintojen merkitystd rahapolitiikkaan, tar-
koituksenmukaisten politiikkasdédntojen maa-
rittelyd, rahan médrin merkitystd, keskuspankin
viestinndn merkitystd sekd euroalueen maiden
talouskehityksen eroja.

Kansainviliseen talouteen ja rahoituksen alaan
liittyvid tutkimusaiheita olivat valuuttakurssien
muutosten vélittyminen, sokkien vélittyminen
maailmantaloudessa, riskien jakaminen rahalii-
tossa, maailmantalouden tasapainottomuuksiin
vaikuttavat tekijdt sekd tuottokdyrdstd saatava
tieto.

Rahoitusjdrjestelmédn vakautta koskevissa tut-
kimuksissa keskityttiin kehittdm&dn uusia tek-
niikoita pankkien epdvakausriskien arviointiin.
Rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen alalla
tehtiin huomattavaa tutkimusta yhdentymista
kuvaavien indikaattorien laatimisesta ja laske-
misesta euroalueella ja uusissa EU:n jdsenval-
tioissa (ks. kehikko 10). Tutkimukset TARGET
2:sta julkishyddykkeend saatiin myds paatok-
seen.

Vuonna 2005 edistyttiin merkittdvasti makrota-
louden mallintamisessa; EKP:n makromallin
(Area-Wide Model, AWM) uutta versiota kehi-
tettiin. Mallissa on otettu huomioon makro-
talousteorian uusin kehitys. Makrotalouden
uuden sukupolven malleja kutsutaan dynaami-
siksi stokastisiksi yleisen tasapainon malleiksi,
ja niilld on aikaisempia malleja kattavammat
mikrotaloudelliset perusteet. Nédiden mallien
avulla voidaan analysoida talouden hairidita
entistd yksityiskohtaisemmin. Uuden AWM-
mallin teknisen tyon tulokset esiteltiin EKP:n,
Yhdysvaltain keskuspankin johtokunnan ja
IMF:n yhteisessd konferenssissa joulukuussa
2005. Konferenssissa esiteltiin myds ensimmai-
set empiiriset tulokset, jotka on saatu raha-
talouden ja rahoitusmarkkinoiden muuttujilla
tdydennetyn yleisen tasapainomallin avulla.
Malli sisdltdd rahataloutta ja rahoitusmarkki-
noita kuvaavia muuttujia.

Tyo6td euroalueen lyhyen aikavilin inflaatio-
ennusteen ja BKT:n kasvuennusteen parantami-
seksi jatkettiin. Tdhdn sisdltyi sokkien eri
maihin seké toimi- ja teollisuudenaloihin vilit-
tymisen analysointi, maailmantalouden inflaa-
tiokehityksen ennustevoiman tarkastelu seki
mallien tarkoituksenmukaisten valintamenette-
lyjen tutkiminen. Tdydentdvissd tutkimuksissa
tarkasteltiin euroalueen kokonaiskehitystd ja
maittaista kehitystd kuvaavien aikasarjojen en-
nustamisen suhteellisia etuja sekd tiheddn jul-
kaistavien tietojen informaatiosisaltda.

Vuonna 2005 yleisten talous- ja rakennekysy-
mysten tutkimuksessa selvitettiin tydomarkki-
nainstituutioiden vaikutusta, tydvoiman tarjon-
taan vaikuttavia tekijoitd sekd tyopaikkavirto-
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jen ja reaalipalkkojen kansallisia eroja.
Taydentdvissd tutkimuksissa tarkasteltiin fi-
nanssipoliittisten uudistusten vaikutuksia eri-
tyisesti uusissa EU:n jasenvaltioissa.

Suurin osa EKP:ssd tehtyjen tai EKP:n kanssa
yhteistydsséd syntyneiden tutkimusten tuloksista
esiteltiin EKP:n Working Paper -tutkimussar-
jassa ja jonkin verran EKP:n Occasional Paper
-sarjassa. Tutkimuksia esiteltiin my0s eri kon-
ferensseissa ja workshop-tyyppisissd seminaa-
reissa. Vuonna 2005 EKP:n Working Paper
-sarjassa julkaistiin 145 tutkimusta (126 tutki-
musta vuonna 2004). Tutkimuksista 68 koottiin
yhteisty6ssd EKP:n henkildston kanssa (72 tut-
kimusta vuonna 2004), ja tutkimuksista 77 (54
tutkimusta vuonna 2004) joko tekivdt EKP:n
vierailevat tutkijat tai tehtiin osana EKP:n
jarjestimid konferensseja. Working Paper
-sarjaa alettiin toimittaa vuonna 1999, ja siitd
lahtien useita EKP:n tutkijoiden tekemid tutki-
muksia on julkaistu tai julkaistaan piakkoin
akateemisissa lehdissd (123 tutkimusta) tai kir-
joissa (22 tutkimusta). Koska tutkimukset jul-
kaistaan tiukan arviointiprosessin vuoksi huo-
mattavalla viipeelld, niiden jo entisestddn mer-
kittdvdt maardt kasvavat vuonna 2006. Kuvio

46 ilmentdd EKP:ssd tehtdvin tutkimuksen sel-
kedd politiikkakeskeisyyttd. Kuviossa jaotel-
laan EKP:n Working Paper -sarjan tutkimukset
aiheittain Journal of Economic Literature
-aikakauskirjan kdyttdman luokittelun mukai-
sesti. Yleisin tutkimusaihe tutkimussarjassa on
makrotaloustiede ja rahatalous. Seuraavaksi
suosituimmat aiheet ovat matemaattiset ja
kvantitatiiviset menetelmét, rahoitustalous ja
kansainvélinen talous.

EKP isdnnoi vuonna 2005 useita konferensseja
ja seminaareja. Niitd olivat mm. workshop-
tyyppinen seminaari, jossa kasiteltiin tdhénas-
tisia kokemuksia rahapolitiikan toteuttamisesta
euroalueella sekd rahapolitiikan tulevia haas-
teita ("Monetary policy implementation in the
euro area: lessons from the past and challenges
ahead”), kansainvélisen rahapolitiikan tutkija-
foorumin International Research Forum on
Monetary Policyn kolmas konferenssi sekd
kokous, jossa kisiteltiin EMUn vaikutusta euro-
alueen maihin ("What effects is EMU having
on the euro area and its member countries?”). EKP
jérjesti myos yhteisen workshop-tyyppisen se-
minaarin yhdessd talouspoliittisen tutkimus-
keskuksen Centre for Economic Policy Re-

Kuvio 46. EKP:n Working Paper -sarja: |EL-luokitus (Journal of Economic Literaturen
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searchin (CEPR) kanssa ("Labour markets in an
enlarged European Union: what would raise
employment?”). Seminaarissa késiteltiin laa-
jentuneen Euroopan unionin tydmarkkinoita
sekd ty6llisyyden kasvuun vaikuttavia tekijoita.
Yhteistydssd Kansainvilisen jirjestelypankin
(Bank for International Settlements, BIS)
kanssa jarjestetty workshop-tyyppinen semi-
naari késitteli korkojen aikarakenteen mallinta-
mista ("Macro-finance modelling of the term
structure of interest rates”). Talouspoliittisen
tutkimuskeskuksen Centre for Economic Policy
Researchin (CEPR) ja European Summer Insti-
tuten vuotuinen konferenssi késitteli puolestaan
rakenneuudistuksia ja talouskasvua (”Struc-
tural reforms and economic growth”). EKP isin-
noi my6s yhdessd Japanin keskuspankin ja Yh-
dysvaltain keskuspankin kanssa ja kansainvéli-
sen rahoitusjérjestelmén komitean (Committee
on the Global Financial System, CGFS) puit-
teissa neljéttd keskuspankkien tutkimuskonfe-
renssia. Siind késiteltiin riskien mittaamista ja
systeemiriskid (”Risk measurement and sys-
temic risk”). Lisdksi EKP isdnndi neljattd
ennustetekniikoita késittelevdd workshop-
tyyppistd seminaaria ("Forecast evaluation and
conditional forecasts™).

5.2 TUTKIMUSVERKOSTOT

EKP:n tutkimusta tehdddn usein jarjestdyty-
neissd tutkimusverkostoissa. Ndmé muodostu-
vat ryhmisté tutkijoita, jotka ovat mukana laa-
joissa, monimuotoisissa projekteissa. Tutki-
musverkostoissa voi olla mukana EKP:n,
euroalueen kansallisten keskuspankkien, mui-
den keskuspankkien ja talouspoliittisten insti-
tuutioiden ekonomisteja sekd tutkijoita. EKP
auttaa verkostojen koordinoinnissa ja organi-
soinnissa joko yksin tai yhdessd muiden insti-
tuutioiden kanssa.

Inflaation pysyvyyttd selvittivdédn tutkimusver-
kostoon nimeltddn Eurosystem Inflation Persis-
tence Network osallistui kaikkien eurojérjestel-
man keskuspankkien tutkijoita. Verkosto perus-
tettiin vuonna 2003, ja sen tarkoituksena oli
analysoida euroalueen ja sen jdsenvaltioiden

inflaatiokehitystd. Tutkimusverkosto sai tyonsa
paitokseen vuonna 2005. Inflaation pysyvyy-
den ja hinnanasetannan tarkasteluun kaytettiin
laajaa aineistoa, esimerkiksi yksittéisid ja toi-
mialakohtaisia tietoja kuluttaja- ja tuottajahin-
noista, kansantalouksien inflaatiovauhteja ja
kyselytutkimusten tuloksia. Vuonna 2005 jul-
kaistiin 23 verkoston tutkimuksia késittelevdd
artikkelia EKP:n Working Paper -tutkimussar-
jassa. Akateemisen yhteison palautteita
kerdttiin American Economic Associationin
vuosikokouksessa ja European Economic
Associationin vuotuisessa konferenssissa (ks.
kehikko 4).

Euroalueen suhdannekehitystd tarkasteleva
Euro Area Business-Cycle Network on EKP:n
ja talouspoliittisen tutkimuskeskuksen Centre
for Economic Policy Researchin (CEPR) yh-
dessd perustama tutkimusverkosto. Verkostoon
osallistuu tutkimuslaitosten, keskuspankkien ja
muiden talouspoliittisten instituutioiden tutki-
joita. Vuonna 2005 verkosto piti jarjestyksessd
kolmannen koulutuskurssin, jonka aiheena oli
sovellettu aikasarja-analyysi ja ennustaminen.
Tapahtumaa isdnnoi Italian keskuspankki. Tut-
kimusverkosto jarjesti myos kaksi workshop-
tyyppistd seminaaria. Niistd toinen késitteli
tarvetta koota euroalueelle reaaliaikainen tieto-
kanta, ja sitd isdnndi Belgian keskuspankki.
Toista isdnndi Suomen Pankki, ja se kisitteli
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euroalueen ja Yhdysvaltojen tuottavuutta ja ta-
louden suhdanteita. Verkoston tutkimusten tu-
lokset on esitetty online-tutkimustietokannassa
(251 tutkimusta) sekd EKP:n ja CEPRin yhtei-
sessd tutkimusjulkaisusarjassa.

Pddomamarkkinoita ja rahoitusmarkkinoiden
yhdentymistd Euroopassa selvittdva tutkimus-
verkosto Research Network on Capital Markets
and Financial Integration in Europe on EKP:n
ja Center for Financial Studies (CFS) -tutki-
muslaitoksen vuonna 2002 kdynnistdma tutki-
musverkosto. Sen tavoitteena on tuottaa paa-
toksenteon kannalta merkittdvid tutkimuksia
Euroopan rahoitusjérjestelmien yhdentymisesti
ja niiden kansainvilisistd yhteyksistd. EKP ja
CFS ovat piittaneet jatkaa hanketta vuoteen
2007 ja ottaa mukaan kolme uutta tutkimuksen
padaluetta: 1) rahoitusmarkkinoiden yhdenty-
misen ja rahoitusjirjestelmin vakauden vélinen
yhteys, 2) EU:n laajeneminen sekd rahoitus-
markkinoiden kehitys ja yhdentyminen ja
3) rahoitusjérjestelmén uudistaminen ja talous-
kasvu Euroopassa. Ndmi alueet otettiin myos
osaksi tutkimusverkoston yhteydessd perustet-
tua Lamfalussy Fellowship -tutkimusohjelmaa.
Vuonna 2005 Itdvallan keskuspankki isdnnoi
Wienissd pidettyd konferenssia, jonka se oli
jarjestanyt yhteisydssd tutkimusverkoston
kanssa. Konferenssissa késiteltiin Keski-, Ité-
ja Kaakkois-Euroopan maiden rahoitusmarkki-
noiden kehitystd ja yhdentymistéi seka rahoitus-
jarjestelmén vakautta (ks. kehikko 10).
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6 MUU TOIMINTA

6.1 JULKISEN SEKTORIN KESKUSPANKKIRAHOI-
TUSTA JA ERITYISOIKEUKSIA KOSKEVIEN
KIELTOJEN NOUDATTAMINEN

Euroopan yhteisén perustamissopimuksen ar-
tiklan 237 kohdan d perusteella EKP:n tehta-
vind on valvoa, ettd EU:n 25 kansallista kes-
kuspankkia ja EKP noudattavat perustamisso-
pimuksen artiklojen 101 ja 102 sekd neuvoston
asetusten (EY) N:o 3603/93 ja 3604/93 kiel-
toja. Artiklassa 101 kielletddin EKP:td ja kan-
sallisia keskuspankkeja myontdmaistd tilinyli-
tysoikeuksia tai muita luottojérjestelyjd jasen-
valtioiden keskushallinnoille tai yhteison
toimielimille tai laitoksille sekd hankkimasta
velkasitoumuksia suoraan niiltd. Artiklassa 102
kielletddn toimenpiteet, joilla jdsenvaltioiden
keskushallinnoille tai yhteison toimielimille tai
laitoksille annetaan erityisoikeuksia rahoitus-
laitoksissa, elleivit tdllaiset toimenpiteet pe-
rustu toiminnan vakauden valvontaan liittyviin
seikkoihin. EKP:n ohella my6s Euroopan ko-
missio valvoo, ettd jdsenvaltiot noudattavat
nditd madrdyksia.

EKP seuraa myos, miten EU:n kansalliset kes-
kuspankit ostavat jdlkimarkkinoilta oman
maansa ja muiden jasenvaltioiden julkisen sek-
torin velkainstrumentteja. Neuvoston asetuksen
(EY) N:o 3603/93 perustelukappaleiden mu-
kaan julkisen sektorin velkainstrumenttien
hankkimista jdlkimarkkinoilta ei saa kayttda
perustamissopimuksen artiklassa 101 méératyn
tavoitteen kiertimiseen. Niitd velkainstrument-
tien ostoja ei saa kdyttdd julkisen sektorin epé-
suorana keskuspankkirahoituksena.

Vuonna 2005 EKP:n neuvosto havaitsi kaksi ta-
pausta, joissa kansalliset keskuspankit olivat
jattineet noudattamatta edelld mainittuja pe-
rustamissopimuksen madrdyksii ja niihin liitty-
vien neuvoston asctusten maadrdyksid. Italian
keskuspankki ja Itdvallan keskuspankki ilmoit-
tivat ostaneensa ensimarkkinoilta Euroopan
investointipankin liikkeeseen laskemia vel-
kainstrumentteja. Lokakuun 13. pdivind 2005
Italian keskuspankki osti 10 miljoonalla Yh-
dysvaltain dollarilla Euroopan investointipan-
kin dollariméérdisid arvopapereita valuuttava-

rantonsa hoidon vuoksi. Syyskuun 14. paivina
2005 Itdvallan keskuspankki osti 200 miljoo-
nalla eurolla Euroopan investointipankin euro-
madrdisid arvopapereita. Euroopan investointi-
pankki on yhteison toimielin. Niin ollen
tillaiset velkapaperien ostot rikkovat perusta-
missopimuksen artiklan 101 ja neuvoston
asetuksen (EY) N:o 3603/93 kieltoja, jotka
koskevat keskuspankkirahoitusta. Italian kes-
kuspankki myi ensimarkkinoilta ostamansa Eu-
roopan investointipankin velkainstrumentit
8.3.20006, ja Itdvallan keskuspankki myi ensi-
markkinoilta ostamansa Euroopan investointi-
pankin velkainstrumentit lokakuun lopussa
2005. Lisdksi keskuspankit ryhtyivit vilitto-
maésti toimiin estddkseen téllaisten tapausten
toistumisen vastaisuudessa.

Vuonna 2004° EKP:n neuvosto havaitsi yhden
tapauksen, jossa kansallinen keskuspankki oli
jattdnyt noudattamatta edelld mainittuja perus-
tamissopimuksen méédrdyksid ja niihin liitty-
vien neuvoston asetusten médrayksid. Keskus-
pankeille palautui suuri médrd kansallisen va-
luutan madrdisid kolikoita eurosetelien ja
-kolikoiden kdyttoonoton 1.1.2002 vuoksi. Ta-
mén seurauksena Suomen Pankin hallussaan
pitdimien ja julkiselle sektorille hyvitettdvien
kolikoiden miérd ylitti lokakuun 2001 ja hel-
mikuun 2004 vilisend aikana Euroopan yhtei-
son neuvoston asetuksen (EY) N:o 3603/93 ar-
tiklassa 6 mdéédrdtyn 10 prosentin rajan liik-
keesséd olevista kolikoista. Tilanne korjaantui
kuitenkin tdysin maaliskuussa 2004, ja sen jil-
keen perustamissopimuksen méadrdyksid on
noudatettu.

6.2 NEUVOA-ANTAVA TOIMINTA

Perustamissopimuksen artiklan 105 kohta 4 ja
EKPJ:n perussddnnén artikla 4 velvoittavat
kuulemaan EKP:td niistd ehdotuksista, jotka
koskevat yhteison tai jisenvaltioiden lainséda-

9 Téssd vuosikertomuksessa viitataan vuoden 2004 tapahtumiin
siksi, ettd EKP:n seurantajakso paittyi sen pdivin jilkeen, jolta
tiedot vield otetaan huomioon vuoden 2004 vuosikertomusta
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ddntod EKP:n toimivaltaan kuuluvissa
asioissa.!’ Kaikki EKP:n lausunnot julkaistaan
EKP:n verkkosivuilla. Tammikuusta 2005 14h-
tien sdddosluonnoksia koskevat lausunnot jul-
kaistaan péadsdantdisesti heti, kun lausunto on
annettu ja toimitettu lausuntoa pyytineelle vi-
ranomaiselle. Tdtd kadytdnt6d sovellettiin jo
EU:n sdddosluonnoksia koskeviin lausuntoihin.
Kesdkuussa EKP julkaisi asiakirjan nimeltidén
”Opas siitd, miten kansalliset viranomaiset
kuulevat Euroopan keskuspankkia suunnitel-
mista lainsddddnnoksi”. Julkaisun tarkoituk-
sena on tarjota kdytdnnon tietoa ja apua kansal-
lisille viranomaisille.

Vuonna 2005 EKP antoi 61 lausuntoa. Niistd 13
annettiin EU:n neuvoston pyynndosta ja 48 kan-
sallisten viranomaisten pyynndstd. Vuonna
2004 EKP antoi 39 lausuntoa. Kuulemispyyntd-
jen lisddntyminen johtui uusien EU-maiden
esittimistd kuulemispyynndistd maiden ensim-
méisend tdytend EU:n jdsenyysvuonna. Vuonna
2005 annetut lausunnot on lueteltu timin vuo-
sikertomuksen liitteessa.

Lausunnossaan EU:n neuvoston uusista asetuk-
sista, jotka koskevat julkisyhteisdjen rahoitus-
aseman valvontaa ja liiallisia alijadmid koske-
vaa menettelyd ja jotka uudistavat vakaus- ja
kasvusopimusta!!, EKP korosti, etti terve fi-
nanssipolitiikka on olennaisen tirkedd EMUn
onnistumisen kannalta ja euroalueen makro-
talouden vakauden, kasvun ja yhtendisyyden
edellytys. EKP piti myos valttdmattomana ylla-
pitdd uskottavaa liiallisia alijd&mid koskevaa
menettelyd, jossa on tiukat aikarajat (ks. luvun
4 osa 1.1). EKP:td kuultiin myds EU:n neuvos-
ton asetuksesta, joka koskee ecuron tulevaa
kdyttoonottoa uusissa jdsenvaltioissa.!>? EKP
katsoi, ettd siirtymdaika euron kdyttdonotossa
uusien jdsenvaltioiden rahaksi ja eurosetelien
ja -kolikoiden kdyttoonoton vililld tulee olla
korkeintaan kolme vuotta ja ettd pyrkimysta
jopa lyhyempiin siirtyméiaikaan tulee kannus-
taa. EKP korosti my6s euron nimed koskevan
vaatimuksen tiarkeyttd. Vaatimuksen mukaan
yhteisen rahan nimen on oltava sama kaikilla
EU:n virallisilla kielilld, mutta on otettava huo-
mioon kielien aakkosten erot.'
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EKP sai edelleen kansallisilta viranomaisilta
pyyntdjd antaa lausuntoja kansallisten keskus-
pankkien — esimerkiksi Italian, Liettuan, Slova-
kian ja Espanjan — riippumattomuudesta EKPJ:n
jasenind'¥, EKP:Itd pyydettiin myds lausunto
Viron, Latvian, Liettuan, Slovakian ja Ruotsin
keskuspankkien perussidnnén muuttamisesta,
joka tuli esille EKP:n vuoden 2004 ldhentymis-
raportin yhteydessa.!> Kansalliset viranomaiset
kuulivat EKP:td myds perustamissopimuksen
artiklassa 101 médréttyjen keskuspankkirahoi-
tusta koskevien kieltojen noudattamisesta, ku-
ten lakiehdotuksesta, joka antaisi Itdvallan kes-
kuspankille luvan tehda talletuksen IMF:n trus-
tirahastoon luonnonmullistusten koettelemia
alhaisen tulotason maita varten's. EKP:td kuul-
tiin myds lakiehdotuksesta, joka antaisi Italian
keskuspankille luvan laajentaa luottolimiitte-
jadn Libanoniin!'’. EKP totesi, ettd Itivallan la-
kiehdotus noudattaa keskuspankkirahoitusta
koskevia kieltoja, silld se on yhteison lainsda-
ddnndén myontdmén erivapauden mukainen.
Erivapaus koskee kansallisten keskuspankkien
suorittamaa julkisen sektorin sellaisten velvol-
lisuuksien rahoitusta, jotka koskevat kansain-
vilistd valuuttarahastoa.'® Italian lakiehdotuk-
sesta EKP totesi kuitenkin, ettd ehdotettu ra-
hoitus olisi perustamissopimuksen kieltimid

10 Perustamissopimuksen liitteend olevan, erditd Ison-Britannian
ja Pohjois-Irlannin yhdistyneeseen kuningaskuntaan liittyvid
madrdyksid koskevan poytikirjan mukaan Ison-Britannian kan-
sallisilla viranomaisilla ei ole velvollisuutta kuulla EKP:t4.

11 CON/2005/18 ja CON/2005/17, 3.6.2005.

12 CON/2005/51. Erdét uudet jasenvaltiot, kuten Liettua ja Slove-
nia, kuulivat my6s EKP:td kansallisesta lainsdddédnndstd, joka
edesauttaa euron tulevaa kiyttoonottoa kyseisissd jdsenval-
tioissa (ks. CON/2005/38 ja CON/2005/57).

13 EKP:td kuultiin myos muista merkittivistd EU:n lakiesityksistd,
joita tarkastellaan tdmédn vuosikertomuksen muissa luvuissa.
Niitd ovat ehdotus omien varojen riittdvyyttd koskevasta direk-
tiivistd (CON/2005/4) ja ehdotus neuvoston padtokseksi vilittd-
jan hallinnassa olevia arvopapereita koskevan Haagin yleissopi-
muksen allekirjoittamisesta (CON/2005/7). Ks. luvun 3 osa 2.

14 CON/2005/25; CON/2005/30; CON/2005/34; CON/2005/38;
CON/2005/58.

15 CON/2005/20; CON/2005/26; CON/2005/38; CON/2005/54;
CON/2005/59; CON/2005/60.

16 CON/2005/29.

17 CON/2005/1.

18 Joulukuun 13. pdivdnd 1993 annettu neuvoston asetus (EY) N:o
3603/93, artikla 7, perustamissopimuksen artiklassa 101 tarkoi-
tettujen kieltojen soveltamiseksi tarvittavien madritelmien tds-
mentdmisesti.



keskuspankkirahoitusta. Tdmén seurauksena
Italian viranomaiset peruivat lakiesityksen.

Kansalliset viranomaiset kuulivat EKP:td ra-
hoitusmarkkinoiden valvontaa koskevista la-
kiehdotuksista.!” EKP antoi lausunnon lakiesi-
tyksestd, jonka mukaan TSekin keskuspankista
tulisi ainoa rahoitusmarkkinoita valvova viran-
omainen. EKP:n ndkemys on, ettd pankki-,
arvopaperi- ja vakuutusalojen vilisten perinteis-
ten rajojen hdmdartyminen luo haasteita luotto-
laitosten toiminnan vakauden valvonnalle ja
rahoitusjarjestelman vakaudelle. EKP totesikin,
ettd kansallinen keskuspankki, joka on vas-
tuussa koko rahoitusmarkkinoiden valvonnasta,
selviytyy todennékoisesti tehtdvastd paremmin
kuin useammat valvontaviranomaiset, joilla jo-
kaisella on erityinen rajoitettu toimivalta tie-
tylld rahoitustoimialalla. Erillisessd lausunnos-
saan, joka koski TSekin lakiehdotusta maksu-
kyvyttomyyssdantelystd?® EKP ilmaisi olevansa
tyytyvéinen, ettd lakiehdotuksessa tunnustetaan
Tsekin keskuspankin vastuu valvoa taloudelli-

sissa vaikeuksissa olevia pankkeja ja paittda,
milloin kyseisid pankkeja koskeva konkurssi-
menettely tulisi aloittaa.

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

Perustamissopimuksen artiklan 123 kohdan 2 ja
18.2.2002 annetun neuvoston asetuksen (EY)
N:o0 332/2002 artiklan 9 mukaisesti EKP jatkoi
niiden luotonanto- ja luotonotto-operaatioiden
hoitamista, joista Euroopan yhteisd on paatta-
nyt osana keskipitkdn ajan rahoitustuen jarjes-
telmdd. EKP:114 ei ollut téllaisia hallinnollisia
tehtdvid vuonna 2005. Avoinna olevia operaa-
tioita ei ollut vuoden 2004 lopussa, eikd uusia
operaatioita aloitettu vuonna 2005.

19 CON/2005/9; CON/2005/24; CON/2005/26; CON/2005/39.
20 CON/2005/36.

EUROJARJESTELMAN VARANNONHOITOPALVELUT

Tammikuussa 2005 otettiin kdyttoon uusi eurojarjestelmén asiakkaiden euroméérdisten varan-
nonhoitopalvelujen jarjestelmd. Uusi jarjestelmd on tarkoitettu keskuspankeille, rahaviran-
omaisille, euroalueen ulkopuolella sijaitseville valtion elimille ja kansainvilisille jarjestoille.
Jarjestelma tarjoaa laajan valikoiman palveluja, joiden avulla asiakkaat voivat hoitaa euromaa-
rdisid varantojaan tehokkaasti. Palvelutarjonta ulottuu varantojen sailytystileisté ja niihin liit-
tyvistd sdilytys-, maksu- ja toimituspalveluista kiteis- ja sijoituspalveluihin. Palveluja tarjoa-
vat yhtendisin ehdoin ja yleisten markkinastandardien mukaisesti yksittdiset eurojarjestelmén
keskuspankit (eurojérjestelmén palvelujen tarjoajat). Asiakkaat saavat kaikkia uuteen jarjestel-
maédn kuuluvia varannonhoitopalveluja kaikilta palvelujen tarjoajilta.

Talld hetkelld on olemassa kuusi eurojarjestelméin palvelujen tarjoajaa: Saksan keskuspankki,
Espanjan keskuspankki, Ranskan keskuspankki, Italian keskuspankki, Luxemburgin keskus-
pankki ja Hollannin keskuspankki. Muut eurojarjestelman keskuspankit voivat tarjota joitakin
jérjestelmén palveluja. Lisdksi eurojdrjestelmén palvelujen tarjoajat ja muut eurojirjestelmén
keskuspankit voivat tarjota muita euromadrdisid varannonhoitopalveluja yksittdisten sopimus-
ten perusteella. EKP toimii yleisend koordinoijana ja takaa jirjestelmdn hdiriottoman toimin-
nan.

Asiakkaat ovat suhtautuneet uuteen jarjestelmadn hyvin. EKP:n kerddmén tiedon perusteella
ndyttdd siltd, ettd niiden asiakkaiden madri, joilla on asiakassuhde jonkin eurojirjestelmén
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keskuspankin kanssa, vastaa uuden jarjestelman kohderyhmin kokoa. Itse palveluista voidaan
todeta, ettd asiakkaiden eurojirjestelman keskuspankeissa pitdmien talletusten ja/tai arvopape-
rien madrd on kasvanut verrattuna uuden jarjestelmén kayttoonottoa edeltdvaan tilanteeseen.
Erityisesti on kasvanut pankkien hallussa olevien ulkomaisten valtioiden arvopapereiden (eli
arvopapereiden, jotka on laskenut liikkeeseen eri valtio kuin se, jonka keskuspankkiin kyseiset
asiakirjat on talletettu) maard. Asiakkaat arvostavat myds uuden jirjestelman tarjoamaa mah-
dollisuutta automaattiseen yon yli -sijoitukseen: asiakkaat voivat sijoittaa varoja edullisilla
koroilla joko suoraan palvelun tarjoajan kautta tai markkinoille tai ndilld molemmilla
tavoilla.

Uusi jarjestelmé perustuu samoihin virallisten varantojen hallinnoinnin perusperiaatteisiin,
joiden mukaan varannonhoitopalveluja on tarjottu jo vuosia: taloudelliseen turvaan, oikeustur-
vaan ja ennen kaikkea luottamuksellisuuteen. Uuden jérjestelméin varannonhoitopalveluja tar-
jotaan perinteisille keskuspankkiasiakkaille. Ndin palvelut vastaavat niiden instituutioiden
erityistarpeisiin, jotka toimivat samalla keskuspankkitoiminnan alalla kuin eurojdrjestelma
itse.

EKP
Vuosikertomus
2005






Pep Agut

Read your voice, 2000
Sekatekniikka

190 x 195 cm

© EKP ja taiteilija

= =’ o
e

- A 7
ey




LUKU 3

RAHOITUS]ARJESTELMAN
VAKAUS JA
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| RAHOITUSJARJESTELMAN VAKAUS

Eurojirjestelmi osallistuu sen varmistamiseen,
ettd luottolaitosten toiminnan ja rahoitusjérjes-
telmédn vakautta valvovien toimivaltaisten vi-
ranomaisten politiikka on moitteetonta. Se
myds neuvoo nditd viranomaisia ja Euroopan
komissiota yhteison lainsdddannon soveltamis-
alasta ja tdytdntoonpanosta ndilld aloilla.

I.I RAHOITUSJARJESTELMAN VAKAUDEN
SEURANTA

EKP seuraa yhdessd EKPJ:n pankkivalvonta-
komitean kanssa rahoitusjarjestelmén vakauteen
kohdistuvia riskejd kartoittaakseen rahoitusjér-
jestelman kykyd kestdd hdirigitd.! Seurannan
painopiste on pankeissa sen vuoksi, ettd ne ovat
edelleen euroalueen tiarkeimpia tallettajilta lai-
nanottajille varoja vélittdvid toimijoita. Niiden
rooli on merkittdvd, koska riskit voivat levitd
niiden vélitykselld rahoitusjérjestelmén muihin
osiin. Myds muiden rahoituslaitosten ja mark-
kinoiden merkitys kasvaa ja niiden ja pankkien
véliset kytkokset lisdéntyvit, joten niiden hii-
riot saattavat levitd pankkeihin. Téstd syystd
EKP:n ja EKPJ:n pankkivalvontakomitean seu-
ranta kohdistuu myds nédiden rahoitusjérjestel-
mén osien kehitykseen.

SUHDANNEKEHITYS

Vuonna 2005 euroalueen rahoitusjarjestelmén
kyky kestdd hdiri6itd parani. Rahoituslaitokset
hyotyivat maailmantalouden kasvusta, joka oli
melko vahvaa huolimatta 6ljyn hinnan nousun
jatkumisesta, sekd euroalueen suurten yritysten
taseiden kohentumisesta edelleen. Téssd toimin-
taympéristossd pankkien kannattavuus koheni
edelleen ja vakuutusyritysten taseet vahvistui-
vat. Tulevaisuudessa rahoituslaitoksiin kohdis-
tuu kuitenkin jonkin verran riskejd. Riskit saat-
tavat johtua esimerkiksi siité, ettd maailmantalou-
den tasapainottomuudet &dkillisesti purkautuvat,
erddt kiintedkorkoisten instrumenttien markki-
nat ja luottomarkkinat altistuvat hintojen vaihte-
lulle — hintojen vaihtelua on lisdnnyt parempien
tuottojen etsintd — ja ettd Oljyn hinta nousee
edelleen. Lisdksi kotitaloussektori on edelleen
haavoittuvainen asuntojen hintojen mahdollisille
korjausliikkeille erdissd maissa.
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Vuonna 2003 alkanut suuntaus suurten pank-
kien kannattavuuden kohentumiseksi jatkui
euroalueella vuonna 2005. Vuonna 2005 kansain-
vilisten kirjapitostandardien (International
Financial Reporting Standards IFRS) kayttoon
siirtyneiden pankkien osalta on kuitenkin vai-
keampi vertailla kannattavuuden kehitystd. On
tarkedtd huomata, ettd kannattavuuden parane-
minen oli laaja-alaista: myds niiden kansallis-
ten pankkisektorien kannattavuus kohentui,
joiden kannattavuus vuonna 2003 ji keskimaa-
rdistd heikommaksi. Vuonna 2005 kannattavuu-
den kohentuminen perustui péddasiallisesti va-
rausten vdhenemiseen, kotitaloussektorin lainan-
oton (erityisesti asuntolainojen) kasvun
jatkumiseen sekd yrityssektorin lainanoton
orastavaan elpymiseen. Kustannusten karsimi-
nen, joka oli osaltaan parantanut pankkien kan-
nattavuutta vuonna 2004, viheni vuonna 2005.

Luottotappiovaraukset pienenivdt edelleen
vuonna 2005. Tdmi johtui kotitalouksien ja yri-
tysten maksukyvyttomyyden védhdisyydestd
sekd pankkien saamisten laadun vain hienoi-
sesta heikkenemisestd. Samalla ainakin joissain
euroalueen maissa aiempina vuosina luotoista
tehdyt huomattavat poistot tai kyseisten luotto-
jen huomattavat arvonalennukset védhensivit
luottoriskin vaikutusta pankkien taseisiin. Li-
saksi on myos merkkeja siité, ettd luottotappio-
varausten maiédrd suhteessa jarjestaméttomiin
saamisiin pieneni vuonna 2005. Tehtyjen luot-
totappiovarausten — ja joissain maissa kantojen
— pieneneminen saattaa kuitenkin johtaa siihen,
ettd varaukset ovat riittdméttomaét, jos luottojen
kehitys suhdannekierron aikana vastoin odo-
tuksia heikkenee.

Jos yritysten lainanoton kasvun nopeutuminen
jatkuu samanlaisena kuin vuosina 2004 ja 2005,
pankeille tarjoutuu toivottu mahdollisuus ha-
jauttaa tuottoldhteitddn pois kotitaloussekto-

1 Vuoden 2004 lopusta lihtien EKP on julkaissut puolivuosittai-
sen euroalueen rahoitusjirjestelmén vakautta koskevan raportin
”Financial Stability Review”. Vuonna 2005 se julkaisi lisdksi
neljannen kerran EU:n pankkijdrjestelmén vakautta kasittelevin
raportin "EU banking sector stability”, jossa esitetddn padpiir-
teittdin EKPJ:n pankkivalvontakomitean sdannollisin viliajoin
toteuttaman seurannan keskeiset havainnot pankkisektorin va-
kaudesta. Raportit ovat saatavissa EKP:n verkkosivuilta.



rista. Luotonannon kasvusta huolimatta korko-
kate — pankkisektorin kannattavuuden ydinte-
kija — pieneni edelleen vuonna 2005, mika
johtui lainojen korkomarginaalien pienenemi-
sestd. Korkokatteen pieneneminen johtui tuot-
tokdyrien loivenemisesta, alhaisista koroista
sekd pankkien laina- ja talletusasiakkaista kéy-
méstd kovasta kilpailusta. Nettoméaraisista
muista tuotoista pankkien palkkio- ja toimitus-
maksutuotot sekd kaupankdynnistd saadut tuo-
tot kasvoivat yleisesti. Joissain tapauksissa
ndmd tulot olivat tarpeeksi suuret kumoamaan
maturiteettitransformaatiosta — pankkien ydin-
litketoiminnasta — saatujen tuottojen vihenemi-
sen.

Euroalueen pankkisektorin vakavaraisuusaste
pysyi jokseenkin ennallaan vuonna 2004 (vii-
meinen vuosi, jolta on saatavissa konsolidoitut
tiedot euroalueen pankkisektorista) huolimatta
vakavaraisuusasteiden kohentumisesta joissain
euroalueen maissa. Erdiden euroalueen suurten
pankkien konsolidoimattomat tiedot osoittavat,
ettd vakavaraisuusindikaattorit ovat parantuneet
hieman vuonna 2005.

Euroalueen vakuutussektorin kannattavuus pa-
rani ja pddomapohja vahvistui edelleen vuonna
2005, vaikka sijoitustoiminnan tuottojen kasvu
pysyi vaimeana alhaisen korkotason vuoksi.
Vahinkovakuutusyhtidéiden taseiden vahvistu-
minen johtui vakuutustoiminnan kannattavuu-
den kohenemisesta, miké taas oli seurausta tiu-
kasta hinnoittelusta. Henkivakuutusyhtididen
kannattavuutta paransi perustekorkoisten sdds-
tovakuutusten korkojen pieneneminen sekd
kustannusten leikkaaminen. Euroalueella kdyn-
nissd oleva julkisten eldkejarjestelmien uudis-
tus suosi yksityistd henkivakuutussddstamista.
Jélleenvakuutusalan kannattavuutta heikensi
maksutulon pieneneminen.

Kansainviliset riskirahastomarkkinat ja yksi-
tyiset pddomasijoitusmarkkinat kasvoivat edel-
leen vuonna 2005. Sijoitukset riskirahastoihin
jatkoivat kasvuaan koko vuoden 2005. Vuoden
toisella ja kolmannella neljdnnekselld sijoitus-
ten kasvu tosin hidastui hieman, mikd johtui
tuottojen heikkenemisestd. Tietyt luottostrate-

giat saivat kevidilld 2005 kolauksen, kun kah-
den suuren amerikkalaisen autonvalmistajan
luottoluokitus laskettiin alempaan luokkaan
(sub-investment grade). Lisdksi kun otetaan
huomioon riskirahastojen entistd suurempi las-
ndolo strukturoitujen tuotteiden markkinoilla,
ei voida sulkea pois sitd mahdollisuutta, ettd
pankkien sijoitukset riskirahastoihin saattavat
aiheuttaa niille tappioita tulevaisuudessa, mi-
kali luottomarkkinoiden volatiliteetti kasvaa.
Viimeaikaisessa riskirahastojen EU-maiden
pankeille aiheuttamia riskejd* koskevassa tutki-
muksessa tultiin kuitenkin siihen tulokseen,
ettd suorat riskit olivat yleensd vdhdisid suh-
teessa pankkien taseiden kokoon ja verrattuna
samanlaisten yhdysvaltalaisten pankkien ris-
keihin. Tama4 kertoo siitd, ettd maailmanlaajui-
sia riskirahastojen vastapuolien markkinoita
hallitsevat edelleen pddasiassa yhdysvaltalaiset
rahoituslaitokset. On kuitenkin edelleen tér-
kedd, ettd pankit laativat riittdvat riskirahasto-
jen riskien hallintamenetelmét.

RAKENTEELLINEN KEHITYS

Pankkitoimialan rakenteelliset muutokset voi-
vat vaikuttaa merkittdvasti rahoitusjdrjestelman
vakauteen pitkdlld aikavililld esimerkiksi sitd
kautta, ettd kilpailuolosuhteet muuttuvat tai
kansainvilistyminen lisddntyy. Euroalueen
pankkisektorissa on kdynnissd tdrkeitd raken-
teellisia muutoksia, jotka liittyvdt keskittymi-
seen, kansainvélistymiseen, rahoituksenvéli-
tykseen ja rahoituksen rakenteeseen. Euro-
alueella pankkimarkkinat eroavat edelleen
toisistaan keskittymisen, omistusrakenteen, ul-
komaalaisten pankkien mdirdn sekd jakeluka-
navien koon ja merkityksen suhteen. Tilanne
saattaa kuitenkin muuttua toimialan fuusioiden
ja yrityskauppojen lisddntymisen ja muun ra-
kenteellisen kehityksen seurauksena.3

2 ”Large EU banks’ exposures to hedge funds”, EKP, marraskuu
2005.

3 Rakenteellista kehitystd on kasitelty tarkemmin EKPJ:n pankki-
valvontakomitean lokakuussa 2005 julkaisemassa raportissa
”EU banking structures” ja EKP:n Kuukausikatsauksen touko-
kuun 2005 numeron artikkelissa ”Consolidation and diversifi-

cation in the euro area banking sector”.
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Pankkien keskittyminen sekd kotimaan ettd
kansainvilisilld markkinoilla on hidastunut
viime vuosina, mistd on osoituksena fuusioiden
ja yrityskauppojen vdhiisyys sekd luottolaitos-
ten médrdn vihenemisen hidastuminen.* Vuo-
den 2005 aikana tehtiin kuitenkin useita suuria
fuusioita ja yrityskauppoja, mikd vahvistaa
viitteet siitd, ettd vuonna 2004 alkanut kansain-
vilinen keskittyminen on virinnyt uudelleen.
Suurten pankkien keskittyminen kotimaan
markkinoilla saattaa joissain jdsenvaltioissa va-
hitellen loppua, silld niiden pankkimarkkinat
ovat jo erittdin keskittyneet. Ndin ollen pank-
kien tdrkein laajentumisstrategia néissd jasen-
valtioissa on laajentua orgaanisen kasvun ja
kansainvilisten markkinoiden keskittymisen
kautta huolimatta siité, ettd vield on jaljelld laa-
jentumisen esteita.

Pankkien taseiden rakenne on myos vahitellen
muuttumassa, mikd on seurausta antolainauk-
sen kasvuvauhdin kiihtymisestd nopeammaksi
kuin ottolainauksen. Tdmd suuntaus saattaa
johtua siitd, ettd kotitaloudet eivét pidé talle-
tuksia yhtd houkuttelevina kuin ennen, koska
korot ovat alhaiset ja riski- ja tuottopreferenssit
muuttuneet. Taseiden rakenteen muuttuminen
saattaa myos johtua rakenteellisista tekijoista,
kuten demografisista muutoksista, jotka lisda-
vit eldke- ja vakuutustuotteiden merkitysta.
Taseiden rakenteen muuttuminen viittaa myos
sithen, ettd pankit turvautuvat entistd enemmén
pankkien viliseen ja pddomamarkkinapohjai-
seen rahoitukseen.

Euroalueen pankit ndyttavit myos siirtdvan ris-
kejd entistd enemmén talouden muille sekto-
reille, sen sijaan ettd toimisivat vain rahoituk-
sen vilittdjind lainanantajien ja lainanottajien
valilld. Jotkin pankit ndyttdisivit myos vahen-
tdvdn yhtendisten rahoituspalvelujen tarjoa-
mista. Pankkirahoitus on kuitenkin edelleen
tarkein rahoituksenvilityksen muoto euro-
alueella.’

Yhd useammat pankit ovat ottaneet kayttoon
entistd joustavamman organisaatiorakenteen,
ulkoistaneet ydinliiketoimintaan kuulumatto-
mia osia ja erikoistuneet palveluketjun tiettyyn
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osaan, esimerkiksi luotonmydntimiseen, tuo-
tantoon, jakeluun tai selvitystoimintaan.

Euroalueen pankkien rooli on kaiken kaikkiaan
vihitellen muuttumassa. Suoran pddomamark-
kinarahoituksen merkitys kasvaa, ja muiden
kuin perinteisten rahoituspalvelujen tarjoajat
saattavat saada lisdd jalansijaa pankkitoimin-
nan eri alueilla. Tdma lisdd euroalueen rahoi-
tusjérjestelmin tehokkuutta ja muuttaa riskien
jakautumista.

1.2 YHTEISTYO KRIISITILANTEISSA

Kriisinhallintaan liittyvdd toimivaltaisten
viranomaisten yhteistyotd EU:ssa tiivistettiin
edelleen vuonna 2005.

EU:n jdsenmaiden pankkivalvontaviranomai-
set, keskuspankit ja valtiovarainministerit
hyviksyivit toukokuussa 2005 valvontapdytakir-
jan yhteistyosté kriisitilanteissa (Memorandum
of Understanding on cooperation in crisis
situations). Valvontapoytdkirja tuli voimaan
1.7.2005, ja se hyviksyttiin talous- ja rahoitus-
komitean (Economic and Financial Committee,
EFC) alaisuudessa. Se koskee kriisitilanteita,
joissa on osallisina luottolaitoksia, pankkiryh-
mid tai finanssiyritysten pankkiryhmid ja joi-
den vaikutukset saattavat ulottua maasta toiseen
ja olla systeemisid. Poytdkirja koskee myos
muita rahoitusmarkkinoiden systeemisid hai-
riditd, joiden vaikutukset saattavat ulottua
maasta toiseen, sekd hairiditd, jotka vaikuttavat
maksujarjestelmiin tai muuhun markkinainfra-
struktuuriin. Poytdkirjassa madritellyt periaat-
teet ja menettelytavat koskevat viranomaisten
vilistd tietojen, ndkemysten ja arvioiden jaka-
mista sekd kansallista ja rajat ylittdvaa yhteis-
tyotd. Parantuneen viranomaisyhteistyon tuke-
miseksi pOytikirjassa on mééritelty myds jar-
jestelyjd, jotka koskevat kriisitilanteiden

4 Luottolaitosten méara laski 2,8 % vuonna 2004 ja 2,3 % vuonna
2005 (vuositasolle korotetut luvut perustuvat vuoden kolman-
teen neljdnnekseen ulottuviin tietoihin) eli niiden maérd vdheni
hieman alle 6 300:een.

5 Vuonna 2005 kotimaisten luottojen osuus BKT:std oli 115 % ja
osakkeiden markkina-arvon osuus BKT:std oli 68 %.



hallinnassa tarvittavien varajérjestelyjen kehit-
tdmistd, sekd stressitestausta ja simulointeja.
Itse valvontapdytikirjan toimivuus testataan
kriisitilanteen simuloinnissa, joka on suunni-
teltu toteutettavaksi vuonna 2006.

EKPJ:n pankkivalvontakomitea ja Euroo-
pan pankkivalvontaviranomaisten komitea
(Committee of European Banking Supervisors,
CEBS) kisittelivat yhdessd kriisinhallintajar-
jestelmin parantamista sen suhteen, millaiset
ovat keskuspankkien ja valvontaviranomaisten
menettelytavat rajat ylittdvien rahoituskriisien
hallinnassa.
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2 RAHOITUSMARKKINOIDEN SAANTELY

JA VALVONTA
2.1 YLEISTA

Heindkuussa 2005 Euroopan komissio julkisti
rahoituspalveluja koskevan vihreédn kirjan kan-
nanottopyynt6d varten. Eurojérjestelma osallis-
tui konsultaatioon korostamalla, ettdi EU:n
rahoitusmarkkinoiden valvonnan kehittdmisessé
tulisi hyodyntdéd parhaalla mahdollisella tavalla
Lamfalussyn mallin tuomat mahdollisuudet.®
Eurojarjestelma oli myos sitd mieltd, ettd rahoi-
tusmarkkinoiden sdéntdjen rationalisointi voi-
daan parhaiten toteuttaa hyddyntdmalld entisté
paremmin Lamfalussyn mallin keskeisid piir-
teitd. Olisi erotettava entistd selkeAmmin toisis-
taan perusperiaatteet (tason 1 lainsdddantd) ja
tekniset yksityiskohdat (tason 2 lainsdddantd).
Tamaén lisdksi olisi myos edelleen yhdenmu-
kaistettava valvontakdytidnt6jd, mikd myds tu-
kisi merkittdvélld tavalla Lamfalussyn mallin
yhdenmukaista tdytdntoonpanoa jésenval-
tioissa. Eurojérjestelma totesi myos, ettd kotival-
tion ja vastaanottavan valtion viranomaisten
luotettavat ja yhdenmukaiset yhteistydjérjeste-
lyt ovat erityisen tdrkeitd useissa maissa toimi-
ville finanssiryhmittymille. Rahoitusjérjestel-
mén vakautta koskevista jarjestelyistd euro-
jarjestelmd totesi, ettd tehostamista vaativia
osa-alueita olisivat eri maat ja rahoitustoimi-
alat kattava rahoitusjarjestelmén vakauden seu-
ranta, rahoitusjirjestelmén kriisi- ja ongelmati-
lanteiden hallinta seké talletussuoja.

2.2 PANKKITOIMINTA

Kun uvudistettu International Convergence of
Capital Measurement and Capital Standards
-standardeja koskeva sddnndstd (joka tunnetaan
nimelld Basel II) julkistettiin kesdkuussa 2004,
Baselin pankkivalvontakomitean (Basel Com-
mittee on Banking Supervision, BCBS) toimin-
nan painopiste on siirtynyt sopimuksen taytan-
toonpanon keskeisiin kysymyksiin. Baselin
pankkivalvontakomitea jatkoi myds tyotddn
useilla teknisilld alueilla.

Euroopan tasolla Basel II -sdénndst6 on sisélly-
tetty EU:n lainsddddntoon muuttamalla direk-
tiivid luottolaitosten liiketoiminnan aloittami-

EKP
Vuosikertomus
012005

sesta ja harjoittamisesta sekd direktiivid sijoi-
tuspalveluyritysten ja luottolaitosten omien
varojen riittdvyydestd. Euroopan parlamentti
hyviksyi ndma lopulliset sddadokset syyskuussa
2005 ja EU:n neuvosto lokakuussa 2005. Jasen-
valtioiden on sisdllytettdvd ndméd uudet maa-
raykset kansalliseen lainsddddntoonsé, ja niitd
on sovellettava vuodesta 2007 léhtien. Lisdksi
Baselin pankkivalvontakomitea teki uusia
vakavaraisuussdintdja koskevan viidennen
kvantitatiivisen vaikuttavuustutkimuksen (fifth
quantitative impact study, “QIS5”) vuoden
2005 lopussa. Sen tulokset valmistuvat kevaalla
20006 ja saattavat johtaa vakavaraisuussadntelyn
madrillisiin tarkistuksiin. Tutkimukseen osal-
listui myds Euroopan pankkivalvojien komitea
(Committee of European Banking Supervisors,
CEBS).

EKP tukee edelleen Baselin pankkivalvonta-
komitean tyotd ja edistdd sitd osallistumalla tark-
kailijajasenend komiteaan ja sen tdrkeimpiin
tyoryhmiin. EKP antoi myds EU:n uudesta
vakavaraisuussddnnostostd lausunnon, jossa se
kannatti yleisesti uuden sddnndston luomista.

EKP analysoi my0s sitd, miten EU:n rajat
ylittdvdn  pankkitoiminnan lisddntyminen
mahdollisesti vaikuttaa rahoitusjdrjestelmin
vakauteen. Tdma pddosin EKPJ:n pankkival-
vontakomitean tekemé analyysi koski rahoitus-
markkinoiden valvontaa, kriisinhallintaa, ra-
hoitusjarjestelmidn vakauden seurantaa ja talle-
tussuojajirjestelmid. Talletussuojajarjestelmia
koskevat tulokset ovat osoittautuneet hyodylli-
siksi arvioinnissa, jota Euroopan komissio par-
haillaan tekee talletusten vakuusjérjestelmista
annetusta direktiivistd.’

6 ”Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation
of European Securities Markets”, 15.2.2001. Raportti on saata-
vissa Euroopan komission verkkosivuilta. Ks. myés EKP:n vuo-
den 2003 vuosikertomus, s. 111.

7 ”Review of the Deposit Guarantee Schemes Directive (94/19/
EC)”, Euroopan komissio, 14.7.2005. Kannanottopyyntdasia-
kirja on saatavissa Euroopan komission verkkosivuilta.



2.3 ARVOPAPERIT

Vuonna 2005 arvopaperisektorin toimet koski-
vat padasiassa EU:n sddntelyjirjestelmin val-
miiksi saattamista. Arvopaperisektori hyvéksyi
tason 2 tdytdntoonpanotoimet, jotka liittyvit
rahoitusvilineiden markkinoita koskevaan
direktiiviin ja avoimuusdirektiiviin. Nimé toimet
ovat merkityksellisid Euroopan rahoitusmark-
kinoiden yhdentymiselle ja rahoitusjirjestel-
mén vakauden vahvistamiselle. Siksi EKP on
seurannut tarkoin ja osaltaan edistidnyt talld
alueella tehtyd tyotd osallistumalla Euroopan
arvopaperikomitean (European Securities Com-
mittee) tydskentelyyn.

EKP toi myds esille eurojdrjestelmian kannan
keskustelussa Lamfalussy-prosessin tarkista-
misesta vastaamalla Euroopan komission alus-
tavaa arviota koskevaan kannanottopyyntdon.
EKP toisti mydnteisen kantansa Lamfalussyn
malliin. Se painotti erityisesti, ettd Lamfalussy-
prosessia tulisi kiyttdd nykyisten sédéntelyvaati-
musten virtaviivaistamiseen ja sellaisten yh-
teisten yhdenmukaisten teknisten sddntdjen
kehittdmiseen, jotka vastaisivat sekd valvojien
ettd markkinaosapuolten tarpeita. Ndiden yh-
denmukaisten sdantdjen tulisi sisdltdd kaikki ne
kyseisten alojen oikeudet ja velvoitteet, jotka
koskevat palveluja maasta toiseen tarjoavia
markkinaosapuolia.

EKP osallistui myo6s keskusteluun sijoitus-
rahastoja koskevan EU:n sdédntelyn parantami-
sesta. Keskustelun kdynnisti Euroopan komis-
sion vihred kirja, joka julkistettiin kannanottoja
varten 12.7.2005. EKP korosti, ettd lisdtoimet
niiden esteiden poistamiseksi, jotka vield ovat
jéljella sddntelyssd ja lainsddddnndssd, saatta-
vat edistdd Euroopan sijoitusrahastomarkkinoi-
den yhdentymisti ja tuotevalikoiman rationali-
sointia. Tédstd hyotyisivit sekd sijoittajat ettd
EU:n rahoitusmarkkinat. Riskirahastojen osalta
eurojdrjestelma tuki tihdnastista kansainvalista
kantaa, jonka mukaan riskirahastojen aiheutta-
miin rahoitusjirjestelmén vakautta koskeviin
ongelmiin olisi puututtava ensisijaisesti riski-
rahastojen ja sddnneltyjen yritysten, erityisesti
pankkien, yhteistyon avulla.

2.4 KIRJANPITO

Tammikuun 1. pdivdnd 2005 tuli voimaan EU:n
neuvoston asetus (EY) No 1606/2002. Asetuk-
sen mukaan kaikkien listattujen yhtididen,
myos pankkien, on laadittava konsolidoitu ti-
linpddtoksensd IFRS-tilinpddtosstandardien
(International Financial Reporting Standards,
IFRS) mukaisesti. Koska luotettavat tilinpaa-
tosstandardit ovat tirkeitd rahoitusjirjestelmin
vakauden kannalta, EKP osallistui myds uuden
kirjanpitokdytdnnon toimeenpanoon EU:ssa.

Vuoden 2005 alkupuoliskolla uuden kirjapito-
kdytinnon toimeenpanossa keskityttiin uuden
option, ns. kdypddn arvoon arvostamisen®, si-
sallyttimiseen kansainvélisen tilinpddtdsstan-
dardiin TAS 39 (International Accounting
Standard IAS 39). Asiasta kdytiin keskustelua
EKP:n, Baselin pankkivalvontakomitean ja
kansainvélisen tilinpddtosstandardilautakunnan
(International Accounting Standards Board,
IASB) vililld. EKP:n péddjohtajan kansainvéli-
selle tilinpddtosstandardilautakunnalle huhti-
kuussa 2005 ldhettimdssd kirjeessd tuettiin
IAS 39 -standardiin ehdotettuja muutoksia.
Lautakunta sisdllytti kyseiset muutokset stan-
dardiin kesdkuussa 2005.

Téssd yhteydessd EKP osallistui myos Baselin
pankkivalvontakomitean kirjanpitotydryhmén
valvontaohjeiden kehittdmiseen tarkkailijajdse-
nen ominaisuudessa. Heindkuussa 2005 Baselin
pankkivalvontakomitea julkisti asiakirjan ”Su-
pervisory guidance on the use of the fair value
option by banks under International Financial
Reporting Standards” kannanottopyyntdd var-
ten. Asiakirjassa kdypddn arvoon arvostamisen
optio ndhdddn valvonnan ndkdkulmasta osana
luotettavaa riskienhallintaa.’

8 Kéypd arvo on rahamiéri, johon omaisuuserd voitaisiin vaihtaa
tai jolla velka voitaisiin suorittaa asiaa tuntevien, toisistaan
riippumattomien osapuolten vililld. Kdytdnnossd kdypéd arvo
vastaa usein markkinahintaa tai arvioitua markkinahintaa, jonka
arvostus perustuu tulevien kassavirtojen diskontattuun nyky-
arvoon.

9 Valvontaohjeiden tarkoituksena ei ole asettaa lisdé kirjapitovaa-

timuksia.
EKP
Vuosikertomus
2005



Kansainvélisen tilinpdédtosstandardikomitean
sddtion hallitus (International Accounting
Standards Committee Foundation, IASCF) sai
huhtikuussa 2005 valmiiksi sddtion sdéntdjen ar-
vioinnin. Kuulemisen aikana saatujen komment-
tien perusteella, ml. EKP:n kommentit, Kan-
sainvilisen tilinpddtosstandardikomitean sdatid
paitti perustaa kaksi uutta toimikuntaa: strate-
gisia neuvoja antavan toimikunnan (Standards
Advisory Council) ja toimikunnan, joka antaa
neuvoja sddtion hallituksen nimityksissé
(Trustee Appointments Advisory Group). Jalkim-
madistd on kuultava ennen sdition hallituksen
uusien jasenien nimittdmistd. EKP on edustet-
tuna kummassakin toimielimessa.

Vuoden 2005 toisella neljdnnekselld EKPJ:n
pankkivalvontakomitea alkoi analysoida kirjan-
pidon ja rahoitusjarjestelmidn vakauden vilistad
yhteyttd. Erityisesti analysoidaan kansainvélis-
ten tilinpddtdsstandardien kdyttoonoton vaiku-
tusta rahoitusjdrjestelmén vakauteen seki sita,
vahvistavatko ne osaltaan tehokkaasti rahoitus-
jarjestelmén vakautta.
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3 RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMINEN

Ydintehtdviensd vuoksi eurojirjestelmé seuraa
hyvin kiinnostuneesti Euroopan — ja erityisesti
euroalueen — rahoitusmarkkinoiden yhdenty-
mistd. Ensiksikin pitkdlle yhdentynyt rahoitus-
jarjestelma parantaa rahapolitiikan joustavaa ja
tehokasta vilittymistd koko euroalueelle.
Toiseksi rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen
vaikuttaa eurojdrjestelmén tehtdvddn turvata
rahoitusjérjestelmdn vakaus. Rahoitusjérjes-
telmien yhdentyminen on tidrkedd myos
maksujdrjestelmien tehokkaan toiminnan ja
selvitysjarjestelmdn hdiriottdméan toiminnan
kannalta. Perustamissopimuksen artiklassa 105
todetaan lisdksi, ettd hintatason vakauden
tavoitetta vaarantamatta eurojirjestelmé tukee
yhteison yleistd talouspolitiikkaa. Rahoitus-
markkinoiden yhdentyminen — yksi yhteison
ensisijaisia tavoitteita — voi osaltaan edistda
rahoitusjdrjestelmén kehitystd ja siten lisdtad
talouden kasvupotentiaalia.

Yleiselld tasolla eurojirjestelmélld on neljd
keinoa parantaa osaltaan rahoitusmarkkinoiden
yhdentymistd: 1) lisddmalla tietoisuutta Euroo-
pan rahoitusmarkkinoiden yhdentymisestd ja
seuraamalla yhdentymisen edistymistd, 2) toi-
mimalla yksityisen sektorin toimenpiteiden
alullepanijana edesauttamalla yhteistoimintaa,
3) toimimalla neuvonantajana rahoitusjérjestel-
mén lainsdddanto- ja sddntelyjarjestelmaén liit-
tyen ja 4) tarjoamalla Euroopan rahoitusmark-
kinoiden yhdentymistd tukevia keskuspankki-
palveluja. EKP jatkoi koko vuoden 2005
hankkeitaan kaikilla ndilld neljalld alueella (ks.
alla). EKP jatkoi myos rahoitusmarkkinoiden
yhdentymistéd koskevaa tutkimusta (ks. kehikko
10).

EUROOPAN PAAOMAMARKKINOITA JA RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMISTA ANALYSOIVA

TUTKIMUSVERKOSTO

EKP:n ja Frankfurtissa sijaitsevan Center for Financial Studies (CFS) -tutkimuslaitoksen tut-
kimusverkosto on jatkanut tutkimustaan pddomamarkkinoista ja rahoitusmarkkinoiden yhden-
tymisestd Euroopassa.! Hankkeen toista vaihetta on jatkettu ja mukaan on otettu kolme uutta
tutkimuksen péadaluetta: 1) rahoitusmarkkinoiden yhdentymisen ja rahoitusjarjestelméan vakau-
den vilinen yhteys, 2) EU:n laajeneminen sekd rahoitusmarkkinoiden kehitys ja yhdentyminen
ja 3) rahoitusjarjestelman uudistaminen ja talouskasvu Euroopassa.

Tutkimusverkoston toisen vaiheen ensimméinen konferenssi ”Competition, stability and integ-
ration in European banking” pidettiin Brysselissd toukokuussa 2005. Konferenssia isdnnoi
Belgian keskuspankki, ja se oli jérjestetty yhteistyosséd talouspoliittisen tutkimuskeskuksen
Centre for Economic Policy Researchin kanssa. Konferenssissa kasiteltiin erityisesti verkoston
tutkimuksen painopistealueita eli pankkikilpailua ja pankkitoiminnan maantieteellistd laajuutta
sekd rahoitusmarkkinoiden yhdentymistd ja rahoitusjarjestelmén vakautta.

Yksi konferenssin pddaiheista oli maiden rajat ylittdvd pankkitoiminta Euroopassa. Analyysit
ulkomaalaisten pankkien tulosta kehittyville markkinoille — analyyseissa keskityttiin Keski- ja
Itd-Euroopan maihin, Vendjddn ja Ukrainaan — viittaavat siihen, ettd ulkomaalaisomisteisten
pankkien lainananto edistdd yritysten kasvua ndissd maissa myyntien ja saamisten maaralla

1 Lisétietoja aiemmasta toiminnasta ks. EKP:n vuoden 2003 vuosikertomuksen kehikko 10 ja EKP:n vuoden 2004 vuosikertomuksen
kehikko 12 sekd tutkimusverkoston verkkosivut www.eu-financial-system.org.
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mitattuna.? Se kasvattaa jopa pienid yrityksid, vaikkakin ne edelleen menettdvat markkina-
osuuksia suhteellisesti mitattuna. Ulkomaalaisten pankkien markkinoilla ololla on my6s myon-
teisid vaikutuksia luoton saatavuuteen, silld kotimaisten yritysten lainojen korot laskevat, yri-
tysten velkojen osuus rahoitusvarallisuudesta kasvaa ja yritykset pidentdvit vastattaviensa
maturiteettia. Ulkomaalaisten pankkien markkinoille tulo ndyttdd edistdvin toimialojen kehi-
tystd tai ns. luovaa tuhoutumista, kun yritysten markkinoille tulot ja markkinoilta poistumiset
lisdantyvit.

Verkoston toisen vaiheen toinen konferenssi ”Financial development, integration and stability
in central, eastern and south-eastern Europe” pidettiin Wienissd marraskuussa 2005. Téassa
yhteistyossd Itdvallan keskuspankin kanssa isdnndidyssé konferenssissa verkoston painopiste-
alueista késiteltiin erityisesti EU:n laajenemista seké rahoitusmarkkinoiden kehitysta ja yhden-
tymistd. Useat tulokset viittaavat siihen, ettd suurten Keski- ja [td-Euroopan maiden eli TSekin,
Unkarin ja Puolan (yhd pienten) osakemarkkinoiden yhdentyminen euroalueen osakemarkki-
noihin on edennyt. Ndin ei ole tapahtunut pienempien Keski- ja Itd-Euroopan maiden osake-
markkinoille. On verrattain véhédn viitteitd siitd, ettd Keski- ja Itd-Euroopan maiden valtion
joukkovelkakirjamarkkinat ovat yhdentyneet euroalueen markkinoiden kanssa.

Tutkimusverkosto jatkaa toimintaansa vuonna 2006 jarjestimilld kaksi konferenssia, joista
ensimmadistd isdnnoi Saksan keskuspankki. Konferenssissa keskitytddn rahoitusjarjestelman
uudistamiseen ja talouskasvuun Euroopassa. Toista konferenssia isdnndi Espanjan keskus-
pankki. Konferenssin aiheena on rahoitusmarkkinoiden vakaus ja yhdentyminen.

2 EKP Working Paper -sarjan julkaisu nro 498, kesikuu 2005.

RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMISEN
SEURANTA

Syyskuussa 2005 EKP julkaisi ensimmaéisen ra-
porttinsa ja ensimmdiset indikaattorit rahoitus-
markkinoiden yhdentymisestd. Indikaattorien
perusteella voidaan tehdd yleisarvio rahoitus-
markkinoiden yhdentymisen edistymisesti euro-
alueen rahoitusmarkkinoiden tirkeimmilld osa-
alueilla. Arvioitaessa rahoitusmarkkinoiden
yhdentymistd eri rahoitusinstrumenttien tai
-palvelujen markkinat katsotaan tdysin yhdenty-
neiksi, jos kaikkia kyseisilld markkinoilla toimi-
via ja keskeisiltd ominaisuuksiltaan samanlaisia
talouden toimijoita koskevat samat sddnnét, jos
heilld on samanlaiset markkinoille tulon mah-
dollisuudet ja jos heitd kohdellaan yhdenvertai-
sesti. Raportissa tarkasteltiin kahdentyyppisid
indikaattoreita eli hintoihin perustuvia ja maa-
riin perustuvia indikaattoreita. Indikaattorit pe-
rustuivat joko laskelmiin (esim. keskihajonnat ja
suhdeluvut) tai (ekonometrisistd malleista joh-
dettuihin) malleihin. Kéytettdvien indikaattorien
valikoimaa kehitetdén edelleen: otetaan kdyttdon
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esimerkiksi rahoituslaitoksia ja markkinainfra-
struktuuria koskevia indikaattoreita.

Kaytettdvissé olevat tiedot viittaavat siihen, etti
yhdentymisen aste vaihtelee suuresti eri markki-
nasegmenttien vililld. Vakuudettomat rahamark-
kinat ovat olleet tdysin yhdentyneet ldhes euron
kayttoonotosta ldhtien. Myos repomarkkinoiden
yhdentyminen edistyy selvisti. Valtion joukko-
velkakirjamarkkinat yhdentyivdt huomattavasti
jo ennen rahaliiton alkua. Valtion joukkovelka-
kirjamarkkinoilla on tosin vield jonkin verran
tuottoeroja, mikd johtuu mm. liikkeeseenlaski-
joiden luottoluokituksen ja joukkovelkakirjojen
likvidiyden eroista. My®és yritysten joukkovel-
kakirjamarkkinat ovat yhdentyneet merkitti-
visti, ja osakemarkkinoiden yhdentymisessa on
edistytty. Pankkimarkkinat — erityisesti véhit-
tdispankkitoiminta — ovat yleisesti ottaen yhden-
tyneet vihemmén kuin muut rahoitusmarkkinoi-
densegmentit. Euroalueen talletus- jaantolainaus-
koroissa on edelleen kaiken kaikkiaan jonkin
verran maiden vilisié eroja (ks. kehikko 11).



EUROALUEEN JA YHDYSVALTOJEN ASUNTOLAINOJEN KORKOJEN ALUEITTAINEN VERTAILU

Téssd kehikossa tarkastellaan kotitalouksien asuntolainojen korkojen epédyhtendisyyttd euro-
alueen maissa. Tulokset, joiden mukaan euroalueen asuntolainojen korkojen maiden vélinen
hajonta on yleisesti suurempaa kuin Yhdysvaltojen asuntolainojen alueittainen hajonta, saatta-
vat viitata siihen, ettd euroalueen asuntolainamarkkinat eivit ole yhta yhdentyneet kuin Yhdys-
valtojen. On syytd huomata, ettd analysoinnissa kdytetyt Yhdysvaltoja koskevat tiedot eivét
sisdlld alueiden (eli osavaltioiden vilistd) sisdistd hajontaa.

Asuntolainojen rahoituksen rakenteelliset erot — niilld on todenndkoisesti vaikutusta tarjotta-
viin lainatyyppeihin — saattavat selittdd asuntolainojen korkojen eroja euroalueella. Euroalueen
asuntolainamarkkinoiden rahoitusldhteet ovat yhd pirstoutuneet: asuntolainoja rahoitetaan
esim. talletuksilla, kiinteistovakuudellisilla joukkovelkakirjoilla ja kiinteistovakuudellisilla

Kuvio A. Kotitalouksien vaihtuvakorkoisten ja lyhyisiin korkoihin sidottujen asuntolainojen korko-

hajonta euroalueen maiden vililld sekd vastaava Yhdysvaltain alueittainen markkinakorkojen hajonta
(uusien lainasopimusten korot, variaatiokerroin)

== Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintddn vuodeksi sidotut euroalueen asuntolainat
e++++ Yhdysvaltain yhden vuoden vaihtuva korko
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Kuvio B. Kotitalouksien pitkiin korkoihin sidottujen asuntolainojen korkohajonta euroalueen

maiden valilla ja vastaava Yhdysvaltain alueittainen markkinakorkojen hajonta
(uusien lainasopimusten korot, variaatiokerroin)

=== Koroltaan alun perin yli viideksi ja enintédn kymmeneksi vuodeksi sidotut euroalueen asuntolainat
+++++ Koroltaan alun perin yli kymmeneksi vuodeksi sidotut euroalueen asuntolainat
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Lihteet: Freddie Mac, Primary Mortgage Market Survey ja EKP.

Huom. Lainojen pienestd tai vaihtelevasta méddrdstd johtuvien korkovéddristymien vilttimiseksi euroalueen hajonta on laskettu ainoas-
taan niistd maista, joissa volyymit ovat huomattavia. Yhdysvaltain hajonta on laskettu viidestd alueesta (koillisosa, kaakkoisosa, poh-
joinen keskiosa, lounaisosa ja lansi). Alueiden (eli osavaltioiden vilinen) sisdinen hajonta jad mahdollisesti osittain ottamatta huo-
mioon, ja siten Yhdysvaltain hajontaluvut olisivat hieman suurempia, jos alueiden sisdinen hajonta olisi mukana laskennassa. Lisdksi

otosten koko saattaa vaikuttaa hajontaan.
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arvopapereilla. Asuntolainojen korkojen eroihin saattavat vaikuttaa myos lainatuotteiden
ominaisuuksien ja asiakkaiden mieltymysten vaihtelu (joista esimerkkind lainojen maturiteetit
seké lainojen vakuutena olevien asuntojen hintojen ja lainan mééran véliset suhdeluvut) seké

valtion rooli ja markkinoiden sdantely.

Niiden tietojen valossa kotitalouksien asuntolainojen korkojen maiden vilinen hajonta euro-
alueella oli huomattavasti suurempi kuin asuntolainojen korkojen alueittainen hajonta Yhdys-
valloissa tammikuun 2003 ja lokakuun 2005 vilisend aikana (ks. kuviot A ja B).

EKP YKSITYISEN SEKTORIN TOIMINNAN ALKUUN-
PANIJANA

AClI-rahoitusmarkkinayhdistys (Financial
Markets Association) kdynnisti ja johtaa lyhyt-
aikaisten arvopaperien markkinoiden paranta-
mista koskevaa aloitetta (Short-Term European
Paper [STEP] initiative) edistddkseen lyhytai-
kaisten arvopapereiden standardien yhtenéista-
mistd pirstoutuneilla eurooppalaisilla markki-
noilla. Yhtendistiminen on mahdollista, jos
markkinaosapuolet noudattavat STEP-markki-
nakdytdnnon (STEP Market Convention) mu-
kaisia standardeja. Standardit koskevat tietojen
antamista, asiakirja-aineistoa, selvitysta ja tie-
tojen toimittamista. Euroopan pankkiyhdistys-
ten liitto (European Banking Federation, FBE)
on toukokuusta 2005 ldhtien tukenut ACI:td
tédssd aloitteessa. Euroopan pankkiyhdistysten
liitto aikoo myds osaltaan edistdd lyhytaikais-
ten arvopaperien markkinoiden toimintaa. En-
simmédisen STEP-ohjelman odotetaan kidynnis-
tyvén vuoden 2006 alussa.

EKP tukee tdtd hanketta toimimalla prosessin
alkuunpanijana: se tarjoaa keskustelufoorumin
ja julkaisee ACIL:n puolesta ACI:n kannanotto-
pyynnon verkkosivuillaan. Eurojérjestelma an-
taa my0s operatiivista tukea. Heindkuussa 2004
EKP:n neuvosto péitti periaatteessa tukea
STEP-luokittelun kdyttoonottoon liittyvid toi-
mia kahtena ensimmadisend vuotena kiyttoon-
oton jdlkeen. STEP-sihteeristd, jota johtaa
Euroopan pankkiyhdistysten liitto, suorittaa
STEP-luokittelun useiden euroalueen kansal-
listen keskuspankkien avustamana. Tietojenke-
ruun tehokkuustarkistuksen seurauksena EKP:n
neuvosto padtti hyviksyd Euroopan pankki-

EKP
Vuosikertomus
2005

yhdistysten liiton pyynnon laatia ja julkaista
STEPin tuotto- ja médritilastoja.

Vuonna 2005 EKP tuki edelleen yhtendisen euro-
maksualueen (Single Euro Payments Area,
SEPA) luomiseksi tarkoitettua projektia etu-
pidssd edistdmalld yhtendisen euromaksualueen
ensimmadisen virstanpylvddn oikea-aikaista
saavuttamista. Tdma tarkoittaisi sitd, ettd euro-
alueen kansalaiset voivat viimeistddn 1.1.2008
alkaen kéyttdd sekd yhtendisen euromaksu-
alueen maksuvilineitd ettd nykyisid kansallisia
maksuvilineitd tilisiirtoihin, suoraveloituksiin
ja korttimaksuihin. EKP seurasi myds pankki-
alan tydskentelyd toisen virstanpylvédidn saavut-
tamiseksi. Tdmén virstanpylvaan saavuttaminen
edellyttdd taysin toimivan SEPA-infrastruktuu-
rin luomista tilisiirtoja, suoraveloituksia ja
korttimaksuja varten vuoden 2010 loppuun
mennessd. EKP tuki aktiivisesti Euroopan
pankkitoimialan yhteisty6jarjeston European
Payments Councilin (EPC) tydskentelyd. Euro-
jdrjestelmén ja European Payments Councilin
edustajat koordinoivat yhtendistd euromaksu-
aluetta koskevaa ldhestymistapaansa maksu-
jarjestelmien yhteistydryhmassa (Contact Group
on Euro Payments Strategy, COGEPS). Varmis-
taakseen kaikkien sidosryhmien osallistumisen
yhtendiseen euromaksualueeseen eurojérjes-
telmd jarjesti kokouksia loppukayttdjille, mm.
kuluttajajérjestoille, pienille ja keskisuurille
yrityksille, vihittdiskauppiaille ja yritysten
varainhallinnasta vastaaville henkildille. Euro-
jarjestelma aloitti myohemmin myds vuoropuhe-
lun pankkien kanssa siitd, kuinka ndiden loppu-
kayttdjaryhmien odotukset ja vaatimukset voisi
parhaiten sisdllyttdd yhtendistd euromaksu-



aluetta koskevaan hankkeeseen. EKP:n mukaan
European Payments Council on saanut aikaan
merkittdvid tuloksia yhtendiselld euromaksu-
alueella kdytettdvien korttien, tilisiirtojen ja
suoraveloitusten standardien ja sddntéjen maa-
rittelyssd. EKP otti esille kuitenkin myds sen,
ettd paljon on vield tehtdvd kansallisten estei-
den poistamiseksi ja eri loppukdyttdjien vaati-
musten tdyttdmiseksi. Kansallisten maksujen
maksamisessa siirrytddn kdyttdmidn vuodesta
2008 alkaen yhtendisen euromaksualueen mak-
suvilineitd, ja sitd silmdlld pitden EKP kdyn-
nisti korkean tason vuoropuhelun eurojérjestel-
mén keskuspankkien ja euroalueen suurimpien
luottolaitosten vélilld. Télld se haluaa varmis-
taa osapuolten sitoutumisen yhtendisen euro-
maksualueen investointeihin ja hankkeen
loppuunsaattamiseen.

EKP teki oikeudellisen ja taloudellisen analyy-
sin euroalueen maksukorttijarjestelmien palk-
kioista (ns. interchange fee). Lisdksi EKP to-
teutti yhteistydssé kansallisten keskuspankkien
kanssa tutkimuksen, joka kisitti yli sata eri-
laista EU:ssa kéytettdvdd elektronista maksu-
jarjestelmad ja jossa kerittiin tietoja innovatii-
visista elektronisista maksuista. Tutkimusten
tulokset julkaistaan vuonna 2006.

Erilaisia yhtendistimisratkaisuja arvopaperien
selvitykseen ja toimitukseen tarjoavien markki-
naosapuolten kilpailu on kovaa. Vaikka eurojér-
jestelmén kanta eri ratkaisumalleihin on neut-
raali, se tukee voimakkaasti yhdentymisen jat-
kumista. Tdssd yhteydesséd eurojérjestelmad piti
kaksi puolivuosittaista kokousta Contact Group
on Euro Securities Infrastructures -yhteistyo-
ryhmin kanssa. Kokouksissa olivat edustettuina
euroalueen pankkitoimialan ja arvopaperitoi-
mituksen edustajat, ja niissd keskusteltiin euro-
alueen arvopaperien toimitusjirjestelmien yh-
dentymisestd. Kokouksia pidettiin my0ds toimi-
alan jarjestdjen kanssa. EKP osallistui myds
komission vuonna 2004 perustaman Clearing
and Settlement Advisory and Monitoring
Experts Group -asiantuntijaryhmén ja vuonna
2005 perustaman Legal Certainty Group -asian-
tuntijaryhmén toimintaan. Télld se halusi tu-
kea niiden 15 yhdentymisen esteen poistamista,

joihin Giovannini Group on kiinnittdnyt huo-
miota. Nami esteet liittyvét teknisiin kdytan-
toihin tai markkinakdytdntdihin, verotusmenet-
telyihin sekd oikeudellisiin kysymyksiin.

Euroopan yleissopimus (European Master
Agreement, EMA) on hanke, jonka tarkoituksena
on sallia laillisen yleissopimuksen mukainen
maiden rajat ylittdvad kauppa. Euroopan yleis-
sopimus on monen eri maan lainsdddidnndn,
kielen ja tuotteen kattava sopimus, joka sovel-
tuu erityisesti takaisinostosopimus-, valuutta-,
johdannais- ja arvopaperilainakaupankdyntiin.
EKP osallistui yleissopimuksen laatimiseen ja
se on soveltanut yleissopimusta vuodesta 2001
ldhtien valuuttavarannon ja omien varojen hoi-
toon liittyviin takaisinostosopimuksiin, joilla
se on kdynyt kauppaa eurooppalaisten vasta-
puolien kanssa. Kesdkuusta 2005 1dhtien EKP
on soveltanut yleissopimusta myos johdannais-
operaatioihin 15 eurooppalaisella lainsdddanto-
alueella.

RAHOITUSJARJESTELMAN SAANTELY- JA
LAINSAADANTOJARJESTELMAA KOSKEVA
NEUVONANTO

Eurojérjestelmd vastasi Euroopan komission
kannanottopyyntdihin seuraavista asioista:
1) vihred kirja, joka koskee rahoituspalvelujen
painopistealueita seuraavien viiden vuoden ai-
kana (ks. tdimdn luvun osa 2.1), 2) sijoitusra-
hastoja koskevan EU:n sdédntelyn parantaminen
(ks. timdn luvun osa 2.3), 3) asuntoluotot
EU:ssa ja 4) arvopaperien selvitys- ja toimitus-
jarjestelmit (ks. tdmén luvun osa 4.3). EKP
osallistui my6s komission tyohon, joka koski
maksujirjestelmélainsdddantdd  yhteismark-
kina-alueella (New Legal Framework for
Payments). Uuden maksujirjestelmélainsda-
ddnnon tavoitteena on sekd lisdtd maksamisen
tehokkuutta ja turvallisuutta poistamalla tekni-
set ja lainsddddnnolliset esteet ettd parantaa
kuluttajansuojaa.

Maaliskuussa 2005 EKP antoi lausunnon ehdo-
tuksesta, joka koskee EU:n neuvoston padtosta
Haagin yleissopimuksen allekirjoittamisesta.
Yleissopimus koskee vilittdjien hallinnoimia
arvopapereita. EKP totesi, ettd Haagin yleisso-
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pimus tarjoaa yhden mahdollisen ldhestymis-
tavan arvopaperitilin sijainnin mdérittelyyn
oikeudellisissa ristiriitatilanteissa. Lausunnos-
saan EKP suhtautui myonteisesti siihen, ettd
yleissopimuksen vaikutuksista EU:ssa tehdddn
kattava etukdteisarvio. Arvio ei vaikuttane kiel-
teisesti yhteison selvitys- ja toimitusjérjestel-
méaloitteisiin eikd tarpeeseen uudistaa ja yh-
denmukaistaa merkittdvésti arvo-osuuksia kos-
kevaa lainsdddantod. Lisdksi EKP osallistui
UNIDROITin (International Institute for the
Unification of Private Law) puitteissa tehta-
vddn kansainvilisen yleissopimuksen valmis-
teluun. Yleissopimus koskee vélitettyjen arvo-
paperiomistuksien sddntdjen yhdenmukaista-
mista.

RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMISTA
EDISTAVIEN KESKUSPANKKIPALVELUJEN
TARJOAMINEN

Vuonna 2005 eurojarjestelmd jatkoi TARGET-
jarjestelmidn toista sukupolvea edustavaa
TARGET 2 -jérjestelmdd koskevaa tyotd
(ks. luvun 2 osa 2.2). Eurojarjestelma otti myds
ensimmdiset askeleet hyviksyttdvien vakuuk-
sien yhteislistan kdyttoonotossa eurojérjestel-
mén vakuusjarjestelméssd (ks. luvun 2 osa 1).
Maailmanlaajuisella tasolla EKP otti osaa
analysointityohon, joka koski yli rajojen
tapahtuvia vakuusjarjestelyjd. Tydn toteutti
G10-maiden maksu- ja selvitysjdrjestelma-
komitean (Committee on Payment and
Settlement Systems, CPSS) asettama tyoryhma.
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4 MARKKINAINFRASTRUKTUURIEN

YLEISVALVONTA

Yksi eurojdrjestelmédn lakisdéteisistd tehtdvistd
on huolehtia maksu- ja selvitysjdrjestelmien
yleisvalvonnasta. Yleisvalvonnan tarkoituksena
on varmistaa, ettd maksuliikenne on kansanta-
loudellisesti tehokasta ja turvallista. Euro-
jarjestelmd on myds yleisesti kiinnostunut
arvopaperien selvitys- ja toimitusjérjestelmista,
silld hiiri6t vakuuksien toimituksessa ja sdilytyk-
sessd voivat vaarantaa rahapolitiikan toteutta-
misen ja maksujirjestelmien sujuvan toimin-
nan. Lisdksi EKP osallistui yleisvalvonnasta
kaytdvdan kansainviliseen keskusteluun kah-
dessa G10-maiden keskuspankkien maksu- ja
selvitysjdrjestelmidkomitean (Committee of
Payment and Settlement Systems, CPSS) tou-
kokuussa 2005 julkaisemassa raportissa.'®

4.1 SUURIA EUROMAARAISIA MAKSUJA
VALITTAVIEN MAKSU)ARJESTELMIEN JA
INFRASTRUKTUURIEN YLEISVALVONTA

Eurojérjestelmén yleisvalvonta ulottuu kaikkiin
euromadrdisiin maksujdrjestelmiin, myds euro-
jérjestelmdn itsensd hallinnoimiin jarjestelmiin.
Eurojérjestelmi soveltaa samoja yleisvalvonta-
standardeja sekd omiin ettd yksityisesti hoidet-
tuihin jarjestelmiin. Namid standardit ovat pe-
rusperiaatteita, jotka koskevat systeemiriskin
kannalta olennaisten maksujérjestelmien yleis-
valvontaa (Core Principles for Systemically
Important Payment Systems) ja jotka EKP:n
neuvosto hyvéksyi vuonna 2001.

TARGET

Nykyisen TARGET-jérjestelmin yleisvalvonta
on pantu tdysimédrdisesti tdytdntoon. Tulevan
TARGET 2 -jérjestelmén yleisvalvonnan orga-
nisoinnista on sovittu. EKP johtaa ja koordinoi
kansallisten  keskuspankkien = TARGET 2
-jarjestelmdd koskevia yleisvalvontatehtdvia.
Kansallisilla keskuspankeilla on ensisijainen
vastuu jarjestelmén paikallisten ominaisuuk-
sien yleisvalvonnassa, jos kyseiset ominaisuu-
det ovat tirkeitd vain kotimaisille jirjestelmille.
Liséksi kansalliset keskuspankit osallistuvat
jérjestelmén keskeisiin yleisvalvontatehtéviin.
TARGET-yleisvalvojat valvovat TARGET 2
-jarjestelmin kehittdmista jatkuvasti.

TARGET 2 -jérjestelmdn on tdytettivd euro-
jarjestelmin yleisvalvontastandardit, aivan kuten
muidenkin euroalueen suurten euroméadriisten
maksujen jirjestelmien. TARGET 2 -jdrjestel-
mén suunnitteluvaiheen kattava alustava yleis-
valvonta-arviointi on tdlld hetkelld kdynnissa.

Vuoden 2005 alusssa TARGET-jarjestelmén
yleisvalvojat arvioivat Puolan keskuspankin
euromadrdisen RTGS-jirjestelmdn, SORBNET-
EUROn. Néin valmistauduttiin kytkem&idn se
TARGETiin Italian keskuspankin BIREL-jér-
jestelmin kautta. Nykyisen TARGET-jérjestel-
mén odotetaan laajenevan EMUn laajenemisen
yhteydessd. Kaikki RTGS-jarjestelmit, jotka
aikovat liittyd nykyiseen TARGET-jirjestel-
madn, sekd kyseisten jdsenvaltioiden kaikki
muut rahoitusjirjestelmén toimivuuden kan-
nalta tirkedt euroméérdisten maksujen infra-
struktuurit tullaan arvioimaan eurojarjestelman
yhteisen yleisvalvontapolitiikan mukaisesti.

EURO |

EURO 1 on nettoperusteinen euromééridisten
suurten maksujen jarjestelma, jonka omistaa ja
jota hoitaa yksityinen yhteis6 EBA Clearing
Company. Vuonna 2005 EURO 1:n yleisvalvon-
nassa keskityttiin jarjestelmdn oikeudelliseen
luotettavuuteen. Valmistaakseen EURO 1
-jarjestelmdd EU:n uusien jadsenvaltioiden pank-
kien liittymiseen jdrjestelmdn operaattori pyysi
lausunnot asianomaisilta lainsdddantoalueilta
sen varmistamiseksi, etti EURO 1 noudattaa
edelleen ensimmaéistd perusperiaatetta (oikeu-
dellinen luotettavuus). EKP arvioi lausunnot
EURO 1 -jérjestelmdn yleisvalvojan ominai-
suudessa. Arvioinnissa korostuivat kyseisten
maiden kansallisen lainsddddnnon tietyt yleiset
puutteet. Namé puutteet saattavat siten myos
vaikuttaa ndiden maiden muiden maksujarjes-
telmien luotettavuuteen. EKP ja asianomaiset
kansalliset keskuspankit ovat seuranneet tii-
viissd yhteistydssd tilanteen kehittymistd tdlla
alueella.

10 Ks. BIS:n raportit "Central bank oversight of payment and
settlement systems” ja "New developments in large-value

payment systems”.
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JATKUVA LINKITETTY
KATTEENSIIRTOJARJESTELMA

Jatkuva linkitetty katteensiirtojarjestelma
(Continuous Linked Settlement, CLS) on va-
luuttakauppojen selvitystd ja toimitusta varten
suunniteltu jarjestelma, jossa 15 valuutan siir-
rot toteutetaan maksu maksua vastaan -periaat-
teella, jolloin valuuttakauppoihin liittyvé toi-
mitusriski suureksi osaksi eliminoituu.

Joulukuussa 2005 CLS-jarjestelméssd késitel-
tiin pdivittdin keskimdérin 194 000 tapahtumaa
arvoltaan keskiméérin 2 600 miljardia Yhdys-
valtain dollaria.! Yhdysvaltain dollarin jélkeen
euro on jarjestelmin toiseksi tdrkein valuutta.
Joulukuussa 2005 CLS-jarjestelmédn euromaa-
rdiset siirrot olivat keskimddrin 429 miljardia
euroa pdividssi ja niiden osuus oli arvolla mitat-
tuna 20 % kaikista siirroista (Yhdysvaltain
dollarin mééréisten siirtojen osuus oli 47 %).
Euron osuus supistui hieman vuoden 2004 jou-
lukuuhun verrattuna CLS-jdrjestelméssd kay-
tettyjen valuuttojen madrén kasvun vuoksi.

Vuonna 2006 Kansainvélinen jarjestelypankki
(BIS) kdynnistdd tutkimuksen merkittivimpien
valuuttamarkkinaosapuolten keskuudessa. Tut-
kimuksessa selvitetddn, mitd menetelmid osa-
puolet kayttivit valuuttakauppoihin liittyvan
toimitusriskin vdhentdmiseksi. Tutkimuksen tu-
losten perusteella keskuspankit arvioivat G10-
maiden strategian toimivuutta valuuttakauppo-
jen toimitusriskin vihentdmisessa. Strategia on
médritelty Kansainvélisen jarjestelypankin
vuonna 1996 julkaisemassa raportissa ”Settle-
ment risk in foreign exchange transactions”.
Vuodesta 1996 ldhtien toteutetuista toimenpi-
teistd arvioidaan, ovatko ne olleet tehokkaita
vai joudutaanko turvautumaan sddntelytoimen-
piteisiin valuuttakauppojen toimitusriskien
saamiseksi hyviksyttiville tasolle.

SWIFT

Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication (SWIFT) on julkinen osuus-
toiminnallinen yhteisd, joka tarjoaa turvallisia
sanomanvilityspalveluita yli 7 500 rahoituslai-
tokselle.
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Vuonna 2005 SWIFTin yleisvalvontaan osallis-
tuvat keskuspankit vahvistivat edelleen yleis-
valvontajirjestelyjad. SWIFTin yleisvalvonnan
kaksi keskeistd osa-aluetta pysyvit ennallaan,
eli keskuspankit hoitavat yhteistyoné yleisval-
vonnan — Belgian keskuspankki toimii pddvas-
tuullisena yleisvalvojana — ja muutosten ai-
kaansaamiseksi kdytetddn neuvottelua ja suos-
tuttelua (moral suasion). Osana néiti jérjestelyja
EKP ja Belgian keskuspankki sopivat helmi-
kuussa 2005 virallisesti yhteistyostd SWIFTin
yleisvalvonnassa.

TOIMINNAN JATKUVUUS

Toukokuun 10. pdivind 2005 EKP julkisti ra-
portin “Payment systems business continuity”
kannanottoja varten. Asiakirja sisdltdd ne tdy-
tdntdonpanoon liittyvit suuntaviivat, jotka ta-
kaavat systeemiriskin kannalta olennaisten
maksujdrjestelmien toiminnan jatkuvuuden
perusperiaatteen VII mukaisesti. Asiakirjassa
keskitytddn toiminnan jatkuvuuden keskeisiin
tekijoihin, kuten strategiaan, suunnitteluun,
kriisinhallintaan ja testaukseen. Saadut kom-
mentit otetaan huomioon asiakirjan viimeiste-
lyssd, jonka on méérd tapahtua vuonna 2006.
Lopullista asiakirjaa tullaan soveltamaan sys-
teemiriskin kannalta olennaisten maksujirjes-
telmien toiminnan jatkuvuusjirjestelyjen suun-
nittelussa ja kdytdssd. Asiakirja tulee myds
toimimaan ohjenuorana, kun eurojirjestelma
arvioi yleisvalvontaa.

4.2 PIENTEN MAKSUJEN
MAKSULIIKENNEPALVELUT

PIENIA MAKSUJA VALITTAVIEN
MAKSUJARJESTELMIEN YLEISVALVONTA
Eurojérjestelmd arvioi vuosina 2004 ja 2005
suhteessa perusperiaatteisiin ne 15 pienid
euromddrdisid maksuja vilittdvad maksujarjes-
telméd, jotka on madritelty systeemiriskin

11 Kuhunkin tapahtumaan sisdltyy kaksi transaktiota, yksi kunkin
valuutan mééréisend. Ndin ollen joulukuussa 2005 CLS-jérjes-
telmissd kasiteltyjen valuuttakauppojen keskimédardinen paivit-
tdinen arvo oli 1300 miljardia Yhdysvaltain dollaria (noin
1 100 miljardia euroa).



kannalta olennaisiksi tai merkittdviksi (EKP:n
neuvoston vuonna 2003 hyviksymédn “Euro-
médrdisid pienid maksuja valittdvien maksujéar-
jestelmien yleisvalvonta” -raportin mukaisesti).
Kaksi systeemiriskin kannalta olennaista jér-
jestelmaia ja yksi muuten merkittdva jarjestelma
noudattivat kaikkia sovellettavia perusperiaat-
teita. Muiden jérjestelmien osalta havaittiin
puutteita yhden tai useamman perusperiaatteen
noudattamisessa. Arviot perustuvat kuitenkin
kesdkuun lopun 2004 tilanteeseen. Lisdksi eri-
laisia havaittuja puutteita korjataan parhail-
laan.'

4.3 ARVOPAPERIEN SELVITYS JA TOIMITUS

Eurojérjestelmén kannalta arvopaperien selvi-
tys- ja toimitusjdrjestelmien hiiriottomén toi-
minnan varmistaminen ja yleisvalvonta on erit-
tdin tidrkedd. Eurojirjestelmé ensinndkin arvioi,
miten euroalueella toimivat arvopaperikaupan
selvitysjirjestelmdt noudattavat ”Standards for
the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations” -standardeja (ms.
eurojirjestelman kayttdjastandardit)'®. Se arvioi
myds kyseisten arvopaperikaupan selvitysjéar-
jestelmien véliset linkit. Toiseksi eurojérjes-
telméd tekee yhteistydtd niiden viranomaisten
kanssa, jotka vastaavat EU:ssa arvopaperien
selvitys- ja toimitusjarjestelmien sddntelystd ja
yleisvalvonnasta.

ARVOPAPERIKAUPAN SELVITYSJARJESTELMIEN

ARVIOINTI KAYTTAJASTANDARDIEN PERUSTEELLA
Arvopaperikaupan selvitysjirjestelmien sddn-
nodllisen arvioinnin yhteydessd eurojirjestelméa
suositteli vuonna 2004, ettd olisi toteutettava
uusia jérjestelyjd, jotka koskevat kansainvalis-
ten velkapaperien liikkeeseenlaskua, sdilytta-
mistd ja toimittamista. Ndiden arvopaperien,
jotka lasketaan liikkeeseen samanaikaisesti
kahden kansainvilisen arvopaperikeskuksen
(belgialaisen Euroclear Bankin ja Clearstream
Banking Luxembourgin) kautta, osuus eurojér-
jestelmin luotto-operaatioiden vakuudeksi kel-
paavista arvopapereista on merkittdva. Vuonna
2005 ndma kansainvéliset arvopaperikeskukset
ja muut markkinaosapuolet aloittivat “New

Global Note” (NGN) -jérjestelyn tidytdntodnpa-
noa valmistelevat tyot. Tadssd uudessa jarjestel-
méssd arvopaperit lasketaan liikkeeseen uu-
dentyyppisen maailmanlaajuisen haltijavelka-

kirjan (New Global Note) muotoisina.
Taméntyyppisen velkakirjan ehtojen mukaan
liikkeeseenlaskijan velkaantuneisuutta koske-
vien oikeudellisesti merkityksellisten tietojen
ylldpito on ndiden kansainvilisten arvopaperi-
keskusten tehtdva. Lisdtietoja NGN-jérjeste-
lystd on saatavissa esimerkiksi kyseisten kan-
sainvélisten arvopaperikeskusten verkkosi-
vuilta. Tdima uusi jarjestely pannaan tdytantoon
30.6.2006.

YHTEISTYO EUROOPAN ARVOPAPERIMARKKINA-
VALVOJIEN KOMITEAN KANSSA

Vuonna 2001 EKP:n neuvosto sopi periaat-
teista, joita sovelletaan arvopaperien selvitys-
ja toimitusjarjestelmid koskevaan yhteistyohon
EKPIJ:n ja Euroopan arvopaperimarkkinavalvo-
jien komitean (Committee of European Securi-
ties Regulators, CESR) vélilld. Tdmén tulok-

12 Ks. EKP:n raportti "Assessment of euro area retail payment
systems against the applicable Core Principles”, elokuu 2005.

13 Koska yhdenmukaistettuja EU:n laajuisia yleisvalvontastandar-
deja ei ole, kdyttdjdstandardeja on tosiasiallisesti pidetty arvo-
paperikaupan selvitysjédrjestelmien yhteisind standardeina
EU:ssa, ja siksi niitd kdsitelladn tdssd luvussa. Kdyttdjastandardeja
ei kuitenkaan ole tarkoitettu kattavaksi standardikokoelmaksi
arvopaperikaupan selvitysjdrjestelmien valvontaa varten.
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sena perustettiin tyoryhmi, jossa on edustaja
kaikista EKPJ:n keskuspankeista ja kustakin
komitean arvopaperimarkkinavalvojasta. Tyo-
ryhmé laati konsultaatioraportin arvopaperien
selvitystd ja toimitusta koskevista standardeista
Euroopan unionissa (”Standards for securities
clearing and settlement in the European
Union”!*). EKP:n neuvosto ja Euroopan arvo-
paperimarkkinavalvojien komitea hyvaksyivét
konsultaatioraportin julkaisemisen kannanotto-
pyyntdd varten lokakuussa 2004. Konsultaatio-
raportti perustuu G10-maiden maksu- ja selvi-
tysjarjestelmidkomitean (CPSS) ja kansainvili-
sen arvopaperimarkkinavalvojien jirjeston
(I0OSCO) suosituksiin (ns. CPSS-IOSCO-suosi-
tukset). Se késittdd 19 standardia'®, joiden tar-
koituksena on parantaa arvopaperien selvityk-
sen ja toimituksen turvallisuutta, luotettavuutta
ja tehokkuutta EU:ssa. Verrattuna maksu- ja
selvitysjdrjestelmikomitean ja IOSCOn yhtei-
siin suosituksiin EKPJ:n ja arvopaperimarkki-
navalvojien komitean yhteisilld standardeilla
pyritddn syventdmddn ja  vahvistamaan
vaatimuksia joillakin alueilla eurooppalaisten
markkinoiden erityispiirteiden takia. EKPJ:n ja
arvopaperimarkkinavalvojien komitean stan-
dardien yleisend tavoitteena on lisdtd markki-
nainfrastruktuurien turvallisuutta ja tehok-
kuutta ja siten edistdd EU:n pddomamarkkinoi-
den yhdentymisti ja kilpailukykyd. Komission
tyo télld alueella on otettu huomioon.

Lokakuusta 2004 l&htien tyoryhmai on jatkanut
tyotddn seuraavilla neljdlld alueella: 1) arvo-
paperikaupan selvitysjirjestelmien standardien
arviointikehikon kehittdmisessd, 2) keskus-
vastapuolia koskevien standardien ja arviointi-
menetelmien kehittdmisessd, 3) sdilyttdjapank-
keihin liittyvien kysymysten selvittdmisessd ja
4) sdidntelystd, vakavaraisuus- ja yleisvalvon-
nasta vastaavien viranomaisten yhteistyon kan-
nalta tirkeiden aiheiden analysoinnissa.

Ty6ryhma on pyrkinyt toimimaan avoimesti ja
selkedsti. Vuonna 2005 tydryhmé kokoontui
useasti pankkialan sekéd arvopaperien selvitys-
ja toimitusjarjestelmien edustajien kanssa. Ko-
kouksien tarkoituksena oli keskustella erityis-
aiheista ja edistdd yhteistd ymmarrystd toimi-
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alan kdytdnnoistd ja viranomaisia huo-
lestuttavista riskeistd. Keskuspankkien, arvo-
paperimarkkinavalvojien ja pankkivalvojien
yhteisty6td on myos lisétty.

14 Saatavissa EKP:n verkkosivuilta.
15 Saatavissa EKP:n verkkosivuilta.
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| EU-SUHTEET

Vuonna 2005 EKP piti sddnnollisesti yhteyttd
EU:n toimielimiin ja laitoksiin. EKP:n padjoh-
taja osallistui Ecofin-neuvoston kokouksiin sil-
loin kun késiteltdvdnd oli EKPJ:n tehtdviin ja
tavoitteisiin liittyvid seikkoja. Euroryhmén pu-
heenjohtaja ja yksi Euroopan komission jisen
osallistuivat EKP:n neuvoston kokouksiin, kun
he katsoivat sen tarkoituksenmukaiseksi. Myos
EKP:n pédjohtaja ja varapdidjohtaja osallistui-
vat euroryhmén kokouksiin. Euroryhmid on
edelleen toiminut erittdin tarkednd foorumina,
jolla kdyddan avointa ja epévirallista vuoropu-
helua EKP:n, euroalueen maiden valtiovarain-
ministereiden ja komission vélilla.

1.1 POLITHKKAKYSYMYKSET

VAKAUS- JA KASVUSOPIMUS

Vuonna 2005 liiallista alijdidmaa oli 12 EU:n
jasenvaltiossa (ks. myds luvun 1 osa 2.5). Euro-
alueella aloitettiin tai oli meneillddn Italian,
Kreikan, Portugalin, Ranskan ja Saksan liial-
lista alijddmid koskevat menettelyt, kun taas
Alankomaita koskeva menettely kumottiin.
Tammikuussa 2005 Ecofin-neuvosto hyvéksyi
sen, ettd Euroopan komission tekemén analyy-
sin perusteella tdssd vaiheessa ei liiallista ali-
jdamad koskevan menettelyn kohteena olevien
Saksan ja Ranskan tapauksessa tarvittu uusia
aloitteita. Ecofin-neuvosto esitti Kreikalle hel-
mikuussa 2005 vaatimuksen, jonka mukaan sen
on pédstivi eroon liiallisesta alijadmastd mah-
dollisimman pian ja viimeistddn vuoteen 2006
mennessd. Heindkuussa 2005 Ecofin-neuvosto
vaati Italiaa korjaamaan liiallisen alijadméansa
vuoteen 2007 mennessd ja pidensi mddrdaikaa
erityisolosuhteiden perusteella. Syyskuussa
2005 Ecofin-neuvosto pidensi Portugalia kos-
kevaa madrdaikaa vuoteen 2008 samoin erityis-
olosuhteiden perusteella. Tammikuussa 2006
Ecofin-neuvosto teki pdatdoksen Ison-Britan-
nian liiallisesta alijidmasté ja esitti vaatimuk-
sen, jonka mukaan sen on padstdvi eroon liial-
lisesta alijddméstd mahdollisimman pian ja
viimeistddn varainhoitovuoteen 2006-2007
mennessd. Uusista jasenvaltioista liiallista ali-
jdamad koskevan menettelyn kohteena olivat
Kypros, Malta, Puola, Slovakia, TSekki ja Un-
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kari. Unkarissa julkisen talouden rahoitusasema
heikkeni vuoden aikana nopeasti, ja Ecofin-
neuvosto totesi 8.11.2005, ettd Unkarin toteut-
tamat toimenpiteet olivat riittdimattomia. Jatko-
toimet jdsenvaltioiden liiallista alijidmaia
koskevissa menettelyissd riippuvat julkisen
talouden rahoitusasemista vuonna 2005 sekd
maiden rahoitusasemaa tasapainottavista suun-
nitelmista ja toimista verrattuna niiden sitou-
muksiin vuodelle 2006 ja sitd seuraaville vuo-
sille.

Vakaus- ja kasvusopimuksessa maariatyt menet-
telysddanndt uudistettiin vuoden 2005 aikana.
Vuoden 2004 puolivélistd ldhtien kdytyjen tek-
nisten keskustelujen jilkeen Ecofin-neuvosto
pédsi 20.3.2005 poliittiseen yksimielisyyteen
ja antoi Eurooppa-neuvostolle selvityksen va-
kaus- ja kasvusopimuksen tdytantdonpanon pa-
rantamisesta. Eurooppa-neuvoston annettua
poliittisen hyviksyntdnsd Ecofin-neuvosto
saattoi paatokseen vakaus- ja kasvusopimuksen
muodollisen arvioinnin ja muutti sopimukseen
liittyvid neuvoston asetuksia'. Lokakuussa
2005 Ecofin-neuvosto myos hyviksyi tarkiste-
tut menettelytapaohjeet, joihin sisédltyvit me-
nettelytapoja koskevat madrittelyt ja suuntavii-
vat sopimuksen panemiseksi tdytdntoon. Eu-
roopan komissio ja muut EU-foorumit jatkoivat
uudistetun sopimuksen menettelytapojen ja me-
netelmien tydstdmistd vuoden aikana.

Sopimusta on muutettu muun muassa ottamalla
kayttoon maakohtaisia keskipitkdn aikavilin
budjettitavoitteita, joihin sisdltyvdt sopeutta-
miskeinot painottuvat rahoitusasemaa tasapai-
nottaviin toimiin taloudellisesti hyvini aikoina.
Tama kuuluu sopimuksen ennalta ehkdisevdin
osaan. Muutoksia on tehty myds liiallista ali-
jaamai koskevien menettelyjen vélineistoon eli
sopimuksen korjaavaan osaan. Vakava taloudel-
linen taantuma, jonka perusteella maa vapaute-
taan liiallista alijddmdd koskevasta menette-

1 Kaksi uutta neuvoston asetusta annettiin 27.6.2005. Ensimmai-
nen oli neuvoston asetus (EY) N:o 1055/2005, jolla muutettiin
julkisyhteisgjen rahoitusaseman valvonnan seké talouspolitii-
kan valvonnan ja koordinoinnin tehostamisesta annettua neu-
voston asetusta (EY) N:o 1466/97. Toinen oli neuvoston asetus
(EY) N:o 1056/2005, jolla muutettiin liiallisia alijidmié koske-
van menettelyn tiytdntddnpanon nopeuttamisesta ja selkeyttd-
misestd annettua neuvoston asetusta (EY) N:o 1467/97.



lystd, mdéritellddn nyt seuraavasti: BKT:n maa-
rdn vuotuinen kasvuvauhti on negatiivinen tai
tuotanto vidhenee kumulatiivisesti vuotuisen
BKT:n méérdn kasvun jatkuessa kasvumahdol-
lisuuksiin ndhden hyvin hitaana pitkdn aikaa.
Kun arvioidaan, onko alijddma liiallinen ja kun
madritellddn alustavaa madrdaikaa mahdollisen
liiallisen alijddmén korjaamiseksi, voidaan ot-
taa huomioon muitakin merkityksellisid teki-
joitd edelld mainittujen lisdksi. Tadmé edellyt-
tdd, ettd BKT:hen suhteutettu alijidma pysyy
lahelld 3 prosentin viitearvoa ja alijddmaén liial-
lisuus on tilapdista. Liiallisen alijaddmén korjaa-
miseksi tarvittava sopeuttamiskeino on méaéri-
teltivd niin, ettd kidytetddn vertailukohtana
maan suhdannekorjattua julkisen talouden ra-
hoitusasemaa, jonka on kohennuttava vahintdan
0,5 prosentin verran BKT:std. Julkisen talou-
den rahoitusaseman kohentumisessa ei oteta
huomioon kertaluonteisten ja muiden tilapiis-
ten toimien vaikutuksia. Liiallisen alijaddmén
korjaamisen miédrdaikaa voidaan tarkistaa, jos
neuvosto antaa uuden suosituksen tai vaatimuk-
sen siksi, ettd odottamaton epédsuotuisa talou-
dellinen kehitys haittaa merkittdvésti julkista
taloutta ja jos kyseinen jdsenvaltio on toteutta-
nut tehokkaita toimenpiteitd. Lisdksi useiden
menettelytapojen méiirdaikoja on pidennetty.
Uudistetussa sopimuksessa kehotetaan hallin-
non osalta tiivistimadadn yhteistyotd sekd paran-
tamaan vertaistukea ja vertaispainostusta jdsen-
valtioiden, Euroopan komission ja EU:n neu-

voston vililld. Siind kehotetaan my0s
kehittimadn kansallisia budjettisddntdja, huo-
lehtimaan budjettitavoitteiden jatkuvuudesta
uusien hallitusten astuessa virkaan ja lisidmaéan
kansallisten parlamenttien kiinnostusta EU:n
finanssipolitiikan padtéksentekojirjestelmaén.
Liséksi siind tdhdennetdin sitd, ettd finanssipo-
lititkan paitoksentekojarjestelmén taytdntdon-
pano ja uskottavuus riippuvat olennaisesti siita,
ettd makrotaloudelliset ennusteet ovat realisti-
sia ja julkisen talouden tilastot luotettavia (ks.
myds luvun 2 osa 4.3).

EKP ei ole vakaus- ja kasvusopimuksen allekir-
joittajien joukossa eikd silld ole virallista ase-
maa sopimusta koskevien menettelyjen méaarit-
telemisessd ja tdytdntoonpanossa. Tastd huoli-
matta EKP osallistui uudistuksesta kdytyyn
keskusteluun ja toi johdonmukaisesti esille tar-
peen luoda EMUIIe tervettd finanssipolitiikkaa
edistdva vilineistd, joka tahtdd julkisen talou-
den kurinalaisuuteen. EKP katsoi, ettd sopimus
oli ollut alkuperdisessd muodossaan tarkoituk-
senmukainen ja ettd sopimuksen korjaavaa osaa
koskevia sdddoksid ei ollut jarkevdd muuttaa.
Lisdksi EKP huomautti, ettd sopimuksen en-
nalta ehkdisevdd osaa voitaisiin parantaa.
EKP:n neuvosto antoi lausunnon sopimuksen
uudistamisesta maaliskuussa 2005 ja lausuntoja
Euroopan komission tekemistd lainsdddéantoeh-
dotuksista kesdkuussa 2005 (ks. kehikko 12).

EKP:N LAUSUNNOT VAKAUS- JA KASVUSOPIMUKSEN UUDISTUKSESTA

EKP:n neuvoston 21.3.2005 antama lausunto

”EKP:n neuvosto on vakavasti huolissaan ehdotetuista muutoksista vakaus- ja kasvusopimuk-
seen. Korjaavaan osaan tehtyjen muutosten ei saa antaa murentaa luottamusta Euroopan unio-
nin finanssipoliittiseen jdrjestelmédn ja julkisen talouden kestdvyyteen euroalueeseen kuulu-
vissa EU:n jdsenvaltioissa. EKP:n neuvosto toteaa myds, ettd sopimuksen ennalta ehkdisevddn
osaan ehdotettiin joitakin muutoksia, joiden avulla sitd voidaan vahvistaa. Terve finanssipoli-
titkka ja hintavakauteen tdhtdava rahapolitiikka ovat perustavan tdrkeitd talous- ja rahaliiton
onnistumisen kannalta. Se on edellytyksend vakaalle makrotaloudelle, kasvulle ja sisdiselle
yhtendisyydelle euroalueella. On vilttimatontd, ettd EU:n jasenvaltiot, Euroopan komissio ja
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Euroopan unionin neuvosto panevat uudistetun jarjestelman tdytintoon tinkimattdmasti ja joh-
donmukaisesti niin, ettd se edistdé finanssipolitiikan kurinalaisuutta. Nykytilanteessa on olen-
naisempaa kuin koskaan, ettd kaikki osapuolet tayttivat velvollisuutensa. Suuri yleiso ja mark-
kinat voivat luottaa siihen, ettd EKP:n neuvosto pitda kiinni sitoumuksestaan ylldpitda hinta-
vakautta tehtdvinsd mukaisesti.”

Ote muutettuja neuvoston asetuksia koskevista, 3.6.2005 annetuista EKP:n lausunnoista

”Terveelld finanssipolitiikalla on ensiarvoisen tarked merkitys talous- ja rahaliiton (EMU)
onnistumiselle. Se on edellytyksend vakaalle makrotaloudelle, kasvulle ja sisdiselle yhtendi-
syydelle euroalueella. Perustamissopimukseen sekd vakaus- ja kasvusopimukseen kirjatulla
finanssipoliittisella sddnnostolld luodaan perusta EMUIle, minkd vuoksi se on avainasemassa
julkisen talouden kurinalaisuutta koskevien odotusten vakiinnuttamisessa. Tdmdn sdéntdihin
perustuvan jarjestelmin, jolla on tarkoitus varmistaa kestavé julkinen talous antamalla auto-
maattisten vakauttajien osaltaan tasoittaa tuotannon vaihteluita, on pysyttiavé selkedni, yksin-
kertaisena ja tdytdntoonpanokelpoisena. Samalla kun noudatetaan néitd periaatteita, helpote-
taan myos avoimuuden ja yhdenvertaisen kohtelun toteutumista jarjestelmad sovellettaessa.”

Vakaus- ja kasvusopimuksen uudistuksella luo-
daan mahdollisuus sitoutua uudelleen sellai-
seen terveeseen finanssipolitiikkaan, joka vas-
taa sekd lyhyt- ettd pitkdaikaisiin julkisen ta-
louden haasteisiin. On kuitenkin ddrimmaisen
tarkedd, ettd jasenvaltiot, Euroopan komissio ja
EU:n neuvosto panevat tarkistetun vilineiston
taytantoon tiukasti ja johdonmukaisesti tervettd
finanssipolitiikkaa tukevalla tavalla.

LISSABONIN-STRATEGIA

Maaliskuussa 2005 Eurooppa-neuvosto saattoi
padtokseen Lissabonin-strategian viliarvioin-
nin. Tdma strategia on EU:n laajamittainen ta-
lous-, sosiaali- ja ympdristopoliittinen uudis-
tusohjelma. Arviointi tehtiin puolivélissa
kautta, joka alkoi vuonna 2000 ja paittyy
vuonna 2010, johon mennessd EU:sta on méara
tehdd “maailman kilpailukykyisin ja dynaami-
sin tietoon perustuva talous, joka kykenee ylla-
pitimadn kestdvaa talouskasvua, luomaan uusia
ja parempia tyopaikkoja ja lisddméén sosiaa-
lista yhteenkuuluvuutta”. Ottaen huomioon
strategian kunnianhimoisen tavoitteen seké ti-
hénastisen suhteellisen heikon edistymisen sen
tdytdntoonpanossa kevailld 2005 kokoontunut
Eurooppa-neuvosto pdatti elvyttdi strategian ja
asettaa sen ensisijaisiksi tavoitteiksi kasvun ja
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tyo6llisyyden. Se myos hyvéksyi uuden hallinto-
jdrjestelmén, jolla pyritddn parantamaan uudis-
tusten toteuttamista.

Strategian sisdlto pysyi valtaosin muuttumatto-
mana. Vaikka jdsenvaltioiden valtion- tai
hallitusten pddmichet ja Euroopan komission
puheenjohtaja pitivdatkin strategian talous-,
sosiaali- ja ympdristopoliittiset ulottuvuudet
ennallaan, he kuitenkin méarittelivdt uudistus-
ten eteenpdin viemiseksi neljd ensisijaista po-
liittista tavoitetta: osaamisen ja innovoinnin
edistiminen, EU:n muuttaminen investointei-
hin ja tyontekoon kannustavaksi alueeksi, kas-
vun ja tyollisyyden tukeminen sosiaalisen yh-
teenkuuluvuuden pohjalta sekd kestdvan kehi-
tyksen edistdminen.

Koska Lissabonin-strategian suurin puute on
ollut se, ettd rakenneuudistuksia ei ole toteutettu
riittdvasti, Eurooppa-neuvosto tdhdensi strate-
gian hallintojérjestelmén parantamista. Strate-
gian méirittelemistd ja toteuttamista koskeviin
sdantoihin ja menettelytapoihin tehtiin siis
muutoksia, joilla pyritddn tehostamaan poliitti-
sia koordinointiprosesseja viahitellen kaikilla
politiikan aloilla sekd EU:n ja kansallisen tason
vililld. Uudella hallintojarjestelmdlld pyritddn
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myds parantamaan kansallisten ohjelmien, ra-
portoinnin ja arvioinnin johdonmukaisuutta.

Kéaytdnnéssd ndimd muutokset merkitsevét sitd,
ettd talouspolitiikan laajat suuntaviivat ja tyol-
lisyyden suuntaviivat yhdistetddn yhdeksi ko-
konaisuudeksi eli “kasvua ja tyollisyyttd koske-
viksi yhdennetyiksi suuntaviivoiksi”. Ensim-
méinen kokonaisuus hyvéksyttiin kesdkuussa
2005 ja sitd sovelletaan kolmen vuoden ajan
(2005-2008). Syksylld 2005 jdsenvaltiot
hyviksyivdt yhdennettyihin suuntaviivoihin
perustuvat kansalliset uudistusohjelmat ja ni-
mittivit kansalliset Lissabonin-strategian koordi-
naattorit eli hallitusten huipputason vastuu-
henkildt, joiden tehtdvdnd on parantaa strategiaan
liittyvien toimien sisdistd yhteensopivuut-
ta. Ohjelmiin sisdltyvidt yksityiskohtaiset
suunnitelmat jdsenvaltioiden uudistuspolitii-
koista vuoteen 2008 asti, ja niissd otetaan huo-
mioon jasenvaltioiden erityistarpeet ja tilanne.
Niisséd tarkastellaan myds uudistusten tdytan-
toonpanoa ja yhdistetddn yhdeksi asiakirjaksi
aiemmat kansalliset raportit tyollisyydestd sekd
muun muassa hyddyke- ja pddomamarkkinoi-
den rakenneuudistuksista (ns. Cardiff-raportit).
Liséksi Euroopan komissio hyvéksyi heina-
kuussa 2005 yhteison Lissabon-ohjelman, joka
kattaa kaikki Lissabonin-strategiaan liittyvét
yhteison toimenpiteet seuraavien kolmen vuo-
den aikana. Edistymistd on mddrd arvioida
aiempaa yhtendisemmin komission vuotuisessa
seurantaraportissa. Komissio hyviksyi ensim-
mdisen seurantaraportin tammikuussa 2006.
Raportissa suhtauduttiin myonteisesti kansalli-
siin uudistusohjelmiin ja vaadittiin, ettd ohjel-
mat pannaan tarkasti tdytantoon.

Uuden hallintojédrjestelmdn merkittdvin piirre
on se, ettd siind painotetaan uudistusten tdytin-
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toonpanoa koskevan kansallisen vastuun lisda-
mistd. Tatd pidetdédn valttimattomana strategian
toteuttamiselle, koska rakenneuudistusten
suunnittelu ja varsinkin niiden tdytdntoonpano
kuuluvat suurimmaksi osaksi jdsenvaltioiden
toimivaltaan. Néin ollen jdsenvaltioiden on si-
touduttava tdysin politiikkoihin, jotka ne hy-
viksyvit kansallisella ja yhteison tasolla. Sa-
moin kuin kansallisissa uudistusohjelmissa,
niiden on lisdksi kuultava politiikkojen laatimi-
seen ja taytdntdonpanoon osallistuvia sidosryh-
mid kuten kansallisia parlamentteja ja tyomark-
kinaosapuolia. Jdsenvaltioiden sitoutuminen
toteutettaviin uudistuksiin puolestaan paranta-
nee strategian toteutumista jdsenvaltioissa.

EKP kiinnittdd paljon huomiota Lissabonin-
strategian toteuttamiseen ja tukee sen onnistu-
mista harjoittamalla vakauteen tdhtdavaa raha-
politiikkaa. EKP on aina tdhdentényt rakenne-
uudistusten tuomia etuja ja suhtautuu
myonteisesti hallitusten ja tyomarkkinaosa-
puolten néitd uudistuksia toteuttaviin toimenpi-
teisiin. Kun jdsenvaltiot sitoutuvat vahvasti toi-
mimaan Lissabonin-strategian mukaisesti, ne
voivat kdynnistdd tehokkaan uudistusten sarjan.
Strategiassa kuvatut hyvin suunnitellut raken-
neuudistukset tavara-, palvelu-, ty6- ja pddoma-
markkinoilla lisddvit euroalueen talouden jous-
tavuutta, parantavat sen kykya selviytyé talou-
den hiiridistd ja lopulta johtavat siihen, ettd
kestdva pitkdaikainen kasvu nopeutuu ja tyolli-
syystilanne kohentuu. Viliarviointi oli tdrked
vaihe strategian elvyttdmisessd. Koska strate-
gian tdytint6onpano on tdhdn asti edistynyt
vaihtelevasti, tarvitaan kovempaa ponnistelua
asetettujen tavoitteiden saavuttamiseksi, kun
edessd ovat globalisaation, teknologisen kehi-
tyksen ja vieston ikddntymisen haasteet.
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1.2 INSTITUTIONAALISET KYSYMYKSET

EUROOPAN PERUSTUSLAKI

Sen jdlkeen kun valtion- tai hallitusten pddmie-
het olivat 29.10.2004 allekirjoittaneet Euroo-
pan perustuslakia koskevan sopimuksen (Eu-
roopan perustuslain) Roomassa, jésenvaltiot
aloittivat ratifiointimenettelyn perustuslakiensa
vaatimusten mukaisella tavalla. Tdhdn men-
nessd Euroopan perustuslain ratifioinnin on
saanut paatokseen tai ldhes pdédtokseen 15 ji-
senvaltiota, jotka edustavat yli 50:td prosenttia
EU:n vikiluvusta: Belgia, Espanja, Italia, Ita-
valta, Kreikka, Kypros, Latvia, Liettua, Luxem-
burg, Malta, Saksa, Slovakia, Slovenia, Unkari
ja Viro.

Ranskassa ja Alankomaissa, joissa jdrjestettiin
Euroopan perustuslakia koskevat kansandéines-
tykset (Ranskassa sitova, Alankomaissa ei-
sitova), ddnestdjien enemmistd ei tukenut lakia.
Ranskassa dénié olisi tarvittu noin 5 prosent-
tiyksikkod ja Alankomaissa noin 12 prosent-
tiyksikk6d enemmdin, jotta laki olisi saanut
enemmiston taakseen. Sittemmin erddt jasen-
valtiot ovat keskeyttdneet ratifiointiprosessin.

Tatd taustaa vasten Eurooppa-neuvosto kasit-
teli perustuslain ratifiointia 16.—17.6.2005 pi-
taméssdan kokouksessa, jossa valtion- tai halli-
tusten padmiehet antoivat julkilausuman. Julki-
lausumassa muistutettiin siité, ettd perustuslain
“tarkoituksena on riittdvilld tavalla taata laa-
jentuneen Euroopan unionin demokraattisempi,
avoimempi ja tehokkaampi toiminta”. Eu-
rooppa-neuvosto ei katsonut, ettd Ranskan ja
Alankomaiden kansandénestysten tulokset saat-
taisivat kyseenalaiseksi Euroopan rakentamisen
tirkeyden kansalaisten keskuudessa. Samalla
neuvosto totesi tulosten paljastavan kansalais-
ten huolenaiheet sekéd sen, ettd oli perusteltua
jdrjestdd pohdinta-aika, jolloin kaikissa jésen-
valtioissa kdytdisiin laajoja keskusteluja. EU:n
toimielimié kehotettiin osallistumaan keskuste-
luun. Eurooppa-neuvosto hyviksyi sen, ettd
ratifioinnin aikataulua voitaisiin tarvittaessa
muuttaa yksittdisissd jdsenvaltioissa. Silti kehi-
tyksen ei katsottu vievdn pohjaa siltd, ettd ja-
senvaltiot ovat sitoutuneet jatkamaan ratifioin-

EKP
/ Vuosikertomus
012005

tiprosessia. Eurooppa-neuvosto aikoo ottaa
asian uudelleen késiteltdviksi vuoden 2006 al-
kupuoliskolla hahmotellakseen tulevaisuuden-
nidkymit aiempaa selkeimmin ja sopiakseen
siitd, miten edetddn.

EKP:n mielestd Euroopan perustuslaki selkeyt-
tdd EU:n oikeudellista ja institutionaalista ra-
kennetta ja parantaa unionin kykyéa toimia seké
eurooppalaisella ettd kansainviliselld tasolla.
Samalla se vahvistaa nykyisen rahapoliittisen
jarjestelmin. Siksi EKP tukee perustuslakia.
On kuitenkin syytd korostaa, ettd perustuslain
ratifiointiprosessi ei vaikuta rahaliiton toimin-
taan eikd euron vakauteen. Toimiessaan joko
nykyisen perustamissopimuksen tai Euroopan
perustuslain mukaisesti EKP turvaa vastedes-
kin euron arvon ja osaltaan vahvistaa inflaa-
tiota kiihdyttdmétontd makrotaloudellista toi-
mintaymparistod, joka luo kasvua ja tyolli-
syytta.

1.3 KEHITYS EU:HUN LIITTYVISSA JA LUTTYMIS-
NEUVOTTELUJA KAYVISSA MAISSA SEKA
SUHTEET NAIHIN MAIHIN

EKP:n hoitaessa suhteitaan EU:hun liittyvien
ja EU:n kanssa liittymisneuvotteluja kdyvien
maiden keskuspankkeihin yhtend keskeisend
tavoitteena on tukea sujuvaa rahapoliittista yh-
dentymisprosessia, joka noudattaa perustamis-
sopimuksessa madrittyjd menettelytapoja. Ta-
mién seurauksena EKP:n ja kyseisten maiden
keskuspankkien viliset suhteet luonnollisesti-
kin syvenevit sitd mukaa, kun maiden liitty-
misneuvottelut edistyvit.

Sen jilkeen kun Bulgaria ja Romania allekir-
joittivat liittymissopimuksen 25.4.2005 Luxem-
burgissa, niiden keskuspankkien pédjohta-
jat ovat osallistuneet EKP:n yleisneuvoston
kokouksiin tarkkailijoina, ja asiantuntijoita
ndiden maiden keskuspankeista on osallistunut
EKPJ:n komiteoiden kokouksiin tarkkailijoina
(ks. luvun 7 osa 1.4).

EKP lujitti edelleen kahdenvilisié suhteita Bul-
garian ja Romanian keskuspankkeihin edistaak-



seen niiden kitkatonta liittymistd EKPJ:hin sen
jélkeen, kun maat ovat liittyneet EU:hun. Euro-
jarjestelmd kokonaisuudessaan tuki edelleen
niiden valmisteluja teknisen avun hankkein,
jotka toteutettiin EU:n rahoittamina kumppa-
nuusohjelmina. Ndma toimet keskittyivit ensi-
sijaisesti tilastoihin, oikeudellisiin kysymyk-
siin, maksujérjestelmiin, rahapoliittisiin ja
operatiivisiin kysymyksiin, mutta késittivét
muitakin keskuspankkitoiminnan osa-alueita
kuten rahoitusjérjestelmén vakauden ja valvon-
nan, setelit, sisdisen tarkastuksen ja tietoteknii-
kan.

Bulgarian ja Romanian on mddra liittyd EU:hun
1.1.2007. Liittymissopimukseen sisdltyy kui-
tenkin niin sanottu suojalauseke, joka mahdol-
listaa liittymisen lykkddmisen vuodella. Edel-
lytyksend lykkédykselle on se, ettd osoitetaan
selvisti liittymisvalmistelujen olevan riittdmét-
tomid EU-jdsenyyden vaatimusten tdyttdmi-
seksi. Lokakuussa 2005 Euroopan komissio
julkaisi seurantakertomuksen, joka osoitti, ettd
edistymisestd huolimatta joillakin osa-alueilla
on edelleen vakavia ongelmia. Téllaisia osa-
alueita ovat muiden muassa lahjonnan kitkemi-
nen sekd sisdmarkkinoiden toimivuuteen ja
EU:n turvallisuuteen liittyvit seikat (esimerkiksi
elintarvikkeiden turvallisuus ja EU:n ulkorajo-
jen valvonta). Euroopan komissio seurasi edel-
leen tiiviisti Bulgarian ja Romanian tilannetta,
ja sen odotetaan antavan lopullisen suosituk-
sensa kevaalld 2006. Tdmén suosituksen perus-
teella Eurooppa-neuvosto sitten tekee paatok-
sen siitd, milloin Bulgaria ja Romania voivat
liittyd EU:hun.

Eurooppa-neuvoston joulukuussa 2004 tekemén
paitoksen mukaisesti liittymisneuvottelut Tur-
kin kanssa aloitettiin 3.10.2005 sen jilkeen,
kun EU:n neuvosto oli hyvidksynyt neuvotte-
lukehyksen. EKP jatkoi pitkdaikaista huippu-
tason vuoropuheluaan Turkin keskuspankin
kanssa. Siihen kuuluvat vuosittaiset johtokun-
tien kokoukset. Téhdn liittyen EKP:n val-
tuuskunta teki varapéddjohtajan johdolla
vierailun Turkkiin heindkuussa 2005. Keskuste-
luissa keskityttiin  Turkin makrotalouden
vakauttamis- ja rakenneuudistusprosessiin, Tur-

kin keskuspankin raha- ja valuuttakurssipoli-
titkkkaan, euroalueen taloustilanteeseen seka
keskuspankkien asemaan rahoitusjirjestelméin
vakauden kannalta.

EU:n neuvosto pdatti 13.12.2004, ettd liittymis-
neuvottelut Kroatian kanssa alkaisivat
17.3.2005, mikadli maa tekisi kaikin tavoin yh-
teistyotd entisen Jugoslavian alueen kansain-
vilisen rikostuomioistuimen kanssa. Koska
Kroatian yhteistyd arvioitiin riittdmattomaksi,
EU lykkési liittymisneuvottelujen aloittamista.
EU katsoi 3.10.2005 Kroatian viranomaisten
yhteisty6n kansainvilisen rikostuomioistuimen
kanssa tdyttdvan kaikki vaatimukset ja pddtti
aloittaa liittymisneuvottelut. EKP lujitti vuo-
den aikana edelleen kahdenvilisid suhteitaan
Kroatian  keskuspankin kanssa: EKP:n
johtokunta vieraili ensimmadisen kerran viral-
lisesti pankissa maaliskuussa 2005. Frankfur-
tissa jérjestetddn vuosittain kahdenvilisid ko-
kouksia, kunnes Kroatia allekirjoittaa liitty-
missopimuksen.
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2 KANSAINVALISET ASIAT

2.1 KANSAINVALISEN VALUUTTA- JA RAHOITUS-
JARJESTELMAN KEHITYKSEN KESKEISET
VAIHEET

MAKROTALOUSPOLITIIKAN SEURANTA MAAILMAN-
TALOUDESSA

Ottaen huomioon euroalueen taloudellisen ja
rahoitusmarkkinoita koskevan yhdentymisen
maailmantaloudessa eurojirjestelmé seuraa ja
analysoi tarkasti makrotalouspolitiikkaa ja sii-
hen vaikuttavaa kehitystd euroalueen ulkopuo-
lisissa maissa. Se osallistuu myds monenvéli-
seen seurantaan, jota kansainviliset rahoitus-
laitokset ja foorumit harjoittavat. Tétd seurantaa
harjoitetaan pédasiallisesti Kansainvilisen
valuuttarahaston (IMF), Taloudellisen yh-
teistyon ja kehityksen jarjeston (OECD), G7-,
G10- ja G20-maiden valtiovarainministerien ja
keskuspankkien pddjohtajien sekd Kansain-
vilisen jérjestelypankin (BIS) kahden kuu-
kauden viélein jérjestdmissd keskuspankkien
padjohtajien kokouksissa. Jotkin laitokset ja
foorumit ovat ottaneet EKP:n jdseneksi (esi-
merkiksi G20) ja jotkin ovat mydntdneet
sille tarkkailijan aseman (esimerkiksi IMF).
EKP arvioi kansainvélistd talouspoliittista
kehitystd edistddkseen makrotaloudellisen toi-
mintaympdriston vakautta ja tervettd makro-
talouspolitiikkaa.

Vuonna 2005 kansainvilistd toimintaympéaristoa
leimasi se, ettd vaihtotaseen tasapainottomuu-
det kasvoivat maailmanlaajuisesti. Yhdysvalto-
jen suuri vaihtotaseen alijddma jatkoi kasvuaan
vuoden aikana. Samanaikaisesti vaihtotaseen
ylijddmait olivat Aasiassa edelleen huomattavia
ja ylsivdt noin 0,8 prosenttiin maailman
BKT:std. Kiinan ylijidmén tuntuva kasvu ta-
soitti vaikutusta, joka kehittyvien Aasian
maiden ja Japanin ylijaddman supistumisella oli
kokonaistilanteeseen. My6s 6ljynviejamaiden
vaikutus maailmanlaajuisiin tasapainottomuuk-
siin kasvoi 6ljyn hinnan heilahtelujen vuoksi.
Vuonna 2005 vaihtotaseen ylijddmd ndissa
maissa, noin 1 % maailman BKT:sté, oli suu-
rempi kuin vaihtotaseen ylijaddmé Aasiassa.
Aasian maat ja 6ljynviejdmaat myds jatkoivat
huomattavien valuuttavarantojen kerddmista.
Kiinassa varantoja kertyi erityisen paljon, noin
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200 miljardia Yhdysvaltain dollaria (noin 165
miljardia euroa).

Eurojéarjestelma korosti useissa eri yhteyksissa,
ettd tasapainottomuuden jatkuminen aiheuttaa
riskejd ja epdvarmuutta. Se ilmoitti edelleen
kannattavansa kaikilta osin sitd, ettd ongelmaa
lahestytddn yhteistyon kautta. Timé merkitsee,
ettd kaikki maat osallistuvat hallittuun tasapai-
nottomuuksien korjaamiseen. Tdhdn kansain-
viliseen poliittiseen tavoiteohjelmaan kuuluu
toimia, joilla lisdtddn sddstamistd alijadmaii-
sissd maissa. Lisdksi niilld toteutetaan raken-
neuudistuksia maissa, joissa potentiaalinen
kasvu on suhteellisen heikkoa, ja tuetaan
valuuttakurssien joustavuutta sellaisissa kes-
keisissd maissa ja sellaisilla keskeisilld alueilla,
joilta tdtd joustavuutta puuttuu. Téssd yhtey-
dessd EKP piti tervetulleena Kiinan viran-
omaisten heindkuussa 2005 tekeméd padtdstd
siirtyd uuteen ohjattuun kelluvaan valuuttakurs-
siin. EKP:n mielestd siirtyminen kohti
joustavampaa toimintaa oli suotavaa, koska
ndin saadaan maailmantalous toimimaan parem-
min. EKP odotti uuden ohjatun kellunnan osal-
taan vakauttavan rahoitusmarkkinoita maail-
manlaajuisesti.

Pddomia virtasi kehittyviin markkinatalouksiin
vuonna 2005 edelleen reippaasti, ja ndiden
markkinatalouksien kasvu oli yleisesti vahvaa.
EKP seuraa jatkuvasti kehittyvid markkinata-
louksia, koska niilld on suuri merkitys kansain-
vilisen rahoitusjirjestelmin vakaudelle. Rat-
kaisevia ulkoisia tekijoitd tdssd kehityksessd
olivat suotuisa kansainvilinen rahoitustilanne,
vientihyddykkeiden korkeat kansainvéliset hin-
nat ja voimakas BKT:n madrdn kasvu Yhdys-
valloissa ja Kiinassa. Parempi kotimainen
talouspolitiikka, joustava rahoitustilanne ja
kansainvélisten sijoittajien kasvava kiinnostus
tarjosivat joillekin kehittyvien markkinoiden
lainanottajille mahdollisuuden hyddyntééd kan-
sainvilisid joukkolainamarkkinoita laskemalla
litkkkeeseen kotimaan valuutan méaréisid arvo-
papereita ensimméistd kertaa. Kehittyvien
markkinoiden joukkolainojen myynti- ja os-
tokurssien erot kasvoivat huhtikuussa tilapdi-
sesti. Tdmd johtui muun muassa siitd, ettd



inflaation peléttiin kiihtyvdn Yhdysvalloissa
ja ettd sijoittajien halu karttaa riskejd yleistyi,
koska joidenkin yhdysvaltalaisten yhtididen
luottoluokitusta alennettiin. Sittemmin kurssien
erot palasivat historiallisesti alhaiselle tasolle.

Myo0s euroaluetta tarkasteltiin osana kansain-
vilisen politiikan seurantaa. Kansainvélinen
valuuttarahasto (IMF) ja OECD arvioivat tavan-
omaiseen tapaan euroaluetta kokonaisuutena
yksittdisten euroalueen maiden lisdksi. Ar-
vioinnin kohteena oli euroalueen raha-, rahoitus-
ja talouspolitiikka. Neljannen artiklan mukaiset
valuuttarahaston konsultaatiot ja OECD:n
talous- ja kehityskatsauskomitean laatima kat-
saus tarjosivat mahdollisuuden hyddylliseen
mielipiteiden vaihtoon ndiden kansainvilisten
jéarjestdjen ja EKP:n, euroryhmén puheenjohta-
jiston ja Euroopan komission vélilld. Ndiden
keskustelujen jilkeen valuuttarahasto ja OECD
laativat kumpikin raporttinsa, joissa ne ar-
vioivat euroalueen politiikkaa.’

KANSAINVALISEN RAHOITUSJARJESTELMAN
RAKENNE

Kansainvilinen valuuttarahasto (IMF) tekee
parhaillaan strategista arviointia, josta ei ole
keskusteltu ainoastaan valuuttarahastossa vaan
myds useilla kansainvilisilld foorumeilla, esi-
merkiksi G7- ja G20-maiden kesken. EKPJ
seuraa nditd keskusteluja ja osallistuu niihin.
Strategisen arvioinnin tarkoituksena on
madritelld valuuttarahaston ensisijaiset tavoit-
teet keskipitkdllda aikavililld. Arvioinnin
tirkeitd osa-alueita ovat valuuttarahaston seu-

ranta, valuuttarahaston asema kehittyvissa
markkinatalouksissa sekd ddnivalta ja edustus.

Valuuttarahaston toimitusjohtaja korosti erityi-
sesti sitd, ettd valuuttarahaston on autettava
jaseniddn selviytymédn globalisaation haas-
teista. Myohemmin kédydyissd kansainvélisissa
poliittisissa keskusteluissa jdsenet korostivat
sitd, ettd valuuttarahaston on painotettava kah-
denvilisessd seurannassa entistd selvemmin
valuuttakurssikysymyksid ja  kansallisten
politiikkatoimenpiteiden heijastumista kan-
sainvéliseen toimintaymparistoon. Vuoden aikana
kdytiin laaja-alaista keskustelua asianmu-
kaisesta ddnivallasta ja edustuksesta kansain-
vilisilla foorumeilla ja erityisesti valuutta-
rahastossa. Jotkin valuuttarahaston jdsenmaat
varsinkin Aasiassa katsovat, ettd niiden kiintiot
eivét riittdvasti vastaa niiden kasvavaa painoar-
voa maailmantaloudessa. Kiintidisti ja ddnival-
lasta on syytd keskustella samanaikaisesti stra-
tegisen arvioinnin muiden nikokohtien kanssa,
kun valmistellaan seuraavaa valuuttarahaston
vuosikokousta. Se pidetddn Singaporessa
syyskuussa 2006. Valuuttarahasto myds kdy
parhaillaan yleisesti ldpi kiintigitd 13. kertaa.
Tdmé antaa mahdollisuuden arvioida, misséd
madrin kiintiéiden nykyinen jakauma valuutta-
rahaston jdsenten kesken kdy yksiin niiden yh-
teisesti sovittujen indikaattoreiden kanssa,
jotka kuvaavat jisenmaiden suhteellista talou-
dellista merkitystd sekd merkitystd rahoitus-

2 IMF: "Euro Area Policies: Staff Report”, elokuu 2005;
OECD: ”Economic Survey of the Euro Area”, heindkuu 2005.
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markkinoilla. Kiintididen selvitystyd on tar-
koitus saada pédidtokseen tammikuuhun 2008
mennessa.

Asianmukaisen kriisinhallinnan edistdminen on
kuulunut kansainvilisen yhteison tdrkeimpiin
késiteltdviin asioihin jo vuosia. EKPJ on edel-
leen keskustellut kriisinhallintaan liittyvistd
kysymyksistd ja varsinkin tehtévisti, joita yksi-
tyisen sektorin odotetaan hoitavan rahoitus-
kriisejd ratkottaessa. Vaikka onkin toteutettu
joukko toimia, joilla voidaan parantaa yksityi-
sen sektorin edellytyksid osallistua, jdljelld on
edelleen ratkaisevia haasteita. Niistd on syytd
mainita varsinkin se, ettd kaikkien sidosryh-
mien tarvitsemat toimenpiteet on méadriteltdva
oikea-aikaisesti. Nédiden haasteiden arvioi-
miseksi EKPJ:hin kuuluvat keskuspankit laati-
vat yksityisen sektorin osallistumisesta rapor-
tin. Siind luodaan katsaus saatuihin kokemuk-
siin ja médritellddn ne kriisien ratkaisemisen
osa-alueet, joilla toimintaa on mahdollista
parantaa. Raportissa® todetaan, ettd kriisin-
ratkaisuprosessien ennustettavuuden kohen-
taminen ohjaamalla luotonottajia, luotonantajia
ja julkista sektoria voisi vdhentdd rahoitus-
kriisien kokonaiskustannuksia ja auttaa jaka-
maan kustannukset tavalla, jota todennakdisesti
pidettdisiin yleisen hyvinvoinnin nikékulmasta
nykyisté tapaa tarkoituksenmukaisempana.

EURON KANSAINVALINEN ASEMA

Vuonna 2005 euron kayttd kansainvélisend
valuuttana lisdéntyi edelleen asteittain joillakin
osa-alueilla. Euron kdyttd lisddntyi véhitellen
erityisesti kansainvélisissd velkapapereissa,
ankkuri- ja interventiovaluuttana sekd talletus-
valuuttana kolmansissa maissa. Euron kaytto
ankkuri- ja interventiovaluuttana lisddntyi val-
taosin uusissa EU:n jasenvaltioissa, liittyvissd
ja liittymisneuvotteluja kdyvissd maissa ja
muilla EU:n naapurialueilla. Kansainvélisen
valuuttarahaston ilmoitettua padtoksestdan jou-
lukuussa 2005 euron osuus erityisnosto-oikeu-
desta nostettiin 29 prosentista 34 prosenttiin
1.1.2006. Erityisnosto-oikeuden koron euro-
osuudessa kolmen kuukauden euriborkorko
korvattiin kolmen kuukauden eurepokorolla.
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Muilla markkinoilla — esimerkiksi kansain-
vilisilld laina- ja talletus-, valuutta- ja varanto-
markkinoilla sekd kansainvélisessd kaupassa —
euron kdyttd pysyi enimmékseen vakaana.

EKP kehitti edelleen euron kansainvilisen ase-
man seurantaan ja analysointiin tarvittavaa ti-
lastointia. Varsinkin hiljattain kerdtyt tiedot
euroalueen maksutaseen ja ulkomaisen varal-
lisuuden erittelystd arvopaperien valuuttojen
perusteella osaltaan edisti euron kansainvilisen
kdyton seurantaa padomamarkkinoilla (ks. lu-
vun 2 osa 4.2). EKP my6s kdynnisti tutkimuk-
sen euron kdyton taustatekijoistd kansainvili-
sessd kaupassa.

2.2 YHTEISTYO EU:N ULKOPUOLISTEN MAIDEN
KANSSA

Eurojirjestelmd jatkoi yhteyksien luomista
EU:n ulkopuolisten maiden keskuspankkeihin
lahinnd jérjestdmalld seminaareja ja kokouksia
mutta myds antamalla teknistd apua. Teknisestd
avusta onkin tullut merkittdva viline, joka tu-
kee rakenteiden kehittdmistd ja parantaa eu-
rooppalaisten ja kansainvilisten standardien
tehokasta noudattamista. Tavoitteena on keritd
tietoa ja vaihtaa mielipiteitd maailman eri
alueiden taloudellisesta ja rahapoliittisesta ke-
hityksestd, joka mahdollisesti vaikuttaa kansain-
viliseen taloustilanteeseen tai euroalueeseen.
Eurojirjestelmd on pitinyt voimassa naapuri-
alueiden keskuspankeille esittiménsd yhteis-
tyotarjouksen, ja EKP on perustanut pienen,
pysyvén teknisen avun yksikon.

Eurojarjestelma jarjesti Vendjan keskuspankin
kanssa toisen kahdenvélisen huipputason semi-
naarinsa lokakuussa 2005 Pietarissa. Seminaa-
rissa késiteltiin raha- ja valuuttakurssipolitiik-
kaa Vendjilld sekd pankkialan vakauteen koh-
distuvia haasteita, joita synnyttdvdt muun
muassa pankkien luotonannon nopea kasvu ja
rajat ylittdvin luotonoton lisddntyminen. Kes-
kusteluissa kisiteltiin myds talletusten vakuus-

3 ”Managing financial crises in emerging market economies —
experience with the involvement of private sector creditors”,
EKP:n Occasional Paper -sarjan julkaisu nro 32, heindkuu 2005.



jarjestelmid ja pankkialan kehitystd. Saman-
tyyppisié tilaisuuksia jirjestetidn vastedeskin
sddnnollisesti. Seuraava eurojérjestelmén semi-
naari pidetddn Dresdenissd vuonna 2006 yh-
teistydssd Saksan keskuspankin kanssa.

Central Banking Training III eli Vendjén kes-
kuspankille suunnattu eurojérjestelméin tekni-
sen avun hanke, joka keskittyi pankkivalvon-
taan, saatettiin pddtdokseen 31.10.2005. Tadma
EU:n rahoittama hanke kéynnistyi marras-
kuussa 2003 osana IVY-maille suunnattua tek-
nisen avun EU-ohjelmaa (Tacis-ohjelmaa).
EKP toteutti tdimén eurojérjestelmén hankkeen
yhteistydssd yhdeksdn euroalueen kansallisen
keskuspankin ja kolmen keskuspankkien ulko-
puolisen EU:n pankkivalvontaviranomaisen
kanssa.* Kaksivuotisen koulutushankkeen ta-
voitteena oli auttaa Vendjian keskuspankkia pa-
rantamaan asemaansa pankkivalvonnan alalla
siirtdmélla sille tietoa EU:n pankkivalvonta-
viranomaisten noudattamista hyvistd kdytin-
ndistd. Yleisempdnad tavoitteena oli lujittaa Ve-
ndjin pankkijérjestelmén vakautta. Hanke to-
teutettiin  ldhinnd jarjestimadlld Venijalla
kursseja ja seminaareja, joihin osallistui 800
Vendjan keskuspankin pankkivalvontaviran-
omaista. Julkaisu nimeltd “Banking super-
vision: European experience and Russian prac-
tice”, josta on saatavana englannin- ja veni-
jénkieliset versiot, oli merkittdvi osa hanketta,
koska sen avulla voidaan jakaa asiantunte-
musta.

Eurojérjestelmén toinen huipputason seminaari
Vilimeren alueen keskuspankkien padjohtajien
kanssa pidettiin Cannesissa 9.2.2005 ja kolmas
seminaari Nafplionissa 25.1.2006. Keskustelut
koskivat esimerkiksi keskuspankkien riippu-
mattomuutta ja rahaldhetyksid (Cannes) sekd
pddomanliikkeiden vapauttamista ja edisty-
mistd rahapolitiikan ohjausjirjestelmien uudis-
tamisessa (Nafplion).

Eurojirjestelma otti myds tehtdvikseen avustaa
Egyptin keskuspankkia sen pankkivalvontajér-
jestelmdn uudistamisessa osana maan rahoitus-
sektorin kokonaisuudistusta. EKP ja nelji euro-

alueen kansallista keskuspankkia (Italian, Krei-
kan, Ranskan ja Saksan keskuspankit) ovat
sitoutuneet kaksivuotiseen teknisen avun ohjel-
maan, jonka EU:n Egyptin-ldhetysto rahoittaa
Vilimeren alueelle suunnatun tukiohjelman
(Meda-ohjelman) avulla. Teknisen avun oh-
jelma kéynnistyi 1.12.2005. Lokakuusta 2005
lahtien EKP on myos antanut — Kansainvélisen
valuuttarahaston turvin — teknistd apua Egyptin
keskuspankille sen rahapolitiikan ohjausjarjes-
telmén vudistamiseksi.

EKP syvensi edelleen suhteitaan Lansi-Balka-
nin maihin, koska ne ovat mahdollisia EU:n ha-
kijamaita (entiselle Jugoslavian tasavallalle
Makedonialle myonnettiin ehdokasasema jou-
lukuussa 2005). EKP:n edustajia vieraili enti-
sen Jugoslavian tasavallan Makedonian keskus-
pankissa ja Albanian keskuspankissa vuonna
2005. Sen jdlkeen kun EU oli hyviksynyt
Serbia ja Montenegron kanssa kiytdvid liitty-
misneuvotteluja koskevan kaksitahoisen toi-
mintamallin, EKP:n henkilokuntaa vieraili
myds Montenegron keskuspankissa.

Lahi-iddssd EKP kehitti edelleen suhteitaan
Persianlahden yhteistyoneuvoston (Gulf Coope-
ration Council, GCC) péasihteeristoon sekd yh-
teistydneuvoston jdsenvaltioiden raha-asioita
hoitaviin laitoksiin ja keskuspankkeihin. Suh-
teiden kehittdminen liittyy yhteistyoneuvoston
jasenvaltioiden® suunnitelmaan ottaa kaytt6on
yhteinen raha vuoteen 2010 mennessa.

EKP piti 28.2.2005 Eteld-Afrikan kehitysyhtei-
son (Southern African Development Community,

4 Alankomaiden keskuspankki, Espanjan keskuspankki, Irlannin
keskuspankki, Italian keskuspankki, Itdvallan keskuspankki,
Portugalin keskuspankki, Ranskan keskuspankki, Saksan kes-
kuspankki, Suomen Pankki, Financial Services Authority (ra-
hoitustarkastuksesta vastaava Ison-Britannian viranomainen),
Finansinspektionen (rahoitustarkastuksesta vastaava Ruotsin
viranomainen) ja Rahoitustarkastus (rahoitustarkastuksesta vas-
taava Suomen viranomainen).

5 Julkaisu on saatavana EKP:n verkkosivuilta seuraamalla
13.10.2005 pdivityn lehdistétiedotteen "Completion of central
banking training project in Russia” yhteydessd olevaa linkkid.

6 Persianlahden yhteistyoneuvoston kuusi jdsenvaltiota ovat Bah-
rain, Kuwait, Oman, Qatar, Saudi-Arabia ja Yhdistyneet arabi-
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SADC)’ keskuspankkien pédjohtajakomitean
kanssa alueellisen kokouksen. Kokouksessa
keskusteltiin kokemuksista, joita oli saatu
alueellista ja rahapoliittista yhdentymistd kos-
kevista prosesseista.

EKP lujitti suoria suhteitaan Aasian maiden
keskuspankkeihin jarjestimélld yhdessd Indo-
nesian keskuspankin kanssa huipputason semi-
naarin, johon osallistuivat Itd-Aasian ja Tyy-
nenmeren alueen keskuspankkien johtokuntaan
(Executive Meeting of East Asia-Pacific
Central Banks, EMEAP) kuuluvat 11 pééjohta-
jaa ja EKP:n neuvoston jdsenet. Seminaarissa,
joka pidettiin EKP:n tiloissa marraskuussa
2005, osanottajat keskustelivat erilaisista
tavoista siirtyd kohti tasapainoisempaa maail-
mantalouden kasvua. Lisdksi arvioitiin viime-
aikaista kehitystd ja siihen liittyvid politiikka-
kysymyksid sekd euroalueella ettd Aasian
ja Tyynenmeren alueella. Keskusteltiin myos
ndiden kahden alueen kokemuksista, jotka
liittyvdt monenvidliseen makrotalouden ja
rahoituksen seurantaan, sekd rajat ylittdvasta
rahoitusmarkkinoiden yhdentymisestd niin
maailmanlaajuisesti kuin Aasian ja Tyynenme-
ren alueella ja euroalueella.

Institutionaalisia suhteita Latinalaisen Ameri-
kan maihin EKP hoiti osallistumalla tarkkaili-
jana Latinalaisen Amerikan kehityspankin (In-
ter-American Development Bank) vuosiko-
koukseen, joka pidettiin huhtikuun alussa
Okinawassa. Latinalaisen Amerikan rahapoliit-
tisen tutkimuskeskuksen yhteistydkumppanina
EKP osallistui edelleen useisiin tilaisuuksiin,
joita keskus isdnndi tai jarjesti muiden tahojen
kanssa. Néistd tilaisuuksista mainittakoon kah-
desti vuodessa jarjestettdvidt keskuspankkien
padjohtajien kokoukset, jotka jéarjestettiin Car-
tagenassa huhtikuussa ja Washingtonissa syys-
kuussa, sekd Méxicossa lokakuussa pidetty
seminaari siirtotyévoiman rahaldhetyksistd
Latinalaisessa Amerikassa. EKP jatkoi
ponnistelujaan lujittaakseen kahdenvilisid suh-
teita Latinalaisen Amerikan rahapoliittisiin ja
muihin viranomaisiin muun muassa vieraile-
malla Meksikossa, Brasiliassa ja Argentiinassa.
Lisdksi EKP otti vastaan useiden Latinalaisen
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Amerikan maiden virallisia valtuuskuntia
Frankfurtissa vuoden 2005 aikana.

7 Eteldisen Afrikan kehitysyhteisé on alueellinen ryhmittyma,
johon kuuluvat seuraavat Afrikan eteldosan maat: Angola,
Botswana, Eteld-Afrikka, Kongon demokraattinen tasavalta,
Lesotho, Madagaskar, Malawi, Mauritius, Mosambik, Namibia,
Sambia, Swazimaa, Tansania ja Zimbabwe.
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EUROOPAN PARLAMENTILLE

Keskuspankkien riippumattomuudesta on viime
vuosikymmening tullut valttdméton osa hinta-
vakautta edistdvdd rahapoliittista jarjestelmaa.
Nykyaikaisen demokratian perusperiaatteisiin
kuuluu, ettd julkisia tehtdvid hoitavat riippu-
mattomat instituutiot ovat toimistaan tilivelvol-
lisia kansalaisille ja heiddn demokraattisesti
valituille edustajilleen. Tilivelvollisuutta voi-
daan pitdd riippumattoman keskuspankin vel-
vollisuutena selittdd padtoksiddn kansalaisille
ja heiddn valitsemilleen edustajille. Tdssd mie-
lessé tilivelvollisuuden avulla voidaan varmis-
taa, ettd kansalaiset pystyvit arvioimaan, miten
keskuspankki kantaa vastuunsa tavoitteidensa
saavuttamisesta.

Perustamisestaan ldhtien EKP on pitdnyt ehdot-
toman tdrkednd poliittisia pddtoksidan koskevaa
tilivelvollisuutta ja on kdynyt sen vuoksi sdén-
ndllistd vuoropuhelua EU:n kansalaisten ja Eu-
roopan parlamentin kanssa. EKP:n sitoutumi-
nen tilivelvollisuuden noudattamiseen nikyy
muun muassa sen vuonna 2005 ilmestyneissa
runsaslukuisissa julkaisuissa ja EKP:n neuvos-
ton jdsenten vuoden aikana pitdmissa lukuisissa
puheissa (ks. luvun 6 osa 2).

Perustamissopimuksessa on tarkoin médritelty
EKP:n raportointivaatimukset, joihin siséltyy
velvollisuus julkaista neljannesvuosikatsauk-
sia, viikkotase ja vuosikertomus. EKP on itse
asiassa ylittdnyt ndma lakisddteiset vaatimukset
muun muassa julkaisemalla Kuukausikatsausta
neljannesvuosikatsauksen asemesta, pitdméilla
kuukausittaisia tiedotustilaisuuksia ja tiedotta-
malla kuukausittain EKP:n neuvoston korko-
padtosten lisdksi tekemistd padtoksista.

Institutionaalisesti perustamissopimus antaa
Euroopan parlamentille ndkyvén roolin EKP:n
tilivelvollisuudesta huolehdittaessa. Perusta-
missopimuksen artiklan 113 mukaisesti paddjoh-
taja esitti EKP:n vuosikertomuksen vuodelta
2004 Euroopan parlamentin tdysistunnolle
vuonna 2005. Ollessaan neljdnnesvuosittain
Euroopan parlamentin talous- ja raha-asioiden
valiokunnan kuultavana pddjohtaja jatkoi sdén-
nollistd raportointiaan EKP:n rahapolitiikasta
ja sen muista tehtdvista.
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Myds muita EKP:n johtokunnan jasenid kutsut-
tiin Euroopan parlamentin kuultaviksi useissa
eri yhteyksissd. Huhtikuussa 2005 varapddjoh-
taja esitti EKP:n vuosikertomuksen vuodelta
2004 Euroopan parlamentin talous- ja raha-
asioiden valiokunnalle. Lokakuussa valiokunta
kutsui Lorenzo Bini Smaghin keskustelemaan
Kansainvélisen valuuttarahaston (IMF) strate-
gia-arvioinnista (ks. luvun 4 osa 2.1).

Vakiintunutta kdytdntdd noudattaen Euroopan
parlamentin talous- ja raha-asioiden valiokun-
nan jdsenistd koostuva valtuuskunta vieraili
EKP:ssd ja kdvi EKP:n johtokunnan jdsenten
kanssa keskusteluja useista eri aiheista. Lisdksi
Euroopan parlamentin jdsenten kanssa kdytiin
epdvirallisia keskusteluja arvopaperien selvi-
tykseen ja toimitukseen EU:n alueella liitty-
vistd kysymyksisté sekéd euroa koskevista vies-
tintdkysymyksistd, joiden keskeinen painotus
oli euron kiyttoonottoa suunnittelevissa uu-
sissa EU:n jasenvaltioissa. EKP jatkoi edelleen
vapaachtoista kdytdntoddn vastata Euroopan
parlamentin jdsenten kirjallisiin kysymyksiin
EKP:n toimivaltaan kuuluvista asioista.

Perustamissopimuksen artiklassa 112 méara-
tddn, ettd Euroopan parlamentin on annettava
lausuntonsa johtokunnan chdokkaista ennen
kuin ndméd nimitetéén tehtdviinsd. Valmistelles-
saan lausuntoaan Euroopan parlamentti kutsui
Lorenzo Bini Smaghin talous- ja raha-asioiden
valiokuntaan esittimddn nikemyksidén ja vas-
taamaan valiokunnan jdsenten kysymyksiin.
Tédmén kuulemisen jdlkeen Euroopan parla-
mentti hyvdksyi hinen nimittdmisensa.
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EKP:n ja Euroopan parlamentin vilisissd kes-
kusteluissa késiteltiin useita eri aiheita, ja
EKP:n pddjohtajan ollessa Euroopan parlamen-
tin kuultavana keskeinen aihe oli rahapolitiikka.
Seuraavassa esitellddn muutamia muita kisitel-
tyjd aiheita.

VAKAUS- JA KASVUSOPIMUKSEN UUDISTUS
Huomattava osa Euroopan parlamentin ja
EKP:n vilisistd keskusteluista painottui julki-
sen talouden kehitykseen ja vakaus- ja kasvu-
sopimuksen uudistukseen. Helmikuussa 2005
antamassaan péitdslauselmassa julkisesta ta-
loudesta EMUssa Euroopan parlamentti varoitti,
ettd “liian suuret julkiset menot vaarantavat
hintavakauden, alhaisen korkotason ja julkisten
investointien tason ja vdhentdvit sen lisdksi ky-
kyd vastata Euroopan unionin viestopohjan
muutoksen ja véeston ikddntymisen haastei-
siin”. Vakaus- ja kasvusopimuksen uudistuksen
osalta parlamentti piti myonteisind seikkoina
sopimuksen ennalta ehkdisevdn osan vahvista-
mista sekd aiempaa suuremman huomion kiin-
nittdmistd velan médrddan ja Lissabonin-strate-
gian tavoitteisiin. Samalla se ilmaisi olevansa
huolissaan sopimuksen korjaavan osan sdanto-
jen epéselvyydestd ja piti valitettavana sité, ettd
tilaisuus komission aseman vahvistamiseksi oli
jatetty kayttamatta.

EKP:n pédédjohtaja oli tyytyvéinen siihen, ettd
parlamentin ja EKP:n ndkemykset tdstd asiasta
olivat hyvin yhtenevit. Ollessaan talous- ja
raha-asioiden valiokunnan kuultavana hidn ko-
rosti, ettd terve finanssipolitiikka on EMUn
onnistumisen perusedellytys. Tatd taustaa vas-
ten hén totesi, ettd sopimuksen uudistus loi ti-
laisuuden sitoutua uudelleen terveeseen finans-
sipolitiikkaan, mikédli tarkistettu jarjestelma
pantaisiin tdytdntoon tiukasti ja johdonmukai-
sesti (ks. luvun 4 osa 1.1).

LISSABONIN-STRATEGIAN VALIARVIOINTI

EKP ja Euroopan parlamentti kivivit sddnnol-
lisesti keskusteluja myos Lissabonin-strategian
viliarvioinnista. Asiaa koskevissa péitdslau-
selmissaan parlamentti suhtautui mydnteisesti
EU:n neuvoston ja Euroopan komission anta-
maan sitoumukseen, jolla pyritddn tuomaan

uutta dynaamisuutta Lissabonin-strategiaan, ja
ilmaisi tukensa uudelle hallintojérjestelmalle.
Lisdksi parlamentti tdhdensi, ettd “talous-,
sosiaali- ja ympéristopoliittisten tavoitteiden
saavuttamiseksi on turvattava kasvuhakuinen,
kestdvd makrotaloudellinen ympéarist6”. Parla-
mentti piti valitettavana sitd, ettd Eurooppa-
neuvosto ei ollut hyviksynyt Wim Kokin huip-
putason tyoryhmén ehdotusta, jonka mukaan
komission olisi laadittava vuosittain vertailu-
taulukot jdsenvaltioiden edistymisestd Lissa-
bonin-strategian tavoitteiden saavuttamisessa.

EKP:n péddjohtaja totesi, ettd tarkistettu Lissa-
bonin-strategia oli mainio suunnitelma, jonka
avulla Euroopan kasvu- ja tydllisyysmahdolli-
suudet pddstetddn kahleistaan. Lisdksi hdn yh-
tyi parlamentin nikemykseen, jonka mukaan
kasvun ja ty6llisyyden lisddminen edellytti
makrotaloudellisen toimintaympdriston va-
kautta. Hin myos korosti, ettd rakenneuudistus-
ten tdytdntoonpanoa Euroopassa on parannet-
tava vertailujen ja vertaistuen avulla (ks. luvun
4 0sal.1).

EUROA JA EMUA KOSKEVA VIESTINTA

Vuonna 2005 Euroopan parlamentti myds tar-
kasteli hyvin yksityiskohtaisesti sitd, milla ta-
voin eurosta ja EMUsta viestitddn nykyisten ja
tulevien euroalueen maiden kansalaisille. Maa-
liskuussa viestintdpolitiikasta vastaava Euroo-
pan parlamentin esittelija vieraili EKP:ssé ja
kavi keskusteluja EKP:n johtokunnan jasenen
José Manuel Gonzalez-Paramon ja useiden
EKP:n asiantuntijoiden kanssa. Pddtoslausel-
massaan euroa sekd EMUa koskevan tiedotus-
ja viestintdstrategian toteuttamisesta parla-
mentti pani tyytyvdisend merkille EMUn tuo-
mat edut ja totesi, ettd euro on “ehkd kaikkien
aikojen onnistunein Eurooppa-hanke”. Parla-
mentti katsoi, ettd yhteisen rahan tukemiseksi
ja sen varmistamiseksi, ettd euroalueen tulevat
jésenet ottavat euron kayttoon sujuvasti, tarvi-
taan johdonmukainen, kunnianhimoinen ja kes-
tdvd viestintdstrategia. Parlamentti muun
muassa ehdotti, ettd EKP analysoisi vuosittain
madrallisesti etuja, joita yhteinen raha kansa-
laisille tuo.
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Ollessaan Euroopan parlamentin tdysistunnon
kuultavana pddjohtaja korosti, ettd EKP tarkas-
teli kaikkia tarkoituksenmukaisia keinoja pa-
rantaa viestintdd yhteisen rahan eduista. Hén
selitti, ettd euron etujen laajamittaiseen maaral-
liseen analyysiin voi liittyd metodologisia on-
gelmia ja tietoja koskevia rajoituksia. Parla-
mentille osoitetussa kirjeessé lisédksi tdhdennet-
tiin, ettd tdllaiseen analyysiin on ehkd tarpeen
sisdllyttdd seikkoja, jotka ovat varsinaisen kes-
kuspankkitoiminnan ulkopuolella.

RAHOITUSMARKKINOIDEN YHDENTYMINEN JA
SAANTELY

Rahoitusmarkkinoiden yhdentymiseen ja sdén-
telyyn liittyvit kysymykset olivat jilleen néaky-
viésti esilld EKP:n ja Euroopan parlamentin va-
lisissd keskusteluissa. Parlamentti kiinnitti
huomiota erityisesti EKPJ:n ja Euroopan arvo-
paperimarkkinavalvojien komitean (CESR) toi-
mintaan arvopaperien selvityksessd ja toimi-
tuksessa. Heindkuussa 2005 antamassaan péa-
toslauselmassa selvitystoiminnasta parlamentti
totesi, ettd EKPJ:n ja CESR:n standardien (ks.
luvun 3 osa 4.3) ei pidd ennalta maarita sita,
millaiseksi EU:n lainsddddntd muovautuu, ja
katsoi, ettd aiheesta on kuultava asianosaisia
laaja-alaisesti ja avoimesti.

Péddjohtaja korosti, ettd standardit edistivit
merkittdvilld tavalla turvallisen ja yhdennetyn
infrastruktuurin luomista arvopaperien selvi-
tyksen ja toimituksen alalla ja ettd EKPJ ja
CESR olivat tehneet pddtoksensd avoimesti ja
selkedsti kuultuaan laajasti markkinaosapuolia.
Hén totesi my0s, ettd EKPJ:n ja CESR:n stan-
dardit eivit ennalta rajoittaneet eivitka estidneet
titd osa-aluetta koskevaa tulevaa lainsdddén-
tod.

EUROKOLIKOT JA -SETELIT

Vuonna keskusteltiin my6s hyvin pienten euro-
setelien mahdollisesta liikkeeseenlaskusta.
Péddjohtajalle osoittamiensa kirjallisten kysy-
mysten lisdksi Euroopan parlamentti esitti kir-
jallisen kannanoton, jossa se kehotti Euroopan
komissiota, EU:n neuvostoa ja EKP:td tunnus-
tamaan tarpeen laskea liikkeeseen yhden ja
kahden euron seteleitd.
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EKP:n neuvosto oli vuonna 2004 paittianyt olla
laskematta liikkeeseen hyvin pienid eurosete-
leitd, koska tédllaisten setelien kdyttoonoton
vastaiset perusteet olivat kdyttdonottoa puolta-
via perusteita painavampia. EKP:n neuvoston
paatokseen syynd olivat hyvin pienten eurose-
telien riittdmatdn kysyntd kansalaisten keskuu-
dessa, tillaisten setelien kéyttdonotosta kol-
mansille osapuolille aiheutuvat kidytdnnén on-
gelmat sekd setelien painamisen ja kisittelyn
suuret kustannukset. Pddjohtaja totesi, ettd ei
ollut ilmennyt sellaisia uusia seikkoja, joiden
perusteella EKP:n neuvoston arviota olisi syyta
muuttaa.
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Viestintd on olennainen osa EKP:n rahapoli-
tiikkaa ja muita tehtdvid. Keskeiset EKP:n vies-
tintdd ohjaavat periaatteet ovat avoimuus ja la-
pindkyvyys. Niiden avulla lisdtdan EKP:n
rahapolitiikan vaikuttavuutta, tehokkuutta ja
uskottavuutta. Avoimuus ja ldpindkyvyys autta-
vat myos EKP:td antamaan kattavan kuvan toi-
minnastaan, kuten luvussa 5 tarkemmin selos-
tetaan.

EKP aloitti vuonna 1999 kiytdnnon selittda
sdannollisesti, ajantasaisesti ja yksityiskohtai-
sesti arvionsa rahapolitiikasta. Tdma on ainut-
laatuinen ja avoin tapa toteuttaa keskuspankin
viestintdd. Kdytdnndssd rahapoliittisia paatok-
sid selostetaan tiedotustilaisuudessa heti sen
jélkeen, kun EKP:n neuvosto on tehnyt paatok-
set. Pddjohtaja esittdd padtoksen taustoista kat-
tavan alustuspuheenvuoron ja vastaa yhdessd
varapéddjohtajan kanssa tiedotusvélineiden esit-
tdmiin kysymyksiin. Joulukuusta 2004 ldhtien
myds muut kuin rahapoliittiset pddtdkset on
julkaistu kuukausittain eurojarjestelmddn kuu-
luvien keskuspankkien verkkosivuilla.

EKP:n sdddokset sekd eurojirjestelmén konso-
lidoidut taseet julkaistaan EU:n kaikilla 20 vi-
rallisella kielelld. EKP:n muut lakisditeiset
julkaisut — vuosikertomus, Kuukausikatsauksen
neljannesvuosittainen versio ja ldhentymisra-
portti — julkaistaan 19:114 EU:n 20 virallisesta
kielestd.! Tayttddkseen vaatimukset ns. tilivel-
vollisuudesta ja avoimuudesta Euroopan kansa-
laisia ja heiddn valitsemiaan edustajia kohtaan
EKP julkaisee kaikilla virallisilla kielilld myos
muuta materiaalia, jota ovat esimerkiksi lehdis-
totiedotteet rahapoliittisista padtoksistd, mak-
rotaloutta koskevat eurojirjestelmén asiantun-
tija-arviot ja suuren yleison kannalta merki-
tykselliset kannanotot. EKP:n keskeisten
julkaisujen kansallisten kieliversioiden valmis-
telu, julkaiseminen ja jakelu hoidetaan lihei-
sessd yhteisty0ssé kansallisten keskuspankkien
kanssa.

1 Maltan kielen kohdalla on tehty tilapdisesti poikkeus.
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EKP viestii erilaisille yleisdille kuten rahoitus-
sektorin asiantuntijoille, tiedotusvélineille,
hallituksille, parlamenteille ja suurelle ylei-
solle, ja kullakin kohderyhmilld on erilainen
tietdmys rahoitustoiminnasta ja taloudesta. Ta-
mén vuoksi EKP kéyttdd useita viestintdkana-
via ja -muotoja kertoakseen tehtdvistddn ja paa-
toksistddn. Viestintdd pyritddn jatkuvasti hio-
maan ja tehostamaan.

EKP julkaisee monia tutkimuksia ja raportteja.
Vuosikertomuksessa kerrotaan kattavasti EKP:n
edellisen vuoden toiminnasta. Ndin se osaltaan
edistdd EKP:n tilivelvollisuutta. Kuukausikat-
sauksessa esitetddn sddnnollisesti EKP:n arvio
taloudellisesta ja rahapoliittisesta kehityksestd
ja annetaan yksityiskohtaista tietoa EKP:n péa-
toksiin vaikuttaneista seikoista. EKP edistda
tutkimustuloksista raportointia kahdella eri jul-
kaisusarjalla (Working Papers ja Occasional
Papers) sekd jédrjestimilld taloustieteellisid
konferensseja, seminaareja ja tyokokouksia.

Vuonna 2005 EKP tuotti yhteistydssd euro-
alueen kansallisten keskuspankkien kanssa
nuorten ja heidédn opettajiensa kdyttoon tarkoi-
tetun tietopaketin. Tarkoituksena on esittdd kat-
tavasti ja selkedsti, miksi hintavakaus on pitka-
aikaisen hyvinvoinnin varmistamisen kannalta
merkittavdd, ja kuinka EKP:n rahapolitiikka
tdhtdd tdmén tavoitteen saavuttamiseen. Tieto-
pakettiin, joka on tuotettu euroalueen kaikilla
kielill4 ja jota on jaettu noin 50 000 keskiasteen
kouluun euroalueella, kuuluu kahdeksan mi-
nuutin pituinen elokuva, oppilaille suunnattuja
lehtisid sekd opettajan opas. Sen voi myds
ladata EKP:n verkkosivuilta, joilla se on
saatavana EU:n kaikilla virallisilla kielilla.

EKP on myo6s kehittanyt tapaa tiedottaa rahapo-
liittisista pddtoksistd rahoitusmarkkinoille ja
suurelle yleisdlle. Helmikuusta 2005 ldhtien
kuukausittainen tiedotustilaisuus on vélitetty
suorana webcast-lahetyksend EKP:n verkkosi-
vuilla. Lisdksi asiaa koskevat video- ja danitie-
dostot ovat suuren yleison saatavilla heti tiedo-
tustilaisuuden jilkeen.

EKP alkoi julkaista yhdessd Kansainvélisen
jarjestelypankin (BIS) ja G10-maiden keskus-
pankkien kanssa uutta neljdnnesvuosittain il-
mestyvéd lehted nimeltddn “International Jour-
nal of Central Banking”. Lehden ensimmdinen
numero ilmestyi 19.5.2005. Lehdessé julkais-
taan artikkeleita keskuspankkitoiminnan teo-
riasta ja kdytdnndstd, ja erityisesti keskitytddn
rahapolitiikkaan ja rahoitusjarjestelmén vakau-
teen liittyvddn tutkimukseen.

Kaikki EKP:n neuvoston jasenet edistavét suo-
raan suuren yleison tietimystd ja ymmarrysta
eurojirjestelmén tehtdvistd ja toiminnasta pu-
heiden, tiedotusvilineiden ja Euroopan parla-
mentissa ja kansallisissa parlamenteissa jarjes-
tettdvien kuulemisten avulla. Vuonna 2005
EKP:n johtokunnan jisenet pitivét noin 220 pu-
hetta ja antoivat runsaasti haastatteluja sekid
julkaisivat artikkeleita aikakaus- ja sanomaleh-
dissé.

Myds euroalueen kansallisilla keskuspankeilla
on tirked tehtdvéd varmistaa, ettd euroa ja euro-
jarjestelmin toimintaa koskeva tieto vilittyy
suurelle yleisdlle ja asianosaisille kansallisella
tasolla. Ne viestivdt kansallisesti ja alueelli-
sesti erilaisille yleisoille ndiden omalla kielelld
ja omassa ymparistossa.
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EKP ottaa myds vastaan vierailijaryhmié toimi-
tiloissaan Frankfurtissa. Vuonna 2005 EKP:ssi
kévi noin 8 000 vierasta, joille EKP:n henkild-
kunta piti luentoja ja esitelmia ja jotka néin sai-
vat ensi kdden tietoa EKP:std. Suurin osa vie-
raista oli korkeakouluopiskelijoita ja rahoitus-
alan ammattilaisia.

Kaikki EKP:n julkaisemat asiakirjat ja EKP:n
lukuisat tehtdvit ja toimet esitellddn EKP:n
verkkosivuilla. Vuonna 2005 eri kanavien
kautta saatiin ja késiteltiin noin 65 000 tieto-

pyyntoa.

EKP jirjestdd vuosittain kulttuuripitoisia tee-
mapdivid, joiden tarkoituksena on tuoda EU:n
jdsenvaltioiden monimuotoiset ja eldvat kult-
tuurit lahemmaksi seké kansalaisia ettd EKP:n
omia tyontekijoitd. Kunakin vuonna teemapéi-
vit keskittyvdt yhden maan kulttuuriseen rik-
kauteen, mikd edistdd EU:n kansojen keski-
ndistd ymmartimystd. Vuonna 2005 teemapii-
vien ohjelma keskittyi Unkarin kulttuuriin
jatkona vuoden 2003 Portugali- ja vuoden 2004
Puola-teemalle. Tapahtuma jérjestettiin tiiviissa
yhteistydssd Unkarin keskuspankin kanssa
2.-28.11.2005.
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I.I EUROJARJESTELMA JA EUROOPAN KESKUSPANKKIJARJESTELMA

Yleisneuvosto

Nationale Bank van Belgié&/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Bank of Greece

Banco de Espafia

Banque de France

Central Bank and Financial

Services Authority of Ireland

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
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Eurojirjestelméd on euroalueen keskuspankki-
jarjestelma. Siihen kuuluvat EKP ja niiden kah-
dentoista EU-maan kansalliset keskuspankit,
joiden raha on euro. EKP:n neuvosto on ottanut
kayttoon termin “eurojirjestelma” edistddkseen
euroalueen keskuspankkirakenteen ymmaérta-
mystd. Termilld korostetaan jarjestelmén jasen-
ten yhteistd identiteettid ja yhteistyotd. Tammi-
kuussa 2005 EKP ja euroalueen kansalliset
keskuspankit julkaisivat verkkosivuillaan euro-
jarjestelmén toimintaperiaatteet sekd strategi-
set linjaukset ja organisatoriset periaatteet,
joilla pyritdén takaamaan, ettd kaikki jarjestel-
mén jdsenet tdyttdvit eurojirjestelmén tehta-
vit.

Euroopan keskuspankki (EKP)

Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Central Bank of Malta

Narodowy Bank Polski

o
DO

finta)

Banca d’Italia

EUROJARJESTELMA

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Suomen Pankki

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

Euroopan keskuspankkijdrjestelmdn (EKPJ)
muodostavat EKP ja kaikkien EU-maiden kan-
salliset keskuspankit (tdlld hetkelld 25). Toisin
sanoen siithen kuuluvat niidenkin EU-maiden
keskuspankit, jotka eivdt ole vield ottaneet
euroa kiyttoon. Niin kauan kuin on olemassa
EU:n jdsenvaltioita, jotka eivit ole vield otta-
neet euroa kdyttoon, on valttdmatonta tehda ero
eurojdrjestelméin ja EKPJ:n vililla.

Kansainvilisen julkisoikeuden nojalla EKP on
oikeushenkilé. EKP on eurojirjestelmédn ja
EKPIJ:n ydin, ja sen vastuulla on varmistaa, etti
nédiden tehtdvit tulevat hoidetuksi joko EKP:n
oman tai kansallisten keskuspankkien toimin-
nan kautta.
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Jokainen kansallinen keskuspankki on oikeus-
henkild oman maansa kansallisen lainsdddéan-
ndn nojalla. Euroalueen kansalliset keskuspan-
kit ovat kiinted osa eurojarjestelmad ja hoitavat
eurojirjestelmidlle annettuja tehtdvid EKP:n
paitoksentekoelinten laatimien sddntdjen
mukaisesti. Lisdksi kansalliset keskuspankit
osallistuvat eurojdrjestelman ja EKPJ:n komi-
teoiden tyoskentelyyn (ks. timén luvun osa
1.5). Omalla vastuullaan ne voivat myds suorit-
taa tehtdvid, jotka eivit liity eurojérjestelméén,
ellei EKP:n neuvosto péita, ettd nima tehtavit
ovat ristiriidassa eurojdrjestelméin tavoitteiden
ja tehtdvien kanssa.

Eurojérjestelmdd ja EKPJ:td johtavat EKP:n
paatoksentekoelimet: EKP:n neuvosto ja johto-
kunta. EKP:n kolmantena péaatoksentekoeli-
mend on yleisneuvosto niin kauan kuin on ole-
massa EU:n jdsenvaltioita, jotka eivét vield ole
ottaneet euroa kayttoon. Padtoksentekoelinten
toimintaa sddtelevit Euroopan yhteison perus-
tamissopimus, EKPJ:n perussddntd ja ndiden
elinten omat tydjarjestykset'. Pdidtoksenteko
eurojirjestelméssd ja EKPJ:ssd on keskitetty.
EKP ja euroalueen kansalliset keskuspankit
edistdvit kuitenkin yhdessé yhteisten tavoittei-
den saavuttamista strategiallaan ja toiminnal-
laan — EKPJ:n perussddnnon mukaisesti, hajaut-
tamisen periaatetta kunnioittaen.

1.2 EKP:N NEUVOSTO

EKP:n neuvostoon kuuluvat kaikki EKP:n johto-
kunnan jdsenet sekd euron kdyttoon ottaneiden
jasenvaltioiden keskuspankkien padjohtajat. Pe-
rustamissopimuksen mukaan EKP:n neuvoston
tarkeimmadt tehtdvit ovat seuraavat:

— Se antaa suuntaviivoja ja tekee tarvittavat
pddtokset eurojirjestelmille uskottujen
tehtdvien suorittamiseksi.

— Se maédrittelee euroalueen rahapolitiikan,
mukaan lukien tarvittaessa paatokset, jotka
koskevat rahapolitiikan vélitavoitteita, ohjaus-
korkoja ja reservien tarjontaa eurojirjestel-
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missd, sekd antaa tarvittavat suuntaviivat
niiden panemiseksi tdytdntoon.

EKP:n neuvosto kokoontuu yleensd kaksi ker-
taa kuukaudessa EKP:n toimitiloissa Frankfurt
am Mainissa Saksassa. Kuukauden ensimmaéi-
sessd kokouksessa se mm. arvioi perinpohjai-
sesti nimenomaan raha- ja reaalitalouden kehi-
tystd ja tekee siihen liittyvid péadtoksia.
Kuukauden toisessa kokouksessa puolestaan
keskitytddn yleensd EKP:n ja eurojdrjestelmén
muihin tehtdviin ja vastuualueisiin. Vuonna
2005 kaksi kokouksista pidettiin muualla kuin
Frankfurtissa: yksi Saksan keskuspankin jarjes-
tdmédnd Berliinissd ja toinen Kreikan keskus-
pankin jarjestimand Ateenassa.

Tehdessddn niin rahapolitiikkaa kuin EKP:n ja
eurojdrjestelmdn muitakin tehtdvid koskevia
paitoksid EKP:n neuvoston jdsenet eivit ole
maidensa edustajia vaan toimivat tdysin itse-
ndisesti. Tdtd kuvastaa neuvostossa kiytetty
periaate yksi jdsen, yksi ddni.

1 Ks. 19.2.2004 annettu pddtés EKP/2004/2 Euroopan
keskuspankin tydjdrjestyksen hyviksymisesta (EUVL L 80,
18.3.2004, s. 33), 17.6.2004 annettu padtés EKP/2004/12
Euroopan keskuspankin yleisneuvoston tydjarjestyksen
hyviksymisestd (EUVL L 230, 30.6.2004, s. 61) ja 12.10.1999
annettu pddtds EKP/1999/7 Euroopan keskuspankin johto-
kunnan tydjarjestyksestd (EYVL L 314, 8.12.1999, s. 34).
Tyojarjestykset ovat saatavissa myds EKP:n verkkosivuilta.



EKP:N NEUVOSTO

Jean-Claude Trichet

EKP:n pddjohtaja

Lucas D. Papademos

EKP:n varapdijohtaja

Lorenzo Bini Smaghi (1.6.2005 alkaen)
EKP:n johtokunnan jdsen

Jaime Caruana

Espanjan keskuspankin péddjohtaja
Vitor Constancio

Portugalin keskuspankin pddjohtaja
Vincenzo Desario
(20.12.2005-15.1.2006)

Italian keskuspankin vt. pddjohtaja
Mario Draghi (16.1.2006 alkaen)
Italian keskuspankin pdéjohtaja
Antonio Fazio (19.12.2005 asti)
Italian keskuspankin pédéjohtaja
Nicholas C. Garganas

Kreikan keskuspankin péddjohtaja
José Manuel Gonzélez-Paramo
EKP:n johtokunnan jésen

John Hurley

Irlannin keskuspankin pddjohtaja

Otmar Issing

EKP:n johtokunnan jisen

Klaus Liebscher

Itavallan keskuspankin padjohtaja
Erkki Liikanen

Suomen Pankin pédéjohtaja

Yves Mersch

Luxemburgin keskuspankin pédéjohtaja
Christian Noyer

Ranskan keskuspankin padjohtaja
Tommaso Padoa-Schioppa (31.5.2005 asti)
EKP:n johtokunnan jdsen

Guy Quaden

Belgian keskuspankin pédéjohtaja
Gertrude Tumpel-Gugerell

EKP:n johtokunnan jdsen

Axel A. Weber

Saksan keskuspankin piddjohtaja

Nout Wellink

Alankomaiden keskuspankin péddjohtaja

Takarivi (vasemmalta oikealle):
Lorenzo Bini Smaghi,

Klaus Liebscher, Axel A. Weber,
José Manuel Gonzalez-Paramo,
Otmar Issing

Keskirivi (vasemmalta oikealle):
Jaime Caruana, Vitor Constancio,
Erkki Liikanen, Antonio Fazio,
John Hurley, Guy Quaden

Eturivi (vasemmalta oikealle):
Nicholas C. Garganas, Yves Mersch,
Gertrude Tumpel-Gugerell,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Nout Wellink,
Christian Noyer
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1.3 JOHTOKUNTA ja paatosten mukaisesti; tdssd yhteydessd
johtokunta antaa tarvittavat ohjeet

EKP:n johtokunta koostuu EKP:n pddjohtajasta euroalueen kansallisille keskuspankeille.

ja varapddjohtajasta sekd neljdstd jasenestd, — Se vastaa EKP:n juoksevien tehtdvien
jotka nimitetddn euroalueeseen osallistuvien hoitamisesta.

EU:n jidsenvaltioiden valtion- tai hallitusten — Se kidyttdida EKP:n neuvoston sille tietyissd
paddmiesten yhteiselld pddtokselld. EKP:n joh- asioissa siirtdimdd toimivaltaa, myos silloin
tokunta kokoontuu yleensa kerran viikossa, ja kun on kyse sddddsvallasta.

sen tarkeimmaét tehtdvit ovat seuraavat:
EKP:n hallintoon, toiminnansuunnitteluun ja
— Se valmistelee EKP:n neuvoston kokouk- vuotuiseen budjettiprosessiin liittyvissd asioissa
set. johtokuntaa avustaa ja neuvoo hallintokomitea.
— Se toteuttaa euroalueen rahapolititkkaa Sen puheenjohtajana toimii johtokunnan jdsen.
EKP:n neuvoston antamien suuntaviivojen

Takarivi (vasemmalta oikealle):
Lorenzo Bini Smaghi,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Otmar Issing

Eturivi (vasemmalta oikealle):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet (puheenjohtaja),
Lucas D. Papademos

(varapuheenjohtaja)
Jean-Claude Trichet Otmar Issing
EKP:n pddjohtaja EKP:n johtokunnan jdsen
Lucas D. Papademos Tommaso Padoa-Schioppa
EKP:n varapdidjohtaja (31.5.2005 asti)
Lorenzo Bini Smaghi (1.6.2005 alkaen) EKP:n johtokunnan jisen
EKP:n johtokunnan jisen Gertrude Tumpel-Gugerell
José Manuel Gonzalez-Piaramo EKP:n johtokunnan jdsen

EKP:n johtokunnan jisen
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1 M. tietosuoja-asiat.
2 Raportoi suoraan johtokunnalle.

Tilastoinnin pidosasto
Steven Keuning
Varajohtaja: Werner Bier
Sihteeriston j
kielipalveluiden pé
Frank Mo
aja: Julio Duran

Lucrezia Reichlin
Varajohtaja: Frank Smets

J
markkinainfrastruktuurin padosasto
Jean-Michel Godeffroy
Varajohtaja: Daniela Russo

Markkinaoperaatioiden pézosasto
Francesco Papadia
Varajohtajat: Paul Mercier,

erner Studener

Oikeudellinen péosasto

Antonio Sdinz de Vicuiia
: nimitetddn myohemmin

Kansainvilisten ja
a-suhteiden

Pierre van der Haegen
Varajohtaja: Ge Pineau e
arajontaja < Siséisen tarkastuksen
osasto
Klaus Gressenbauer

EKP:n johtokunta

Hallinnon pédosasto
Gerald Griss
Seteliosasto
Antti Heinonen

Viestintidosasto
Elisabeth Ardaillon-Poirier

EKP:n johtokunta Johtokunnan

neuvonantajat
Gilles Noblet

EKP:n pysyvi edu
Washington D
Johannes Onno de Beaufort V

Kansantalouden pédosasto
Wolfgang Schill
Varajohtaja: Philippe Moutot

stelmin vakauden
alvonnan osasto
Mauro Grande
Henkilostohallinnon,
budjetoinnin ja
organisaatiosuunnittelun padosasto

Tietotekniikan
0
Penzel
: Frangois Laurent

Takarivi (vasemmalta oikealle): Lorenzo Bini Smaghi, José Manuel Gonzalez-Paramo, Otmar Issing

Eturivi (vasemmalta oikealle):  Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (pééjohtaja), Lucas D. Papademos (varapééjohtaja)



Takarivi (vasemmalta oikealle):
Andres Lipstok, Erkki Liikanen,
Ilmars Rims$evics, Lars Heikensten,
Zden&k Ttma, Axel A. Weber,
Reinoldijus Sarkinas, Mitja Gaspari

Keskirivi (vasemmalta oikealle):
Nicholas C. Garganas,

Jaime Caruana, Leszek Balcerowicz,
Vitor Constancio, Klaus Liebscher,
Antonio Fazio, John Hurley,
Zsigmond Jarai

Eturivi (vasemmalta oikealle):
Yves Mersch,

Bodil Nyboe Andersen,
Christodoulos Christodoulou,
Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Michael C. Bonello, Nout Wellink,
Christian Noyer, Guy Quaden

Huom. Mervyn King ja Ivan Sramko
eivit voineet osallistua kokoukseen,
jossa valokuva otettiin.

1.4 YLEISNEUVOSTO

Yleisneuvoston muodostavat EKP:n pédéjohtaja
ja varapddjohtaja sekd kaikkien EU-maiden
kansallisten keskuspankkien pddjohtajat. Yleis-
neuvostolle kuuluvat padasiassa ne Euroopan
rahapoliittiselta instituutilta perdisin olevat
tehtavit, jotka EKP:n on edelleen hoidettava,
koska kaikki EU-maat eivét ole ottaneet euroa
kayttoon. Vuonna 2005 yleisneuvosto kokoon-
tui neljd kertaa. Maaliskuussa 2005 se paitti,
ettd Bulgarian ja Romanian keskuspankkien

padjohtajat voivat osallistua yleisneuvoston
kokouksiin tarkkailijoina heti maiden allekir-
joitettua liittymissopimuksen. Samoin toimit-
tiin vuonna 2003, jotta yhteiso silloisten kym-
menen uuden jdsenvaltion kansallisten
keskuspankkien kanssa vahvistuisi jo ennen
niiden liittymistd EKPJ:n jdseniksi. Kesdkuun
16. pdivand 2005 Bulgarian ja Romanian kes-
kuspankkien pddjohtajat osallistuivat yleisneu-
voston kokoukseen ensimmaistd kertaa tarkkai-
lijoina.

Jean-Claude Trichet EKP:n pddjohtaja
Lucas D. Papademos EKP:n varapééjohtaja
Bodil Nyboe Andersen (31.10.2005 asti)
Tanskan keskuspankin pddjohtaja

Leszek Balcerowicz

Puolan keskuspankin péddjohtaja

Nils Bernstein (1.11.2005 alkaen)

Tanskan keskuspankin pddjohtaja

Michael C. Bonello

Maltan keskuspankin péédjohtaja

Jaime Caruana Espanjan keskuspankin padjohtaja
Christodoulos Christodoulou

Kyproksen keskuspankin pddjohtaja

Vitor Constancio

Portugalin keskuspankin pddjohtaja
Vincenzo Desario

(20.12.2005-15.1.2006)

Italian keskuspankin vt. pddjohtaja

Mario Draghi (16.1.2006 alkaen)

Italian keskuspankin padjohtaja

Antonio Fazio (19.12.2005 asti)

Italian keskuspankin pddjohtaja

Nicholas C. Garganas

Kreikan keskuspankin pddjohtaja

Mitja Gaspari Slovenian keskuspankin pddjohtaja
Lars Heikensten (31.12.2005 asti)

Ruotsin keskuspankin pidjohtaja
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John Hurley Irlannin keskuspankin pdédjohtaja
Stefan Ingves (1.1.2006 alkaen)

Ruotsin keskuspankin pddjohtaja

Zsigmond Jarai Unkarin keskuspankin pddjohtaja
Mervyn King Englannin pankin pdéjohtaja

Vahur Kraft (6.6.2005 asti)

Viron keskuspankin pddjohtaja

Klaus Liebscher

Itdvallan keskuspankin péddjohtaja

Erkki Liikanen

Suomen Pankin pdédjohtaja

Andres Lipstok (7.6.2005 alkaen)

Viron keskuspankin pddjohtaja

Yves Mersch

Luxemburgin keskuspankin pddjohtaja

Christian Noyer Ranskan keskuspankin pddjohtaja
Guy Quaden

Belgian keskuspankin padjohtaja

Ilmars Rimseviés Latvian keskuspankin pddjohtaja
Reinoldijus Sarkinas

Liettuan keskuspankin pdédjohtaja

Ivan Sramko Slovakian keskuspankin pidjohtaja
Zdenék Tuma Tsekin keskuspankin pidjohtaja
Axel A. Weber Saksan keskuspankin péddjohtaja
Nout Wellink

Alankomaiden keskuspankin pddjohtaja



1.5 EUROJARJESTELMAN/EKP):N KOMITEAT, BUDJETTIKOMITEA JA HENKILOSTOKONFERENSSI

EUROJARJESTELMAN/EKP|:N KOMITEAT, BUDJETTIKOMITEA,
HENKILOSTOKONFERENSSI JA NIIDEN PUHEENJOHTAJAT

Kirjanpito- ja rahoitustulokomitea

Pankkivalvontakomitea

Setelikomitea

Viestintikomitea

Tietotekniikkakomitea

Siséisen tarkastuksen komitea

Budjettikomitea

Eurojérjestelmdan/EKPJ:n komiteat ovat edel-
leen tidrkedssd roolissa avustaessaan EKP:n
paitoksentekoelinten tehtdvien suorittamisessa.
EKP:n neuvoston ja johtokunnan pyynnostd
komiteat ovat antaneet omien alojensa asian-
tuntija-apua ja siten helpottaneet padtdksen-
tekoprosessia. Komiteoiden jdsenind toimivat
yleensd vain eurojirjestelmin keskuspankkien
henkildstoon kuuluvat. Kuitenkin silloin, kun
komiteoiden kokouksissa kisitellddn yleisneu-
vostolle kuuluvia asioita, niithin osallistuu kan-
sallisen keskuspankin edustaja myds niistd
jdsenvaltioista, jotka eivit vield ole ottaneet
euroa kayttoon. Sikili kuin on tarkoituksenmu-
kaista, kokouksiin voidaan kutsua edustajat
myds muista toimivaltaisista elimistd, kuten
pankkivalvontakomitean tapauksessa kansalli-
sista valvontaviranomaisista. Bulgarian ja
Romanian allekirjoitettua liittymissopimuksen

Kansainvilisten suhteiden komitea
Lakiasiain komitea
Markkinaoperaatioiden komitea
Rahapolitiikan komitea
Maksu- ja selvitysjarjestelmikomitea

Tilastokomitea

Henkilostokonferenssi

huhtikuussa 2005 ja yleisneuvoston péitettyd,
ettd EU:n uusien jdsenvaltioiden keskuspank-
kien péddjohtajat kutsuttiin osallistumaan yleis-
neuvoston kokouksiin, myds Bulgarian ja
Romanian keskuspankkien asiantuntijat voivat
osallistua EKPJ:n komiteoiden kokouksiin
tarkkailijoina silloin, kun kokouksissa késitel-
ladn yleisneuvostolle kuuluvia asioita. Talld
hetkelld eurojérjestelmdn/EKPJ:n komiteoita
on 12. Kaikki komiteat on perustettu EKP:n
tyo6jarjestyksen artiklan 9 nojalla.

EKP:n tydjarjestyksen artiklan 15 nojalla
perustettu budjettikomitea avustaa EKP:n neu-
vostoa EKP:n budjettiin liittyvissd asioissa.

Marraskuussa 2005 yleisneuvosto perusti EKP:n

tyojéarjestyksen artiklan 9a nojalla henkildsto-
konferenssin (ks. timdn luvun osa 2).
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1.6 HALLINTO JA VALVONTA

Péadtoksentekoelinten lisdksi EKP:n hallinnoin-
tiin kuuluu monentasoista ulkoista ja sisdistd
valvontaa sekd sddntoja, jotka koskevat EKP:n
asiakirjojen saatavuutta tutustumista varten.

ULKONEN VALVONTA

Ulkoisen valvonnan jirjestelyisté kaksi pohjau-
tuu EKPJ:n perussddntdoon. Sen mukaan ulko-
puoliset tilintarkastajat® tarkastavat EKP:n
tilinpaatoksen (EKPJ:n perussddnndn artikla
27.1) ja Euroopan tilintarkastustuomioistuin
tarkastaa EKP:n hallinnon tehokkuuden (artikla
27.2). Euroopan tilintarkastustuomioistuimen
vuotuinen raportti ja EKP:n vastaus siihen jul-
kaistaan EKP:n verkkosivuilla ja Euroopan
unionin virallisessa lehdessa.

Varmistaakseen EKP:n ulkopuolisen tilintar-
kastajan riippumattomuuden EKP:n neuvosto
paatti elokuussa 2002, ettd tilintarkastustoimis-
toihin sovelletaan rotaatioperiaatetta. Tadma
pddtos on osa menettelyd EKP:n ulkopuolisen
tilintarkastajan nimittdmiseksi.

SISAINEN VALVONTA

EKP:n sisdinen valvonta on jarjestetty toimin-
noittain. Kukin organisaatioyksikkd (ryhma,
toimisto, osasto ja pddosasto) vastaa omasta
sisdisestd valvonnastaan ja tehokkuudestaan.
Yksikot toteuttavat valvontamenettelyja ja
-toimenpiteitd vastuualueellaan ja maarittavét
hyvéksyttdvissd olevat riskit. EKP:1l4 on esi-
merkiksi kdytossddn sddnndt ja menettelyt, ns.
kiinanmuurijérjestely, joilla estetddn rahapoli-
titkan toteuttamisesta vastaavassa organisaation
osassa syntyvdn sisdpiirintiedon kulkeutumi-
nen yksikdihin, jotka vastaavat EKP:n valuutta-
varannon ja omien varojen hoidosta. Organi-
saatioyksikéiden oman valvonnan lisdksi
henkildstohallinnon, budjetoinnin ja organisaa-
tiosuunnittelun padosaston eri toimistot seuraa-
vat valvontaprosesseja ja tekevét ehdotuksia
riskien havaitsemisen, arvioinnin ja minimoin-
nin tehostamiseksi koko EKP:ssa.

Sisdisen tarkastuksen osasto tekee johtokunnan
toimeksiannosta tarkastuksia, jotka ovat riippu-
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mattomia EKP:n sisdisen valvonnan rakenteesta
ja riskien seurannasta. EKP:n sisdisen tarkas-
tuksen toimintaperiaatteiden® mukaisesti sisdi-
sen tarkastuksen osasto arvioi tarpeen mukaan
EKP:n sisdisen tarkastuksen jarjestelmén riitta-
vyytté ja tehokkuutta sekd EKP:n kykya suoriu-
tua sille madratyistd tehtavistd. Sisdinen tarkas-
tus noudattaa The Institute of Internal Auditors
-jarjeston midrittelemid sisdisen tarkastuksen
ammatillisia standardeja.

Eurojérjestelmédn/EKPJ:n komiteoihin kuuluva
sisdisen tarkastuksen komitea koostuu EKP:n
ja kansallisten keskuspankkien sisdisen tarkas-
tuksen johtajista. Komitea vastaa eurojirjestel-
mén ja EKPJ:n yhteisten hankkeiden ja jarjes-
telmien tarkastamisesta.

EKP:ssd noudatetaan kahta menettelytapa-
ohjetta. Ensimméiinen koskee EKP:n neuvoston
jésenid ja siitd ndkyy heiddn velvollisuutensa
ylldpitdd eurojirjestelmidn luotettavuutta ja
mainetta sekd sen toiminnan tehokkuutta.*
Menettelytapaohjeessa neuvotaan EKP:n neu-
voston jdsenid ja varajdsenid ja annetaan heille
eettiset normit, joita heidédn tulee noudattaa toi-
miessaan neuvoston jasenind. EKP:n neuvosto
on myds nimittdnyt neuvonantajan, joka antaa
neuvoston jdsenille ammatillisiin menettely-
tapoihin liittyvid ohjeita. Toinen ohje on koko
EKP:n menettelytapaohje, jossa neuvotaan
EKP:n henkildstod ja johtokunnan jésenid ja
asetetaan arviointiperusteet heiddn toiminnal-
leen. Heidén odotetaan noudattavan tehtiviensa
hoitamisessa hyvdd ammattietiikkaa.” Menet-
telytapaohjeiden sisdpiirikauppaa koskevissa
sdannoissd kielletddn EKP:n henkildstdd ja joh-
tokunnan jdsenid hyddyntdméstd sisdpiirintie-
toa, kun he tekevét yksityisid rahoitus- ja sijoi-

2 Vuoden 2002 tarjouskilpailun perusteella EKP:n ulkopuoliseksi
tilintarkastajaksi nimitettiin  KPMG Deutsche Treuhand-
Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft viiden vuoden
mandaatilla vuosiksi 2003-2007.

3 Periaatteet julkaistaan EKP:n verkkosivuilla. Néin halutaan
edistda EKP:n tilintarkastusmenettelyn avoimuutta.

4 Ks. Menettelytapaohjeet EKP:n neuvoston jédsenille, EYVL
C 123, 24.5.2002, s. 9, ja EKP:n verkkosivut.

5 Ks. Euroopan keskuspankin tydjirjestyksen artiklan 11.3
mukaisesti laaditut Euroopan keskuspankin menettelytapaohjeet,
EYVL C 76, 8.3.2001, s. 12, ja EKP:n verkkosivut.



tustoimia omalla vastuullaan ja omaan lukuunsa
tai kolmannen osapuolen vastuulla ja lukuun.®
Niiden sddntéjen johdonmukaisen tulkinnan
varmistaa johtokunnan nimittimi eettisten
asiain neuvonantaja.

PETOSTEN TORJUNTA

Vuonna 1999 Euroopan parlamentti ja EU:n
neuvosto antoivat asetuksen’, jonka tarkoituk-
sena on tehostaa petosten, lahjonnan ja muun
yhteison taloudellisia etuja vahingoittavan toi-
minnan torjuntaa. Asetuksessa sdddetddn mm.
Euroopan petostentorjuntaviraston (OLAF)
sisdisistd tutkimuksista, jotka koskevat petos-
epdilyjd yhteison toimielimissé ja elimissa.

OLAF-asetuksessa sdddetddn, ettd yhteison
toimielinten ja elinten on tehtdvd paitoksia,
jotka edesauttavat Euroopan petostentorjunta-
viraston niitd koskevia tutkimuksia. Kesdkuussa
2004 EKP:n neuvosto antoi padtoksen® ehdoista
ja edellytyksistd, jotka koskevat Euroopan
petostentorjuntaviraston tekemid tutkimuksia
Euroopan keskuspankista. P4dtos tuli voimaan
1.7.2004.

EKP:N ASIAKIRJOJEN JULKINEN SAATAVUUS
TUTUSTUMISTA VARTEN

EKP:n neuvosto antoi maaliskuussa 2004 paa-
toksen EKP:n asiakirjojen saamisesta yleison
tutustuttavaksi®. Pddt6s on Euroopan yhteison
muiden toimielinten asiakirjojen julkista saata-
vuutta koskevien tavoitteiden ja vaatimusten
mukainen. Se lisdd avoimuutta, mutta ottaa

6 Ks. EKP:n henkilostosddntojen osa 1.2, joka sisdltdd sadnnot
ammatillisista menettelytavoista ja salassapitovelvollisuudesta,
EUVL C 92, 16.4.2004, s. 31, ja EKP:n verkkosivut.

7  Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1073/1999,
annettu 25  pdivind  toukokuuta 1999, Euroopan
petostentorjuntaviraston (OLAF) tutkimuksista, EYVL L 136,
31.5.1999,s. 1.

8 Euroopan keskuspankin péiatés (EKP/2004/11) petosten,
lahjonnan ja Euroopan yhteiséjen taloudellisia etuja
vahingoittavan muun laittoman toiminnan torjuntaan liittyvien
Euroopan petostentorjuntaviraston Euroopan keskuspankkia
koskevien tutkimusten ehdoista ja edellytyksistd sekd EKP:n
henkil6stod koskevien palvelussuhteen ehtojen muuttamisesta,
EUVL L 230, 30.6.2004, s. 56. Pidtos oli seurausta Euroopan
yhteis6jen tuomioistuimen 10.7.2003 antamasta padtoksestd
asiassa C-11/00, komissio vastaan Euroopan keskuspankki,
(Kok. I-7147).

9 EUVLL 80, 18.3.2004, s. 42.

samalla kuitenkin huomioon EKP:n ja kansal-
listen keskuspankkien riippumattomuuden ja
varmistaa tiettyjen EKP:n tehtdvien suorittami-
seen liittyvien seikkojen luottamuksellisuu-
den.

Vuonna 2005 asiakirjapyyntdja oli vahén.
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2 ORGANISAATIOMUUTOKSET

2.1 HENKILOSTO

HENKILOSTO

Henkiloston budjetoitu yhteisméddrd vuonna
2005 oli 1369,5 kokoaikaisiksi tydpaikoiksi
muutettuna, kun vastaava méédrd vuonna 2004
oli 1362,5 henked. Vuoden 2005 lopussa
EKP:n palveluksessa oli vakituisesti tai vihin-
tddn 12 kuukauden méiirdaikaisella tydsopi-
muksella 1 360 henked (1 351 kokoaikaisiksi ty6-
paikoiksi muutettuna).!® EKP alkoi 15.5.2005
ottaa vastaan tydhakemuksia EU:hun liittyvien
Bulgarian ja Romanian kansalaisilta. Rekrytoi-
taessa tyontekijoitd EKP:n ulkopuolelta peri-
aatteena oli, ettd esimies- ja neuvonantajateh-
taviin palkattiin tyontekijoitd viiden vuoden
ja kaikkiin muihin tehtdviin kolmen vuoden
maédrdaikaisin tydsopimuksin.

Vuonna 2005 EKP:sséd tyoskenteli 106 henked
alle vuoden tyosopimuksella tiyttdméssa véli-
aikaisia henkilostotarpeita mm. ditiys- ja van-
hempainlomasijaisina tai palkattomalla vapaalla
olevien sijaisina. Vuonna 2004 vastaavalla tyo-
sopimuksella tydskenteli 123 henkead.

Yksi eurojérjestelmén organisatorisista periaat-
teista on, ettd “eurojirjestelméssd edistetddn
henkil6stovaihtoa sekd osaamisen ja kokemus-
ten vaihtoa”. Tdmdn periaatteen mukaisesti
EKP:hen kutsuttiin 3—11 kuukauden tydoskente-
lyjaksoiksi yhteensd 80 asiantuntijaa EKPJ:n
kansallisista keskuspankeista sekd Bulgarian ja
Romanian keskuspankista. Namé lyhytaikaiset
tyoskentelyjaksot tarjosivat sekd EKP:n ettd
kansallisten keskuspankkien tyontekijoille erit-
tdin hyvin tilaisuuden hyotyé toistensa koke-
muksesta, mikd loi yhteishenked EKPIJ:ssi.
Ndin myds edistettiin valmistautumista EU:n
laajenemisen seuraaviin vaiheisiin sekd Bulga-
rian ja Romanian keskuspankin tulevaa integ-
roitumista EKPJ:hin.

Vuonna 2005 EKP tarjosi harjoittelupaikan
158:1le taloustieteiden, tilastotieteen, yrityshal-
linnon, oikeustieteen ja kddntdmisen opiskeli-
jalle tai jatko-opiskelijalle. Kaikkiaan 158 har-
joittelijasta 10 osallistui lahjakkaille viitos-
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kirjaa  valmisteleville jatko-opiskelijoille
tarkoitettuun tutkimusohjelmaan.

Erityisiin huipputason rahapoliittisiin tutki-
mushankkeisiin keskittyvassd vierailevien tut-
kijoiden ohjelmassa oli vuonna 2005 mukana
19 vierailevaa tutkijaa, kun vuonna 2004 heitd
oli 18.

EKP:n jatko-opiskelijaohjelman ensimmaiiset
hakuilmoitukset julkaistiin vuonna 2005.
Ohjelma on tarkoitettu vastavalmistuneille,
joilla on laaja koulutustausta, ja ensimmaéisten
osanottajien odotetaan aloittavan EKP:ssd
vuonna 2006.

SISAINEN LIIKKUVUUS

Sisdinen liikkuvuus on keino laajentaa henki-
16ston asiantuntemusta ja vahvistaa toimialuei-
den keskindistd synergiaa. Siksi EKP:n sisii-
sessd hakumenettelyssd pyritddn helpottamaan
henkiloston sisdistd liikkuvuutta kiinnittimalla
aiempaa enemméin huomiota laaja-alaiseen
patevyyteen. Sisdista liikkkuvuutta tuetaan myds
henkilostovaihdolla ja siirtimilla tyontekijoitad
hoitamaan véliaikaisesti poissa olevien tyo-
tovereidensa tehtdvid. Vuonna 2005 yli 100
tyontekijdd siirtyi toisiin tehtdviin talon
sisalla.

ULKOINEN LIIKKUVUUS

EKP:n henkildstoa ldhetettiin jalleen 2—12 kuu-
kauden tyokomennuksille kansallisiin keskus-
pankkeihin ja muihin keskeisiin kansainvélisiin
organisaatioihin ja EU:n toimielimiin (esimer-
kiksi Euroopan komissioon ja Kansainviliseen
valuuttarahastoon). Vuonna 2005 yhteensd 15
tyontekijad hankki tyokokemusta EKP:n ulko-
puolelta. Lisdksi EKP voi myontdd enintddn 3
vuotta palkatonta virkavapaata niille henkilds-
toonsd kuuluville, jotka haluavat tydskennelld
kansallisissa keskuspankeissa tai muissa rahoi-
tusalan organisaatioissa. EKP:n henkilostosta
14 hyddynsi tdtd mahdollisuutta vuonna 2005.

10 Vuoden 2004 lopussa palveluksessa oli vakituisesti tai
mddrdaikaisella tyosopimuksella 1314 henked (1309
kokonaisiksi tydpaikoiksi muutettuna).



HENKILOSTON KEHITTAMINEN

Vuonna 2004 laadittua uutta henkildstdstrate-
giaa toteutettiin vuonna 2005. Henkilston liik-
kuvuuden ja esimiesten tyokierron lisdksi my6s
EKP:n johdon kehittdminen on tirked osa hen-
kilostostrategiaa. Johtamistaitoja vahvistettiin
edelleen koulutuksen ja yksilévalmennuksen
avulla sekd kokoamalla palautetta monelta eri
suunnalta. Kaikki esimiehet saavat joka vuosi
palautekoosteen, jossa heiddn tyonsd kannalta
keskeinen osa henkildstostd arvioi heiddn toi-
mintaansa ja jota kdytetddn taustamateriaalina
vuotuisessa EKP:n johdon tydsuorituksen
arvioinnissa. Lisdksi laajennettiin esimiesten
pitkélle kehitettyd koulutusohjelmaa niin, ettd
sithen kuuluvat nyt myos henkil6ston tyo-
suorituksen arviointi ja organisaatiomuutos.

EKP:lle vuonna 2004 méiritellyt kuusi yhteista
arvoa (osaaminen, vaikuttavuus ja tehokkuus,
luotettavuus, yhteistydohenki, avoimuus ja tili-
velvollisuus sekd tyoskentely Euroopan
hyvidksi) on omaksuttu asteittain myos henki-
l6stopolitiikassa. Arvojen on tarkoitus ilmetd
tyontekijoiden jokapdivdisessd toiminnassa ja
tyosuorituksissa. Ensimmdiisid askelia tdhdn
suuntaan on otettu edistimalld aloitteita, joissa
ndiden arvojen pohjalta kehitellddan konkreetti-
sia toiminta- ja kdyttdytymisohjeita, seké otta-
malla arvot osaksi henkildston tydsuorituksen
arviointia.

Uusien taitojen hankkiminen ja asiantuntemuk-
sen jatkuva kehittiminen ovat tarked osa EKP:n
henkildstostrategiaa. Perusperiaatteena on, etté
kaikki jakavat vastuun oppimisesta ja kehitty-
misestd. EKP tarjoaa kouluttautumiseen talou-
delliset edellytykset, esimiehet madarittelevit
koulutustarpeet varmistaakseen, ettd henkilds-
ton osaaminen ja ammattitaito sdilyvat hyvind
ja vastaavat tehtdvien vaatimuksia, ja henkilds-
tolld on péddvastuu itse oppimisesta ja kehitty-
misestd. Talon sisdisten koulutusmahdollisuuk-
sien lisdksi johto ja muu henkildstd voivat
hy6dyntdéd talon ulkopuolisia kouluttautumis-
mahdollisuuksia, jos heillé on erityisid “teknis-
luonteisia” yksilollisid kouluttautumistarpeita.
Tarjolla on myés EKPJ:n yhteisid koulutus-

ohjelmia seki kansallisten keskuspankkien tar-
joamaa koulutusta.

Jatkokoulutusohjelmansa kautta EKP lisdksi
tuki 19:44 tyontekijdd ndiden suorittaessa tut-
kintoja lisdtdkseen ammatillista patevyyttddn
yli senhetkisten tyotehtdviensd vaatimusten.

HENKILOSTOKONFERENSSI JA EUROJARJESTELMAN
TOIMINTAPERIAATTEIDEN VAIKUTUS

EKP:n neuvosto perusti henkildstokonferenssin
(Human Resources Conference) edistddkseen
eurojérjestelmédn/EKPJ:n  keskuspankkien
yhteistyotd ja yhteistydhenked henkildstohal-
linnon alalla. Konferenssi perustettiin viralli-
seksi foorumiksi EU:n keskuspankkien henki-
lostdjohtajien  jo  pitkddn  jatkuneelle
yhteisty6lle. Henkildstokonferenssissa on tar-
koitus jakaa kokemuksia, asiantuntemusta ja
tietoa yhteisistd henkildstopolitiikkaan ja kdy-
tantoihin liittyvistd kysymyksistd. Kansallisilla
keskuspankeilla ja EKP:11a sdilyy silti yksin-
omainen toimivalta henkildstdasioissa. Henki-
l6stokonferenssi muun muassa selvittdd yhtei-
sid koulutusmahdollisuuksia ja kehittdd
henkilostovaihdon menettelyja. Se myos koor-
dinoi toimintaa yhteisissd henkildstdasioissa.

EKP:n neuvosto paatti 1.9.2005 useista konk-
reettisista toimenpiteistd tammikuussa 2005
julkaistujen eurojdrjestelmén toimintaperiaat-
teiden edistdmiseksi. Hyviksyttyjen toimenpi-
teiden toteuttaminen on annettu henkildsto-
konferenssin ja  eurojdrjestelmidn/EKPJ:n
viestintdkomitean tehtdviksi. Toimintaperiaat-
teiden saattaminen konkreettiseksi osaksi euro-
jarjestelmin tyontekijoiden péaivittdistd tyotd
on jatkuva prosessi.

MONINAISUUDEN JOHTAMINEN

Moninaisuuden johtamisella pyritddn hydty-
maédn henkiloston keskindisistd eroavaisuuk-
sista ja luomaan tuloksekas ja kunnioittava
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tyoskentelyilmapiiri, jossa henkildston kyvyt
padsevit esiin parhaalla mahdollisella tavalla ja
organisaation tavoitteet saavutetaan. Moninai-
suuden johtaminen on EKP:sséd tdrkeda, silld
sen palveluksessa on tyontekijoitd kaikista
EU:n 25 jasenvaltiosta ja kahdesta EU:hun liit-
tyvéstd valtiosta. EKP:ssd moninaisuuden joh-
taminen on siten jokapdividistd. Sen ansiosta
yksittdisten tyontekijoiden osaamista kyetddn
hy6dyntdméidn parhaalla mahdollisella tavalla
ja EKP pystyy suorittamaan tehtdvénsd pate-
vésti. Vuonna 2005 kehitettiin myds yleisté
moninaisuuspolitiikkaa, linjanvetoa koskemat-
tomuudesta tyopaikalla sekd moninaisuuskysy-
mysten valvontaa koskevaa ehdotusta.

2.2 EKP:N VAIKUTTAVUUDEN JA TEHOKKUUDEN
ARVIOINTI

Julkisen sektorin laitoksena EKP on sitoutunut
tuottamaan mahdollisimman hyvid palveluja
mahdollisimman edullisesti. Tdmén sitoumuk-
sen noudattamista pysyvésti valvovien sisdisten
ja ulkoisten valvontajdrjestelmien lisdksi EKP
paitti itse arvioida vaikuttavuuttaan ja tehok-
kuuttaan ja kdynnisti nollapohjabudjetointime-
nettelyn (zero-based budgeting, ZBB), jossa
johdolla ja henkildstolld oli aktiivinen rooli.
Tdmi menettely oli ns. green field -projekti, ja
siind arvioitiin kaikkien EKP:n toimialojen vai-
kuttavuutta ja tehokkuutta. Arvioinnin pohjana
oli kyselytutkimus, jolla kartoitettiin EKP:n
johdon ja kaikkien tydntekijoiden toimintaa ja
sen tuloksia.

Nollapohjabudjetointimenettelyn perusteella
johtokunta paitti, ettd EKP:std pystyttdisiin
vihentdmédn useita tyopaikkoja ilman, ettd
henkildstdd jouduttaisiin irtisanomaan. Vuonna
2005 oli muutaman kuukauden tilapdinen rek-
rytointikielto, jonka aikana tarkasteltiin mah-
dollisuuksia sijoittaa joitakin tyontekijoitd
uusiin tehtdviin organisaation sisdlld. Johto-
kunnan hyviksymédt muut toimet kattoivat
monia organisatorisia kysymyksia EKP:n toi-
mialojen keskindisessd ja sisdisessd toimin-
nassa. Johtokunta muun muassa loi hallinnon
pddosastolle  keskitetyn hankintaosaston,
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yhdisti suunnittelu- ja budjetointitoimiston ja
henkildstéosaston uudeksi henkilostéhallinnon,
budjetoinnin ja organisaatiosuunnittelun paa-
osastoksi, selvitti tietoteknisid sovelluksia kos-
kevaa tyonjakoa tietotekniikan pddosaston ja
EKP:n muiden toimialojen vélilld, keskitti
tilastoja koskevan toiminnan tilastoinnin péa-
osastolle seki tehosti kdytannon riskienhallin-
taa.

2.3 EKP:N UUDET TOIMITILAT

EKP:n neuvosto teki 13.1.2005 péatoksen
EKP:n uusia toimitiloja koskevasta suunnitel-
masta. Huolellisen harkinnan ja kilpailun valin-
taperusteiden pohjalta kdytyjen pitkdllisten
keskustelujen jidlkeen EKP:n neuvosto valitsi
kansainvilisen arkkitehti- ja kaupunki-
suunnittelukilpailun voittaneen COOP HIMMEL-
B(L)AU -arkkitehtitoimiston viimeistellyn
ehdotuksen. Samalla EKP:n neuvosto kdynnisti
vaiheen, jonka aikana arvioitiin toiminnallisia,
tilankdyttoon liittyvid ja teknisid vaatimuksia
ja pyrittiin saamaan aikaan paras mahdollinen
kokonaisuus. Tdmén optimointivaiheen tavoit-
teena oli karsia kustannukset mahdollisimman
vihdisiksi ja varmistaa, ettd voimavaroja kdy-
tettdisiin tarkoituksenmukaisesti.

EKP:n neuvosto hyviksyi 15.12.2005 COOP
HIMMELB(L)AUn optimoidun suunnitelman
EKP:n uusia toimitiloja varten. Uusi suunni-
telma tdytti kaikki EKP:n vaatimukset. Arvioi-
dut rakennuskustannukset pysyivét hyvin hank-
keeseen varattujen 500 miljoonan euron
rajoissa. Uusien toimitilojen rakennuskustan-
nukset sisdltivdt rakentamisesta, teknisestd
infrastruktuurista ja maisemoinnista aiheutuvat
kustannukset sekd kulut tietyistd valttamatto-
mistd tekijoistd ja kayttdjdkohtaisista vaati-
muksista, joilla taataan EKP:n edellytykset toi-
mia modernina keskuspankkina. Investoinnin
kokonaiskustannuksiin sisaltyvit rakennuskus-
tannusten lisdksi kaikki muut kustannukset,
joita rakennusprojektin valmiiksi saattamisesta
aiheutuu, erityisesti Grossmarkthallen tontin
ostaminen, valmistelu ja kehittdminen, suunnit-
telukustannukset sekd muut kulut, joita aiheu-



tuu mm. rakennusluvista, kalusteista ja tieto-
tekniikasta. Nédiden kustannusten arvioidaan
olevan 350 miljoonaa euroa, josta 80 miljoonaa
euroa on jo kdytetty tontin ostoon, valmiste-
luun ja kehittdmiseen sekd suunnittelukilpai-
luun. Investoinnin kokonaiskustannusten, jotka
siis sisdltidvit sekd rakennuskustannukset ettd
muut kustannukset, arvioidaan siten olevan 850
miljoonaa euroa. Kustannusarviot on laadittu
vastaavantyyppisiin hankkeisiin kdytettyjen
menetelmien pohjalta, ja ne perustuvat vuoden
2005 kiinteisiin hintoihin.

Suunnitelman optimointivaiheessa siihen teh-
tiin useita muutoksia. Ensinndkin rakennukseen
liséttiin uusi osa, joka ristedd Grossmarkthallen
kanssa ja yhdistdd sen aulatilat torneihin. Se
muodostaa omaleimaisen sisddnkdynnin poh-
joisesta EKP:n uusiin toimitiloihin. Toiseksi
Grossmarkthallen tilojen kdyttod tehostettiin ja
nikymad eteldstd kohti Grossmarkthallea koheni.
Optimoidussa suunnitelmassa tornien arkkiteh-
tonisia ndkdkohtia ei muutettu. Tornien perus-
tarkoitus on yhé tarjota toimistotiloja.
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EKP:n neuvosto pddtti 15.12.2005 myds, ettd
varsinainen suunnitteluvaihe alkaisi maalis-
kuussa 2006. Rakennustdiden odotetaan alka-
van vuoden 2007 lopulla, ja rakennuksen
arvioitu valmistumisajankohta on vuoden 2011
lopussa.

EKP:n neuvosto hyviksyi 16.2.2006 kaavaillut
jérjestelyt uusien toimitilojen suunnitteluvai-
heen hallinnointia, organisaation toteuttamista,
valvontaa ja tarkastusta varten. Jirjestelyissa
on otettu huomioon hankinnat ja kdytinnon ris-
kienhallinta.

Lisdksi rakennetaan muistomerkki, jossa kerro-
taan jalkipolville siitd, mitd Grossmarkthallella
tapahtui, kun juutalaisia Saksan kansalaisia
koottiin vietdviksi keskitysleireille. Frankfur-
tin kaupungin, Frankfurtin juutalaisen yhteison
ja EKP:n edustajista koottu tydoryhma valmiste-
lee kansainvilistd suunnittelukilpailua muisto-
merkistd. Suunnittelukilpailu jérjestettineen
vuoden 2006 alkupuoliskolla.
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3 EKPJ:N SOSIAALINEN VUOROPUHELU

EKPJ:n sosiaaliseksi vuoropuheluksi kutsutaan
keskustelufoorumia, johon osallistuvat EKP ja
kaikkien EKPJ:hin kuuluvien kansallisten kes-
kuspankkien ja eurooppalaisten ammattiyhdis-
tysten liittojen henkildston edustajat. Foorumin
tarkoitus on jakaa tietoa ja keskustella asioista,
jotka voivat vaikuttaa merkittavésti tyollisyys-
tilanteeseen EKPJ:n keskuspankeissa.

Vuonna 2005 pidettiin kolme kokousta osana
EKPI:n sosiaalista vuoropuhelua. Aiheina oli-
vat tavalliseen tapaan setelien tuotanto ja liik-
keeseenlasku, maksujirjestelmdt (TARGET 2)
sekd rahoitusvalvonta, mutta keskustelua herit-
tivit my0s eurojdrjestelmédn toimintaperiaat-
teet, strategiset linjaukset ja organisatoriset
periaatteet sekd niiden ndkyminen eurojirjes-
telmén tyontekijoiden jokapdivdisessd tyoeld-
maéssa.

EKP:n neuvosto otti huomioon tyontekijoiden
edustajien toiveen saada olla mukana keskuste-
lemassa eurojérjestelmén toimintaperiaatteiden
merkityksestd tyontekijoille. Edustajia kuultiin
ennen kuin tehtiin pddtds alustavista toimenpi-
teistd. Toukokuussa 2005 euroalueen kansalli-
sille keskuspankeille ehdotettiin, ettd niiden
henkildston edustajia kuultaisiin hajautetusti.
Tédmén aloitteen mukaisesti henkildston edusta-
jia kuultiin sosiaalisen vuoropuhelun kokouk-
sessa heindkuussa 2005. Tidssd kokouksessa
eurooppalaiset ammattiyhdistysten liitot antoi-
vat yhteisen julkilausuman, jossa ne esittivit
oman nikemyksensé eurojérjestelmin toiminta-
periaatteista, strategisista linjauksista ja orga-
nisatorisista periaatteista.

EKP julkaisi kokousten vélissd edelleen tiedo-
tetta, jotta tyontekijoiden edustajat pysyisivit
ajan tasalla edelld mainittuihin aiheisiin liitty-
vistd kehityksestd. Vuonna 2005 pidetyissd
kokouksissa sovittiin myds muista tavoista
parantaa EKPJ:n sosiaalista vuoropuhelua ja
siitd, miten EU:n 10 uuden jésenvaltion kansal-
listen keskuspankkien henkildston edustajat ja
ammattiyhdistykset saataisiin vahvemmin
mukaan vuoropuheluun.
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JOHDON RAPORTTI VUODELTA 2005

I PAAASIALLINEN TOIMINTA

EKP:n toimintaa vuonna 2005 kuvataan yksi-
tyiskohtaisesti vuosikertomuksessa.

2 RAHOITUSTILINPITO

EKPJ:n perussddnnon artiklan 26.2 mukaisesti
EKP:n tilinpddtoksen laatii johtokunta EKP:n
neuvoston madrittdmien periaatteiden mukai-
sesti. EKP:n neuvosto hyviksyy tilinpdatoksen,
ja sen jalkeen se julkistetaan.

3 VARAUS VALUUTTAKURSSI- JA KORKORISKIA
SEKA KULLAN HINTARISKIA VARTEN

Suurin osa EKP:n saamisista ja veloista arvos-
tetaan uudelleen sddnnéllisin véliajoin arvos-
tushetken markkinakurssien ja arvopaperien
hintojen perusteella. Valuuttakurssiriskit ja va-
hdisemmassd médrin myos korkoriskit vaikutta-
vat voimakkaasti EKP:n tulokseen. Ndama riskit
liittyvét pddasiassa siihen, ettd EKP:11d on va-
luuttavaranto, johon kuuluu Yhdysvaltain dol-
lareita, Japanin jenejd ja kultaa ja joka on sijoi-
tettu etupédssi korkoinstrumentteihin.

EKP:n taseen huomattavan valuuttakurssi- ja
korkoriskin sekd EKP:n arvonmuutostilien té-
méan hetkisen saldon huomioon ottaen, EKP:n
neuvosto padtti muodostaa erityisvarauksen va-
luuttakurssi- ja korkoriskejé ja kullan hintaris-
kejé varten. Vuoden 2005 tilinpdédtokseen tehty
varaus oli suuruudeltaan 992 miljoonaa euroa,
jonka jalkeen EKP:n vuoden 2005 nettovoitoksi
jdi nolla.

Talla erityisvarauksella tullaan kattamaan rea-
lisoituneita ja realisoitumattomia tappioita,
etenkin sellaisia arvostustappioita, joita ei ka-
teta arvonmuutostilien avulla. Varauksen suu-
ruus tarkistetaan vuosittain.
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4  EKP:N TULOS

Jos varausta valuuttakurssi- ja korkoriskid sekd
kullan hintariskid varten ei olisi tehty, EKP:n
nettovoitto vuodelta 2005 olisi ollut 992 mil-
joonaa euroa. Vuonna 2004 EKP kirjasi
1 636 miljoonan euron nettotappion.

Vuoden 2004 tappio johtui ldhinnd euron vah-
vistumisesta, jonka seurauksena EKP:n Yhdys-
valtain dollarin mddréisten varantojen euroarvo
laski. Arvonlasku kirjattiin tuloslaskelmaan ku-
luksi. EKP:n taseeseen kirjattujen Yhdysvaltain
dollarin mddrdisten saamisten ja velkojen kes-
kihinta tarkistettiin myds vastaamaan vuoden
lopun valuuttakurssia.

Vuonna 2005 taseen arvonmuutostilille tehtiin
huomattava arvonkorotuskirjaus, kun euro
heikkeni suhteessa Yhdysvaltain dollariin ja
kultaan. Tdlld ei kuitenkaan ollut vaikutusta tu-
loslaskelmaan. EKP:n tilinpddtoksen kommen-
teissa selostetut EKP:n ja eurojirjestelmédn yh-
denmukaistetut kirjanpitoperiaatteet perustuvat
varovaisuusperiaatteeseen. Kirjanpitoperiaat-
teiden tarkoituksena on erityisesti varmistaa,
ettd saamisten ja velkojen uudelleenarvostuk-
sesta johtuvia realisoitumattomia voittoja ei
kirjata tuloslaskelmaan eli ne eivit ole jakokel-
poista voittoa. Kéddnteisesti tdimd merkitsee,
ettd uudelleenarvostuksesta johtuvat realisoitu-
mattomat tappiot kirjataan vuoden lopussa tu-
loslaskelmaan kuluksi.

Vuonna 2005 korkokate kasvoi ldhinnid siksi,
ettd dollarikorot nousivat. Vuonna 2004 seki
euro- ettd valuuttamaardiset korot olivat histo-
riallisen alhaiset. Korkokatteessa on otettu huo-
mioon myds EKP:n liikkeeseen lasketuista se-
teleistd saama 868 miljoonan euron korko-
tuotto.

EKP:n hallinnolliset kulut poistot mukaan luet-
tuina vdhenivdt 7 %. Ne olivat 374 miljoonaa
euroa vuonna 2004 ja 348 miljoonaa euroa
vuonna 2005.

Henkildstokulut vdhenivét pddosin siksi, ettd
EKP:n eldkejdrjestelmddn ja muihin tydsuhteen



padttymisen jilkeen maksettaviin etuuksiin liit-
tyvien vakuutusmatemaattisten voittojen ja tap-
pioiden kirjanpidollista kisittelyd muutettiin.
Eldkevastuut olivat vuonna 2004 huomattavan
suuret, silld 23,7 miljoonan euron vakuutusma-
temaattinen tappio kirjattiin kokonaisuudessaan
aiheutumisvuodelleen. Vuodesta 2005 alkaen
tietyn rajan ylittdvdt vakuutusmatemaattiset
voitot ja tappiot jaksotetaan eldkejirjestelmééin
kuuluvien tyontekijoiden keskiméardiselle jal-
jelld olevalle palvelusajalle.

Henkildstokulujen vihenemisen vaikutusta pie-
nensi osaltaan se, ettd henkildstomadrin kas-
vaessa palkkakulut nousivat.

My6s muut hallinnolliset kulut vdhenivét, la-
hinna siksi, ettd konsulttipalkkioiden ja muiden
asiantuntijoiden palkkioiden méara laski.

Vuonna 2005 johtokunnan palkat olivat yh-
teensd 2,1 miljoonaa euroa eli saman verran
kuin vuonna 2004.

5  SIJOITTAMINEN JA RISKIENHALLINTA

EKP:n valuuttavarantosalkku koostuu eurojar-
jestelmédn kansallisten keskuspankkien sille
EKPJ:n perussdannon 30 artiklan mukaisesti
siirtdmistd valuuttavarannoista sekd niille ker-
tyvistd tuotoista. Valuuttavarannon tarkoitus on
rahoittaa EKP:n valuuttamarkkinaoperaatioita
Euroopan yhteison perustamissopimuksessa
madritettyjen tavoitteiden saavuttamiseksi.

EKP:n omien varojen sijoitussalkku koostuu
sen maksetulle pddomalle saaduista korkotu-
loista, yleisrahastosta ja omille varoille aiem-
min kertyneistd korkotuloista. Omien varojen
tarkoituksena on toimia reservind, josta mah-
dolliset tappiot voidaan kattaa.

EKP:n sijoitustoiminnasta ja siihen liittyvésta
riskien hallinnasta kerrotaan tarkemmin Iu-
vussa 2.

6  EKP:N HALLINNOINTI

Tietoa EKP:n hallinnoinnista saa luvusta 7.

7 TYONTEKIJAT

Vuonna 2005 EKP:n palveluksessa oli keski-
madrin 1331 henked, kun vastaava maddrd
vuonna 2004 oli ollut 1 261 henked. Tarkempaa
tietoa saa tuloslaskelman kommenteista ja lu-
vun 7 osasta 2, jossa kerrotaan myds EKP:n
henkildstdstrategiasta.
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TASE 31.12.2005

VASTAAVAA KOMMENTTI

N:0

Kulta ja kultasaamiset 1
Valuuttamiiriiset saamiset euroalueen

ulkopuolelta 2

Saamiset IMF:Ita
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja
muut valuuttaméadriiset saamiset

Valuuttamairiiset saamiset euroalueelta

Euroméiiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat

Muut euroméiiriiset saamiset euroalueen
luottolaitoksilta

Eurojirjestelmén sisdiset saamiset
Saamiset euroseteleiden arvon kohdistamisesta
eurojérjestelméssa
Muut saamiset eurojarjestelmin sisédlla (netto)

Muut saamiset
Aineellinen kdyttbomaisuus
Muu rahoitusomaisuus
Siirtosaamiset ja maksetut ennakot
Muut

Tilikauden tappio

Vastaavaa yhteensia

EKP
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2005

10 064 527 857

170 162 349

31062 557 242
31232 719 591

2908 815 389

13 416 711

25000

45216 783 810
5147038 409
50 363 822 219

175237 902
6 888 490 580
1 091 945 157

4397 807
8160 071 446

102 743 398 213

2004

7 928 308 842

163 794 845

26 938 993 980
27102 788 825

2552 016 565

87 660 507

25000

40 100 852 165
3410918 324
43 511 770 489

187 318 304
6308 075 905
770 894 480
6933 022
7273221711

1636 028 702

90 091 820 641



VASTATTAVAA KOMMENTTI
N:0
Liikkeessé olevat setelit 7
Euromidriiset velat muille euroalueella oleville 8
Euromidriiset velat euroalueen ulkopuolelle 9
Valuuttamiiriiset velat euroalueelle 10
Valuuttaméiriiset velat euroalueen ulkopuolelle 10
Talletukset ja muut velat
Eurojirjestelmin sisdiset velat 11
Valuuttavarantojen siirtoja vastaavat erat
Muut velat 12
Siirtovelat ja saadut ennakot
Muut
Varaukset 13
Arvonmuutostilit 14
Piddoma ja rahastot 15

Padoma
Rahastot

Vastattavaa yhteensi

2005

45216 783 810

1050 000 000

649 304 896

855933 000

39 782 265 622

1331 685870

632012 224
1963 698 094
1027 507 143
8108 628 098
4089 277 550

0
4 089 277 550

102 743 398 213

2004

40 100 852 165
1050 000 000
137 462 706

4967 080
1254 905 957
39 782 265 622

1 136 708 542
265 799 279
1402 507 821
52 396 126
1921117 190
4 089 277 550

296 068 424
4 385 345 974

90 091 820 641
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TULOSLASKELMA VUODELTA 2005

Korkotuotot valuuttavarannosta
Korkotuotot euroseteleiden arvon
kohdistamisesta eurojirjestelméassa
Muut korkotuotot

Korkotuotot

KOMMENTTI
N:0

Valuuttavarantojen siirtoihin liittyva kansallisten

keskuspankkien saamisten korko

2005

889 408 789

868 451 848
1794 267 421

3552128 058

(710 160 404)

Muut korkokulut (1572338 709)

Korkokulut (2282499 113)
Korkokate 18 1269 628 945

Rahoitustoiminnan realisoituneet voitot/tappiot 19 149 369 135

Rahoitusomaisuuden ja arvopaperipositioiden

arvonalennukset 20 (97 494 081)

Siirto varauksista/varauksiin valuuttakurssi-

ja hintariskin varalta (992 043 443)
Rahoituskate (940 168 389)
Nettokulut toimitusmaksuista ja palkkioista 21 (182 373)
Muut tuotot 22 18 281 961
Tuotot yhteensi 347 560 144

Henkilstokulut 23 (153 048 314)

Hallinnolliset kulut 24 (158 457 219)

Poistot aineellisista hyddykkeista (31 888 637)

Seteleiden tuotanto 25 (4165 974)
Tilikauden voitto/(tappio) 0
Frankfurt am Mainissa 7.3.2006

EUROOPAN KESKUSPANKKI

EKP
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Jean-Claude Trichet
Pddjohtaja

2004

422 418 698
733 134 472

1 456 650 188
2612203 358
(693 060 433)
(1229369 015)
(1922 429 448)
689 773 910
136 045 810

(2 093 285 109)
0

(1957 239 299)
(261 517)
5956 577
(1261 770 329)
(161 192 939)
(176 287 651)
(33 655 824)

(3 121 959)

(1 636 028 702)



KIRJANPITOPERIAATTEET'

TILINPAATOKSEN MUOTO JA ESITYSTAPA
Euroopan keskuspankin (EKP) tilinpddtoksen
tarkoituksena on antaa riittdvit tiedot EKP:n
taloudellisesta tilasta ja sen toiminnan tulok-
sista. Tilinpddtostd laadittaessa on noudatettu
seuraavassa selostettavia kirjanpitoperiaat-
teita?, joiden EKP:n neuvosto on katsonut ole-
van keskuspankin toiminnan kannalta tarkoi-
tuksenmukaisia.

KIRJANPITOPERIAATTEET

Tilinpadtosta laadittaessa on noudatettu seuraa-
via periaatteita: todellisen taloudellisen tilan-
teen kuvaaminen ja selkeys, varovaisuus, tilin-
padtoksen jdlkeisten tapahtumien huomioon
ottaminen, olennaisuus, suoriteperiaate, toi-
minnan jatkuvuus, johdonmukaisuus ja vertail-
tavuus.

KIRJAAMISPERUSTE

Liiketapahtumat on kirjattu hankintahintaan.
Jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit, kulta ja
kaikki muut ulkomaan rahan maéérdiset tase-
erdt ja taseen ulkopuoliset erdt arvostetaan
markkinahintaan. Rahoitusomaisuuteen ja vel-
koihin liittyvét liiketapahtumat kirjataan tasee-
seen arvopaivana.

KULTA JA VALUUTTAMAARAISET ERAT

Ulkomaan rahan maérdiset saamiset ja velat on
tilinpddtoksessd muunnettu euroiksi kéyttden
tilinpddtospdivin kursseja. Tuotot ja kulut on
muunnettu euroiksi tapahtumapéivan kurssiin.
Ulkomaan rahan mééréisten tase-erien ja taseen
ulkopuolisten erien arvostus on tehty valuutta-
kohtaisesti.

Ulkomaan rahan maérdisten saamisten ja vel-
kojen arvostus markkinahintaan kasitellddn
erillddn valuuttojen markkinakurssiarvostuk-
sesta.

Kulta on arvostettu vuoden lopun markkinahin-
taan. Hinta- ja kurssimuutoksista johtuvat kul-
lan arvostuserot on kisitelty yhtend erdna.
Kulta on arvostettu kultaunssin euroméaraiseen
hintaan, joka on johdettu vuoden 2005 arvos-
tuksessa euron dollarikurssista 30.12.2005.

ARVOPAPERIT

Kaikki jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit ja
vastaavat saamiset on arvostettu arvopaperi-
kohtaisesti tilinpddtospdivin keskihintaan.
Vuoden 2005 arvostuksessa on kaytetty
30.12.2005 keskihintaa. Ei-jdlkimarkkinakel-
poiset arvopaperit on arvostettu hankintahin-
taan.

TULOSLASKELMAAN KIRJAAMISEN PERIAATTEET
Tuotot ja kulut kirjataan suoriteperiaatteella.
Valuuttojen, kullan ja arvopaperien myynnisti
johtuneet realisoituneet voitot ja tappiot kirja-
taan tuloslaskelmaan. Téllaiset realisoituneet
voitot ja tappiot lasketaan tase-erittdin keski-
hinnan menetelmalla.

Realisoitumattomia voittoja ei kirjata tuotoiksi,
vaan ne siirretddn suoraan taseen arvonmuutos-
tilille.

Realisoitumattomat tappiot kirjataan tuloslas-
kelmaan, jos ne ylittdvdt aiemmat vastaavalle
arvonmuutostilille kirjatut arvostusvoitot. Tiet-
tyyn arvopaperiin, valuuttaan tai kultaan liitty-
vid realisoitumattomia tappioita ei voi kattaa
toisiin arvopapereihin, valuuttoihin tai kultaan
liittyvilld realisoitumattomilla voitoilla. Kun
erdstd kirjataan tilinpddtokseen realisoitumat-
tomia tappioita, erdn keskihinta muutetaan sa-
maksi kuin valuuttakurssi ja/tai markkina-
hinta.

Arvopaperien hankinnan yhteydessd syntyvit
preemiot ja diskontot lasketaan ja kirjataan
korkokatteeseen ja jaksotetaan arvopaperien
jéljelld olevalle juoksuajalle.

1 EKP:n tilinpddtoksen perusteet on madrdtty yksityiskohtaisesti
EKP:n neuvoston 5.12.2002 tekemissd padtoksessd
(EKP/2002/11), EUVL L 58, 3.3.2003, s. 38-59, sellaisena kuin
se on muutettuna.

2 Kirjanpitoperiaatteet noudattavat EKPJ:n perussdénnon artiklaa
26.4, jossa edellytetdan, ettd eurojdrjestelman liiketapahtumien
kirjaamisessa ja raportoimisessa sovelletaan yhdenmukaistet-

tuja sdantoja.
EKP
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KAANTEISOPERAATIOT

Kéinteisoperaatiot ovat operaatioita, joilla EKP
ostaa tai myy arvopapereita takaisinostosopi-
muksen perusteella, tai luotto-operaatioita va-
kuutta vastaan.

Reposopimuksella arvopaperit myyddan ka-
teistd vastaan ja samanaikaisesti sovitaan ndi-
den arvopaperien takaisinostosta tiettyyn hin-
taan ennalta madrdttynd pédivind. Reposopi-
mukset kirjataan taseen vastattavaa-puolelle
vakuudellisina talletuksina, ja lisdksi niistd ai-
heutuu tuloslaskelmaan korkokuluja. Repo-
sopimuksilla myydyt arvopaperit jadvit EKP:n
taseeseen.

Kédnteiselld reposopimuksella arvopaperit os-
tetaan kiteistd vastaan ja samanaikaisesti sovi-
taan ndiden arvopaperien takaisinmyynnistd
tiettyyn hintaan ennalta méérédttynd paivina.
Kéadnteiset reposopimukset Kkirjataan taseen
vastaavaa-puolelle vakuudellisina luottoina,
mutta niitd ei katsota EKP:n hallussa oleviksi
arvopapereiksi. Tuloslaskelmaan niistd syntyy
korkotuottoja.

Automaattiseen arvopapereiden lainausohjel-
maan liittyvat kddnteisoperaatiot (myos arvo-
paperilainaukset) kirjataan taseeseen vaikutta-
vina vain silloin, kun kyseessé ovat tapahtumat,
joissa EKP:lle annetaan vakuus kéteisend ra-
hana operaation juoksuajaksi. Vuonna 2005
EKP ei saanut vakuuksia kdteisend rahana til-
laisen operaation juoksuajaksi.

TASEEN ULKOPUOLISET ERAT
Valuuttainstrumentit eli valuuttatermiinit, va-
luutanvaihtosopimusten termiinipddt ja muut
instrumentit, joihin liittyy valuutanvaihto tule-
vaisuudessa, luetaan nettovaluuttapositioon va-
luuttakurssivoittoja ja -tappioita laskettaessa.
Korkoinstrumentit arvostetaan uudelleen tase-
erittdin. Korkofutuurit kirjataan taseen ulko-
puolisiin eriin. Vaihtelumarginaalin péivittdiset
muutokset on kirjattu tulokseen.

TILINPAATOKSEN JALKEISET TAPAHTUMAT
Jos tilinpddtospdivén jilkeen mutta ennen pii-
véd, jolloin EKP:n neuvosto hyviksyy tilinpda-
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toksen, tapahtuu jotakin, joka vaikuttaa olen-
naisesti saamisten ja velkojen arvoon tilinpéa-
tospdivdnd, on tdtd arvoa muutettava ndiden
tapahtumien perusteella.

EKP):N/EUROJARJESTELMAN SISAISET SAAMISET
EKPJ:n sisdiset tapahtumat ovat EU-maiden
keskuspankkien vélisid. Nditd tapahtumia kési-
tellddn ensisijaisesti TARGET-jarjestelméssa
eli Euroopan laajuisessa automatisoidussa
reaaliaikaisessa  bruttomaksujdrjestelmassi
(Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer) — ja niistd syntyy
kahdenvilisid saamisia ja velkoja TARGET-jér-
jestelméén osallistuvien EU:n keskuspankkien
toisilleen pitdmilld tileilld. Nimi kahdenviliset
saamiset ja velat nettoutetaan péivittdin niin,
ettd EKP asettuu tapahtumassa kummankin
osapuolen vastapuoleksi. Tamén jilkeen kulle-
kin kansalliselle keskuspankille jd4 vain yksi
nettopositio ja vain EKP:hen ndhden. Tidma
EKP:n kirjanpidossa oleva positio on kunkin
kansallisen keskuspankin nettosaaminen tai
-velka muuhun EKPJ:hin ndhden.

Euroalueen  kansallisten keskuspankkien
EKP:hen kohdistuvia saamisia ja velkoja (lukuun
ottamatta EKP:n pddomaa sekd saamisia, jotka
liittyvét valuuttavarantojen siirtoon EKP:lle)
nimitetddn eurojirjestelmén sisdisiksi saami-
siksi ja veloiksi. Ne esitetddn EKP:n taseessa
yhtend nettoméérdisend saamisena tai velkana.

Euroseteleiden arvon kohdistamisesta eurojar-
jestelméssd syntyvit eurojdrjestelmén sisdiset
saamiset esitetddn yhtend nettomaardisend saa-
misena erdssd “Saamiset euroseteleiden arvon
kohdistamisesta eurojdrjestelmassa” (ks. kir-
janpitoperiaatteiden kohta “Liikkeessd olevat
setelit”).

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden (Tans-
kan, Ruotsin ja Englannin) kansallisten keskus-
pankkien EKP:hen kohdistuvat saamiset ja ve-
lat esitetddin erdssd “Euromédrdiset velat euro-
alueen ulkopuolelle”.



KAYTTOOMAISUUDEN KASITTELY
Kéyttdomaisuus (paitsi maa-alueet) arvostetaan
hankintahintaan vdhennettynd poistoilla. Maa-
alueet arvostetaan hankintahintaan. Poistot on
laskettu tasapoistomenetelmédlld. Tasapoistot
tehddan kdyttoomaisuuden arvioituna kdyttoai-
kana siten, ettd ne aloitetaan hankintaa seuraa-
van vuosineljdnneksen alusta. Kéyttdajat ovat
seuraavat:

ATK-laitteet ja ohjelmistot seka

moottoriajoneuvot 4 vuotta
Koneet, kalusteet ja rakennelmat 10 vuotta
Rakennukset ja aktivoidut

perusparannuskustannukset 25 vuotta
Kayttoomaisuus, jonka arvo on alle Poistetaan

10 000 euroa hankintavuonna

Rakennuskustannusten ja EKP:n nykyisiin toi-
mitiloihin liittyvien aktivoitujen perusparan-
nuskustannusten poistoaikaa on Iyhennetty,
jotta tdimé kayttdomaisuus voidaan poistaa ko-
konaisuudessaan ennen kuin EKP muuttaa uu-
siin toimitiloihinsa.

EKP:N ELAKEJARJESTELMA JA MUUT TYOSUHTEEN
PAATTYMISEN JALKEEN MAKSETTAVAT ETUUDET
EKP:114 on tydntekijoilleen oma etuuspohjai-
nen jirjestelmd, joka rahoitetaan pitkdn koron
etuusrahastossa olevista varoista. EKP on
muuttanut kirjanpitoperiaatteitaan 1.1.2005 al-
kaen. Muutosten vaikutukset tilinpddtokseen
on esitetty alla.

Tase

Etuuspohjaisesta jérjestelystd kirjataan taseen
vastattavaa-puolelle eldkevelvoitteen nykyarvo
tasepdivand vdhennettynd eldkerahastossa vel-
voitteen kattamista varten olevien varojen kdy-
villd arvolla, kun realisoitumattomat vakuutus-
matemaattiset voitot tai tappiot on otettu huo-
mioon.

Riippumattomat aktuaarit laskevat etuuspohjai-
sen jarjestelyn eldkevelvoitteen vuosittain kayt-
tden ennakoituun etuusoikeusyksikkoon perus-
tuvaa menetelmdd (projected unit credit
method). Etuuspohjaisen jérjestelyn eldkevel-
voitteen nykyarvo madaritetddn diskonttaamalla
odotettavissa olevat tulevat kassavirrat, kun

diskonttokorkona on kéytetty maturiteetiltaan
eldkevastuuta mahdollisimman hyvin vastaa-
vien, luottokelpoisuusluokitukseltaan hyvien
yritysten euromddrdisid joukkovelkakirjalai-
noja.

Vakuutusmatemaattisia voittoja ja tappioita voi
aiheutua kokemusperdisistd tarkistuksista (jos
toteutunut kehitys poikkeaa aiemmista vakuu-
tusmatemaattisista olettamuksista) tai muutok-
sista vakuutusmatemaattisissa olettamuksissa.

Vuoteen 2005 asti EKP ilmoitti etuusperustei-
sen jarjestelmén eldkevelvoitteen ja rahaston
varojen kdyvén arvon erikseen (bruttokirjaus).
Lisdksi kaikki vakuutusmatemaattiset voitot ja
tappiot kirjattiin tuloslaskelmaan niiden aiheu-
tumisvuodelle. Uusien kirjanpitoperiaatteiden
vuoksi vuoden 2004 vertailukelpoiset luvut on
luokiteltu uudelleen. Kaikki vakuutusmate-
maattiset voitot ja tappiot on aiemmin kirjattu
tuloslaskelmaan kokonaisuudessaan aiheutu-
misvuodelleen, joten niiden kohdalla vaikutusta
aikaisempaan vuoteen ei ole.

Tuloslaskelma
Tuloslaskelmaan kuluksi kirjattava nettosumma
siséltdd seuraavat erit:

a) tilikauden tyOsuoritukseen perustuvat me-
not tarkasteltavan vuoden kertyvistd etuuk-
sista

b) etuuspohjaisen jérjestelyn elidkevelvoitteen
diskonttokoron mukainen korko

c) eldkerahaston varojen odotettu tuotto

d) mahdolliset tuloslaskelmaan kirjatut vakuu-
tusmatemaattiset voitot ja tappiot (10 pro-
sentin sddntdd noudattaen).

10 prosentin sddnto

Nettomdérdiset kumulatiiviset realisoitumatto-
mat vakuutusmatemaattiset voitot ja tappiot
kirjataan tuloslaskelmaan jaksotettuna eldke-
jarjestelméddn kuuluvien tyontekijoiden keski-
madrdiselle jiljelld olevalle palvelusajalle siltd
osin, kuin ne ylittdvdt suuremman seuraavista:
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10 % jarjestelmén eldkevelvoitteen nykyarvosta
tai 10 % eldkerahaston varojen kdyvéstd ar-
vosta.

Johtokunnan jéisenten elikkeet ja muut
elikkeelle jiimisen jilkeen maksettavat
etuudet

Johtokunnan jdsenten eldkejérjestelyt ja tyonte-
kijoiden tyokyvyttomyyseldkejirjestelyt ovat
rahastoimattomia. Odotetut menot néistd etuuk-
sista kertyvit johtokunnan jisenten koko toimi-
kaudelta/tyontekijoiden koko tydssdoloajalta.
Kirjanpitomenettely on samankaltainen kuin
etuuspohjaisissa eldkejirjestelmissd. Vakuutus-
matemaattiset voitot ja tappiot kirjataan edelld
esitetylld tavalla.

Auktorisoidut, riippumattomat aktuaarit arvioi-
vat eldkevelvoitteen vuosittain asianmukaisen
tilinpdatokseen kirjattavan vastuun maarittdmi-
seksi.

LIIKKEESSA OLEVAT SETELIT

EKP ja euroalueen 12 kansallista keskuspank-
kia, jotka yhdessd muodostavat eurojérjestel-
min, laskevat liikkeeseen euroseteleitd.? Liik-
keessd olevien euroseteleiden kokonaisarvo
kohdistetaan eurojérjestelmén keskuspankeille
kunkin kuukauden viimeisend pankkipdivind
seteleiden jakoperusteen* mukaisesti.

EKP:n osuus liikkeessd olevien euroseteleiden
kokonaisarvosta on 8 %, ja se sisdltyy taseen
vastattavaa-puolen erddn “Liikkeessd olevat se-
telit”. EKP:n osuutta liikkeeseen laskettujen
euroseteleiden kokonaismdérdstd vastaavat sen
saamiset kansallisilta keskuspankeilta. Nama
korolliset saamiset® esitetddn “Eurojérjestel-
mén sisdiset saamiset” -erdn alaerdssd ”Saami-
set euroseteleiden arvon kohdistamisesta euro-
jarjestelméssd” (ks. kirjanpitoperiaatteiden
kohta "EKPJ:n/eurojarjestelmin sisdiset saami-
set ja velat”). Ndille saamisille kertyva korko
esitetddn erdssd “Korkokate”. EKP:n neuvosto
padtti vuonna 2002, ettd timé tulo jaettaisiin
kansallisille keskuspankeille ennakkovoitonja-
kona jokaisen vuosineljanneksen lopussa.® Tulo
jaetaan kokonaisuudessaan, ellei EKP:n netto-
voitto ole pienempi kuin sen liikkeeseen laske-
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tuista euroseteleistd saama tulo. Tuloa voidaan
jakaa vihemmain myds silloin, kun EKP:n neu-
vosto pddttdd varojen siirtdmisestd varauksiin
valuuttakurssiriskin, korkoriskin ja kullan hin-
tariskin varalta tai kun EKP:n neuvosto katsoo
sen aiheelliseksi euroseteleiden painamiseen ja
kisittelyyn liittyvien kulujen takia.

MUUT SEIKAT

Johtokunnan kanta on, ettd kun EKP:n asema
keskuspankkina otetaan huomioon, sen kassa-
virtalaskelman julkaiseminen ei antaisi tilin-
pédtoksen lukijoille oleellista lisdtietoa.

EKPJ:n perussddnnon artiklan 27 mukaisesti ja
EKP:n neuvoston suosituksesta EU:n neuvosto
on hyvidksynyt KPMG Deutsche Treuhand-
Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschafts-
priifungsgesellschaftin nimittdmisen EKP:n ulko-
puoliseksi tilintarkastajaksi viideksi vuodeksi
tilikauden 2007 loppuun saakka.

3 EKP:n pdités, tehty 6 pdivind joulukuuta 2001, euroseteleiden
liikkeeseenlaskusta (EKP/2001/15), EYVL L 337, 20.12.2001,
s. 52-54, sellaisena kuin se on muutettuna.

4 7Seteleiden jakoperusteella” tarkoitetaan prosenttiosuuksia,
jotka saadaan, kun otetaan huomioon EKP:n osuus eurosetelei-
den liikkeeseenlaskun kokonaismédristd ja sovelletaan merki-
tyn pddoman jakoperustetta kansallisten keskuspankkien osuu-
teen tistd kokonaismadrasta.

5 EKP:n piitos, tehty 6 pédivand joulukuuta 2001, rahaliittoon
osallistuvien jdsenvaltioiden kansallisten keskuspankkien ra-
hoitustulon jakamisesta tilikaudesta 2002 alkaen (EKP/2001/16),
EYVL L 337,20.12.2001, s. 55-61, sellaisena kuin se on muu-
tettuna.

6 EKP:n pditds, tehty 21 pdivand marraskuuta 2002, Euroopan
keskuspankin liikkeeseen lasketuista euroseteleistd saaman
tulon jakamisesta rahaliittoon osallistuvien jdsenvaltioiden
kansallisille keskuspankeille (EKP/2002/9), EYVL L 323,
28.11.2002, s. 49-50. Tdmd pddtds kumottiin pddtokselld
EKP/2005/11, EUVL L 311, 26.11.2005, s. 41, joka tuli voi-
maan 18.11.2005. Vuodesta 2006 alkaen tulo jaetaan vasta vuo-
den lopussa.



TASEEN KOMMENTIT
| KULTA JA KULTASAAMISET

EKP:11d oli 23,1 miljoonaa unssia kultaa
31.12.2005 (24,7 miljoonaa unssia vuonna
2004). Muutos johtuu kullan myynneistd,
jotka olivat sopusoinnussa keskuspankkien
27.9.2004 tekemén ja myos EKP:n allekirjoit-
taman kultasopimuksen kanssa. Kokonaisarvon
nousu vuoden 2004 lopusta johtuu kullan
hinnan merkittdvastd noususta vuoden 2005
aikana (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta “Kulta
ja valuuttamadriiset erét”).

2 VALUUTTAMAARAISET SAAMISET EURO-
ALUEELTA JA EUROALUEEN ULKOPUOLELTA

Saamiset IMF :lti

Saamiset ovat EKP:n erityisid nosto-oikeuksia
Kansainvilisessd valuuttarahastossa (IMF)
31.12.2005. Saamiset perustuvat EKP:n ja
IMF:n viliseen kaksisuuntaiseen erityisten nosto-
oikeuksien osto- ja myyntijirjestelyyn, jonka
mukaan IMF:11d on valtuudet jarjestid EKP:n
puolesta erityisten nosto-oikeuksien ja euron
vilisid kauppoja nosto-oikeuksien méirille
asetettujen vihimmais- ja enimmdisrajojen mu-
kaisesti. Erityinen nosto-oikeus méaritellddn
valuuttakorin perusteella. Sen arvo on neljan
tdrkeimmén valuutan (euro, Japanin jeni, Eng-
lannin punta ja Yhdysvaltain dollari) vaihto-
kurssien painotettu summa. Erityisid nosto-oi-
keuksia kisitelldan kirjanpidossa valuuttamaa-
rdisind erind (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta
”Kulta ja valuuttaméardiset erdt”).

Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja
muut valuuttamddrdiset saamiset
Valuuttamddrdiset saamiset euroalueelta
Tase-erd sisdltdd talletukset pankeissa, myon-
netyt valuuttamddriiset luotot ja Yhdysvaltain
dollarin ja Japanin jenin mairdiset arvopaperi-
sijoitukset. Ne voidaan eritelld seuraavasti:

Saamiset

euroalueen 2005 2004 Muutos
ulkopuolelta € € €
Sekkitilit 5149756962 2682171017 2467 585945
Rahamarkkina-

talletukset 1182580317 848 227 002 334353315
Kiinteiset

reposopi-

mukset 1306216228 2408 046989 (1 101 830 761)
Arvopaperi-

sijoitukset 23424003 735 21 000 548 972 2 423 454 763
Yhteensd 31062557242 26938 993980 4123563 262
Saamiset 2005 2004 Muutos
euroalueelta € € €
Sekkitilit 25019 26 506 (1487)
Rahamarkkina-

talletukset 2908 790 370 2 547 022 979 361 767 391
Kaédnteiset

reposopi-

mukset 0 4967 080 (4 967 080)
Yhteensé 2908 815389 2552016565 356 798 824

Erdn kasvu vuonna 2005 johtuu pédasiassa
EKP:n Yhdysvaltain dollarin miirdisten varan-
tojen vuoden lopun uudelleenarvostuksesta (ks.
kirjanpitoperiaatteiden kohta ”Kulta ja valuut-
taméadréiset erit”).

3 EUROMAARAISET SAAMISET EUROALUEEN
ULKOPUOLELTA

Nédméi saamiset koostuivat 31.12.2005 pankki-
talletuksista euroalueen ulkopuolelle.

4  MUUT EUROMAARAISET SAAMISET
EUROALUEEN LUOTTOLAITOKSILTA

Nidmd saamiset koostuivat 31.12.2005 yksittdi-
sestd pankkitalletuksesta euroalueelle.

5  EUROJARJESTELMAN SISAISET SAAMISET

Saamiset euroseteleiden arvon kohdistami-
sesta eurojirjestelmdssd

Erddn sisdltyvit ne EKP:n saamiset kansalli-
silta keskuspankeilta, jotka syntyvit eurosete-
leiden arvon kohdistamisesta eurojérjestel-
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méssé (ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta "Liik-
keessd olevat setelit™).

Muut saamiset eurojdrjestelmin sisdlli
(netto)

Erddn sisdltyvit euroalueen kansallisten kes-
kuspankkien TARGET-maksuihin liittyvét saa-
miset sekd saamiset, jotka liittyvit EKP:lle se-
teleistd kertyneen tulon jakamiseen ennakko-
voitonjakona. EKP:1la oli  31.12.2005
euroalueen  kansallisilta keskuspankeilta
634 miljoonaa euroa saamisia, jotka liittyivét
EKP:lle seteleistd kertyneen tulon jakamiseen
ennakkovoitonjakona (536 miljoonaa euroa
vuonna 2004). Saamiset vastaavat euroalueen
kansallisille keskuspankeille vuoden kolmena
ensimmdisend neljanneksend ennakkoon jaet-
tua voittoa, joka perittiin my6hemmin takaisin
(ks. kirjanpitoperiaatteiden kohta “Liikkeessd
olevat setelit” ja kommentti 18, ”Korkokate™).

2005 2004
€ €

TARGET-maksuihin
liittyvit saamiset
euroalueen kansallisilta
keskuspankeilta
TARGET-maksuihin
liittyvat velat euroalueen
kansallisille keskuspankeille (71 393 877 603) (61 149 859 140)

75906 443 905 64 024 554 579

TARGET-maksuihin
liittyvit nettosaamiset
ja -velat

4512566 302 2874 695 439

EKP:n seteleistd saaman
tulon jakamiseen
ennakkovoitonjakona
liittyvit saamiset
euroalueen kansallisilta
keskuspankeilta/(velat
euroalueen kansallisille
keskuspankeille)

634 472107 536 222 885

Muut saamiset
eurojdrjestelman sisalld
(netto)

5147 038 409 3410918 324
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6  MUUT SAAMISET

Aineellinen kdyttoomaisuus
Kéyttdomaisuuteen siséltyivit 31.12.2005 seu-
raavat padderit:

Kirjanpito- Kirjanpito-

arvo (netto)  arvo (netto)

31.12.2005 31.12.2004 Muutos

€ € €

Maa-alueet ja
rakennukset 128986932 135997016 (7 010 084)
ATK-laitteet 30 751 165 43 089 388 (12338 223)
Koneet, kalusteet,
rakennelmat ja
moottoriajoneuvot 2929 688 3809 292 (879 604)
Rakenteilla
oleva omaisuus 11576 491 3215050 8361 441
Muu
kayttomaisuus 993 626 1207 558 (213 932)
Yhteensé 175237902 187 318304 (12 080 402)

Kéyttoomaisuuden pieneneminen johtuu paa-
asiassa siitd, ettd vuonna 2005 ei tehty suuria
maa-alue-, rakennus- tai ATK-laitehankintoja,
toisin kuin vuonna 2004.

Lisdys erdssd “Rakenteilla oleva omaisuus”
liittyy pddasiassa EKP:n uusiin toimitiloihin.
Téastd erdstd tehdddn siirtoja muihin kaytto-
omaisuuseriin, kun omaisuus on otettu kiyt-
toon.

Muu rahoitusomaisuus
Muuhun rahoitusomaisuuteen kuuluvat seuraa-
vat paderit:

2004 2004 Muutos
€ € €
Euromiardiset
arvopaperit 5710256 343 5399222333 311034010
Euromiardiset
kédnteiset
reposopimukset 1136043 600 869977 933 266 065 667
Muu rahoitus-
omaisuus 42190 637 38 875639 3314998
Yhteensd 6 888 490 580 6308075905 580414 675

a) EKP:n omien varojen sijoitukset koostuvat
euromddrdisistd arvopapereista ja euromaa-
réisistd kddnteisistd reposopimuksista (ks.
myds kommentti 12, "Muut velat”).



b) Vuoden 2004 lopussa tdhdn erdén siséllytet-
tiln EKP:n eldkejdrjestelmddn liittyvét
sijoitukset, jotka olivat suuruudeltaan
120,2 miljoonaa euroa. Ne on nyt luokiteltu
uudelleen osaksi eldkejarjestelmdn vastatta-
via erddn "Muut velat” (ks. kirjanpitoperi-
aatteiden kohta "EKP:n eldkejirjestelmai ja
muut tyosuhteen padttymisen jilkeen mak-
settavat etuudet”).

¢) Vuonna 2005 EKP hankki 211 uutta Kan-
sainviélisen jérjestelypankin (BIS) osaketta.
EKP:114 on osakkeita nyt yhteensd 3 211, ja
ne on kirjattu taseeseen hankintahintaansa
41,8 miljoonaa euroa.

Siirtosaamiset ja maksetut ennakot

Vuonna 2005 tdhédn erddn sisaltyi korkotuottoja
EKP:n viimeisen vuosineljanneksen saamisista,
jotka johtuvat euroseteleiden arvon kohdista-
misesta eurojéirjestelmissé (ks. kirjanpitoperi-
aatteiden kohta "Liikkeessa olevat setelit”).

Téhén erddn sisidltyy myds arvopapereiden ja
muun rahoitusomaisuuden kertyneitd korkoja.

Muut

Téahidn erddn sisidltyy saaminen Saksan liittoval-
tion valtiovarainministeriéltd. Saaminen perus-
tuu hyvitettdviin arvonlisdveroihin ja muihin
vélillisiin veroihin. Ndmé verot on maksettava
takaisin Euroopan yhteisdjen erioikeuksista ja
vapauksista tehdyn poytékirjan artiklan 3 ehto-
jen mukaisesti; EKP:hen poytékirjaa sovelle-
taan EKPJ:n perussdannon artiklan 40 nojalla.

7  LIKKEESSA OLEVAT SETELIT
Tédma erd sisaltdd EKP:n osuuden liikkeesséd

olevista euroseteleistd (ks. kirjanpitoperiaattei-
den kohta ”Liikkeessd olevat setelit”).

8  EUROMAARAISET VELAT MUILLE
EUROALUEELLA OLEVILLE

Erddn sisdltyy Euro Banking Associationin
(EBA) jdsenpankkien talletuksia, joita kdyte-

tddn TARGET-jdrjestelmén kautta maksettujen
EBAn maksujen vakuutena EKP:lle.

9  EUROMAARAISET VELAT EUROALUEEN
ULKOPUOLELLE

Tase-erd sisdltdd pddasiassa TARGET-maksui-
hin liittyvid euroalueen ulkopuolisten EU-mai-
den keskuspankkien saamisia EKP:1td (ks. kir-
janpitoperiaatteiden kohta "EKPJ:n/eurojérjes-
telmén sisdiset saamiset ja velat”).

10 VALUUTTAMAARAISET VELAT EUROALUEELLE
JA EUROALUEEN ULKOPUOLELLE

Erd sisdltdd EKP:n valuuttavarannon hoidon
yhteydessa euroalueella ja euroalueen ulkopuo-
lella olevien kanssa tehtyihin reposopimuksiin
perustuvia velkoja seuraavasti:

Velat 2005 2004 Muutos
euroalueelle € € €
Reposopimukset 0 4967080 (4967 080)
Velat euroalueen 2005 2004 Muutos
ulkopuolelle € € €

Reposopimukset 855933 000 1254905957 (398972 957)

I1  EUROJARJESTELMAN SISAISET VELAT

Erdédn siséltyvit eurojirjestelmidn liittymisen
yhteydessd EKP:lle siirrettyihin varantoihin
perustuvat velat euroalueen keskuspankeille.
Vuonna 2004 velkoihin tehtiin kaksi tarkistusta,
jotka heijastivat a) EKP:n pddoman jakoperus-
teeseen 1.1.2004 tehtyd viisivuotistarkistusta
sekd b) kymmenen uuden jdsenvaltion liitty-
mistd Euroopan unioniin 1.5.2004 ja siihen liit-
tyvdd pddoman jakoperusteen muuttamista uu-
destaan. Muutosten yhteisvaikutus pienensi
velkoja 40,5 miljardista eurosta 39,8 miljardiin
euroon. Vuonna 2005 ei tehty muita tarkistuk-
sia.

Niille veloille maksetaan viimeisimpddn kay-
tettdvissd olevaan eurojirjestelmin perusrahoi-
tusoperaatioiden marginaalikorkoon perustuvaa
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korkoa, lukuun ottamatta kultaa, jolle ei mak-
seta korkoa (ks. kommentti 18, "Korkokate”).

Osuus EKP:n

pddomasta
% €
Belgian keskuspankki 2,5502 1419101951
Saksan keskuspankki 21,1364 11761 707 508

Kreikan keskuspankki 1,8974 1055 840 343
Espanjan keskuspankki 7,7758 4326975513
Ranskan keskuspankki 14,8712 8275330931
Irlannin keskuspankki 0,9219 513 006 858
Italian keskuspankki 13,0516 7262783 715
Luxemburgin keskuspankki 0,1568 87254014
Alankomaiden keskuspankki 3,9955 2223363598
Itdvallan keskuspankki 2,0800 1157451203
Portugalin keskuspankki 1,7653 982 331 062
Suomen Pankki 1,2887 717 118 926
Yhteensi 71,4908 39 782 265 622

12 MUUT VELAT

Eré sisdltdd pddasiassa valuuttavarantojen siir-
rosta kansallisille keskuspankeille syntyneiden
saamisten korkoja (ks. kommentti 11, ”Eurojér-
jestelmidn sisdiset velat”). Erd sisdltid myos
a) 556 miljoonan euron arvosta EKP:n omien
varojen hoitoon liittyvid avoimia reposopimuksia
(ks. kommentti 6, "Muut saamiset”) sekd
b) EKP:n eldkevastuuseen liittyvét vastattavat.

EKP:N ELAKEJARJESTELMA JA MUUT TYOSUHTEEN
PAATTYMISEN JALKEEN MAKSETTAVAT ETUUDET
Taseeseen kirjataan seuraavat médrdt EKP:n
elakevastuuseen liittyen (ks. kirjanpitoperiaat-
teiden kohta "EKP:n eldkejdrjestelméd ja muut
tyosuhteen péidttymisen jidlkeen maksettavat
etuudet”):

2005 2004

milj. euroa milj. euroa

Velvoitteen nykyarvo 223,5 178,5

Elédkerahaston varojen kdypéd arvo (161,2) (120,2)
Realisoitumattomat vakuutus-

matemaattiset voitot/(tappiot) 6,5 0

Taseeseen Kirjattu elikevelvoite 68,8 58,3
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Eldkevastuun nykyarvossa on mukana johto-
kunnan jdsenten eldkkeisiin ja henkildston tyo-
kyvyttomyyseldkkeisiin liittyvid rahastoimatto-
mia velvoitteita 30,4 miljoonaa euroa (23,0 mil-
joonaa euroa vuonna 2004).

Vuonna 2005 kirjattiin, ja vuonna 2004 olisi
kirjattu, kohdissa “Tilikauden tydsuoritukseen
perustuvat menot”, "Eldkevelvoitteen korko” ja
”Eldkerahaston varojen odotettu tuotto” tu-
loslaskelmaan seuraavat maarit:

2005 2004

milj. euroa milj. euroa
Tilikauden tyésuoritukseen
perustuvat menot 24,6 17,6
Elédkevelvoitteen korko 6,2 4.8
Eldkerahaston varojen odotettu
tuotto (5,2) (4,2)
Vuoden tuloslaskelmaan kirjatut
nettomédrdiset vakuutusmate-
maattiset voitot/(tappiot) 0 23,7
Yhteensa (siirto erddn
”Henkilostokulut™) 25,6 41,9

Etuuspohjaisen jirjestelyn eldkevelvoitteen
nykyarvo muuttui seuraavasti:

2005 2004
milj. euroa milj. euroa
Elédkevelvoite vuoden alussa 178.,5 123.4
Ty6suoritukseen perustuvat menot 24,6 17,6
Korkokulut 6,2 4,8
Elédkejérjestelmén osapuolten
suorittamat maksut 9.3 8,4
Muut eldkejérjestelman
osapuolten suorittamiin
maksuihin liittyvat muutokset
vastattavaa-puolella 6,1 1,8
Maksetut etuudet 2,2) (1,0)
Vakuutusmatemaattiset
voitot/(tappiot) 1,0 23,5
Eldkevelvoite vuoden lopussa 2235 178,5



Eldkerahaston varojen kdypé arvo muuttui seu-
raavasti:

2005 2004

milj. euroa milj. euroa
Eldkerahaston varojen kdypa
arvo vuoden alussa 120,2 91,8
Odotettu tuotto 5,2 42
Vakuutusmatemaattiset
voitot/(tappiot) 7,5 0,2)
Tyonantajan eldkemaksut 14,7 14,6
Eldkejérjestelmén osapuolten
suorittamat maksut 9,3 8,4
Maksetut etuudet (1,8) 0,4)
Muut eldkejirjestelméan
osapuolten suorittamiin
maksuihin liittyvdt muutokset
vastaavaa-puolella 6,1 1,8
Elédkerahaston varojen kdypa
arvo vuoden lopussa 161,2 120,2

Téssd kommentissa mainittuja arvostuksia val-
mistellessaan aktuaarit ovat kayttineet oletuk-
sia, jotka johtokunta on hyvéksynyt kirjan-
pidossa ja tietojen antamisessa.

Alla esitetdédn tairkeimmat tyontekijoiden eldke-
jérjestelmddn liittyvien vastattavien laskemi-
sessa kdytetyt olettamukset. Aktuaarit kayttavit
eldkerahaston varojen odotettua tuottoa las-
kiessaan tuloslaskelmaan vuosittain merkittavit
kulut.

2005 2004

% %

Diskonttokorko 4,10 4,50
Elédkerahaston varojen

odotettu tuotto 6,00 6,00

Tulevat palkankorotukset 2,00 3,75

Tulevat elikekorotukset 2,00 2,25

13 VARAUKSET

Ottaen huomioon EKP:hen kohdistuvan huo-
mattavan valuuttakurssi- ja korkoriskin ja kul-
lan hintariskin sekd EKP:n arvonmuutosrahas-
tojen timanhetkisen koon EKP:n neuvosto kat-
soi aiheelliseksi luoda erityisvarauksen néitd
riskejd varten. Tétd varausta kartutettiin
992 miljoonalla eurolla 31.12.2005, mikd mer-

kitsi kdytdnnossd sitd, ettd nettovoitoksi jai
nolla.

Télld varauksella tullaan kattamaan tulevia rea-
lisoituneita ja realisoitumattomia tappioita,
etenkin sellaisia arvostustappioita, joita ei ka-
teta uudelleenarvostustilien avulla. Varauksen
tarvetta ja suuruutta tarkistetaan EKP:n vuosit-
taisen tulevaa valuuttakurssi- ja korkoriskid
sekd kullan hintariskid koskevan arvion perus-
teella. Arvioinnissa kdytetddn yleisesti hyvak-
syttyjd rahoitusriskien arviointimenetelmia.

Erédén sisdltyy myos varaus, joka kattaa EKP:n
vuokrasopimukseen sisédltyvin velvoitteen saat-
taa sen nykyiset toimitilat alkuperdiseen kun-
toon, kun ne tyhjenevit ja EKP muuttaa uusiin
toimitiloihinsa, sekd muita varauksia.

14 ARVONMUUTOSTILIT

Arvonmuutostilit sisdltivdt saamisista ja ve-
loista kirjatut realisoitumattomat voitot.

2005 2004 Muutos

€ € €

Kulta 4362459301 1853957106 2508 502 195
Valuutat 3737934 137 0 3737934137
Arvopaperit 8234 660 67 160 084 (58 925 424)
Yhteensid 8108 628 098 1921117190 6 187 510 908

Vuoden lopun uudelleenarvostuksessa kaytet-
tiin seuraavia valuuttakursseja:

Valuuttakurssit 2005 2004
Yhdysvaltain dollari/euro 1,1797 1,3621
Japanin jeni/euro 138,90 139,65
euro/erityinen nosto-oikeus 1,2099 1,1396
euro/kultaunssi 434,856 321,562

EKP

Vuosikertomus
2005



I5 PAAOMA JA RAHASTOT

Pidoma

EKP:n merkitty pddoma on 5 565 miljoonaa
euroa. Maksettu pddoma on 4 089 miljoonaa
euroa. Euroalueen kansalliset keskuspankit
ovat maksaneet kokonaan osuutensa pddomasta,
yhteensd 3 978 miljoonaa euroa. Vuonna 2005
ei tapahtunut muutoksia, joten niiden osuudet
ovat seuraavat:’

Osuus EKP:n

padomasta
% €
Belgian keskuspankki 2,5502 141910 195
Saksan keskuspankki 21,1364 1176 170 751
Kreikan keskuspankki 1,8974 105 584 034
Espanjan keskuspankki 7,7758 432 697 551
Ranskan keskuspankki 14,8712 827 533 093
Irlannin keskuspankki 0,9219 51300 686
Italian keskuspankki 13,0516 726278 371
Luxemburgin keskuspankki 0,1568 8725401
Alankomaiden keskuspankki 3,9955 222 336 360
Itdvallan keskuspankki 2,0800 115 745 120
Portugalin keskuspankki 1,7653 98233 106
Suomen Pankki 1,2887 71711 893
Yhteensi 71,4908 3 978 226 562

Euroalueen ulkopuolisten 13 EU-maan keskus-
pankkien tulee osallistua EKP:n toimintakului-
hin maksamalla pieni prosentuaalinen osuus
merkitseméstidn EKP:n pdidomasta. Vuonna
2004 prosentuaalinen osuus nostettiin 5 pro-
sentista 7 prosenttiin. Vuoden 2004 lopussa
néistd maksuistakertyiyhteensd 111 050 988 eu-
roa kymmenen uuden euroalueen ulkopuolisen
maan kansallisten keskuspankkien maksamat
summat mukaan lukien. Vuonna 2005 ei tapah-
tunut muutoksia. Toisin kuin euroalueen kes-
kuspankeilla, euroalueen ulkopuolisten EU-
maiden keskuspankeilla ei ole oikeutta osuuk-
siin EKP:n jakokelpoisesta voitosta eikd
ennakkovoitonjakona jaettavaan euroseteleiden
arvon kohdistamisesta johtuvaan tuottoon.
Ne eivdt myoskddn ole velvollisia kattamaan
EKP:n mahdollisia tappioita.

Euroalueen ulkopuolisten maiden kansalliset
keskuspankit ovat maksaneet seuraavat sum-
mat:

EKP
1 X1] Vuosikertomus
012005

Osuus EKP:n

pddomasta
% €
Tsekin keskuspankki 1,4584 5680 860
Tanskan keskuspankki 1,5663 6101 159
Viron keskuspankki 0,1784 694 916
Kyproksen keskuspankki 0,1300 506 385
Latvian keskuspankki 0,2978 1160011
Liettuan keskuspankki 0,4425 1723 656
Unkarin keskuspankki 1,3884 5408 191
Maltan keskuspankki 0,0647 252 024
Puolan keskuspankki 5,1380 20013 889
Slovenian keskuspankki 0,3345 1302 967
Slovakian keskuspankki 0,7147 2783 948
Ruotsin keskuspankki 2,4133 9400 451
Englannin pankki 14,3822 56 022 530
Yhteensi 28,5092 111 050 988

TASEEN ULKOPUOLISET ERAT

16 AUTOMAATTINEN ARVOPAPEREIDEN
LAINAUSOHJELMA

EKP:n omien varojen hoitoon kuuluu sopimus
automaattisesta arvopapereiden lainausohjel-
masta. Sopimuksen mukaan nimetty arvopape-
reiden lainaaja suorittaa EKP:n puolesta arvo-
papereiden lainaustapahtumia EKP:n hyviksy-
mien ja nimedmien vastapuolten kanssa.
Tallaisia kédédnteisoperaatioita oli avoinna
31.12.2005 yhteisarvoltaan 0,9 miljardia euroa
(1 miljardi euroa vuonna 2004) (ks. kirjanpito-
periaatteiden kohta “Kéénteisoperaatiot™).

17 KORKOFUTUURIT

Vuonna 2005 osana EKP:n valuuttavarannon
hoitoa kéytettiin valuuttamaardisid korkofutuu-
reja. Seuraavat sopimukset olivat avoinna
31.12.2005:

Valuuttamédréiset Sopimusarvo
korkofutuurit €
Ostot 5021586 677
Myynnit 100 873 103

7 Yksittdiset summat on pydristetty lahimpdén euroon. Pydristys-
ten vuoksi loppusummat eivit vilttimattd tdismdd timén osan
taulukoissa.



TULOSLASKELMAN KOMMENTIT

18 KORKOKATE

Korkotuotot valuuttavarannosta

Tdhédn erddn sisdltyy valuuttamidrdisistd saa-
misista ja veloista kertyneiden korkotuottojen
ja -kulujen erotus seuraavasti:

2005 2004 Muutos
€ € €

Korkotuotot
sekkitileistd 7519 063 3744188 3774 875
Tuotot
rahamarkkina-
talletuksista 124 214 410 49 854 512 74 359 898
Kadnteiset
reposopimukset 153 568 329 63 759 141 89 809 188
Nettotuotot
arvopapereista 641956243 317073827 324 882416
Korkotuotot
valuutta-
varannosta
yhteensi 927258 045 434 431 668 492 826 377
Korkokulut
sekkitileistd (221 697) (32 020) (189 677)
Reposopimukset (37 562 595) (11947990) (25614 605)
Muut korkokulut
(netto) (64 964) (32 960) (32004)
Korkotuotot
valuutta-
varannosta (netto) 889 408 789 422418 698 466 990 091

Korkotuottojen merkittdva lisdys vuoden 2005
aikana johtui Yhdysvaltain dollarin méardisten
varantojen korkojen noususta.

Korkotuotot euroseteleiden arvon
kohdistamisesta eurojirjestelmdssd

Tamé erd sisdltdd korkotuotot, jotka liittyvit
EKP:n 8 prosentin osuuteen liikkeeseen lasket-
tujen euroseteleiden kokonaisarvosta. EKP:n
osuuteen seteleistd liittyville saamisille kertyy
viimeisimpddn kaytettdvissd olevaan eurojér-
jestelmédn perusrahoitusoperaatioiden margi-
naalikorkoon perustuvaa korkoa. Ndmi tuotot
jaetaan kansallisille keskuspankeille kirjanpi-
toperiaatteiden kohdan ”Liikkeessd olevat sete-
lit” mukaan.

EKP:n vuoden 2005 ennakoidun tuloksen pe-
rusteella EKP:n neuvosto pditti joulukuussa
2005

a) keritd takaisin kansallisille keskuspankeille
kolmena vuosineljanneksend jo jaetut en-
nakkovoitot, yhteensid 634 miljoonaa euroa

b) jattdd jakamatta ennakkoon viimeisen vuosi-
neljanneksen voiton, joka oli 234 miljoonaa
euroa.

Valuuttavarantojen siirtoihin liittyvd
kansallisten keskuspankkien saamisten korko
EKP:n maksamat korot euroalueen kansallisten
keskuspankkien saamisille, jotka perustuvat
valuuttavarantojen siirtoon EKPJ:n perussdan-
non artiklan 30.1 nojalla, on ilmoitettu tdssd
erdssd.

Muut korkotuotot ja Muut korkokulut
Niihin eriin sisdltyvit 1,6 miljardin euron kor-
kotuotot (1,2 miljardia euroa vuonna 2004) ja
1,5 miljardin euron korkokulut (1,1 miljardia
euroa vuonna 2004) TARGET-maksuihin liitty-
vistd saamisista ja veloista. Myds muista euro-
madrdisistd saamisista ja veloista kertyneet
korkotuotot ja -kulut siséltyvét nédihin eriin.

19 RAHOITUSTOIMINNAN REALISOITUNEET
VOITOT/TAPPIOT

Rahoitustoiminnan realisoituneet nettovoitot
vuonna 2005 voidaan esittdd seuraavasti:

2005 2004 Muutos
€ € €

Arvopapereiden
hintojen
muutoksesta
aiheutuneet
realisoituneet
nettovoitot 14 854 774

94 643 135 (79 788 361)

Realisoituneet
valuuttakurssi-
voitot/(tappiot)
ja kullan hinnan
muutoksesta
aiheutuneet
voitot/(tappiot)
(netto) 134 514 361

41402 675 93 111 686

Rahoitus-
toiminnan
realisoituneet
voitot 149 369 135

136 045 810 13 323 325

EKP
Vuosikertomus
2005
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20 RAHOITUSOMAISUUDEN JA ARVOPAPERIPOSI-
TIOIDEN ARVONALENNUKSET

2005 2004 Muutos
€ € €

Arvopaperien
hintojen
muutoksesta
aiheutuneet
realisoitu-
mattomat
nettotappiot (97 487 772)

(28 485 006) (69 002 766)

Realisoitu-
mattomat
valuutta-

kurssitappiot (6:309) (2 064 800 103) 2 064 793 794

Yhteensi (97494 081) (2 093 285 109) 1995 791 028
Arvonalennukset johtuivat pddasiassa siitd, ettd
EKP:n hallussa olevien Yhdysvaltain dollarin
maédrdisten arvopapereiden keskimaardistd han-
kintahintaa alennettiin vastaamaan vuoden lo-

pun hintaa.
21 NETTOKULUT TOIMITUSMAKSUISTA JA
PALKKIOISTA
2005 2004 Muutos
€ € €
Tuotot toimitus-
maksuista ja
palkkioista 473 432 297 964 175 468
Toimitusmaksu-
ja palkkiokulut (655 805) (559 481) (96 324)
Nettokulut
toimitusmaksuista
ja palkkioista (182 373) (261 517) 79 144

Tiasséd erdssd tuottoja syntyi pddasiassa sakko-
koroista, joita perittiin vdhimmadisvaranto-
velvoitteensa laiminlyoneiltd luottolaitoksilta.
Kulut liittyivat etupddssd sekkitilien toimitus-
maksuihin ja valuuttamdérdisiin korkofutuurei-
hin (ks. kommentti 17, ”Korkofutuurit”).

22 MUUT TUOTOT

Muita sekalaisia tuottoja kertyi tilivuonna péa-
asiassa kdyttdméttomien hallinnollisten varaus-
ten siirtdmisestd tuloslaskelmaan. Tdman erdn
lisdys johtui erityisesti siitd, ettd EKP:n vuok-

EKP
Vuosikertomus
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rasopimuksiin tehtyjen muutosten yhteydessi
arvioitiin uudelleen ja pienennettiin varausta,
joka kattaa sopimusvelvoitteen saattaa sen ny-
kyiset toimitilat alkuperdiseen kuntoon, kun ne
tyhjenevit.

23 HENKILOSTOKULUT

Tama erd sisdltdd palkkoja, palkkioita ja henki-
16ston vakuutusmaksuja 126,9 miljoonaa euroa
(120,0 miljoonaa euroa vuonna 2004). Johto-
kunnan palkat olivat yhteensd 2,1 miljoonaa
euroa (saman verran kuin vuonna 2004).
Vuonna 2005 suoritettiin siirtymamaksuja toi-
mikautensa paittineille johtokunnan jésenille
ja maksettiin eldkkeitd entisille johtokunnan
jasenille tai heiddn perheenjdsenilleen yhteensa
0,4 miljoonan euron arvosta (0,5 miljardia
euroa vuonna 2004).

Palkat ja palkkiot, mukaan lukien johdon palkat
ja palkkiot, perustuvat paépiirteissddn Euroo-
pan yhteisdjen palkkausjérjestelmddn ja ovat
sithen verrattavissa.

Téhan erddn kuuluu my6s 25,6 miljoonan euron
arvosta EKP:n eldkejdrjestelméddn ja muihin
tyosuhteen pddttymisen jdlkeen maksettaviin
etuuksiin liittyvid kuluja (41,9 miljoonaa euroa
vuonna 2005) (ks. kommentti 12, "Muut ve-
lat”).

Erdn “Henkildstokulut” pieneneminen johtuu
péddasiassa siité, ettd EKP:n eldkejdrjestelméadn
ja muihin tydsuhteen pddttymisen jilkeen mak-
settaviin etuuksiin liittyvien vakuutusmate-
maattisten voittojen ja tappioiden kirjanpidolli-
sta késittelyd on muutettu. Eldkevastuut olivat
vuonna 2004 huomattavan suuret, silld 23,7 mil-
joonan euron vakuutusmatemaattinen tappio
kirjattiin kokonaisuudessaan aiheutumisvuo-
delleen. Vuonna 2005 tuloslaskelmaan ei kir-
jattu vakuutusmatemaattisia voittoja/tappioita
10 prosentin sddnnén vuoksi (ks. kommentti
12, "Muut velat™).



Vuoden 2005 lopussa EKP:n palveluksessa oli
1 351 henkild4, joista 131 oli esimiestehtdvissa.
Tyontekijoiden médrd muuttui vuonna 2005
seuraavasti:

2005 2004
I.1. 1309 1213
Uudet tyontekijat 82 137
Irtisanoutuneet 40 41
31.12. 1351 1309
Tyontekijoiden maara
keskimaarin 1331 1261

24 HALLINNOLLISET KULUT

Tamé erd sisdltdd toimitilojen vuokrat ja kun-
nossapidon, hyodykkeet ja kalusteet, jotka eivit
ole pddoman luonteisia, asiantuntijoiden palk-
kiot ja muut palvelut sekd tarvikkeet. Erdén
kuuluvat niin ikdan henkildston rekrytoinnista,
muuttamisesta, uusiin toimitiloihin ja asuin-
paikkaan sijoittamisesta sekd kouluttamisesta
aiheutuneet kulut.

25 SETELEIDEN TUOTANTO

Tdhén erddn sisdltyvit euroseteleiden kuljetus-
kustannukset, jotka aiheutuvat seteleiden siir-
tamisestd kansallisesta keskuspankista toiseen
odottamattomien kysyntdvaihtelujen kattami-
seksi. Ndistd kustannuksista vastaa EKP.

EKP
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SELVITYS VOITONJAOSTA / TAPPIOIDEN JAKAMISESTA

Tdamd selvitys ei ole osa EKP:n tilinpddtostd
vuodelta 2005.

EKP:N OSUUDELLE LIIKKEESSA OLEVISTA
EUROSETELEISTA KERTYNYT TULO

EKP:n neuvoston pédédtdksen mukaisesti EKP
jétti vuonna 2004 jakamatta sen osuudelle liik-
keessd olevista euroseteleistd kertyneen
733 miljoonan euron tulon varmistaakseen, et-
tei voitonjaon kokonaismiérd ylitd EKP:n net-
tovoittoja vuodelta 2004. Vuonna 2005 jétettiin
samoin perustein jakamatta 868 miljoonaa eu-
roa. Kumpanakin vuonna mééréd koostui EKP:n
osuudelle liikkeessd olevista euroseteleisti ker-
tyneestd tulosta kokonaisuudessaan.

VOITONJAKO / TAPPIOIDEN KATTAMINEN

EKPIJ:n perussddnnon artiklan 33 mukaan EKP:n
nettovoitto siirretddn seuraavalla tavalla:

a) EKP:n neuvoston vahvistama méaérd, joka
saa olla enintdén 20 prosenttia nettovoitosta,
siirretddn yleisrahastoon enintdin 100 pro-
senttia pddomasta vastaavaan maardan;

b) jéljelle jaddvd nettovoitto jaetaan EKP:n
osakkaiden kesken suhteessa niiden maksa-
miin osuuksiin.

Jos EKP:n tulos on tappiollinen, tappio kate-
taan EKP:n yleisrahastosta ja tarvittaessa 32.5
artiklan mukaisesti EKP:n neuvoston paatok-
selld kyseisen tilikauden rahoitustulolla suh-
teessa kansallisille keskuspankeille kohdennet-
tuun médrdédn ja enintddn tdhdan midrdén asti.!

Vuonna 2005 luotiin 992 miljoonan euron va-
raus valuuttakurssi- ja korkoriskin sekd kullan
hintariskin varalle, joten EKP:n nettovoitoksi
jéi tasan nolla. Ndin ollen ei tehty siirtoja yleis-
rahastoon eikd EKP:n osakkaille jaettu voittoa.
Katettavia tappioita ei myoskadn ollut.

EKP:n nettovoitto/-tappio vuosina 2004 ja 2005
voidaan siis esittdd tiivistetysti seuraavasti:

2005 2004

€ €

Tilikauden voitto/(tappio) 0 (1636028 702)

Siirrot yleisrahastosta 0 296 068 424
Siirrot kansallisten keskus-
pankkien yhteenlasketusta

rahoitustulosta 0 1339960278

Yhteensid 0 0

1 Perussddnndn 32.5 artiklan mukaan kansallisten keskuspank-
kien rahoitustulon summa jaetaan niiden kesken suhteessa nii-
den maksamiin osuuksiin EKP:n pddomasta.

EKP
Vuosikertomus
2005
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Auditor’s report

President and Governing Council
of the European Central Bank
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We have audited the accompanying balance sheet of the European Central Bank as of
31 December 2005 and the related profit and loss account for the year then ended as well as the
notes. These annual accounts are the responsibility of the European Central Bank’s Executive
Board. Our responsibility is to express an opinion on these annual accounts based on our audit.
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In our opinion, the annual accounts give a true and fair view of the financial position of the Eu-
ropean Central Bank as of 31 December 2005 and of the results of its operations for the year
then ended in accordance with the accounting policies as described in the first part of the notes.
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Tdma on EKP:n kdinnos EKP:n ulkoisten tilintarkastajan raportista.
Jos kieliversioita voi tulkita eri tavoin, KPMG:n allekirjoittama englanninkielinen versio pitee.

Tilintarkastajan raportti

Euroopan keskuspankin
padjohtaja ja EKP:n neuvosto
Frankfurt am Main

Olemme tarkastaneet oheisen Euroopan keskuspankin tilinpdatoksen 31. paiviltd joulukuuta 2005 sekd
sithen liittyvén tuloslaskelman kommentteineen. Tilinpdétdksen laatimisesta vastaa Euroopan keskuspan-
kin johtokunta. Meilld on velvollisuus ilmaista suorittamaamme tilintarkastukseen perustuva mielipide
tasta tilinpadtoksesta.

Tilintarkastus on suoritettu kansainvélisen tilintarkastuskdytinnon mukaisesti. Tilintarkastuskdytidnto
edellyttdd, ettd tilintarkastus suunnitellaan ja suoritetaan tavalla, joka antaa riittdvdn varmuuden siitd,
ettei tilinpddtoksessd ole asiavirheitd. Tilintarkastus on suoritettu tutkimalla olennaiset liiketapahtumat
tositteineen riittdvin laajasti. Tilintarkastuksen yhteydessd arvioidaan kdytettyjen kirjanpitoperiaatteiden
ja johdon merkittdvien arvioiden asianmukaisuus sekd tilinpditoksen yleinen selkeys. Mielipiteemme
perustuu suorittamaamme ja riittdviksi katsomaamme tilintarkastukseen.

Mielestimme tdma tilinpddtos, joka on laadittu Euroopan keskuspankin tilinpdatoksen kommenttien al-
kuosassa selostettujen kirjanpitoperiaatteiden mukaisesti, antaa riittdvat ja oikeat tiedot Euroopan kes-
kuspankin taloudellisesta tilasta 31.12.2005 ja sen toiminnan tuloksista tuolloin pddttyneend vuonna.

Frankfurt am Mainissa 7.3.2006

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



5 EUROJARJESTELMAN KONSOLIDOITU TASE
31.12.2005

(MIL). EUROA)

VASTAAVAA 31.12.2005 31.12.2004
1 Kulta ja kultasaamiset 163 881 125 730
2 Valuuttamiiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 154 140 153 856
2.1 Saamiset IMF:1td 16 391 23 948
2.2 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja muut
valuuttamééraiset saamiset 137 749 129 908
3 Valuuttamiiriiset saamiset euroalueelta 23 693 16 974
4 Euromiiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 9 185 6 849
4.1 Pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset ja lainat 9185 6 849
4.2 ERM IL:n luottojarjestelyihin perustuvat saamiset 0 0

5 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit

euroméiriiset luotot euroalueen luottolaitoksille 405 966 345112
5.1 Perusrahoitusoperaatiot 315000 270 000
5.2 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 90017 75 000
5.3 Kaéanteiset hienosddtdooperaatiot 0 0
5.4 Kaanteiset rakenteelliset operaatiot 0 0
5.5 Maksuvalmiusluotot 949 109
5.6 Vakuuksien muutospyyntoihin liittyvat luotot 0 3
6 Muut euroméiiriiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 3636 3763
7 Euroméiriiset arvopaperit euroalueelta 92 367 70 244
8 Euromaéiriiset saamiset julkisyhteisoilta 40 113 41 317
9 Muut saamiset 145 635 120 479
Vastaavaa yhteensa 1038 616 884 324

Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivit valttimatta tismaa.
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VASTATTAVAA 31.12.2005 31.12.2004

1 Liikkeessa olevat setelit 565 216 501 256

2 Rahapoliittisiin operaatioihin liittyvit

euromairiiset velat euroalueen luottolaitoksille 155 535 138 735
2.1 Sekkitilit (ml. vihimmaisvarantotalletukset) 155283 138 624
2.2 Talletusmahdollisuus 252 106
2.3 Maidraaikaistalletukset 0 0
2.4 Kéiinteiset hienosddtooperaatiot 0 0
2.5 Vakuuksien muutospyyntoihin liittyvat talletukset 0 5
3 Muut euroméiriiset velat euroalueen
luottolaitoksille 207 126
4 Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset 0 0
5 Euromaéiriiset velat muille euroalueella oleville 41762 42 187
5.1 Julkisyhteisot 34 189 35968
5.2 Muut 7573 6219
6 Euromdiriiset velat euroalueen ulkopuolelle 13 224 10 912
7 Valuuttaméiiriiset velat euroalueelle 366 247
8 Valuuttamiiréiiset velat euroalueen ulkopuolelle 8 405 10 679
8.1 Talletukset ja muut velat 8 405 10 679
8.2 ERM IL:n luottojérjestelyihin perustuvat velat 0 0
9 Mydnnettyjen erityisten nosto-oikeuksien vastaera 5920 5573
10 Muut velat 67 325 51 791
11 Arvonmuutostilit 119 094 64 581
12 Pidioma ja rahastot 61 562 58 237
Vastattavaa yhteensi 1038 616 884 324
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EUROOPAN KESKUSPANKIN ANTAMAT SAADOKSET

jen toimistosta. EKP:n verkkosivuilla on luet-
telo kaikista sdddoksistd, jotka EKP on antanut
perustamisensa jdlkeen ja jotka on julkaistu

Téasséd luettelossa ovat EKP:n vuonna 2005 ja
alkuvuonna 2006 antamat sddadokset, jotka on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa leh-

dessd. Virallisen lehden numeroita on saata-

vissa Euroopan yhteisdjen virallisten julkaisu-

Euroopan unionin virallisessa lehdessa.

Numero Nimi Julkaisu

EKP/2005/1 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 21 pdivind EUVL L 30,
tammikuuta 2005, Euroopan laajuisesta automatisoidusta re- 3.2.2005,
aaliaikaisesta bruttomaksujéarjestelméstd (TARGET) annettu- s. 21
jen suuntaviivojen EKP/2001/3 muuttamisesta

EKP/2005/2 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 3 pdiviand hel- EUVL L 111,
mikuuta 2005, eurojérjestelmén rahapolitiikan vélineistd ja 2.5.2005,
menettelyistd annettujen suuntaviivojen EKP/2000/7 muutta- s. 1
misesta

EKP/2005/3 Euroopan keskuspankin suositus, annettu 11 pdivdnd helmi- EUVL C 50,
kuuta 2005, Euroopan unionin neuvostolle Banco de Portugalin  26.2.2005,
ulkopuolisista tilintarkastajista S. 6

EKP/2005/4 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 15 paivdand hel- EUVL L 109,
mikuuta 2005, tietyistd raha- ja pankkitilastotietoihin liitty- 29.4.2005,
vistd EKP:n tiedonantovaatimuksista ja kansallisten keskus- s. 6
pankkien tiedonantomenettelyistd annettujen suuntaviivojen
EKP/2003/2 muuttamisesta

EKP/2005/5 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 17 pdivand hel- EUVL L 109,
mikuuta 2005, EKP:n tilastointiin liittyvistd tiedonantovaati- 29.4.2005,
muksista ja tilastotietojen vaihtamista Euroopan keskus- s. 81
pankkijdrjestelméssd koskevista menettelyista julkisyhteisojen
rahoitustilastojen osalta

EKP/2005/6 Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 11 pdivind EUVL L 109,
maaliskuuta 2005, kansallisten keskuspankkien suorittamasta 29.4.2005,
EKP:n valuuttavarantojen hoidosta sekd EKP:n valuutta- s. 107
varannoilla suoritettavia operaatioita varten laadituista oikeu-
dellisista asiakirjoista annettujen suuntaviivojen EKP/2000/1
muuttamisesta

EKP/2005/7 Euroopan keskuspankin suositus, annettu 7 pdivdnd huhti- EUVL C 91,
kuuta 2005, Euroopan unionin neuvostolle Kreikan keskus- 15.4.2005,
pankin ulkopuolisista tilintarkastajista s. 4

EKP/2005/8 Euroopan keskuspankin suositus, annettu 7 pdivdnd huhti- EUVL C 91,
kuuta 2005, Euroopan unionin neuvostolle Nationale Bank 15.4.2005,
van Belgién/Banque Nationale de Belgiquen ulkopuolisista s. 5
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tilintarkastajista



Numero

EKP/2005/9

EKP/2005/10

EKP/2005/11

EKP/2005/12

EKP/2005/13

EKP/2005/14

EKP/2005/15

EKP/2005/16

EKP/2005/17

Nimi
Euroopan keskuspankin suositus, annettu 20 pdiviné touko-

kuuta 2005, Euroopan unionin neuvostolle De Nederlandsche
Bankin ulkopuolisista tilintarkastajista

Euroopan keskuspankin suositus, annettu 26 pdivdand loka-
kuuta 2005, Euroopan unionin neuvostolle Central Bank and
Financial Services Authority of Irelandin ulkopuolisista tilin-
tarkastajista

Euroopan keskuspankin péatds, tehty 17 pdivdnd marraskuuta
2005, Euroopan keskuspankin liikkeeseen lasketuista euro-
seteleistd saaman tulon jakamisesta rahaliittoon osallistuvien
jasenvaltioiden kansallisille keskuspankeille

Euroopan keskuspankin péatds, tehty 17 pdivand marraskuuta
2005, jolla muutetaan EKP:n tilinpdatoksestd tehtyad paatosta
EKP/2002/11

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 17 marraskuuta
2005, Euroopan keskuspankin tilastointiin liittyvista tiedon-
antovaatimuksista neljdnnesvuosittaisessa rahoitustilinpi-
dossa annettujen suuntaviivojen EKP/2002/7 muuttamisesta

Euroopan keskuspankin pddtos, tehty 9 pédivanéd joulukuuta
2005, vuonna 2006 liikkeeseen laskettavien metallirahojen
méédrdn hyviaksymisesta

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 15 pdivdna jou-
lukuuta 2005, kansallisten keskuspankkien suorittamasta
EKP:n valuuttavarantojen hoidosta sekd EKP:n valuutta-
varannoilla suoritettavia operaatioita varten laadituista oikeu-
dellisista asiakirjoista annettujen suuntaviivojen EKP/2000/1
muuttamisesta

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 30 pdivdna
joulukuuta 2005, Euroopan laajuisesta automatisoidusta
reaaliaikaisesta bruttomaksujarjestelmastd (TARGET)

Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 30 pdivdna jou-
lukuuta 2005, eurojirjestelmén rahapolitiikan vilineistd ja
menettelyistd annettujen suuntaviivojen EKP/2000/7 muutta-
misesta

Julkaisu

EUVL C 151,
22.6.2005,
s. 29

EUVL C 277,
10.11.2005,
s. 30

EUVL L 311,
26.11.2005,
s. 41

EUVL L 311,
26.11.2005,
s. 43

EUVL L 30,
2.2.2006,
s. 1

EUVL L 333,
20.12.2005,
s. 55

EUVL L 345,
28.12.2005,
s. 33

EUVL L 18,
23.1.2006,
s. 1

EUVL L 30,
2.2.2006,
s. 26

EKP
Vuosikertomus
2005



EUROOPAN KESKUSPANKIN ANTAMAT LAUSUNNOT

Téssd luettelossa ovat lausunnot, jotka EKP on
antanut vuonna 2005 perustamissopimuksen
artiklan 105 kohdan 4, EKPJ:n perussddnndn
artiklan 4, perustamissopimuksen artiklan 112

kohdan 2b ja EKPJ:n perussddnnon artiklan
11.2 mukaisesti. EKP:n verkkosivuilla on luet-
telo kaikista lausunnoista, jotka EKP on anta-
nut perustamisensa jilkeen.

a) Jiasenvaltioiden esittimien lausuntopyyntojen johdosta annetut EKP:n lausunnot’

Banca d’Italian luottolimiittien laajentaminen Libanoniin
Kaéteisen rahan késittely ja jakelu

Central Bank of Maltan luottolaitoksia koskevat tilastovaati-

Luotto-osuuskuntia (kredito unija) koskevat vihimmadisvaranto-

Arvopaperiselvityslaitosten ja vastaavien laitosten vakauden

Maksujen transaktiokoodeja koskevat Magyar Nemzeti Bankin

Rahalaitosten kuukausitaseitaan koskevien tietojen antaminen
Viahimmaisvarantovaatimukset

Pankkien, kuluttajien ja vahittdismyyjien vilisen veloituskortti-
jarjestelmén kaytostd aiheutuvien kustannusten jakaminen

Tekniset tehtdvit ja muut velvollisuudet, jotka liittyvat lailli-
sen maksuvilineen suojaamiseen vaarentdmiseltd

Latvijas Bankan perussddntojen muuttaminen
Euron kdyttoonottoon liittyvd sddntely

Tietojen antaminen ulkomaisista palveluista maksutasetta ja
ulkomaista varallisuusasemaa koskevia tilastoja varten

Rahoitusmarkkinoiden valvonnan uudelleenjirjestely seké
maksujarjestelmien ja arvopaperikaupan selvitysjirjestelmien

N:o? Pyytiji Aihe
CON/2005/1  Italia
CON/2005/3  Unkari
CON/2005/5 Malta

mukset
CON/2005/8  Liettua

vaatimukset
CON/2005/9 Belgia

valvontaan liittyvit saannot
CON/2005/10 Unkari

tilastovaatimukset
CON/2005/12 Luxemburg Rahoitusvakuusjérjestelyt
CON/2005/13 Kypros
CON/2005/14 Unkari
CON/2005/15 Tanska
CON/2005/19 Unkari
CON/2005/20 Latvia
CON/2005/21 Liettua
CON/2005/23 Itdvalta
CON/2005/24 Tsekki

yleisvalvonta
CON/2005/25 Slovakia Lobbauksen

sddntely, mukaan Ilukien Nérodnd banka
Slovenskaan liittyva lobbaustoiminta

1 EKP:n neuvosto péitti joulukuussa 2004, ettd kaikki kansallisten viranomaisten pyynndostéd annetut EKP:n lausunnot julkaistaan
yleensd heti, kun ne on hyviksytty ja toimitettu lausuntoa pyytineelle kansalliselle viranomaiselle.
2 Lausunnot on numeroitu siind jirjestyksessd, jossa ne on hyvaksytty EKP:n neuvostossa.
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N:o?
CON/2005/26

CON/2005/27

CON/2005/28

CON/2005/29

CON/2005/30

CON/2005/31

CON/2005/32

CON/2005/34

CON/2005/35

CON/2005/36

CON/2005/37

CON/2005/38

CON/2005/39

CON/2005/40

CON/2005/41

Pyytija

Slovakia

Alankomaat

Kypros

Itdvalta

Espanja

Belgia

Liettua

Italia

Kypros

Tsekki

Saksa

Liettua

Tsekki

Ranska

Italia

Aihe

Nérodna banka Slovenskan koko rahoitusmarkkinoiden integ-
roituun valvontaan liittyvat tehtdvat ja sen perussddntdihin
tehtdvat muutokset

De Nederlandsche Bankin ja Centraal Bureau voor de Statistiekin
vélinen EKP:n tilastointivaatimuksia koskeva yhteistyo

Selvityksen lopullisuudesta maksujirjestelmissa ja arvopape-
rien selvitysjarjestelmissd annetun direktiivin 98/26/EY (selvi-
tyksen lopullisuudesta annettu direktiivi) tdytdntéonpanoa
koskevan lain muuttaminen

Oesterreichische Nationalbankin rahoitus Itdvallan osuudeksi
IMF:n trustirahastoon luonnonmullistusten koettelemia alhai-
sen tulotason maita varten

Saannot, jotka koskevat Banco de Espafan voittojen maksa-
mista valtion kassaan

Suoran raportointijarjestelmian kayttoonotto maksutasetta ja
ulkomaista varallisuusasemaa koskevien tilastojen laatimista
varten

Lietuvos bankasin maksuvéilineitd koskevat tilastointivaati-
mukset

Talletusten suojaa koskevista sddnnoksistd johtuvat muutokset
Banca d’Italian rakenteeseen ja sisdiseen hallintoon

Muutokset Central Bank of Cyprusin vihimmaisvarantojirjes-
telmédn

Maksukyvyttomyyssddntelyn nykyaikaistaminen ottamalla
kiyttoon uudet keinot maksukyvyttomyystapausten ratkaise-
miseksi ja vahvistamalla velkojien oikeuksia

Maiden vélisid maksuja koskeviin tiedonantovelvollisuuksiin
tehtdvit muutokset

Lietuvos bankasin oikeus laskea liikkeeseen seteleitd ja
kolikoita euron kayttoonoton yhteydessd ja sen padjohtajan
henkilokohtainen riippumattomuus

Tarkistettu ehdotus rahoitusmarkkinoiden valvonnan katta-
vaksi integroimiseksi siten, ettd Ceska narodni banka on ainoa
valvontaviranomainen

Rahoitusinstrumenttien omistusoikeuden siirtoa koskevat
tdytdntoonpanosaannot

Pienmaksujarjestelmien yleisvalvonta
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N:o?

CON/2005/42

CON/2005/43

CON/2005/44
CON/2005/45

CON/2005/46

CON/2005/47

CON/2005/48

CON/2005/49

CON/2005/50

CON/2005/52

CON/2005/54
CON/2005/55
CON/2005/57

CON/2005/58

CON/2005/59

CON/2005/60

CON/2005/61

EKP
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Pyytija

Unkari

Belgia

Puola

Tsekki

TSekki

Slovakia

Ruotsi

Tsekki

Slovakia

Unkari

Ruotsi
Slovakia

Slovenia

Italia

Viro

Liettua

Slovakia

Aihe

Transaktioiden selvitykselle asetettavat materiaaliset, tekniset,
turvallisuutta ja liiketoiminnan jatkuvuutta koskevat vaatimuk-
set

Haltija-arvopapereiden lakkauttaminen ja yritysten arvopape-
reita koskevan lainsddddnnon uudenaikaistaminen

Valuuttalainsddddnnon muuttaminen

Tiettyjen rahoituslaitosten, mukaan lukien vakuutuslaitokset ja
eldkerahastot, tilastoihin liittyvit tiedonantovaatimukset

Yksittdisten tilastotietojen vaihto Ceskd narodni bankan ja
Cesky statisticky ufadin (Tilastotoimisto) vililld tilastointi-
tarkoituksia varten

Narodna banka Slovenskan jittdminen oikeushenkildiden
rikosoikeudellisen vastuun soveltamisalan ulkopuolelle

Sveriges Riksbankin maksama korkokustannuskorvaus yrityk-
sille, jotka erottelevat ja varastoivat kéteista

Pankkien ja ulkomaisten pankkien sivukonttorien tilastointiin
liittyvat tiedonantovaatimukset

Liikepankkien talletussuojarahastoon suorittamien vuotuisten
maksujen pieneneminen ja keskuspankkirahoitus

Keskuspankin tietojdrjestelmdin toimitettavien tietojen laajuus
sekd tietojen toimitustapa ja madrdaika

Sveriges Riksbankin perussddannon muuttaminen
Muutokset valtionkassajirjestelmain

Osakeyhtididen ja rajavastuuyhtiéiden osakepdédoman muutta-
minen ja nimellisarvottomien osakkeiden kéyttdonotto euron
kiyttdonoton johdosta

Tarkistettu ehdotus talletusten suojaa koskevista sddnnoksista
johtuviksi muutoksiksi Banca d’Italian rakenteeseen ja sisdi-
seen hallintoon

Eesti Pankin perussddannon muuttaminen valmisteltaessa euron
kayttoonottoa

Lietuvos bankasin perussddnnon muuttaminen valmisteltaessa
euron kayttoonottoa

Kirjanpitoa ja tilinpaétostietojen antamista koskevat standardit,
joita Narodna banka Slovenskan on kéytettava



b) Euroopan toimielinten esittiimien lausuntopyyntojen johdosta annetut EKP:n

lausunnot®
N:o* Pyytija Aihe Julkaisu
CON/2005/2 EU:n neuvosto Rahoitusjarjestelmdn kadyton estdminen EUVL C 40,
rahanpesutarkoituksiin sekd terrorismin 17.2.2005,
rahoitukseen s. 9
CON/2005/4 EU:n neuvosto  Luottolaitoksia ja sijoituspalveluyrityksia EUVL C 52,
koskeva vakavaraisuussadnnosto 2.3.2005,
s. 37
CON/2005/6 ~ EU:n neuvosto  EKP:n johtokunnan jdsenen nimittdminen EUVL C 75,
24.3.2005,
s. 14
CON/2005/7 EU:n neuvosto  Valittdjdn hallussa olevia arvopapereita EUVL C 81,
koskeva Haagin yleissopimus 2.4.2005,
s. 10
CON/2005/11 EU:n neuvosto  Tilastotietojen laatu liiallisia alijaddamid kos- EUVL C 116,
kevan menettelyn yhteydessa 18.5.2005,
s. 11
CON/2005/16 EU:n neuvosto Ulkomaisten osakkuus- ja tytiryhtididen EUVL C 144,
rakennetta ja toimintaa koskevat yhteison 14.6.2005,
tilastot s. 14
CON/2005/17 EU:n neuvosto Liiallisia alijidmid koskevan menettelyn EUVL C 144,
tdytdntoonpanon nopeuttaminen ja selkeyt- 14.6.2005,
tdiminen vakaus- ja kasvusopimuksen s.16
tdytantoonpanoa koskevien muutosten
huomioon ottamiseksi
CON/2005/18 EU:n neuvosto  Julkisyhteisojen rahoitusaseman valvonnan EUVL C 144,
sekd talouspolitiikan valvonnan ja koordi- 14.6.2005,
noinnin tehostaminen vakaus- ja kasvusopi- s. 17
muksen tdytdntoonpanoa koskevien muu-
tosten huomioonottamiseksi
CON/2005/22 EU:n neuvosto Euron suojaamiseksi rahanvdirennykseltd EUVL C 161,
perustetun tietojenvaihtoa, avunantoa ja 1.7.2005,
koulutusta koskevan toimintaohjelman s. 11
(Perikles-ohjelma) voimassaolon jatkaminen
CON/2005/33 Euroopan Yhdenmukaistettua kuluttajahintaindeksia EUVL C 254,
komissio (YKHI) koskeva yhteinen indeksin viite- 14.10.2005,
jakso s. 4

3 Julkaistu EKP:n verkkosivuilla.

4 Lausunnot on numeroitu siind jarjestyksessd, jossa ne on hyviksytty EKP:n neuvostossa.
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N:o* Pyytija
CON/2005/51 EU:n neuvosto

CON/2005/53 EU:n neuvosto

CON/2005/56 EU:n neuvosto

EKP
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Aihe

Jéarjestely euron kiyttdonottamiseksi jasen-
valtioissa, jotka eivit ole vield ottaneet sitd
kayttoon

Rahoitusvélineiden markkinoista annetun
direktiivin 2004/39/EY tdytdntoonpanoa ja
soveltamista koskevien maardaikojen piden-
tdminen

Maksajaa koskevien tietojen toimittaminen
varainsiirtojen mukana

Julkaisu

EUVL C 316,
13.12.2005,
s. 25

EUVL C 323,
9.12.2005,
s. 31

EUVL C 336,
31.12.2005,
s. 109



EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISET

TOIMENPITEET!
13.1.2005

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja eli mini-
mitarjouskorko on edelleen 2,0 %, maksuval-
miusluoton korko 3,0 % ja talletuskorko 1,0 %.

14.1.2005

EKP:n neuvosto pdattdd kasvattaa jaettavan lik-
viditeetin madrad jokaisessa vuonna 2005 to-
teutettavassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaa-
tiossa 25 miljardista eurosta 30 miljardiin eu-
roon. Mddrdn lisddmisestd padtettdessd otetaan
huomioon euroalueen pankkijérjestelmén lik-
viditeettitarpeen ennakoitu kasvu vuonna 2005.
Eurojdrjestelmd tarjoaa kuitenkin edelleen
suurimman osan likviditeetistd perusrahoitus-
operaatioiden kautta. EKP:n neuvosto voi
muuttaa jaettavan likviditeetin méédrdd taas
vuoden 2006 alussa.

3.2,3.3,74.,45.,2.6.,7.7.,4.8.,1.9.,6.10. JA
3.11.2005

EKP:n neuvosto paittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja eli mini-
mitarjouskorko on edelleen 2,0 %, maksuval-
miusluoton korko 3,0 % ja talletuskorko 1,0 %.

1.12.2005

EKP:n neuvosto pdittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli
minimitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkda
2,25 prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka
maksut suoritetaan 6.12.2005. Lisdksi EKP:n
neuvosto paddttdd nostaa maksuvalmiusluoton
korkoa 0,25 prosenttiyksikkod 3,25 prosenttiin
ja talletuskorkoa 1,25 prosenttiin 6.12.2005
lahtien.

16.12.2005

EKP:n neuvosto péittdd kasvattaa jacttavan lik-
viditeetin madrdd jokaisessa vuonna 2006 to-
teutettavassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaa-
tiossa 30 miljardista eurosta 40 miljardiin eu-
roon. Mddridn lisddmisestd pédtettdessd otetaan
huomioon kaksi seikkaa. Ensiksi euroalueen
pankkijarjestelmén likviditeettitarpeen enna-
koidaan kasvavan vuonna 2006 edelleen.
Toiseksi eurojdrjestelmd on pééttinyt, ettd
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden avulla
katetaan hieman aiempaa suurempi osuus lik-
viditeettitarpeesta. Eurojirjestelméd tarjoaa
kuitenkin edelleen suurimman osan likviditee-
tistd perusrahoitusoperaatioiden kautta. EKP:n
neuvosto voi muuttaa jaettavan likviditeetin
médrdd taas vuoden 2007 alussa.

12.1. JA 2.2.2006

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alaraja eli mini-
mitarjouskorko on edelleen 2,25 %, maksu-
valmiusluoton korko 3,25% ja talletuskorko
1,25 %.

1 Luettelot eurojdrjestelman rahapoliittisista toimenpiteistd vuo-
sina 1999-2004 16ytyvit EKP:n vuosikertomuksista ndiltd vuo-
silta.
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SANASTO

Téhdn sanastoon on koottu osa vuosikertomuksessa kdytetyistd termeistd. Tdtd kattavampi ja
vksityiskohtaisempi sanasto on saatavissa EKP:n www-sivustosta.

Arvopaperikaupan selvitysjarjestelmé (securities settlement system, SSS): Jarjestelma, joka
sallii arvopapereiden sdilytyksen ja siirron joko vastikkeettomasti tai maksua vastaan (toimitus
maksua vastaan) tai muuta kohde-etuutta vastaan (toimitus toimitusta vastaan). Jarjestelma kasit-
tdd kaikki arvopaperikauppojen toimittamisen ja arvopapereiden sédilyttdmisen edellyttdmét insti-
tutionaaliset ja tekniset jarjestelyt. Jarjestelmd voi toimia reaaliaikaisesti bruttomaksujérjes-
telmand, bruttoperusteisesti tai nettoperusteisesti. Jirjestelmd mahdollistaa osapuolten velvoit-
teiden laskemisen osapuolikohtaisesti (selvitys).

Arvopaperikeskus (central securities depository, CSD): Yhteiso, joka sdilyttdd ja hoitaa arvo-
papereita ja mahdollistaa arvopaperitapahtumien kaisittelyn tilikirjausten avulla. Jirjestelmd voi
toimia fyysisten arvopapereiden pysdytysjarjestelmina tai arvo-osuusjarjestelména (jolloin arvo-
paperit ovat olemassa ainoastaan elektronisina kirjauksina). Arvopapereiden séilytyksen ja hoidon
lisdksi arvopaperikeskus voi suorittaa arvopapereiden selvitykseen ja toimitukseen liittyvid
tehtavid.

Arvopaperisijoitus (portfolio investment): Euroalueella olevien nettomdirdiset sijoitukset
euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (”saamiset”) ja euroalueen ulko-
puolisten nettomiirdiset sijoitukset euroalueella olevien liikkeeseen laskemiin arvopapereihin
("velat”). Arvopaperisijoituksiin kuuluvat osakkeet ja velkapaperit, joista jilkimmaiset jaotel-
laan vield joukkolainoihin ja rahamarkkinapapereihin, mutta eivdt suoriin sijoituksiin tai
valuuttavarantoon kirjatut erét.

Avomarkkinaoperaatio (open market operation): Keskuspankin aloitteesta rahoitusmarkkinoilla
toteutettava operaatio. Tarkoituksensa, sddnnollisyytensd ja menettelyjensd mukaan euro-
jarjestelmédn avomarkkinaoperaatiot voidaan jakaa neljddn ryhmdan seuraavasti: perusrahoitus-
operaatiot, pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot, hienosidtooperaatiot ja rakenteelliset ope-
raatiot. Eurojdrjestelméin tarkein avomarkkinaoperaatioiden viline ovat kddnteisoperaatiot, joita
voidaan kiyttdd kaikkien neljdn operaatioryhmén yhteydessa. Liséksi rakenteellisten operaatioi-
den yhteydessd voidaan kéyttdd velkasitoumusten liikkeeseenlaskua ja suoria kauppoja ja
hienosédédtdoperaatioiden yhteydessd puolestaan suoria kauppoja, valuuttaswapeja ja méaara-
aikaistalletusten kerddmista.

Ecofin-neuvosto (ECOFIN Council): Talous- ja valtiovarainministerien kokoonpanossa kokoon-
tuva EU:n neuvosto.

EKP:n neuvosto (Governing Council): Euroopan keskuspankin (EKP) ylin pditdksentekoelin.
EKP:n neuvoston jasenind ovat kaikki EKP:n johtokunnan jdsenet sekd euron kdyttoon ottanei-
den maiden kansallisten keskuspankkien pédjohtajat.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat, Euroopan keskus-
pankin rahapolitiikan mitoituksen méérittelyssd kaytettdvit korot. Ohjauskorot ovat perus-
rahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko (eli ndissd operaatioissa tehtdvien korkotarjousten
alaraja) sekd maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko.

Eoniakorke (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vilisten euroméérdisten yon yli
-markkinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euromédrdisilld rahamarkkinoilla toimi-
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vien suurten pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli -luottojen korkojen painotettuna ke-
skiarvona.

ERM II (ERM II, exchange rate mechanism II): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen
maiden ja euroalueen ulkopuolelle talous- ja rahaliiton kolmannessa vaiheessa jidneiden EU:n
jdsenvaltioiden vilinen yhteistyd perustuu.

EU:hun liittyvdt maat (acceding countries): Maat, jotka ovat allekirjoittaneet EU:hun liittymista
koskevan sopimuksen. Bulgaria ja Romania allekirjoittivat timan sopimuksen 25.4.2005.

EU:n kanssa liittymisneuvotteluja kidyvit maat (accession countries): Maat, joiden kanssa on
aloitettu EU:hun liittymistd koskevat neuvottelut. Neuvottelut aloitettiin Kroatian ja Turkin kanssa
3.10.2005.

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien
toisilleen antamien euroméirdisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan pdivittdin ndiden
pankkien vélisille maturiteetiltaan eripituisille enintddn 12 kuukauden talletuksille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jdsenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kdyttoon yhteiseksi rahaksi
perustamissopimuksen mukaisesti ja joissa harjoitetaan yhteistd rahapolitiikkaa Euroopan
keskuspankin neuvoston alaisuudessa. Euroalueeseen kuuluvat tidlld hetkelld Belgia, Saksa,
Kreikka, Espanja, Ranska, Irlanti, Italia, Luxemburg, Alankomaat, Itdvalta, Portugali ja Suomi.

Eurojirjestelma (Eurosystem): Euroalueen keskuspankkijarjestelméd. Se késittdd Euroopan
keskuspankin ja niiden EU:n jdsenvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat ottaneet euron
kéyttoon talous- ja rahaliiton kolmannessa vaiheessa.

Eurojirjestelmidn/EKP:n asiantuntijoiden arviot (projections): Eurojdrjestelman/EKP:n asian-
tuntijoiden neljdsti vuodessa tuottamat euroalueen kokonaistalouden nidkymié koskevat arviot.
Eurojirjestelmén asiantuntijoiden arviot julkistetaan keséi- ja joulukuussa, kun taas Euroopan
keskuspankin (EKP) asiantuntijoiden arviot julkistetaan maalis- ja syyskuussa. Arviot ovat
osa EKP:n rahapolitiikan strategian taloudellista analyysid, ja EKP:n neuvosto kéyttdd niitd
monenlaisen muun materiaalin ohessa arvioidessaan hintavakauteen kohdistuvia riskeja.

Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit (effective exchange rates; EERs,
nominal/real): Euron efektiiviset valuuttakurssit ovat euron kahdenvélisten valuuttakurssien pai-
notettuja keskiarvoja suhteessa euroalueen tirkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin.
Euroopan keskuspankki julkistaa euron nimelliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit suhteessa
kahden kauppakumppanimaaryhmén valuuttoihin. Nima ryhmét ovat EER 23 -kauppakumppani-
maaryhmd (késittdd 13 euroalueen ulkopuolista EU-jdsenvaltiota ja 10 tdrkeintd EU:n ulko-
puolista kauppakumppanimaata) ja EER 42 -kauppakumppanimaaryhma (kasittdd EER 23 -kauppa-
kumppanimaat ja 19 muuta maata). Painot perustuvat kunkin kauppakumppanimaan osuuksiin
euroalueen ulkomaankaupasta ja kilpailuun kolmansilla markkinoilla. Reaaliset efektiiviset
valuuttakurssit ovat nimellisid efektiivisid valuuttakursseja, jotka on deflatoitu ulkomaisten hin-
tojen tai kustannusten painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai kustannuksiin.
Kummallakin valuuttakurssilla mitataan maan hinta- ja kustannuskilpailukykya.

Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelmi 1995 (EKT 95) (European System of Accounts
1995, ESA 95): Kansainvilisesti hyvédksyttyihin tilastollisiin kdsitteisiin, médritelmiin, luokituk-
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siin ja kirjanpitosddntdihin perustuva kattava ja yhdenmukaistettu makrotaloudellisten tilien
jarjestelma, jolla pyritddn kuvaamaan EU:n jdsenvaltioiden talouksia kvantitatiivisesti yhdenmu-
kaisella tavalla. EKT 95 on yhteison versio YK:n kansantalouden tilinpitojarjestelméastd vuodelta
1993 (SNA 93).

Euroopan keskuspankki (EKP) (European Central Bank, ECB): EKP on eurojirjestelmén ja
Euroopan keskuspankkijirjestelmin (EKPJ) ydin, ja se on perustamissopimuksen (artiklan
107 kohdan 2) mukaan oikeushenkild. EKP huolehtii, ettd eurojirjestelmille ja EKPJ:1le annetut
tehtdvit suoritetaan osana sen omaa EKPJ:n perussddnnon mukaista toimintaa tai ettd kansalliset
keskuspankit suorittavat ne. EKP:td johtavat EKP:n neuvosto ja johtokunta sekd sen kolmas
paitoksentekoelin yleisneuvosto.

Euroopan keskuspankkijirjestelma (EKPJ) (European System of Central Banks, ESCB):
Euroopan keskuspankki (EKP) ja EU:n kaikkien 25 jdsenvaltion kansalliset keskuspankit. Eu-
roopan keskuspankkijdrjestelméddn kuuluvat siis eurojirjestelmin jasenten lisdksi my6s niiden
jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka eivdt vield ole ottaneet euroa kayttoon. EKPJ:td
johtavat EKP:n neuvosto ja johtokunta sekd sen kolmas paatoksentekoelin yleisneuvosto.

Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI) (European Monetary Institute, EMI): Talous- ja
rahaliiton toisen vaiheen alussa 1.1.1994 perustettu viliaikainen toimielin. EMI lakkautettiin,
kun Euroopan keskuspankki perustettiin 1.6.1998.

Hallinto- ja valvontajirjestelmi (corporate governance): Sddnndt, menettelytavat ja prosessit,
joiden mukaan organisaatiota johdetaan ja valvotaan. Hallinto- ja valvontajérjestelméssa tismen-
netddn organisaation eri osapuolten, kuten johtokunnan, johtajien, osakkeenomistajien ja muiden
sidosryhmien, oikeuksien ja vastuualueiden jako sekd maaritellddn paatoksenteon sddnnot ja me-
nettelytavat.

Hienosaitooperaatio (fine-tuning operation): Eurojirjestelmin toteuttama avomarkkina-
operaatio markkinoiden likviditeetin odottamattomien vaihtelujen tasoittamiseksi. Ndiden toteut-
tamistiheyttd ja maturiteettia ei ole vakioitu.

Hintavakaus (price stability): Eurojirjestelmédn ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto on
maééritellyt hintavakauden euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin alle 2 prosen-
tin vuotuiseksi nousuksi. Samalla neuvosto on todennut, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrit-
tdessd tdhddtddn inflaatiovauhdin sdilyttimiseen 2 prosentin tuntumassa keskipitkalld aikava-
lilla.

Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility): Varallisuusesineen (esimerkiksi osakkeen tai
joukkolainavelkakirjan) hinnan muutosvauhdin odotettu volatiliteetti (eli keskihajonta). Se voi-
daan johtaa varallisuusesineen hinnasta, erdpdivéstd ja siithen perustuvien optioiden toteutushin-
nasta sekd riskittomaistd tuotosta kadyttimailld jotakin optiohinnoittelumallia, kuten Blackin ja
Scholesin mallia.

Johtokunta (Executive Board): Yksi Euroopan keskuspankin (EKP) paitoksentekoelimista.

Johtokunnan jisenind ovat EKP:n pddjohtaja ja varapddjohtaja ja neljd muuta euron kiyttoon
ottaneiden jésenvaltioiden valtionpddmiesten tai hallitusten pddmiesten nimedmaé jésentd.
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Joukkolainamarkkinat (bond market): Pitkdaikaisten velkapapereiden liikkeeseenlasku ja
kaupankidynti ndilld papereilla.

Julkisyhteisot (general government): Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelmissia 1995
madritelty sektori, joka koostuu lahinnd henkildkohtaiseen ja kollektiiviseen kulutukseen tarkoitet-
tujen ei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelujen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varallisuu-
den uudelleenjaosta vastaavista yhteisoistd. Nditd yhteis6jd ovat valtionhallinto, aluehallinto ja
paikallishallinto sekd sosiaaliturvarahastot. Julkisyhteis6ihin eivit kuulu kaupallista toimintaa
harjoittavat julkisessa omistuksessa olevat yhteisot, kuten julkiset liikelaitokset.

Keskusvastapuoli (central counterparty): Yhteiso, joka asettumalla kaupan osapuolten viliin
toimii ostajana myyjddn ndhden ja myyjdna ostajaan ndhden.

Kiéidnteisoperaatio (reverse transaction): Operaatio, jolla keskuspankki ostaa tai myy arvopa-
pereita takaisinostosopimuksen perusteella, tai keskuspankin luotto-operaatio vakuutta vas-
taan.

Liiallisia alijidmia koskeva menettely (excessive deficit procedure): Perustamissopimuksen
artiklassa 104 annetut ja liiallisia alijaddmié koskevassa poytékirjassa N:o 20 tdismennetyt lausek-
keet, jotka velvoittavat EU:n jédsenvaltiot noudattamaan budjettikuria sekd méaéarittelevat kriteerit,
joiden perusteella julkisen talouden rahoitusasemaa on pidettdva liiallisena alijidmin4, ja toimet,
joihin on ryhdyttdvi, jos havaitaan, ettd julkisen talouden rahoitusaseman tasapainoa tai julkista
velkaa koskevia vaatimuksia ei ole téytetty. Artiklaa 104 tdydentdd 7.7.1997 annettu EU:n neuvos-
ton asetus (EY) N:o 1467/97 liiallisia alijaddmid koskevan menettelyn tdytdntdonpanon nopeut-
tamisesta ja selkeyttimisestd (siten kuin se on muutettuna 27.6.2005 annetulla EU:n neuvoston
asetuksella (EY) N:o 1056/2005). Menettely on osa vakaus- ja kasvusopimusta.

Likviditeettiriski (liquidity risk): Riski, ettd vastapuoli ei suorita sitoumustaan tdysimédrdisena
sen erddntyessd, vaan jonakin madrddmattomana ajankohtana sen jialkeen.

Lissabonin-strategia (Lisbon strategy): Kattava ohjelma rakenteellisista uudistuksista, joilla
pyritddn muuttamaan EU ”"maailman kilpailukykyisimmaéksi ja dynaamisimmaksi tietoon perustu-
vaksi taloudeksi”. Strategia laadittiin Eurooppa-neuvoston Lissabonin kokouksessa vuonna
2000.

Luottolaitos (credit institution): 1) Yritys, joka liiketoimintanaan vastaanottaa yleisolté talletuk-
sia tai muita takaisinmaksettavia varoja ja myontdd luottoja omaan lukuunsa, tai 2) muu kuin
kohdassa 1 médritelty yritys tai oikeushenkil6, joka laskee liikkeeseen sdhkoisend rahana olevia
maksuvilineita.

Luottoriski (credit risk): Riski, ettd vastapuoli ei suorita sitoumustaan tdysimaardisend joko sil-
loin, kun se erddntyy, tai erddntymisen jilkeen. Luottoriski sisdltdd jdlleenhankintariskin ja

paddomariskin. Siihen sisdltyy myos selvityspankin maksukyvyttomyyttd koskeva riski.

M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. Tahén aggregaattiin siséltyvit liikkeessd oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten sekd julkisen hallinnon tileilld (kuten postissa tai valtion kassassa).
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M2 (M2): Viliaggregaatti. Tdhdn aggregaattiin sisdltyvdt M1 ja irtisanomisajaltaan enintddn
3 kuukauden talletukset ja enintddn 2 vuoden médrdaikaistalletukset rahalaitosten ja julkisen
hallinnon tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tdhdn aggregaattiin sisdltyvat M2 ja jalkimarkkinakelpoiset
instrumentit erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet sekd
rahalaitosten liikkeeseen laskemat enintddn 2 vuoden velkapaperit.

M3:n kasvun viitearvo (reference value for M3 growth): M3:n keskipitkédn aikavélin vuotuinen
kasvuvauhti, joka on sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Nykyisin M3:n vuotuisen kasvun
viitearvo on 42 %.

Maksutase (balance of payments, b.o.p.): Tilastollinen yhteenveto maan taloudellisista transaktiois-
ta muun maailman kanssa tiettynd ajanjaksona. Maksutaseeseen kirjataan tavaroihin, palvelui-
hin ja tuotannontekijikorvauksiin samoin kuin ulkomaisiin saamisiin ja velkoihin liittyvit trans-
aktiot ja myos tulonsiirroiksi luokitellut erdt (kuten velkojen anteeksianto).

Maksuvalmiusjirjestelmé (standing facility): Keskuspankin jirjestelmé, jota vastapuolet voivat
kiyttdd omasta aloitteestaan. Eurojirjestelmi tarjoaa kdyttoon kahta yon yli -maksuvalmius-
jéarjestelyd: maksuvalmiusluoton ja talletusmahdollisuuden.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojirjestelmin maksuvalmiusjirjes-
telmid, jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yon yli -luottoa etukéteen
vahvistetulla korolla hyviksyttdvaa vakuutta vastaan (ks. myos EKP:n ohjauskorot).

Minimitarjouskorko (minimum bid rate): Alin korko, jolla vastapuolet voivat tehdd tarjouksia
perusrahoitusoperaatioiden vaihtuvakorkoisissa huutokaupoissa. Minimitarjouskorko on yksi
EKP:n ohjauskoroista, joita kdytetddn rahapolitiikan mitoituksen madarittelyssa.

Muu rahoituksenvilittdja (other financial intermediary, OFI): Yritys tai yrityksen kaltainen
yhteiso, joka ei ole vakuutusyhtid eikd eldkesddtio ja joka pddasiallisesti harjoittaa rahoituksen-
vilitystd ottamalla muita kuin kéteisestd, talletuksista tai talletusten ldheisistd vastineista johtuvia
velkasitoumuksia muilta institutionaalisilta yhteisdiltd kuin rahalaitoksilta, etenkin niiltd, jotka
ensisijaisesti toimivat pitkdaikaisen rahoituksen alalla, kuten rahoitusleasingid harjoittavat yri-
tykset ja rahoitukseen erikoistuneet erillisyhtidt, jotka on perustettu arvopaperistettujen omaisuus-
erien hallussapitoa varten, rahoitusholdingyhtidt, arvopaperi- ja johdannaisvilittdjit (omaan
lukuun toimiessaan), riskipddomayhtidt ja kehitysyhtiot.

Normisalkku (benchmark portfolio): Suhteessa sijoituksiin madritelty viitesalkku tai
-indeksi, joka on muodostettu sijoitusten likvidiys-, riski- ja tuottotavoitteiden perusteella. Nor-
misalkkua kdytetddn vertailupohjana arvioitaessa todellisen sijoitussalkun tuottojen kehitysta.

Optio (option): Rahoitusinstrumentti, jonka haltijalla on oikeus mutta ei velvollisuutta ostaa tai
myyda tietty kohde-etuus (esimerkiksi joukkovelkakirja tai osake) ennalta maarittyyn hintaan
(toteutushinta) tiettynd pdivdnd tai tiettyyn pdivddn mennessd tulevaisuudessa (toteutus- tai

erapaiva).

Osakemarkkinat (equity market): Osakkeiden liikkeeseenlasku ja kaupankdynti ndilld pa-

pereilla.
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Osakkeet (equities): Arvopaperit, jotka edustavat omistusosuutta yrityksen pddomasta. Osak-
keisiin kuuluvat porssissd kaupan kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamat-
tomat osakkeet ja muuntyyppiset osuudet. Osakkeista saadaan yleensd osinkotuloa.

Perusjdama (primary balance): Julkisen talouden nettoluotonotto tai -anto lukuun ottamatta jul-
kisen talouden konsolidoiduista veloista maksettuja korkoja.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Eurojirjestelmén sdénndllisesti kddn-
teisoperaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoit-
taisina vakiohuutokauppoina, ja niissad sovellettava maturiteetti on yleensa yksi viikko.

Perustamissopimus (Treaty): Euroopan yhteison perustamissopimus (ns. Rooman sopimus). Pe-
rustamissopimusta on muutettu useaan otteeseen etenkin sopimuksella Euroopan unionista (ns.
Maastrichtin sopimus), jolla luotiin talous- ja rahaliiton perusteet ja johon sisdltyi EKPJ:n pe-
russaanto.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Eurojéirjestelmén
saannollisesti kddnteisoperaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Pitempiaikaiset rahoi-
tusoperaatiot toteutetaan kuukausittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissé sovellettava maturiteetti
on yleensd kolme kuukautta.

Pitoajanjakso (maintenance period): Ajanjakso, jolta luottolaitosten varantovelvoitteiden tayt-
tdminen lasketaan. Pitoajanjakso alkaa sellaisen perusrahoitusoperaation maksujen suoritus-
pdivédni, joka seuraa sitdi EKP:n neuvoston kokousta, jossa on tarkoitus tehdd kuukausittainen
arvio rahapolitiikan virityksestd. Euroopan keskuspankki julkistaa pitoajanjaksoja koskevan
kalenterin vdhintddn kolme kuukautta ennen kunkin vuoden alkua.

Rahalaitokset (MFIs, monetary financial institutions): Rahoituslaitokset, jotka yhdessd muo-
dostavat euroalueen rahaa liikkeeseen laskevan sektorin. Rahalaitoksia ovat eurojirjestelma,
kotimaassa olevat luottolaitokset, siten kuin ne on miéritelty yhteison lainsdddanndssi, ja kaikki
muut kotimaassa olevat rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia tai niiden 1dheisid vasti-
neita muilta kuin rahalaitoksilta ja myontavét luottoja tai tekevdt arvopaperisijoituksia omaan
lukuunsa (ainakin taloudellisessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhmédn kuuluvat 1dhinnd
rahamarkkinarahastot.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated balance sheet of the MFI sector): Tase, joka
saadaan nettouttamalla rahalaitosten viliset positiot (esimerkiksi rahalaitosten véliset lainat ja
talletukset) rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tilastotietoja rahalaitossektorin
saamisista ja veloista muihin euroalueella oleviin kuin rahalaitossektoriin (julkisyhteisot ja
muut euroalueella olevat) ja euroalueen ulkopuolisiin ndhden. Konsolidoitu tase on tirkein tilas-
toldhde raha-aggregaattien laskemisessa. Siihen perustuu myos M3:n vastaerien sddnndllinen
arviointi.

Rahalaitosten korot (MFI interest rates): Euroalueen luottolaitosten ja muiden rahalaitosten
— keskuspankkeja ja rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta — euroalueella olevien kotita-
louksien ja yritysten euromiiriisiin talletuksiin ja lainoihin soveltamat korot.

Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Rahalaitosten lainat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (sisdltdd lainat julkisyhteisdille ja yksityiselle
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sektorille) ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien muiden liikkeeseenlaskijoiden
kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperit (osakkeet, osuudet ja velkapaperit).

Rahalaitosten pitkidaikaiset velat (MFI longer-term financial liabilities): Velat, joihin siséltyvét
yli 2 vuoden méardaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen
rahalaitosten liikkeeseen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit sekd euroalueen rahalaitossektorin
oma pddoma ja varaukset.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (MFI net external assets): Euroalueen rahalaitosten
ulkomaiset saamiset (kuten kulta, ulkomaanvaluutan méariiset setelit ja kolikot, euroalueen ulko-
puolisten liikkeeseen laskemat arvopaperit ja euroalueen ulkopuolisille myonnetyt lainat), joista
on vihennetty euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat (kuten euroalueen ulkopuolisten
talletukset ja takaisinostosopimukset sekd niiden hallussa olevat rahamarkkinarahastojen
rahasto-osuudet ja rahalaitosten liikkeeseen laskemat enintddn 2 vuoden velkapaperit).

Rahamarkkinat (money market): Lyhytaikaisen rahoituksen hankinnan ja lyhytaikaisten sijoi-
tusten markkinat, joilla kdydddn kauppaa alkuperdiseltd maturiteetiltaan yleensé enintddn vuoden
instrumenteilla.

Rahatalouden analyysi (monetary analysis): Yksi osa analyysivilineistdd, jonka avulla Euroo-
pan keskuspankki arvioi laajasti hintavakauteen kohdistuvia riskejé ja joka on EKP:n neuvos-
ton rahapoliittisten pddtosten perustana. Rahatalouden analyysin avulla arvioidaan keskipitkin ja
pitkédn aikavilin inflaatiokehitystd ottaen huomioon rahan méarin ja hintojen kehityksen vilinen
laheinen yhteys pitkélld aikavélilld. Rahatalouden analyysi ottaa huomioon kehityksen monissa
rahatalouden indikaattoreissa kuten M3:ssa, sen erissd ja vastaerissa, erityisesti luotonannossa.
Samoin analyysi ottaa huomioon eri arviot liiallisen likviditeetin médristd (ks. myds taloudel-
linen analyysi).

Rahoitustulo (monetary income): Kansallisille keskuspankeille eurojirjestelmén rahapolitiik-
kaan liittyvid tehtdvid suoritettaessa kertyva tulo. Tulo kertyy varoista, jotka on korvamerkitty
EKP:n neuvoston antamien suuntaviivojen mukaisesti ja joita pidetddn liikkeessd olevia seteleitd
ja luottolaitoksille olevia talletusvelkoja vastaan.

RTGS-jéarjestelmd (reaaliaikainen bruttomaksujirjestelmi) (real-time gross settlement
[RTGS] system): Maksujdrjestelmd, jossa maksumédrdykset kdsitellddn ja maksut suoritetaan
(nettouttamatta) toimeksianto kerrallaan reaaliaikaisesti (jatkuvasti) (ks. myés TARGET-jirjes-
telmi).

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty paddomasijoitus, jolla pyritddn saamaan
pysyvé osuus tdssd maassa sijaitsevasta yrityksestd (kdytdnndssd omistusosuuden oletetaan olevan
vahintddn 10 % kantaosakkeista tai d4dnivallasta).

Systeemiriski (systemic risk): Riski, ettd yhden toimijan kyvyttdmyys hoitaa sitoumuksensa nii-
den erdéntyessd aiheuttaa toisten toimijoiden kyvyttdmyyden hoitaa omat sitoumuksensa. Tal-
lainen tilanne saattaa aiheuttaa merkittdvia likviditeetti- ja luotto-ongelmia ja siten uhata mark-
kinoiden vakautta tai luottamusta niihin.

Takaisinostosopimus (repurchase agreement): Sopimus jonkin vaateen myynnistd siten, ettd
myyjélle syntyy samanaikaisesti sekd oikeus ettd velvollisuus vaateen takaisinostosta tiettyyn
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hintaan jonakin pdivdna tulevaisuudessa tai vaadittaessa. Takaisinostosopimus vastaa lainanottoa
vakuutta vastaan, paitsi ettd arvopapereiden omistus ei jid myyjalle.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojirjestelmédn maksuvalmiusjirjestelmia,
jossa vastapuolet voivat tehdd kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukéteen vah-
vistetulla korolla (ks. my6s EKP:n ohjauskorot).

Taloudellinen analyysi (economic analysis): Yksi osa analyysivélineistdd, jonka avulla Euroo-
pan keskuspankki arvioi laajasti hintavakauteen kohdistuvia riskejé ja joka on EKP:n neuvos-
ton rahapoliittisten pdétdsten perustana. Taloudellinen analyysi keskittyy padasiassa kulloiseenkin
talous- ja rahoitusmarkkinakehitykseen ja siitd aiheutuviin, Iyhyelld ja keskipitkélld aikavélilla
hintavakauteen kohdistuviin riskeihin, jotka liittyvdt kysynnén ja tarjonnan keskindiseen sopeu-
tumiseen hyddyke-, palvelu- ja tuotannontekijimarkkinoilla. Tadlldin huomiota kiinnitetddn
tarpeeseen tunnistaa talouteen vaikuttavien hédirididen luonne, héirididen vaikutukset kustannuk-
siin ja hintoihin sekd niiden mahdollinen levidminen taloudessa lyhyelld ja keskipitkdlld aikava-
lilla (ks. myds rahatalouden analyysi).

Talous- ja rahaliitto (EMU) (Economic and Monetary Union, EMU): Prosessi, joka johti yh-
teisen rahan, euron, ja yhteisen rahapolitiikan kiyttdonottoon euroalueella sekd EU:n jasenval-
tioiden talouspolitiikan koordinointiin. Tdmé perustamissopimuksessa sdddetty prosessi toteutui
kolmessa eri vaiheessa. Kolmas eli viimeinen vaihe alkoi 1.1.1999. Tuolloin rahapoliittinen
toimivalta siirtyi Euroopan keskuspankille ja euro otettiin kayttoon. EMUn rakenne saatiin kai-
kilta osin valmiiksi, kun eurosetelit ja -kolikot otettiin kdyttoon 1.1.2002.

Talous- ja rahoituskomitea (Economic and Financial Committee, EFC): Neuvoa-antava yhteison
elin, joka osallistuu Ecofin-neuvoston tydn valmisteluun. Sen tehtdviin kuuluvat jdsenvaltioiden
ja yhteison taloudellisen tilanteen ja rahoitustilanteen arviointi seké julkisen talouden rahoitus-
aseman arviointi.

Tapahtumien automaattinen kisittely (straight-through processing, STP): Kauppojen tai mak-
sujen alusta loppuun saakka automatisoitu késittely, johon sisédltyy myds transaktioiden luontia,
vahvistusta sekd selvitysté ja toimitusta koskevien ohjeiden automaattinen toteutus.

TARGET 2 -jarjestelmd (TARGET2): Uusi TARGET-jérjestelmé, jossa nykyinen hajautettu
tekninen rakenne korvataan yhdelld yhteiselld palveluiltaan yhdenmukaistetulla laitealustalla ja
jossa noudatetaan yhdenmukaista hinnoittelua.

TARGET-jirjestelmd (TARGET, Trans-European Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer system): Euromdardisid maksuja vilittdva reaaliaikainen bruttomaksujirjes-
telméd (RTGS-jarjestelmi). TARGET on hajautettu jarjestelma, jonka muodostavat 16 kansallista
RTGS-jarjestelmédd, EKP:n maksumekanismi (EPM) ja kytkentdverkosto.

Toimintaylijaima (brutto) (gross operating surplus): Tuotannollisen toiminnan tuotoksen arvon
ylijddmai (tai alijddmai) sen jilkeen kun vélituotekdyton kustannukset, tyontekijdkorvaukset ja
tuotannon tukipalkkioilla vdhennetyt verot on védhennetty mutta ennen kuin lainanottoon/
vuokraukseen tai rahoitus- ja muiden valmistamattomien varojen omistamiseen liittyvit maksu-
suoritukset ja saamiset on otettu huomioon.
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Toimitusriski (settlement risk): Riski, ettei suoritus toteudu maksujarjestelméassa tai arvopaperi-
kaupan selvitysjarjestelméssd odotetulla tavalla. Tama riski voi késittdd sekd luotto- ettd lik-
viditeettiriskin.

Ulkomainen varallisuus (international investment position, i.i.p.): Talouden kaikkien ulkomais-
ten saamisten (tai velkojen) arvo ja koostumus.

Vakaus- ja kasvusopimus (Stability and Growth Pact): Vakaus- ja kasvusopimuksen tarkoituk-
sena on turvata terve julkinen talous talous- ja rahaliiton kolmannessa vaiheessa, jotta voidaan
vahvistaa hintavakauden ja ty6llisyyttd edistdvian vahvan, kestdvan kasvun edellytyksid. Taimén
tavoitteen saavuttamiseksi sopimus madrdd jasenvaltiot tismentdmaén keskipitkdn aikavélin bud-
jettitavoitteensa. Se sisdltdd myds konkreettiset sddnndt liiallisia alijaimid koskevasta menet-
telystd. Sopimus muodostuu 17.6.1997 pidetyn Eurooppa-neuvoston Amsterdamin kokouksen
vakaus- ja kasvusopimusta koskevasta pdatdslauselmasta ja kahdesta EU:n neuvoston asetuksesta.
Toinen asetuksista on 7.7.1997 annettu EU:n neuvoston asetus (EY) N:o 1466/97 julkisyhteisdjen
rahoitusaseman valvonnan seka talouspolitiikan valvonnan ja yhteensovittamisen tehostamisesta
siten kuin se on muutettuna 27.6.2005 annetulla asetuksella (EY) 1055/2005 ja toinen on 7.7.1997
annettu EU:n neuvoston asetus (EY) N:o 1467/97 liiallisia alijddmid koskevan menettelyn
tdytantdonpanon nopeuttamisesta ja selkeyttdmisestd siten kuin se on muutettuna 27.6.2005 an-
netulla asetuksella (EY) 1056/2005. Vakaus- ja kasvusopimusta tdydentdd Ecofin-neuvoston sel-
vitys vakaus- ja kasvusopimuksen tdytdnt6onpanon tehostamisesta “Improving the implementation
of the Stability and Growth Pact”, joka hyvéksyttiin Eurooppa-neuvoston kokouksessa Brys-
selissd 22.-23.3.2005. Sitd tdydentdvit myos uudet menettelytapaohjeet vakaus- ja kasvusopimuk-
sen tdytdntdonpanosta ja vakaus- ja ldhentymisohjelmien muodosta ja sisdllostd ”Specifications
on the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the format and content
of Stability and Convergence Programmes”, jotka Ecofin-neuvosto hyvéksyi 11.10.2005.

Vakuus (collateral): Arvopaperit, jotka pantataan tai muutoin siirretddn lainojen takaisinmaksun
vakuudeksi (esimerkiksi luottolaitosten keskuspankeille panttaamat tai siirtimét arvopaperit),
seké takaisinostosopimusten perusteella myydyt arvopaperit (esimerkiksi luottolaitosten keskus-
pankeille myymét arvopaperit).

Valtionhallinto (central government): Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelméssia 1995
maédritelty julkinen sektori ilman osavaltio- ja paikallishallintoa (ks. myds julkisyhteisot).

Valuuttaswap (foreign exchange swap): Samanaikainen avista- ja termiinikauppa kahden eri
valuutan vililla.

Varantopohja (reserve base): Niiden tase-erien (erityisesti velkojen) summa, joiden perusteella
lasketaan luottolaitoksen varantovelvoite.

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vdhimmdéisméédrd, jonka luottolaitoksen
edellytetddn pitdvdn eurojidrjestelméssd. Varantovelvoitteen noudattaminen méérdytyy

keskimadriisten paivittdisten saldojen perusteella pitoajanjaksona.

Vastapuoli (counterparty): Rahoitustransaktion (esimerkiksi keskuspankin kanssa tehtdvén tran-
saktion) vastakkainen osapuoli.
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Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai mak-
suja velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna péivand tai pdivind. Velkapaperille
maksetaan yleensd korkoa maarétyn prosentin (kuponkikorko) mukaan, tai sen alkuperdinen osto-
hinta on sen nimellisarvoa alempi. Alkuperdiseltd maturiteetiltaan yli vuoden pituiset velkapa-
perit luokitellaan pitkdaikaisiksi.

Velvoiteprosentti (reserve ratio): Keskuspankin kullekin varantopohjaan sisdltyville tase-erien
ryhmélle médrittelema suhdeluku. Tdmidn suhdeluvun perusteella lasketaan varantovelvoitteet.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI) (Harmonised Index of Consumer Prices,
HICP): Eurostatin laatima kuluttajahintaindikaattori, joka on yhdenmukainen kaikissa EU-jésen-
valtioissa.

Yleisneuvosto (General Council): Yksi Euroopan keskuspankin (EKP) pditoksentekoelimista.
Yleisneuvoston jasenind ovat EKP:n pddjohtaja ja varapddjohtaja sekd Euroopan keskuspankki-
jarjestelmén kaikkien kansallisten keskuspankkien padjohtajat.

Yritysten kannattavuus (corporate profitability): Yritysten tuloskehityksen mittari 1dhinnd suh-
teessa niiden myyntiin, taseeseen tai omaan pidomaan. Kéytettidvissd on monia erilaisia yrityksen
tilinpddtokseen perustuvia kannattavuutta mittaavia tunnuslukuja, kuten liiketulos suhteessa
myyntiin (myynti miinus liiketoiminnan kulut), nettotulos (liiketulos ja muut tuotot verojen, pois-
tojen ja satunnaisten erien jilkeen) suhteessa myyntiin, kokonaispddoman tuotto (nettotulos suh-
teessa taseen loppusummaan) ja oman pddoman tuotto (nettotulos suhteessa omiin varoihin).
Makrotalouden tasolla toimintaylijdimaé (brutto) kdytetddn usein kansantalouden tilinpitoon
perustuvana kannattavuuden mittarina suhteessa esimerkiksi BKT:hen tai arvonlisdykseen.

Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset (cost of the external financing of non-fi-
nancial corporations, real): Yrityksille uuden ulkoisen rahoituksen ottamisesta koituvat kustan-
nukset. Euroalueen yritysten kustannukset lasketaan pankkilainojen, velkapapereiden ja oman
pddoman erien kustannusten painotettuna keskiarvona kannan perusteella (arvostusvaikutuksilla
korjattuna) ja deflatoituna inflaatio-odotuksilla.
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